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“EFEITO DA FLEXIBILIDADE NA DECISAO DE INVESTIMENTO: UMA APLICACAO A

EXPLORACAO DO COBRE”

RESUMO

Este estudo evidencia o valor da flexibilidade na decisdo de investimento, no sector da extrac¢ao
de cobre, face a existéncia de uma opg¢ao de abandono.

Sao comparados os resultados de trés modelos de avaliagdo: o Valor Actual Liquido; o Binomial
e o Binomial Adaptado ao sector da exploragao de cobre. Foram utilizadas cotagdes mensais do
cobre do LME; valores para o Producers Price Index; e valores de uma OT-Setembro com
maturidade mais proxima do horizonte temporal do investimento.

A semelhanga de outras aplicagdes das opgdes reais, confirmamos que, em contexto de incerteza,
o método tradicional subavalia significativamente o retorno das decisdes de investimento.
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“FLEXIBILITY EFFECT ON THE INVESTMENT DECISION: AN APPLICATION TO THE

EXPLORATION OF COPPER”

ABSTRACT

This research evidences the value of flexibility on the investment decision, in the exploration
sector of copper, face to the existence of an abandonment option.

The results of three evaluation models are compared: the Net Present Value; the Binomial and a
Suitable Binomial to the exploration sector of copper. Monthly quotations of copper of the LME
had been used; values for the Producers Price Index; e values of OT-September with maturity
nearest to the time horizon of the investment. To the similarity of other applications of the real
options, we confirm that, in uncertainty context, the traditional method significantly understates
the return of the investment decisions.
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1. INTRODUCAO

Muitas decisdes de investimento t€ém uma natureza sequencial, ou seja, a decisdo de
investimento inicial ¢ influenciada pelas oportunidades e decisdes ulteriores, ndo devendo
ser avaliada em separado. No entanto, ao contrario da formulacao tradicional das arvores
de decisdo, (Magee, 1964), as restantes decisdes de investimento deverdo ser tomadas a
posteriori, em fung¢do do conhecimento dos estados da natureza que afectam o
investimento.

Por via dessa informac¢do o decisor podera alterar os seus programas de investimento de

forma a maximizar o valor da empresa e a sua riqueza.

O decisor pode, em qualquer momento, alterar decisdes de investimento, mesmo as que
j& haviam sido tomadas. Assim, esse decisor poderd abandonar um investimento que ja
comecou a implementar; poderd decidir o aumento da capacidade produtiva; ou muito
simplesmente, em fun¢do das condi¢des de mercado no momento, ele poderd decidir que
o melhor ¢ adiar esse investimento e posteriormente, quando as condi¢des de mercado o
justificarem, reiniciar a realizacdo do investimento.

Estas oportunidades fazem parte de um vasto leque de decisdes em contexto de incerteza,
associadas a investimentos em activos reais denominadas opgdes reais, por contraponto
com as opg¢des financeiras, cujos activos subjacentes sdo financeiros. Essas opcdes reais
permitem ao decisor aumentar o valor da decisdo de investimento, minimizando custos

ou maximizando nichos de lucro.

A identificacdo e avaliacdo deste tipo de opgdes esta ainda na sua infancia criando um
vazio face a inadequagdo dos métodos tradicionais de avaliacdo de investimentos para
captar a sua existéncia. Na medida em que restringem a decisdo de investimento ao
momento inicial, os métodos tradicionais ignoram o valor das opg¢des associadas as

diversas fases da vida de um projecto.



O critério fundamental de apoio a decisdo de investimento — sugerindo a aceitagdo de
projectos em que VAL > 0, pode ndo ser valida e conduzir a decisdes sub-Optimas ou
erradas. Buckley (1996) sugere a seguinte correcgdo a regra do VAL: VAL + VO; > VO,
em que V'O, representa o valor das opcdes ex post, posterior a realizacdo do investimento
e VOp mede o valor da flexibilidade ex ante, anterior a realizacdo do investimento,
associada ao valor do potencial de adiamento do investimento.

A analogia entre as opg0es reais e financeiras tem servido de base aos esfor¢os pioneiros
de avaliacdo de opgoes reais.

A adi¢@o do valor das opg¢des reais torna, ou aumenta, por vezes substancialmente o valor

da decisao de investimento, face ao apurado pelo método do VAL.

O presente estudo debruca-se sobre o recente tema da area financeira e efectua uma
aplica¢do do problema da flexibilidade e da sua avaliagdo aos investimentos na drea da
exploragdo do minério de cobre, uma actividade onde se encontra um conjunto relevante
de opgoes reais.

Com base em informacao facultada por uma empresa especializada na extrac¢ao de cobre;
estatisticas referentes a cotacdes de cobre; ¢ dados do PPI-Producers Price Index,
demonstra-se: que os tradicionais métodos de avaliacdo de investimentos subvalorizam
os investimentos com opgdes reais associadas; e que a valorizacdo de opgodes financeiras

torna mais rigorosa a avaliacdo dos investimentos respectivos.

2. REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES

2.1. REVISAO DE LITERATURA

Kensinger (1987) e Trigeorgis e Mason (1987) propdem uma tipologia que apoia a

classificagdo das opgdes reais:

e opcao de fechar temporariamente, ou abandonar por completo um projecto, caso os
acontecimentos sejam desfavoraveis a continuagdo do mesmo;

e opcodes para redistribuir activos para novos usos, 8 medida que o ambiente de negocio
sofra mutacoes;

e opcodes para o futuro crescimento, crescimento esse que podera surgir de actividades

correntes;



e 0 acto de planeamento contingencial, dado que o objectivo desse planeamento ¢ criar
e gerir uma carteira de opgdes reais estratégicas.

e opcao de adiar o investimento;

e opcao de expansao;

e 0pg¢do para contrair.

Dos sete tipos de opgdes reais apresentadas apenas se vai explorar a Opg¢ao de Abandono,

objecto do presente estudo.

