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Lista de Simbolos

ICP - Autoridade Nacional de Comunicacbes (ANACOM) é a
ANACOM autoridade reguladora das comunicagbes postais e das

comunicagdes el etronicas.

Capital Asset Pricing Model. Modelo de valorizag&o de ativos
CAPM financeiros baseado na relagéo entre o risco de mercado e as

taxas de retorno exigidas.

FCD Fluxos de Caixa Descontados

PT Portugal Telecom, SA.

PTC PT ComunicacOes, SA.

AOR Andlise de Opcles Reais.

GPRS General Packet Radio System

MMS Multimedia Messaging Service.

UMTS Universal Mobile Telecommunications System
SMS Short Message Service
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Generalized Autoregressive Conditional Heter oskedasticity
(Modelos de estimacao da volatilidade)

GARCH

ODP Obrigages de Divida Publica
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Glossario

American Options

Asian Options

at-the-money

Barrier Options

Bermudan Options

Call

Opcdes Americanas. Contratos de opcdes nos quais o direito do
subscritor podera ser exercido em qualquer altura até uma
determinada data (maturidade).

Opcdes Asiéticas. Contratos de opgdes similares as opgdes do
estilo americano, diferem no método de célculo do prego do ativo
subjacente na data de exercicio, efetuado com base na média de
cotacdes do ativo e ndo no seu prego instantaneo. O objetivo é

evitar a especulagdo proximo da maturidade.

Termo usado quando, na data de exercicio, a diferenca entre a
cotacdo corrente do ativo subjacente da opgdo e o preco de
exercicio (strike) éigual a zero. O subscritor ndo tem vantagem

em exercer aopcdo (indiferente).

Opcoes Barreira. Contratos de opcdes onde os direitos de
exercicio mantém-se validos apenas se 0 preco do ativo
subjacente ndo ultrapassar determinados limites (barreira),

expirando no caso contrério.

Opcdes Bermuda. Contratos de opcgdes baseados nas opcdes do
estilo americano, com a variante do subscritor sd poder exercer o
seu direito em determinadas datas.

Opcéo de compra. Contrato que concede o direito, mas ndo
obriga, 0 seu subscritor a comprar uma determinada quantidade

de um ativo até ou numa determinada data a um determinado

LuisManuel Lea Pinto da Rocha Setembro 2013 Universidade Atlantica



Aplicacgo da Teoria das Opgdes Reais em Ambientes de Incerteza: Um Caso de Estudo no Setor das
Telecomunicactes Mestrado 9

prego.

Cabo constituido por um fio de cobre central, envolto por uma
cinta de fios de cobre entrelacados, da qual se encontra separado

Cabo Coaxial por um material isolador. Esta vocacionado para transporte de
sinais el étricos com frequéncias superiores as suportadas por um
simples par de fios metélicos.

Fixed Wireless Access. Tecnologia de acesso que permite aos

operadores fornecer aos clientes uma ligag&o direta a suarede de

FWA
telecomunicactes através de umaligacdo radio fixa entre as
instalagdes destes e a central local do operador

oLC PowerLine Communications. Tecnologia de acesso que utiliza os
cabos de energia para transmissdo em banda larga de voz e dados.
Fibre To The Home. Meio fisico de transmissdo em que a
informacao € transportada sob a forma de impul sos de luz. Possui
capacidade para transmisséo de elevadas quantidades de
informac&o a grande distancia e com reduzida perdade sinal. “To

FTTH /B/C de Home” significa o ponto terminal da ligagéo na perspetiva do

utilizador final (neste caso, FTTH, fibra até ao assinante). Outras
designacOes para 0 mesmo meio de transmissdo mas com
finalizacdo diferente sdo por exemplo: FTTB (Fibre To The
Building); FTTC (Fibreto Curb/ Fibreto the Cabinet).

_ Opcoes Europeias. Contratos de opcdes nos quais o direito do
European Options _ . i ) ) _
subscritor sO podera ser exercido em uma data fixa (maturidade).
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in-the-money

out-of-the-money

Posicdo curta

Posicédo longa

Put

Strike

Commodity

Termo usado quando, na data de exercicio, a diferengca entre a
cotacdo corrente do ativo subjacente da opgdo e o preco de
exercicio (strike) e superior a zero. O subscritor tem vantagem

em exercer a opcao.

Termo usado quando, na data de exercicio, a diferenga entre a
cotacdo corrente do ativo subjacente da opgdo e o preco de
exercicio (strike) éinferior a zero. O subscritor ndo tem vantagem

em exercer a opcao.

Define a posi¢éo subscritora no contrato de opgdes (compra ou

venda). Também designado por writer.

Define a posi¢ao detentora do contrato de opgdes (compraou
venda). Também designado por buyer.

Opcéo de venda. Contrato que concede o direito, mas ndo obriga,
0 seu subscritor a vender uma determinada quantidade de um

ativo até ou numa determinada data a um determinado prego.