Trigeorgis (1996), propde ainda uma subdivisdo deste tipo de opgdo: Opgdo de

Desisténcia Quando a Construgdo Estiver em Curso e Opgao de Abandono pelo Valor

Residual.

No primeiro caso a op¢ao pode acontecer quando o investimento ¢ fraccionado, ou seja,

as despesas necessarias para o realizar ndo sdo todas concentradas num s6 periodo e,

assim, em qualquer momento, se podera desistir de continuar com o mesmo, gerando um

tipo de Opgdes sobre Opgdes (Compound Options).

No segundo caso, encontramo-nos perante a situagdo de pura e simplesmente se achar

mais proveitoso desistir por completo do projecto, economizando o montante referente as

despesas de investimento ainda por realizar.

Opgao para Desistir quando a construcdo estiver em curso: Na grande maioria dos

projectos, o investimento necessario ndo se concentra numa Unica despesa inicial. Esta
situacdo especifica, de projectos de investimento com despesas de investimento
fraccionadas ao longo do horizonte temporal, cria valiosas opg¢des para desistir do mesmo
em qualquer fase. Por exemplo, no caso da exploracao de reservas de petroleo as reservas
ou os precos do petroleo podem tornar-se tdo baixos que nao justificam a continuagdo
desse tipo de investimento.

Desta forma, cada fase do investimento em questdo pode ser vista como uma op¢ao sobre
o valor das subsequentes fases, ao requerer o suporte de despesas necessdrias para
prosseguir para a etapa seguinte e pode assim, ser avaliada de forma semelhante a opgdes

sobre opcdes.

Opgao para Abandonar pelo Valor Residual: Quando a fase de exploragdo se tornar

deficitaria, a administracdo ndo necessita de continuar a incorrer com 0s respectivos



custos fixos. Nesta situacdo, ela poderd possuir uma valiosa op¢do de abandono por
completo do investimento, em troca do seu valor residual encontrado no mercado
secundario através do prego de revenda dos equipamentos e/ou outros activos afectos ao
investimento.

Esta opcdo pode ser valorizada como sendo uma op¢ao de venda americana sobre o valor
actual do projecto (¥), com prego de exercicio igual ao valor residual, ou entdo outro
melhor valor alternativo de utilizagdo (4), dando assim, o direito a direccdo de receber V'

+ max(4 -V, 0) ou max(V, A).

Uma primeira aproximagdo ao calculo do valor deste tipo de opc¢do de abandono foi
efectuado por Robichek e VanHorne (1967). Estes autores reconhecem a importancia de
se lidar explicitamente com a oportunidade de abandono e defendem a sua inclusao, sob
a forma de uma contingéncia, na previsdo dos meios libertos liquidos utilizados para
calcular o Valor Actual Liquido do projecto ou a Taxa Interna de Rendibilidade do
mesmo.

Bonini (1977) procedeu a aplicacdo da metodologia de Programacdo Dindmica ao
mesmo problema. No entanto, ao contrario dos modelos alternativos de valorizagdao de
opcdes, a programacao dinamica requer uma articulagdo explicita de todos os possiveis
resultados, tornando a respectiva estimag¢do muito complicada.

Kensinger (1980) apresenta um artigo, em que procede a aplicacdo de uma modifica¢do
do Modelo de Valorizagao de Opgdes de Black-Scholes, para criar um modelo de valor
do que podera ser chamado de “Opg¢do de Venda de Abandono”, isto é, a opgdo para
vender os activos de um projecto ao seu valor de mercado, valor esse incerto no inicio do
projecto. Deter a opcdo de abandonar um projecto - cortando as perdas e recuperando
parte do investimento inicial através da venda dos activos do projecto - € como possuir
uma apdlice de seguros que nos reembolsa, caso a performance do projecto desca abaixo
do par. Esta “apoélice real”, como uma apolice de seguros, possui valor; tal como a
presenga desta opcao no valor actual do projecto.

A aplicacdo da sua proposta ¢ limitada na medida em que considerou a op¢ao de abandono
como uma opg¢ao europeia, que sé podera ser exercida na data de maturidade do contrato.
Myers e Majd (1985) procederam a uma melhoria da aproximac¢do de valorizacdo de

opcdes avancada por Kensinger (1980), tratando a opcao de abandono como uma op¢ao



de venda americana, a qual j& pode ser exercida em qualquer altura até a duracdo do
contrato.

Pode-se concluir que, como nos dizem Brealey e Myers (op. cit.), a op¢do de abandono
de um projecto proporciona um seguro parcial contra o fracasso do projecto. Ela ¢
formalmente equivalente a uma op¢ao de venda americana, cujo preco de exercicio € o
valor de liquidagdo dos activos do projecto se vendidos ou desviados para uma melhor

utilizacdo (ou seja o seu valor residual).

2.2. HIPOTESES

Pretende-se estudar a hipdtese da aplicagdo da avaliacdo de opgdes reais na exploracao
de cobre. Na medida em que a empresa ja se encontrava aberta e em exploracdo a inica
alternativa que se apresentou era o estudo da hipotese de fecho permanente da mina,
portanto a de abandono da mesma findo determinado horizonte temporal.

A opg¢do em estudo ¢ a op¢ao de abandono da mina. Pretende-se proceder a comparagao
dos resultados obtidos com os trés métodos propostos, na expectativa de se chegar a
conclusdo de que, de facto, o tradicional critério dos Meios Libertos Liquidos
Descontados e do VAL ndo consegue captar convenientemente o valor de projectos de

investimento que possuem associadas opgdes reais.

3. METODOLOGIAS

No presente estudo, em que se considera o sector da exploragdo mineira de cobre,
pretendeu-se comparar as diferentes decisdes e valores alcancados com a utilizacdo do
tradicional Método do Valor Actual Liquido; com o Modelo Binomial; e com o Modelo
Binomial adaptado por Moyen et. al. (1996), quando ¢ colocada a hipdtese de abandono

da mina.

A. O Método do Valor Actual Liquido

Para o método do Valor Actual Liquido foi utilizada a tradicional formula de célculo,
com a integragdo de alguns conceitos avangados por Rappaport (1986) para a avaliacdo
de empresas. Pretendeu-se apurar com o VAL o valor actual da mina para diferentes

horizontes temporais. A formula utilizada foi a seguinte:



S 5 ML Vr [1]
VAL =— — + — +
;‘ (1+i) tZ;‘ (1+i) (1+i)

Em que: VAL, Valor Actual Liquido do investimento para o momento zero, de tomada da
decisdo; I;, Despesas totais de capital necessdrias para a realizagdo do investimento,
cadenciadas pelo horizonte temporal de andlise, no periodo em que se verifiquem; M/,
Meios libertos do investimento ao longo do horizonte temporal; V7, Valor residual do
investimento verificado no momento T, no final do horizonte temporal; 7, Ultimo periodo
que finaliza o horizonte temporal para a anélise; ¢, Periodo dentro do horizonte temporal
em que se verifica a ocorréncia do fluxo em questdo; i, Custo de oportunidade do capital,

para a avalia¢do do investimento.

B. O Modelo Binomial

Na aplicagdo do Modelo Binomial foram utilizadas as féormulas de avaliagdo de uma
opcdo de venda americana na hipotese de nao distribuicdo de dividendos. Porque neste
estudo so se procedeu a avaliacao da hipdtese de abandono de uma mina de cobre ao fim
de 15, 17 e 19 anos, esta opgdo € equivalente a uma opcao de venda americana. Trata-se
de uma opg¢ao de venda porque se pretende abandonar os direitos da exploracdo da mina
e americana em vez de europeia, porque a ocorréncia do fecho da mina poderé acontecer
ao longo do horizonte temporal em qualquer momento que se verifique ser
vantajosamente favoravel e ndo apenas no final do horizonte temporal.
Foram utilizadas as seguintes formulas:
e Para projectar as cotagdes do minério e 0s custos operacionais unitarios associados a
exploragdo do mesmo minério, recorreu-se a féormula de evolucdo, segundo um
processo binomial dos precos dos activos subjacentes (no presente caso, as reservas do

minério):

u
Si+1,j+1 e 'Si,j
S, ;{ ou [2]
_d
Si+l,j e 'Si,j



com u e d iguais a:

u=o- % dz—a-\/% [3e4]

e Para determinar o valor da mina, no final do horizonte temporal, foram utilizadas as

formulas para a avaliagdo do valor da opgdo de venda americana:
Pnj =max(0; X - Sy) j=0,1,..,n [5]

e Para valorizar a mina em cada momento de decisdo, ao longo do horizonte temporal,
recorreu-se as formulas recursivas de célculo do valor da op¢do de venda americana

ao longo da sua vida:
Pi’»f = max {X N Si’j’ e—;«% . |:¢ : Pi+l,j+1 + (1 - ¢ ) ) B+1,j :I} [6]

em que ¢ ¢ calculado da seguinte forma:

er% —e [7]

As variaveis aqui utilizadas possuem a seguinte interpretagdo: ¢, Probabilidade da cotacdo
do minério variar favoravelmente entre dois periodos de tempo consecutivos; 1 =0, 1, ...,
ne j=0,1,..,1; 7/, Ordem do periodo de tempo considerado; J, Numero de variagdes
percentuais favoraveis, registadas pelo activo subjacente; U, Variagdo percentual
favoravel estimada para o activo subjacente, entre dois periodos de tempo consecutivos;

b b
d, Variagdo percentual desfavoravel estimada para o activo subjacente, entre dois
periodos de tempo consecutivos; S;;, Cotagdo estimada para o activo subjacente, no
periodo de tempo “t+i.1/n” e para o cenario de ocorréncia de “j” variagdes percentuais
favoraveis; n, Numero de periodos em que se subdivide o intervalo de tempo “t*. Quanto
maior for “n”, maior serd o grau de precisdo associado a estimativa do valor da op¢ao

fornecida pelo modelo binomial; 7, Taxa de juro instantanea anual sem risco; o, Desvio

padrdo anual da taxa de rendimento para o activo subjacente; 7z, Tempo em falta para a



maturidade da op¢do de abandono; X, Pre¢o de exercicio da op¢do de abandono, que
corresponde ao valor da mina no fim do horizonte temporal; P, ;, Valor de uma opcao de
venda americana no vencimento da op¢ao — periodo de ordem “n” - e para um cenario de

(13541

'’ variagOes percentuais favoraveis ao nivel de “S”.

C. O Modelo Binomial Adaptado

O Modelo Binomial Adaptado por Moyen et. al. (op. cit.) do Modelo Binomial de Cox
et. al. (1979) a explora¢do mineira apresenta-se da forma seguinte.

Os autores comegam por assumir que os pregos evoluiam segundo o seguinte processo:

P :(1+ap)pt +O-p D, gpt [8]

O processo binomial dessa cotagdo do minério € o seguinte:

pt+l=pt(l+a%+o-\/%gt+l] [9]

em que: p;, Preco do minério no momento t; & e o, Média e volatilidade da variagdo
percentual em py, estimadas através dos dados; &-7, Varidvel aleatoria que toma um dos
valores +1 ou -1 com igual probabilidade. Quando assumir o valor 1 o preco evoluiu para
cima e se assumir o valor -1 o prego evoluiu para baixo; 7z, Nimero de anos de vida do
projecto; N, Nuimero de passos no tempo ao longo do horizonte temporal em anélise; ¢,

Periodo, comt=1, ..., N.

Com o intuito de se alcancgar o valor da mina recorre-se a seguinte expressao:

-K,,.. +$E[ v(p,+l,t+l, 0)],

[10]

v(pt,t,l):Max i
CI+EE[v(pM,t+1,1)]

em que: v(p, t, u), Valor da mina no momento t e no estado (ps, u). Se o u assumir o valor
1 isso indica que a mina est4 actualmente aberta, se o u assumir o valor 0 a mina encontra-

se fechada; r, Taxa de juro sem risco; £, Operador de expectativa condicional ao estado;

10



Keciose, Custos associados ao fecho da mina; C;, Cash-flows das operagdes apds impostos

no periodo t.