Preco de exercicio. Prego acordado num contrato de opcdes para

transacionar o ativo subjacente na data de exercicio.

Uma commodity € um bem que pode ser trocado por outro igual
independentemente de quem o produz (bem fungivel), por

exemplo; petrdleo, agucar, café, cobre, ouro.
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Resumo

No presente trabalho, pretende-se analisar o efeito da incerteza e da flexibilidade de
gestdo na avaliacdo de ativos, utilizando uma metodologia de andlise de opgdes reais
(AOR).

O valor acordado na operacéo de compra e venda da rede basica de telecomunicacoes
ocorrida em 2002 entre o Estado Portugués e a Portugal Telecom foi estabelecido
recorrendo a metodologias tradicionais de avaliagéo de ativos baseadas no conceito do
VAL, ignorando o efeito da incerteza e da flexibilidade de gestdo geradas pela
propriedade dos ativos.

Recorrendo a metodologia de AOR, analisamos o efeito da opcdo de venda dos ativos
da rede bésica de telecomunicagdes em dois cenarios; (i) num horizonte temporal fixo;

(i) com flexibilidade de venda antecipada.

Discutimos o enquadramento do caso de estudo na AOR determinando e validando os

parametros de entrada dos model os de Black e Scholes e Binomial.

Deduzimos as estratégias Otimas de tomada de decisdo para ambos o0s cen&rios e
apresentamos uma andlise de sensibilidade para o modelo de Black e Scholes com base

nos resultados obtidos.

Palavras-Chave: Opcoes Reais, Setor das Telecomunicacdes, Black & Scholes;
Binomial; Fronteira Otima de Exercicio
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Abstract

In this work, we intend to analyze the effect of uncertainty and management flexibility
in the asset evaluation, using real options analysis methodology (ROA).

The agreed value in the operation of sale that occurred in 2002 between the Portuguese
state and the Portugal Telecom of the basic telecommunications network was based in
traditional methodologies of assets evaluation supported on the concept of NPV,
ignoring the effect of uncertainty and management flexibility generated by asset

ownership.

Using the ROA methodology, we analyze the effect of the option to sell the assets of the
basic telecommunications network in two scenarios; (i) with a fixed time horizon, (ii)

with early sale flexibility.

We discuss the case study within the ROA framework, determining and validating the

input parameters of the models of Black and Scholes and Binomial.

We deduce the optimal strategies of decision making for both scenarios and present a
sensitivity analysis for the Black and Scholes model based on the results obtai ned.

Key-Words: Real Options; Telecommunication Sector, Black-Scholes, Binomial, Early

Exercise Frontier
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1 Introducao

Os model os tradicionai s assumem que o investimento hum projeto é uma agdo estéticae
binéria, ou se investe ou ndo se investe, mas a realidade ndo é bem assim. E usua o
gestor poder optar por adiar o investimento ou alterélo durante o seu curso, adaptando-

se as alteracdes da envolvente econdémica. A realidade muda mas o model o néo.

Por outro lado, as projecdes dos fluxos de caixa sdo arbitrérias e subjetivas na sua
esséncia, mas usua mente entendidas como representativas da realidade.

A metodologia de andlise de opcdes reais (AOR) com fundamentos nos trabalhos de
Black e Scholes (1973) e Cox, Ross, e Rubinstein (1979) veio enriquecer o conjunto de
ferramentas de avaliacdo de ativos. Esta metodologia, com origem nos mercados
financeiros, quando adequadamente aplicada a ativos reais, permite valorizar a

flexibilidade da gestéo e aincerteza caracteristica do mundo real.

A flexibilidade da gestdo de puder contrair, expandir ou adiar um investimento pode
apresentar um valor significativo, Copeland T. (2001) mostra como esse valor pode
condicionar a decisdo de aceitar ou abandonar um projeto e a importancia de valorizar
adeguadamente estas opcoes.

Conhecer o valor das opgdes assume especia relevancia em mercados onde a incerteza
€ maior, Amran e Kulatilaka (1999) referem como exemplos, 0 mercado da exploracéo
de petréleo, o farmacéutico e o das tecnologias de informacéo, mercados estes onde a
metodologia de AOR constituem uma mais-vaia na tomada de decisOes estratégicas,

reduzindo o hiato entre as necessidades dos decisores e a resposta do modelo.

Em particular, no setor das telecomunicacdes nacional, fatores tais como; a
liberalizag8o; a transposicdo de diretivas comunitérias e a evolugdo tecnoldgica,
modificaram significativamente o cenério de tomada de decisdo, tornando-o muito mais

dindmico e incerto.