A condicdo limite ¢ que o pagamento ap0s a data terminal assume o valor zero:

v(pr+1, T+1, 0) = v(pr+1, T+1, 1) =0 [11]

Pressupds-se que os cash-flows eram obtidos através da seguinte relagdo:

Ct=(pt—c,)(1—tax)q% [12]

em que: ¢;, Custo operacional actual; g, Output anual (que se assume ser constante); tax,
Taxa sobre os lucros; C;, Cash-flows da empresa; 7, Numero de anos de vida do projecto;
N, Numero de passos no tempo ao longo do horizonte temporal em anélise; #, Periodo,

comt=1, ..., N; p, Preco do minério no momento t.

Para o calculo do VAL associada a mina, assumindo processos binomiais, 0 mesmo ¢
obtido da seguinte forma:
pressupde-se que o gestor apenas toma decisdes no inicio do periodo, /=0. Assim, em

t=0, se o estado actual da mina for fechada:

C 1
npv (p» 0,0) = Max| 0,~K, . + Z’T‘O(H; ; - oy K, . [13]

e se o estado for aberta, o VAL é:

C 1
an(po, 09 1) = Ma‘x _Kclose > ZtT=O (1+;)t - (1+V)T Kclase [14]

em que: py, Cotagdo inicial do minério; Keose, Custos de fecho da mina; Kopen, Custos de
abertura da mina; C;, Cash-flows no momento ¢; , Taxa de juro sem risco; 7, Limite do
horizonte temporal; #, Periodo em que nos encontramos no horizonte temporal; npv(py, 0,

0), VAL com a cotacao inicial, no periodo 0 e no estado de fechada; npv(po, 0, 1), VAL com a

cotagdo inicial, no periodo 0 e no estado de aberta.

11



4. DADOS

Em func¢do dos modelos utilizados, foram necessarios os seguintes dados:

1.

uma série de cotagdes do minério para se proceder a estimacao da volatilidade anual
das suas variagdes. Foram utilizadas as cota¢des de fecho mensais do LME (London

Metal Exchange), expressas em céntimos por libra, de uma série dos anos de 1980 a

1998;

. uma série mensal do deflator americano para o mesmo periodo. Foi utilizado o PPI-

Producers Price Index, o indice normalmente utilizado nas anélises em que o principal
interessado ¢ uma empresa produtora. Esta série ¢ necessaria para deflacionar as

cotagoes;

. uma Obrigacdo do Tesouro-OT, com a maturidade mais proxima da data limite do

horizonte temporal. O objectivo era a obtengdo da sua YTM-Yield to Maturity, que

sera a taxa de juro sem risco a utilizar na avaliagao;

. 0 prémio de risco avangado pelo mercado para este tipo de industria, para se proceder

as devidas correc¢des na taxa de juro sem risco;

. a estimativa dos custos de encerramento da mina;

. informagdo respeitante a despesas de investimento global; a custos operacionais; cash-

flows da mina em anélise; e da taxa de imposto sobre o rendimento;

. aquantidade de minério extraida e vendida e suas expectativas para o futuro. Recorreu-

se a um s6 valor e admite-se que o mesmo se mantém constante para a simplificacao

dos modelos e calculos.

5. RESULTADOS EMPiRICOS

Para cada um dos métodos foram analisadas algumas variagdes a determinadas varidveis

consideradas como podendo vir a influenciar o valor alcancavel.

A. Método do Valor Actual Liquido

12



Procedeu-se ao calculo do valor do investimento, com recurso a este método para
diferentes valores das variaveis: custo de oportunidade do capital; valor residual; meios

libertos liquidos; horizonte temporal da analise.

Com respeito ao Custo de Oportunidade do Capital, colocaram-se dois possiveis valores.
O primeiro dos valores, de 5,06%, foi encontrado através do calculo da YTM - Yield to
Maturity da Obrigacdo do Tesouro (OT’s) de Setembro, com uma taxa de cupao anual de
5,45%, maturidade de 1998 a 2013 e tendo por base a cotagdo de fecho do dia 02 de
Setembro de 1998. A formula de calculo da YTM utilizada foi a seguinte (Barreto, 1991):

_Z VR : [15]

1+YTM) (1+YTM)

em que: P, Preco da obrigacdo; C;, Juro do cupdo no periodo t; VR, Valor de reembolso;
t, Periodos sucessivos t = 1, 2, ..., n; n, Numero de periodos até a maturidade; Y7TM, Taxa de

rendimento até a maturidade.

Esta taxa para um investimento deste tipo seria muito baixa. No entanto, como se pretende
comparar os valores para o investimento entre diferentes metodologias terdo que se
encontrar alguns termos de comparagdo, um deles ¢ o valor utilizado como taxa de
actualizagdo, dai ter-se calculado o VAL com base numa taxa tao reduzida.

Para a inclusao do risco da industria na taxa de actualizagao utilizou-se a taxa de 18,13%.
Esta taxa foi encontrada através do recurso as formulas da teoria do CAPM para o calculo
da rendibilidade associada a determinado investimento (Brealey e Myers, 1998):

1i=1¢+ B (tm - 17) [16]

em que: r;, Rendibilidade do investimento em andlise; 7, Rendibilidade de um titulo sem
risco, também apelidado de rendimento fixo; r,, Rendibilidade de mercado; 7, — 7y, Prémio

de risco; S, Beta do investimento em relagdo ao mercado.

A taxa de rendibilidade do titulo de rendimento fixo foi considerada como sendo a YTM
da OT de Setembro de 1998, ja calculada anteriormente; o Beta da industria extractiva
mineira, cujos niveis estimados histéricos sempre rondaram e continuam a rondar em

média 1 (Moyen et. al., op. cit.), foi considerado com esse mesmo valor; por fim, o prémio
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de risco assumiu valores de 13% (Brealey e Myers, op. cit.), que ¢ o considerado para

empresas deste tipo.