A empresa incumbente, a Portugal Telecom (PT), possui desde 1995 a concessdo da

rede bésica de telecomunicacfes e do servigo universal de telecomunicacfes. Por via

LuisManuel Lea Pinto da Rocha Setembro 2013 Universidade Atlantica
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desta concessdo a PT devolvia ao Estado Portugués uma renda anual referente a
exploragéo dos ativos afetos ao contrato, estando obrigada a devolver os bens no final

do mesmo.

Em 2002 a PT adquire ao Estado Portugués, por contrapartida das rendas futuras, aquele
conjunto de ativos e o direito de ndo reversao dos bens para o concedente.

O preco estabelecido, baseou-se na avaliagéo das rendas futuras atualizadas previstas até
final do contrato de concessdo, em 2025. E evidente que esta operacdo ndo teve em

conta a incerteza que afeta os ativos transacionados e a flexibilidade de gestdo obtida.

O fator associado a incerteza e flexibilidade pode apresentar um valor significativo e

ndo pode ser modelado recorrendo a metodol ogias tradicionais.

A modelacdo pela AOR permitir-nos-a estimar o valor da incerteza e flexibilidade, e
deduzir um espago estratégico de tomada de decisdo. Esta andlise sera baseada em dois
cendrios hipotéticos.

LuisManuel Lea Pinto da Rocha Setembro 2013 Universidade Atlantica
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2 Referencial Teorico

2.1 O Sector das Telecomunicacdes Nacional
Breve Cronologia

Tem pouco mais de uma centena de anos a implementacdo da rede telefonica nacional.
As primeiras redes sd0 inauguradas nos primeiros anos do século passado. A primeira
central telefénica de comutacdo automética, inaugurada em Lisboa, data de 1930 e
marca o inicio de uma nova época ditando o fim das centrais manuais operadas por
telefonistas.

Operavam no sector a APT (Anglo-Portuguese Telephone), com as redes telefonicas de
Lisboa e do Porto, a Administracdo-Geral dos Correios e Telégrafos (AGCT), mais
tarde CTT, que garantia as ligaces interurbanas e regionais e a Companhia Portuguesa

Rédio Marconi (CPRM) que explorava as ligacOes internacionais.

Nos anos seguintes a 1930 o desenvolvimento pautou-se pelo estabelecimento das
interligacOes entre as diversas geografias nacionais e internacionais, via telefénica e

telegrafica.

Apos a estagnacao provocada pela segunda guerra mundial (1939-1945), o processo de
automatizagéo da comutagdo assumiu maior relevo. Foram desenvolvidas em Portugal,
as primeiras estacOes autométicas de fabrico nacional, que entraram ao servico em
1956, pelo GECA (Grupo de Estudos de Comutacdo Automatica), pertencente aos CTT
e maistarde designado por CET (Centro de Estudos de Telecomuni cagtes),

Nos anos seguintes iniciaram-se as transmissoes regulares de televisdo pela
Radiotelevisdo Portuguesa (RTP) (1957) e o consumo de servicos de comunicacdes
atingiu niveis elevados, a APT contava com 2 milhdes de telefones instalados (Lisboa e

Porto) e, no restante territério, os CTT atingiam 1 milhdo de aparelhos instalados.

Em 1965, Portugal torna-se membro da INTELSAT e um ano mais tarde o Estado
Portugués nacionaliza 51% do capital da CPRM e concede a esta a exclusividade da

exploragéo das comunicaces via satélite. Segue-se 0 resgate da concesséo da APT, em
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1967, a constituicdo da empresa publica TLP (Telefones de Lisboa e Porto) e a

transformagéo dos CTT em empresa publica.

A infraestrutura usada era maioritariamente suportada em cabos de pares de fios de
cobre, feixes hertzianos e satélite. A introducdo da comutacdo por pacotes (X25) e da
fibra 6tica na rede de comunicacdes, acontece pela primeiravez em 1983 e a comutagédo
passa a ser digital (centrais digitais) a partir de 1987, até esta altura era el etromecanica.
O lancamento nacional da primeira rede movel digital (GSM; 2G) ocorre em 1992, ha

pouco mais de duas décadas.

A restruturagdo do sector continua com a transformacgéo dos CTT, SA em Telecom
Portugal, SA. Mais tarde, em 1994, constitui-se a Portugal Telecom, S.A. (PT),
resultado da fusdo das empresas Telecom Portugal S.A., Telefones de Lisboa e Porto
SA. (TLP) e Teledifusora de Portugal S.A. (TDP), integrando a CPRM em 1995, ano
em que se inicia a privatizagdo da PT, SA., um processo faseado que terminara em
2000, com a privatizacdo total da PT, ficando o estado com uma participacéo de 500
acOes do tipo “A” (Golden Share).