Para o Valor Residual foram admitidos trés valores:

Vr = 0 - considerado com a intencdo de traduzir a possibilidade de, aquando do
abandono da empresa a mesma nao possuir qualquer valor de mercado. Isto porque,
neste sector, muito dificilmente os equipamentos, com ainda algum tempo de vida util,
poderiam ter valor residual positivo, face a sua especificidade;

Vr = - 2.440.992 Euros - neste caso considerou-se a hipdtese de o valor residual
assumir valores negativos, mais especificamente o valor que foi aproximadamente
estimado como sendo o adequado aos custos associados com o encerramento da mina.
E que no caso da exploragdo mineira, quando se coloca a hipotese de abandonar a mina
existem questdes muito importantes a ser ponderadas, incluindo de ordem ambiental e
ordem social. Trata-se dos problemas associados aos terrenos em que a mina esta
instalada e portanto, com o “buraco” que a mesma foi fazendo e que ndo podera ficar
aberto; bem como o deposito dos rejeitados, que ¢ feito numa barragem criada para o
efeito e que necessita de ser controlada, mesmo quando a mina for encerrada. Por outro
lado existe a questdo associada a quantidade de trabalhadores que se encontram a
trabalhar na mina, que ficardo sem o seu local de trabalho e com bastante dificuldade
de encontrar outro semelhante, resultando nas indemnizagdes, para além do grave
problema social que se colocaréd na regido em questao.

Desta forma, com todos estes custos associados ao fecho da mina, o valor que a mesma
possuira nesse momento podera vir a ser um valor bastante negativo, principalmente
se a mesma nao se tiver precavido em termos contabilisticos e financeiros para esses
eventuais encargos, isto através da criacdo de Provisdes especificas, situagdo ja
fiscalmente aceite.

Valor residual que dependerd dos valores dos meios libertos no final do horizonte
temporal, socorrendo-se das teorias de Rappaport (op. cit.) para a avaliacdo de
empresas.

Dos métodos conhecidos para determinac¢do do valor residual optou-se por utilizar o
Me¢étodo das Perpetuidades, o mais utilizado. Este método refere-nos que o valor

residual de uma empresa devera ser calculado da seguinte forma:
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CF,, .
_ perpe'tuo
Vr= ok [1 7]
em que: CFperpeéno, Cash-flow do Gltimo ano do horizonte temporal em analise; Ck,

Custo do capital; V'r, Valor residual do investimento.

Nesta metodologia de calculo do valor residual pressupdem-se que a empresa
permanecerd a laborar para além do horizonte temporal e a taxas operacionais
constantes. Na situacdo em andlise esta pressuposicao ndo sera das melhores, somente
se se chegar a conclusdo de que a mina ndo deverd fechar e sim permanecer em

funcionamento.

Os Meios Libertos Liquidos foram calculados de duas formas. Uma delas foi com o
recurso aos cash-flows determinados pela empresa; outra foi o seu célculo através da
seguinte formula:

MLL =RL + Ar.ex. + Prov.ex. + EF - ICC [18]

em que: MLL, Meios Libertos Liquidos; RL, Resultados Liquidos do Exercicio; Ar.ex.,
Amortizacdoes e Reintegragdes do Exercicio; Prov.ex., Provisdes do Exercicio; EF,

Encargos Financeiros do Exercicio; /CC, Investimento em Capital Circulante.

Quaisquer destes meios libertos foram projectados para o horizonte temporal analisado,
com o recurso a taxas de crescimento médias e geométricas, calculadas com base nos
valores passados e projectados, conforme algumas das politicas internas da empresa.
Estes célculos tiveram por base as teorias de avaliacdo de empresas de Rappaport (op.

cit.).

Quanto ao horizonte temporal foram consideradas trés alternativas possiveis: 15, 17 e 19
periodos (ou anos). Nestes valores, os dois ultimos foram avancados pela empresa e o
primeiro foi utilizado para verificar, caso se optasse pelo abandono da mina dentro de 17

anos, se ndo se deveria proceder ao fecho da mesma alguns periodos antes.
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Através dos valores finais procederam-se a analises comparativas que se apresentam na

Figura 1.

Para as figuras le 2 consideraram-se as seguintes situagcdes para os trés horizontes

temporais:

1. taxa de juro de 5,06% e valor residual igual a zero;

2. taxa de juro de 18,13% e valor residual igual a zero;

3. taxa de juro de 5,06% e valor residual igual a — 2.440.992 euros;

4. taxa de juro de 18,13% e valor residual igual a - 2.440.992 euros;

5. taxa de juro de 5,06% e valor residual com base nas perpetuidades;

6. taxa de juro de 18,13% e valor residual com base nas perpetuidades;

7. taxa de juro de 5,06%, valor residual igual a zero e cash-flows brutos projectados;

8. taxa de juro de 18,13%, valor residual igual a zero e cash-flows brutos projectados;

9. taxa de juro de 5,06%, valor residual igual a - 2.440.992 euros e cash-flows brutos
projectados;

10. taxa de juro de 18,13%, valor residual igual a - 2.440.992 euros e cash-flows brutos
projectados;

11. taxa de juro de 5,06%, valor residual com base em perpetuidades e cash-flows brutos
projectados;

12. taxa de juro de 18,13%, valor residual com base em perpetuidades e cash-flows brutos
projectados.

“a Figura 1 entra aproximadamente aqui”

Olhando para a Figura I constata-se os seguintes aspectos: uma das situagdes analisadas
apresenta valores actuais negativos; destacam-se trés das situagdes com maiores niveis de

VAL,; destaca-se claramente uma das situacoes analisadas.