Nos anos seguintes 0 mercado ganha uma nova dindmica, com o0 surgimento de novos
servigos suportados na evolugdo tecnolégica das infraestruturas, nomeadamente, o
lancamento em 2003 da 32 Geragdo movel (3G) /JUMTS e posteriormente da 42 geracéo
movel (4G) em 2010, e ainstalacdo massiva de fibra 6tica, cobrindo em 2009 cercade 1
milh&o de casas, que permitiu 0 surgimento de servicos inovadores e evoluidos, como o
Triple Play (3P), integrando a televisdo, internet e telefone fixo. De notar também o
lancamento da TDT (Televisdo Digital Terrestre) em 2009, que de igual modo,
possibilita 0 acesso a servicos impossivels de garantir através das transmissoes

efetuadas por via anal égica.
Plano legal

Em Portugal, até 1997, o acesso e 0 exercicio da atividade de telecomunicaces era
caracterizado pelos seguintes conceitos basicos subjacentes a Lei da Delimitacdo dos

Setorese a L el de Bases das Telecomuni cagdes de 1989.

LuisManuel Lea Pinto da Rocha Setembro 2013 Universidade Atlantica



Aplicacgo da Teoria das Opgdes Reais em Ambientes de Incerteza: Um Caso de Estudo no Setor das
Telecomunicactes Mestrado 17

O acesso a rede basica de telecomunicagdes, era exclusivo dos operadores de
telecomunicacfes de servico publico (cf. Artigo 9°, n° 3 daLei n°88/89 de 11 de
Setembro), com excecdo dos servicos complementares e dos servicos de valor
acrescentado, estes com acesso em regime de concorréncia a operadores de
servico publico, a empresas de tel ecomunicagdes complementares ou a qual quer
pessoa singular ou col etiva devidamente autorizada.

A supervisdo e fiscalizagdo eram competéncia do Estado com o apoio do
Instituto das Comunicacdes de Portugal (ICP) (cf. artigo 4.° da Lel n.° 88/89, de
11 de Setembro e artigo 4.° do Decreto-Lei n.° 283/89, de 23 de Agosto).

A partir de 1997 o acesso a atividade de telecomunicacdes foi liberalizado ficando

sujeito alicenca ou aregisto (cf. Lei 88-A/97, de 25 de Julho). Deste modo, os agentes

econdmicos privados passaram a ter a possibilidade de estabelecer, gerir e explorar

redes publicas de telecomunicaces, bem como a possibilidade de prestar servigcos de

telecomunicacfes através da utilizacdo da rede basica, que se mantinha no dominio

publico, mas numaldgica de rede aberta.

A abertura a iniciativa privada obrigaria a revisdo da lei de bases dando origem a uma
novale (Le n.°91/97, de 1 de Agosto).

Este novo quadro legal caracterizava-se por:

Eliminagdo do exclusvo dos operadores de telecomunicagbes de servigo
publico quanto ao estabelecimento, gestéo e exploragdo das infraestruturas de
telecomunicacfes, incluindo a rede basica de telecomunicacdes, (cf. artigos
115 n°1el2°n°5dalLe 91/97)

Pela consagracdo do principio da liberalizacgo das telecomunicagdes, com uma
anica limitagdo no que respeita ao servico fixo de telefone, cuja liberalizacéo
seria deferida para Janeiro de 2000 (cf. artigos 7.° e 20 da Lei n.° 91/97)

Pela Garantia da prestacéo do servico universal pelo Estado, por pessoa coletiva

de direito publico ou por pessoa coletiva de direito privado, mediante contrato,
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0 qual sO revedtira a forma de concessdo quando inclua o estabel ecimento,
gestédo e exploracdo das infraestruturas que constituam a rede basica de

telecomunicacdes (cf. artigo 8.°daLei 91/97).

A supervisdo e fiscalizagao ficariam a cargo do |CP como entidade reguladora do sector
com competéncias alargadas, entre outras; tarefas de fiscalizagdo e sangdo em caso de
incumprimento das normas que disciplinam a atividade; e poderes para definir as
condicdes de interligacdo de redes e servicos de telecomunicacfes de uso publico (cf.
artigo 5.%, n.°2daLe 91/97)

O reconhecimento legal da liberdade de exercicio da atividade de operador de rede
publica de telecomunicacOes e de prestador de servicos de telecomunicacdes de uso

publico ndo significou, a plena liberalizacdo do sector.

A rede bésica de telecomunicagGes, manteve-se no dominio publico do Estado,
assumindo este atarefa de “assegurar a existéncia, disponibilidade e qualidade de uma
rede publica de telecomunicacdes enderecadas’, denominada, “rede basica” e “que
cubra as necessidades de comunicacdo dos cidadéos e das actividades econémicas e
sociais no conjunto do territério nacional e assegure as ligacfes internacionais, tendo
em conta as exigéncias de um desenvolvimento econdémico e social harmonico e
equilibrado”. (cf. Artigo 12.°, n.° 1 daLei n.° 91/97 de 1 de Agosto)

Em seguimento, o estabelecimento, gestdo e exploracdo das infraestruturas da rede
basica de telecomunicagdes foi entregue ao operador encarregue de assegurar O Servigo
universal (a PT), mediante contrato de concessdo, celebrado em 1995, véido por 30
anos renovavel por periodos de 15 anos. (cf. Artigo 106.° da Lei das Comunicagoes
Eletronicas (Lel n.° 5/2004, de 10 de Fevereiro)).