Se ao primeiro aspecto se fizesse uma analise simplista concluir-se-ia que fosse qual fosse
o horizonte temporal seleccionado a mina ndo apresentava viabilidade suficiente para
continuar a laborar, pelo menos até aos proximos 14 anos. Esta conclusdo nao pode ser
tao imediata. Nesta situagao foi considerada a taxa sem risco de 5,06% e admitiu-se o
valor residual calculado com base no método das perpetuidades. O que se passou foi que
a projeccao para os meios libertos liquidos levou a que os mesmos para os Ultimos anos
fossem negativos. Levando a que: como a taxa de juro era baixa ndo se verificou uma
conveniente penalizacdo dos meios libertos liquidos mais distantes, que eram
precisamente os que assumiam maiores valores negativos, entrando com muito peso no
calculo do valor do VAL; por outro lado, o valor residual ¢ calculado com base no tltimo

meio liberto liquido (que possui o maior valor negativo) o qual foi projectado por um
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tempo indeterminado, evidenciando a hipotese de que a empresa ndo cessaré a sua vida
ao fim do horizonte temporal.
Estes valores negativos ndo poderdo apresentar muita relevancia na andlise final, no

entanto, poderdo servir como uma chamada de aten¢do para eventuais anormalidades.

As trés situacdes mais destacadas dizem respeito as situagcdes em 7°, 9° e 11° lugar.
Qualquer uma delas recai na situacdo em que se recorreu aos meios libertos liquidos
projectados, com base no modelo binomial, que apresentaram os valores mais elevados.
Apresentam os valores mais destacados porque, comparativamente, sdo aquelas que
utilizam a taxa de actualiza¢do mais baixa; com respeito a 11? situacdo, o valor residual ¢

calculado com base no método das perpetuidades, logo sobrevalorizado.

E a situagdo n.° 11 a que mais se destaca inclusive para o maior horizonte temporal. O
seu empolamento deveu-se as variaveis que estdo por detrds da mesma: de taxa mais
baixa; valor residual segundo o método das perpetuidades; e meios libertos liquidos

projectados pelo modelo binomial.

Em conclusdo final nesta aplicagdo do VAL pode-se destacar que (com as devidas
ressalvas), para a grande maioria das situagdes abordadas, o valor do VAL assumiu
valores substancialmente positivos, o que nos indicard que a mina devera permanecer em
funcionamento pelo menos até ao final de 19 anos. Com as devidas ressalvas porque, para
além dos aspectos referidos com a anélise dos resultados, este ndo serd o método que
melhor captara o valor associado a opg¢des reais em investimentos, como a de abandono

da mina.

B. O Modelo Binomial
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Neste modelo fez-se variar as mesmas variaveis que na aplicagdo do modelo binomial
adaptado de Moyen et. al. (op. cit.), com a inten¢do de comparar os resultados entre esses

dois modelos e os do VAL.

Fizeram-se variar: o parametro o das cotagdes e dos custos operacionais unitarios do
activo subjacente; o valor residual do investimento; o horizonte temporal.

Para o parametro o fez-se 0 mesmo assumir, quer os valores obtidos através da analise da
série historica de cotagdes e custos operacionais unitdrios, quer o valor zero. Este
parametro s6 tem interesse para a projeccdo dos valores das cotacdes e custos
operacionais unitarios para o horizonte temporal.

O valor residual assumiu neste modelo somente dois possiveis valores, ou zero, ou o valor
atribuido pela empresa aos custos com o fecho da mina.

Para o horizonte temporal assumiram-se os mesmos anos que no método do VAL.

Intrinsecamente a metodologia de avaliagdo de opgdes financeiras estdo o céalculo de

alguns parametros estatisticos que foram necessariamente calculados. Se recordarmos as

formulas de avaliagdo, ver-se-4 que € necessario calcular o desvio padrao anual para as

cotagdes do minério e para os custos operacionais unitarios.

No caso das cotagdes do minério procedeu-se da seguinte forma:

1. construiu-se uma série de cotagdes mensais do minério, as mesmas que a empresa
utiliza no seu dia-a-dia.

2. construiu-se uma série do deflator americano para o mesmo periodo.

3. construido o indice de inflagdo americano, calcularam-se os precos reais da série de
cotagOes mensais.

4. procedendo-se em seguida ao calculo da seguinte relacao:

S

t+1

S, [19]

em que: Si+;, Cotagdo mensal do minério no periodo t+1; S, Cotacdo mensal do

In

minério no periodo t.
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Com base nesta relagdo entre as cotagdes mensais (que reflecte as rendibilidades
associadas as mesma) aproximadas a uma distribui¢do normal, procedeu-se ao célculo

dos parametros estatisticos necessarios ao modelo.

5. o desvio padrdo que se alcanga através do calculo das estatisticas descritivas nestas
relacdes € um desvio padrao mensal. Dessa forma hé que anualizar esse desvio padrdo

através do seguinte procedimento:

o=0," 365m [20]

Para os custos operacionais unitarios procedeu-se da mesma forma. Com base no custos

operacionais unitdrios da empresa calculou-se o desvio padrao anual e a sua média.

No modelo binomial foi utilizada a YTM ja calculada como taxa de juro sem risco, com
o valor de 5,06%. Os custos de fecho continuaram a ser os estimados pela empresa de
2.440.992 euros. Para simplificacdo de célculos assumiu-se que a empresa nao procede

ao pagamento de dividendos durante o periodo em analise.

O restante trabalho relacionado com a aplicagdo da binomial resulta numa aplicagao

recursiva das formulas ja evidenciadas.

Os resultados finais constam da Figura 2. Analisando a aplicagdo do modelo binomial
das opgdes financeiras, constatou-se que esta aplicagdo talvez ndo seja das mais indicadas
para avaliar este tipo de projectos. Isto porque, sejam quais forem as situacdes colocadas
em analise, ndo se verificou existir nenhuma alteracao no valor final.

“a Figura 2 entra aproximadamente aqui”

Olhando para a Figura 2, verifica-se muito rapidamente, que o que influencia o valor do

projecto ¢ o diferente horizonte temporal, quanto mais longinquo pior. Isto verifica-se
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porque qualquer das outras variaveis que foram alteradas em nada influenciavam o
calculo do valor, pela propria génese do modelo.