Plano empresarial

Em paralelo com as alteragOes legais, teve lugar um processo de restruturagéo do setor,
com vista a sua privatizacdo, que se iniciou com a transformacéo da empresa publica
Telefones de Lisboa e Porto (TLP, E.P.), numa sociedade an6nima de capitais

maioritariamente publicos (TLP, S.A.).
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Seguiu-se a transformacgdo dos Correios e Telecomunicagdes de Portugal, E. P. (CTT),
em sociedade andnima de capitais exclusivamente publicos, de forma a preparar “a
separacdo, em duas empresas distintas, dos servicos que presta nas areas fundamentais
dos correios e das telecomunicagoes” (cf. Decreto-Lei n.° 87/92, de 14 de Maio); e a
criacdo da CN — Comunicacdes Nacionais, SGPS, S. A., sociedade andnima de capitais
exclusivamente publicos, que agregaria as participacdes detidas pelo Estado nas trés
operadoras de comunicagdes, os CTT, TLP e a CPRM, S.A. (Companhia Portuguesa
Radio Marconi, SA) (cf. Decreto-Lei n.° 88/92, de 14 de Maio).

Por cisdo dos CTT, nasce a Telecom Portugal, S.A. (cf. artigo 1.°, n.° 1 do Decreto-Lei
n.c 277/92, de 15 de Dezembro), e a fusdo desta com os TLP e com a Teledifusora de
Portugal, S.A. (TDP), em 1994, deu origem a Portugal Telecom, S.A. (cf. Decreto-Lei
Nn.° 122/94, de 14 de Maio).

Ficava assim constituida uma Gni ca entidade para prestacdo de todo o servigo publico de
telecomunicacfes exceto 0 servigo internacional que continuaria sob concessdo da
CPRM, S.A. abrangida pelo Contrato de Concessao estabelecido em 1992.

Mais tarde, cumprindo o intuito inicial da Portugal Telecom, S.A. (PT), de ter sido
criada com o designio de passar a prestar todo o servico publico de telecomunicaces,
incluindo as ligagOes internacionais (cf. DL n°40/95 de 15 de Fevereiro), o Estado
Portugués adquire a totalidade do capital da CPRM e revoga o Contrato de Concessao
de 1992. A CPRM seria integrada na concessao atribuida a PT, passando esta a prestar
todo o servico publico de telecomunicagBes (cf. Artigo 45° do DL n°40/95, de 15 de

Fevereiro)

Foi neste contexto que se seguiu 0 processo de privatizacdo do setor das
telecomunicagbes em Portugal. Com inicio em 1995 culminou em 2000, ficando a
participacdo publica no capital social da Portugal Telecom, S.A., reduzida a 500 acdes

da categoria““A” que conferem ao seu titular direitos especiais (golden share).

A reformulacdo da estrutura empresarial da Portuga Telecom, S.A., em parte
determinada pela sua estratégia empresarial, ditaria a constituicdo de uma nova
sociedade, a PT Comunicacfes, S.A., paraaqua seriatransmitida a posi¢éo contratual
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da Portugal Telecom, SA. na qualidade de concession&ria do servico publico de
telecomunicacdes (cf. Decreto-Lei n.° 219/2000, de 9 de Setembro)

E aprovada a Lei n.° 29/2002 de 6 de Dezembro, que determina a desafetacdo da “rede
basica de telecomunicagdes” do dominio publico do Estado e a possibilidade de se
proceder a sua alienacdo, por ajuste direto, ao prestador do servico universal.

A alienacdo da rede basica de telecomunicagdes veio a suceder nos termos da Resolucéo
do Conselho de Ministros n.° 147/2002, de 11 de Dezembro e do Acordo Modificativo
do Contrato de Concessdo do servigo publico de telecomunicacdes, celebrado entre o
Estado Portugués e a PT Comunicagdes S.A..

Nos termos desse contrato, a PT Comunicagdes, S.A. (PTC) obriga-se a garantir o
funcionamento da rede bésica de telecomunicacdes como uma rede aberta, servindo de
suporte a transmissdo da generalidade dos servicos e passivel de utilizagdo por todos os
operadores e prestadores de servicos de telecomunicages, em condicdes de igual dade;
e durante a vigéncia da concessao, a afetar a esta as infraestruturas adquiridas na medida
do necess&rio a prestacdo dos servicos concessionados, sem prejuizo da sua
possibilidade de aienacéo, substituicdo e/ou oneragdo, desde que ndo afete a prestagcdo
desses servicos (cf. artigo 2.° do Decreto-L el n.° 31/2003, de 17 de Fevereiro).

O Estado Portugués, salvaguarda a posicdo aprovando em conjunto com o DL n°
31/2003, o Decreto-Lel n.° 95/2003, de 3 de Maio, que permite a expropriacdo da rede
basica de telecomunicacfes, ou de qualquer dos bens que a integram, por razdes de

interesse publico, devidamente justificadas.

Ficou assim conferida a PTC a posse das infraestruturas que integram a rede basica de
telecomunicacfes, bem como certos ativos afetos a Concessdo, conforme contrato de
compra e venda, com minutas aprovadas na Resolucdo do Conselho de Ministros n.°
147/2002, de 11 de Dezembro.

Ficou ainda estabelecido que, se a Concessdo ndo fosse renovada em 2025, todos os
bens e direitos afetos a mesma reverteriam gratuita e automaticamente para o
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concedente (o Estado Portugués) (cf. artigo 42° do Decreto-Lei n° 40/95 de 15 de

Fevereiro).

Em 27 de Dezembro de 2002, a PTC acordou com o Estado Portugués o pagamento
antecipado das rendas futuras, conforme estabelecido nos termos do Contrato de
Concessdo, pelo valor de 365M€, em troca da propriedade da rede bésica de
telecomunicacbes e da ndo reversdo dos seus ativos para o concedente (cf.
PTSite/PT/Canaig/Investidores de 11 de Dezembro de 2002)

Por via desta operacdo, a PT gerou flexibilidades de gestdo sobre a rede basica de
telecomunicacfes, que podera exercer apenas no final do Contrato de Concessdo do
servico universal de telecomunicagoes, da prestacéo do servico fixo de telex, do servigo
fixo comutado de transmisséo de dados, do servico de difusdo e de distribuicdo de sinal

de telecomunicagdes de difusdo e do servico telegréfico, em vigor até 2025.*
OsAtivos

A Rede Bésica de Telecomunicagcdes é composta pelo Sistema Fixo de Acesso de
Assinante, pela Rede de Transmissdo e pelos N6s de Concentragdo, Comutagdo ou
Processamento, quando afetos a prestacdo do servico fixo de telefone a que se refere o
Servigo Universal de Telecomunicagoes.

O Sistema Fixo de Acesso de Assinante € o conjunto dos meios de transmissdo
localizados entre um ponto fixo, ao nivel da ligac8o fisica ao equipamento terminal de
assinante e outro ponto, situado ao nivel da ligagdo fisica no primeiro né de
concentracdo, comutacdo ou processamento; a Rede de Transmissdo, o conjunto de
meios fisicos ou radiel étricos que estabel ecem as ligagdes para transporte de informagéo
entre 0s nos de concentracdo, comutacdo ou processamento; os Nos de Concentracéo,
Comutacdo ou Processamento sdo todo o dispositivo ou sistema que encaminhe ou
processe a informag&o com origem ou destino no sistema de assinante (cf. Artigo 12° da
Lei 91/97 de 1 de Agosto).

! 0 Contrato de Concessio viriaa ser revogado antecipadamente e a PT viria a perder a concessdo do servigo
universal em concurso publico no inicio de 2013 (cf. Resolugdo do Concelho de Ministros n°50/2012)
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A estrutura da rede da PTC esta organizada de forma hierarquica com base na seguinte

organizacao de entidades (“top-down”):

e Grupo de Redes (GR);

e Redeloca (RL);

e Areade Central (AC);

e Ponto de Atendimento (PA);
e Ponto de Instalacéo (P1).

WFonto de
Atendimento
{PA

Grupo de Rede Local (RL) Area de Cenfral (AC)
Redes (GR)

Graéfico 1: Estruturada Rededa PTC
Fonte: (PT Wholesale, 2012)
A Rede de Acesso, componente do Sistema Fixo de Acesso de Assinante, € constituida
pela Rede de Acesso Local (entre a central e os Pontos de Distribuicéo (PD) e pela Rede

de Distribuicéo (entre os PD e os clientes).
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Fig. A.1-1 Terminologia da Rede de Acesso

Grafico 2: Terminologia da Rede de Acesso
Fonte: (PT Wholesale, 2012)

O Equipamento Bésico afeto ao Acordo Modificativo do Contrato de Concesséo, objeto
de avaliacdo evidenciada nos vérios Relatdrios de Contas Consolidadas da Portugal
Telecom, inclui essencialmente instalacdes e equipamento de rede, incluindo a rede de
condutas, equipamento de comutacdo, equipamento terminal e cabos submarinos (cf. PT
Wholesde, 2012).