Conclusdo final com respeito a esta aplicagdo da binomial (com as devidas ressalvas) ¢
que a mina continua a ter valor positivo mesmo até ao 19° ano, o que podera querer indicar
que a mina devera continuar em funcionamento até essa data. Refere-se até essa data,
porque se se reparar ha uma acentuada descida do valor final do horizonte temporal mais
longinquo, tal poderd indicar que a opc¢ao de abandono estd proxima dos 19 anos. Para se
ter mais firmeza dever-se-a proceder a uma outra analise em que se colocardo situagdes

com horizontes temporais mais longinquos que os aqui analisados.

C. O Modelo Binomial adaptado de Moyen et. al.

Nesta aplicagdo fez-se variar as mesmas variaveis que na aplicacdo do modelo binomial
simples; a estimacao dos parametros estatisticos foi feita com os mesmos procedimentos;
a taxa de juro utilizada ¢ a YTM. Com os dados completos procedeu-se a aplicagdo
recursiva das formulas de projec¢do das cotagdes, calculo do valor da mina e do

respectivo VAL.

Os resultados finais, para as situagdes assinaladas, constam das Figuras 3 e 4.

“a Figura 3 entra aproximadamente aqui”

L. Calculado com: a dos precos e dos custos diferente de zero; taxa de juro de 5,06%;
custos e fecho de 2.440.992 euros; e valor residual igual a zero;

3. Calculado com: a dos precos diferente de zero; taxa de juro de 5,06%; custos de
fecho de 2.440.992 euros; e valor residual igual a zero;

5. Calculado com: a dos custos diferente de zero; taxa de juro de 5,06%; custos de
fecho de 2.440.992 euros; e valor residual igual a zero;

7. Calculado com: a dos pregos e custos iguais a zero; taxa de juro de 5,06%; custos de

fecho de 2.440.992 euros; e valor residual igual a zero.

“a Figura 4 entra aproximadamente aqui”

2. Calculado com: a dos precos e dos custos diferente de zero; taxa de juro de 5,06%;
custos e fecho de 2.440.992 euros; e valor residual igual a zero;
4, Calculado com: a dos precos diferente de zero; taxa de juro de 5,06%; custos de

fecho de 2.440.992 euros; e valor residual igual a zero;
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Calculado com: a dos custos diferente de zero; taxa de juro de 5,06%; custos de
fecho de 2.440.992 euros; e valor residual igual a zero;
Calculado com: a dos precos e custos iguais a zero; taxa de juro de 5,06%; custos de
fecho de 2.440.992 euros; e valor residual igual a zero.

Esta aplicacdo ¢ a que se espera ser melhor para avaliagdo deste tipo de projectos.

Olhando para as Figuras 3 e 4, retira-se que:

numa analise a cada um dos graficos em separado, independentemente das diferentes
variagdes nas varidveis, o valor calculado para o valor empresa ¢ muito semelhante,
evidenciando um leve crescimento a medida que vai aumentando o horizonte temporal
em analise;

numa analise aos dois graficos, ndo esquecendo que o primeiro diz respeito ao valor
da empresa e o segundo diz respeito ao valor do VAL, constata-se que a diferenca
entre ambos € quase insignificante;

nos dois graficos os valores sdo todos positivos, portanto indicativo de que a mina
devera continuar a funcionar, face as situagdes analisadas;

tendo por base este modelo binomial adaptado, proceder ao calculo do valor da
empresa através do modelo ou através do VAL ¢ indiferente. Enveredando por uma

via ou por outra ndo se chega a conclusdes muito diferentes.

D. Conclusdes Finais

As conclusdes retiradas até ao momento s6 permitem dizer que a mina, ndo obstante as

limitacdes da analise, devera permanecer aberta e em funcionamento até ao 19° ano,

deixando ainda em aberto a hipdtese de ainda poder permanecer assim por mais algum

periodo de tempo.

O objectivo deste estudo ndo era somente esta analise e conclusdo, pretendia-se também

concluir que os critérios normalmente utilizados pelas empresas neste sector ndo captam

convenientemente o valor do investimento. Tal s6 serd possivel se se proceder a uma

compara¢do dos resultados alcangados para o VAL e para o valor da empresa com o

recurso aos trés métodos. Analisemos trés graficos finais.
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Analisando o grafico constante da Figura 5, que procede a comparagdo entre os valores

obtidos para o VAL através do modelo binomial adaptado ou através do método do VAL

calculado para uma taxa de 5,06%, constata-se que:

¢ existe uma diferenca de valores entre as quatro primeiras linhas, que dizem respeito ao
modelo binomial adaptado e as restantes trés linhas, para o método do VAL;

e 530 essas quatro primeiras linhas as que maiores valores apresentam.

“a Figura 5 entra aproximadamente aqui”

A conclusdo final deste grafico ¢ bastante evidente: o0 método do VAL, da forma como
aqui foi equacionado, ndo capta convenientemente valores de opcdes reais associadas a

determinados projectos, induzindo-nos em erro.

Comparando, o VAL, com o modelo binomial adaptado e com o método simples, a taxa
de 5,06%, tendo no calculo do VAL, tido por base os meios libertos liquidos projectados

com a binomial adaptada.

“a Figura 6 entra aproximadamente aqui”

Olhando para o grafico da Figura 6 constata-se que:
e nao existem diferencas substanciais entre os valores alcangados com um modelo ou
com outro, com excep¢ao da linha mais acima que se destaca bastante das restantes;

e essa linha diz respeito ao calculo do valor residual pelo método das perpetuidades.