Disponibilidade geogr &fica

A Rede de Cobre (pares de fio de cobre) encontra-se disponivel em todo o territorio
continental e nas regides auténomas. E o suporte tecnoldgico utilizado pela PTC que
garante uma maior cobertura geogréfica e populacional (referéncia ao ano 2010). A
oferta grossista regulada, ORALL (Oferta de Referéncia Para Acesso ao Lacete Local),

permite que outros operadores tenham acesso a rede telefonica publica num local fixo.
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Fonte: ICP-ANACOM

Centrais com OLL

Centras PTC

Grafico 3: Distribuicdo das centraisda PT e centraisda PT com lacetes locais

desagregados (Portugal Continental) 4T 2010
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Gréfico 4: Distribuicéo das centraisda PT e centraisda PT com lacetes|ocais

desagr egados (Regifdes Auténomas) 4T 2010
2.2 Opcoes Reais

Atribui-se a0 professor Stewart C. Myers (1977), do Instituto de Tecnologia de

Massachussets (MIT), o primeiro uso do termo “opgdes reais”.

Num sentido restrito, as opgdes reais sdo 0 resultado da aplicacdo das opcOes

financeiras a ativos reais (ndo financeiros).

Uma opcdo financeira € um contrato que concede ao seu subscritor o direito, mas ndo a
obrigagdo, de comprar ou vender uma determinada quantidade do ativo subjacente, por
exemplo, agdes ou commodities, por um determinado preco até ou numa determinada
data. A opcéo real difere dafinanceira nas caracteristicas do ativo subjacente, que neste

caso € um ativo real, por exemplo, um projeto ou o capital proprio de uma empresa.

Todavia, 0s ativos reais possuem caracteristicas significativamente diferentes dos ativos
financeiros criando desafios adicionais na adequacdo da teoria financeira e dos modelos

economeétricos; para Amran & Kulatilaka (1999) a transposicéo das opcOes financeiras
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para opcdes reais ndo Sse esgota nos aspetos técnicos, carecendo de uma mudanca na

forma de pensamento.

Por outro lado, a base conceptual subjacente na teoria das opcfes, fundamentada nos
trabalhos de Black, Scholes e Merton (1973); Black (1976); e Cox, Ross, e Rubinstein
(1979), enriquece o conjunto de ferramentas de valorizagdo de ativos, permitindo
modelar a flexibilidade e a incerteza. Esta caracteristica € frequentemente apontada
(Copeland e Keenan, 1998; Amran e Kulatilaka, 1999; e Mun, 2005) como uma mais-
valia da aplicagdo desta metodologia, adicionando as metodologias tradicionais de
valorizagdo de ativos reais uma componente dindmica mais descritiva da realidade dos

mercados e da atuacdo da gestéo,

Os model os tradicionais assumem o investimento num projeto como uma acdo estética e
bindria, ou se investe ou ndo se investe, mas a realidade ndo € bem assim, muitas vezes
0 gestor pode optar por adiar o investimento ou alteré-lo durante o seu curso adaptando-

se a dindmica da envolvente econémica.

De acordo com a abordagem tradicional e amplamente difundida um ativo sera tanto
mais valioso quanto maiores e mais previsiveis forem os seus fluxos de caixa futuros,

atualizados a taxa de risco, Damodaran (2002).

O valor atualizado do ativo é obtido em funcdo desses fluxos de caixa atualizados, a

partir da expressao:

Em que VA representa o Vaor Atualizado do Ativo; FC o Fluxo de Caixa gerado no
periodo t; r a Taxa de Risco que reflete o nivel de risco associado ao fluxo de caixa
gerado e n o Tempo de Vida do Ativo.

Um projeto seria aceite quando apresentasse um valor atualizado positivo, pressupondo;
(i) que a oportunidade de investimento é Unica, ou sgja, ndo € possivel adiar o

investimento; (ii) que ndo existe incerteza nos fluxos de caixa futuros, (séo descontados
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da taxa que reflete o grau de risco desses fluxos); e (iii) que o investimento é totalmente
reversivel. Desta forma, podem ser depreciados projetos que apresentam maiores
flexibilidades nas operagBes ou investimento, ou ignoradas opgdes geradas como

resultado da operagéo.

Por exemplo, os projetos de investigacao e desenvolvimento (1& D) contém uma série de
opcdes baseadas na tecnologia ou na incerteza do mercado. A realizacdo de um projeto
de 1&D da a gestdo o direito mas ndo a obrigacdo de comercializar o produto se e
quando o resultado do projeto for favoravel e as condigdes de mercado forem atrativas.
O projeto analisado isoladamente pode ter um valor atualizado negativo, mas a opgéo de
comercializar o produto € normalmente valiosa, adicionando valor suficiente para

sustentar uma deciséo de avangar com o projeto.
A Flexibilidade

Ilustramos a forma como a flexibilidade é capturada pelas opcdes, no seguinte exemplo
simplificado, adaptado de Copeland e Keenan (1998):

A empresa X pretende gastar 100M€ na construcdo de uma fébrica deparando-se com
incerteza na procura futura do produto que pretende produzir. Caso ndo exista a
possibilidade de investimentos futuros a decisdo € binaria, ou investe ou ndo investe.