Conclui-se que ao incorporar no calculo do VAL um modelo binomial adaptado (para o
calculo e projec¢@o dos meios libertos liquidos) se consegue colmatar em muito a falha
de célculo do valor do projecto com o recurso ao VAL, como ja se havia concluido. Com
essa adaptacdo ja se conseguira reflectir no método do VAL o valor que esta subjacente
ao efeito da flexibilidade, no entanto falta referir um aspecto que se depara rapidamente
ao olhar para o grafico, que ¢ o facto associado a linha que mais se destaca. Ja se referiu
que esta correspondia a hipdtese do valor residual calculado com base no método das
perpetuidades, ora ha de facto uma grande disparidade entre os valores alcangados nas

outras hipoteses e o desta, tal permite concluir que na situagdo em que nos encontramos,
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em que se verifica existir opgdes reais € logo um efeito da flexibilidade no valor do
investimento, recorrer ao método das perpetuidades para o valor residual ndo serd o
melhor procedimento. Até porque, como ja se referiu, este método esta implicitamente a
assumir que a empresa, ou investimento em andlise, ird permanecer em laboragdo
continua por periodo de tempo indefinido, pressuposi¢do que no presente caso ia

perfeitamente contra a op¢ao real em estudo - opcao de abandono.

Para terminar as comparagdes falta analisar o grafico constante da Figura 7. Este procede
a comparagao entre os valores alcancados para a empresa no modelo binomial adaptado
e no modelo binomial sem qualquer alteracao.

Rapidamente se verifica que € necessario proceder a uma ligeira adaptagdo ao célculo de
algumas variaveis no modelo binomial simples, como seja o calculo de um processo de

evolucdo para as cotagdes € custos operacionais.

“a Figura 7 entra aproximadamente aqui”

Quer o método do VAL, quer o da binomial necessitam de algumas adaptagdes para
poderem calcular convenientemente o valor associado ao efeito da flexibilidade,
adaptacdes tais como a incorporagdo de alguns dos procedimentos associados ao modelo
binomial adaptado para as opgdes reais. Caso contrario poderdo induzir em conclusdes

erradas e desajustadas da situacdo em andlise.

6. CONCLUSOES

Este estudo permitiu retirar conclusdes muito importantes com respeito ao efeito da
flexibilidade na decisdo de investimento. Veio também corroborar importantes
conclusdes que haviam sido retiradas por: Brennan e Schwartz; Kensinger; Moyen et. al.;

Soares; Trigeorgis; entre outros, ja referidos ao longo do estudo.

Recordando as figuras e as conclusdes ja apresentadas. Para a avaliagdo da opcao de
abandono da mina em andlise verificou-se que se se recorrer somente ao método do VAL
encontravam-se valores muito mais baixos do que os que foram encontrados com o

recurso a teoria de valoriza¢do de opg¢des (o modelo binomial). O que reflectiu que esse
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método, tal como ele ¢ definido na sua génese, ndo consegue captar o valor que esta
associado a existéncia de flexibilidades. Os valores alcangados com a aplicacdo do
modelo binomial sdo muito superiores e ja permitem reflectir na andlise a ocorréncia de
flexibilidades, que neste estudo foi a de abandono mas que poderia ter sido qualquer outra
e em qualquer momento no tempo.

Concluiu-se também que se se efectuassem alguns ajustes ao método do VAL, como por
exemplo se utilizassem valores para os meios libertos liquidos projectados com a ajuda
de um modelo binomial, j4 se verificariam acréscimos substanciais nos valores
alcangados com essa alteragdo. Isto sugere-nos que tal como ¢ definido o critério do VAL
ndo capta o valor que as opgdes reais podem acarretar para um decisor e para o

investimento.

Com estas conclusdes permite-se demonstrar a relevancia do ponto de vista empresarial
subjacente a este problema. Na medida em que alerta os empresarios para os problemas
associados as metodologias que a maioria dos mesmos aplica no seu dia-a-dia. Talvez
com estas demonstragdes se consiga que 0s NOSsOS empresarios se passem a interessar
mais por outras metodologias de avaliacao de investimentos, mesmo que elas a primeira

vista lhes parecam complicadas. E que o retorno que obterdo sera bastante compensatorio.

Nao se pode terminar sem deixar de referir que esta ¢ uma area financeira ainda muito
nova e logo que possui muitas coisas por descobrir e aperfeigoar.

O estudo aqui iniciado ndo pretende mais do que ser mais um contributo para a evolugao
desta matéria e incentivo para outros seguirem 0s mesmos passos.

A analise aqui efectuada ndo ¢ sendo um pequeno desvendar do que se pode realizar em
torno desta matéria. Veja-se que das opgoes reais referidas ao longo do estudo apenas se
procedeu a andlise da opcdo de abandono assim, uma outra hipotese para um estudo era
estender esta andlise aos outros tipos de opcdes reais e se possivel analisar o efeito
conjunto das mesmas. Para além desta hipotese existe outra ou outras, que surgem na
medida em que, a drea em que as opgdes reais se aplicam ndo ser somente a apresentada
neste estudo. Esta avaliacdo da decisdo de investimento com opg¢des reais aplica-se

também nas areas de extrac¢do de petrdleo; na extrac¢ao de outros minérios; no sector da
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energia eléctrica; aos problemas de defini¢do de salarios; na area dos pregos de terrenos
urbanos; etc.
Como se pode verificar muito ainda ha por se desvendar nesta area e muito tempo tera

que correr para que este tipo de avaliacdo passe a ser pratica corrente nos empresarios.
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8. ANEXOS

Valores do VAL

Figura 1
Comparagao dos diferentes valores do VAL

25 -
23
21
19
17 |
15
13
11
9 J
7 4 .
) , -
34 =+ N
1] S 9
-1 2012 2014 2016
34
Horizonte Temporal
—o—1-m_2 3 4 %56 —+——7 8 9 10 11 12

27



Milhoes de Euros

Milhoes de Euros

0,045
0,04
0,035
0,03
0,025
0,02
0,015
0,01

0,005

Figura 2
Evolugao do valor pelo Modelo Binomial
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Figura 3
Evolugéo do valor da empresa pelo Modelo Binomial
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Figura 4
Evolugao do valor do VAL pelo Modelo Binomial
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Figura 5
Evolugdo do VAL pelo Modelo Binomial e pelo método do VAL
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Evolugao do valor do VAL pelo Modelo Binomial e pelo método do VAL
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Figura 7
Evolugao do valor da empresa pelo Modelo Binomial e Binomial Adaptada
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