Por outro lado a empresa X tem a possibilidade de produzir o produto em peguena
escala agora por 10M€ e, apds um ano, se considerasse ser uma boa oportunidade,
investia 110M€ na construgdo da fabrica. Desta forma a empresa tem a opgdo mas ndo a
obrigacdo de prosseguir com a construcdo da fébrica dentro de um ano, apenas se 0s
resultados obtidos, as condi¢cdes de mercado e a obtencdo de nova informagéo forem

favoraveis, portanto a empresa X possui uma opcao de expandir.

Existe 50% de probabilidade de dentro de um ano, apds investir 100M€ na fébrica, a
procura aumentar significativamente e a empresa X passar a obter um fluxo de caixa
liquido perpétuo atualizado a uma taxa de 10% de 150M€, por oposicdo a
probabilidade de a procura ser reduzida e gerar apenas 10M€ de fluxo de caixa liquido
atualizado.
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A andlise tradicional baseada no conceito do VAL, aponta para a média entre os dois
valores (0,5 x 150M€ + 0,5 x 10M€) = 80M€. Neste cenério, 0 projeto apresenta um
valor atualizado negativo (VA = -100M€ + 80M€ = -20M€) o qual determinaria o seu
abandono.

No cenario aternativo, a empresa X decide comprar a opgdo de expandir por 10M€,
relativa a implementacdo do produto em pequena escala e, no caso favoravel, avancar
para a construcéo da fabrica apés um ano por 110M€, ou abandonar o projeto no caso
desfavoravel.

No caso favorével, obter-se-iam fluxos de caixa de 150M€, mas como o investimento so
seria efetuado apds um ano, atualizando a taxa de 10%, teriamos 135M€ de fluxo de
caixa de entrada liquido e 100M€ liquidos relativo ao investimento, perfazendo 35M€
de fluxo de caixaliquido (135M€ - 100M€).

No caso desfavoravel a empresa X ndo construiria a fébrica e suspendia o projeto sem
mai's custos, excepto o custo de ter optado pela producdo em pequena escala (opcéo de

expandir) no valor de 10M€.

Usando esta visao, o valor atualizado global do projeto seria dado por VA= (0,5 x 35M€
+ 0,5 x 0) — 10M€ = +7,5M€. A gestdo deveriaimplementar o projeto e prosseguir com

aproducédo em pequena escala.
A Incerteza e o Risco

Incerteza e risco ndo tém o mesmo significado. Pode existir incerteza e ndo existir risco,
apesar de em alguns casos 0s termos sgjam usados i ntermutavel mente.

Para clarificarmos a diferenca dos dois conceitos, adaptamos um exemplo de Mun
(2010), o qual parte da suposicéo de que estariamos, o leitor e eu, a bordo de um avido a
dez mil pés de altitude, sendo nossa intencdo fazer um salto de para-quedas, mas que
teriamos apenas ao nosso dispor o para-quedas de recurso existente a bordo, com aspeto
algo poeirento, e que eu daria ao leitor a primazia no seu uso. Teriamos ambos 0 mesmo
nivel de incerteza quanto ao correto funcionamento do para-quedas, mas o leitor

assumiria a totalidade do risco. A incerteza s se dissiparia com a passagem do tempo,
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eventos e acdes, neste caso hipotético, quando se verificasse o correto funcionamento

do para-quedas e o leitor chegasse sdo e salvo ao solo.

Como conclui Mun (2010), o risco € algo que suportamos, ou assumimos, e € a
conseguéncia dos efeitos da incerteza nos proveitos ou valor dos ativos. Se a variavel
sobre a qual incide a incerteza ndo se relacionar com 0S NOSSOS ativos, entdo nao

configura qualquer risco.

A incerteza resolve-se com a passagem do tempo, eventos e acBes, Mun (2010)

categoriza-a em trés niveis; o conhecido; o desconhecido; e o incompreensivel.

Se possuirmos um grau de conhecimento relativamente bom em relagéo ao futuro, ou
sgja, se estivermos certos de que esses eventos irdo ocorrer, por exemplo, com base num
clausulado de um contrato ou através de garantias, sera de todo indtil uma abordagem

por opcdes (valeriam zero).

O incompreensivel, também ndo é possivel modelar pelas opcdes, existe incerteza que
se dissipa quando ocorre 0 evento, mas o risco mantém-se, pense-se, por exemplo, no

caso dos tremores de terra.

A andlise de opgdes € especiamente Util no que concerne ao desconhecido, quando a
incerteza se vai revelando com a passagem do tempo, eventos e agdes. Nestes casos 0s

eventos podem ser model ados e simulados.

Numa abordagem tradicional, quanto maior for o grau de incerteza relativamente as
variaveis que influenciam o valor futuro de um ativo tanto menor sera o seu valor, este
risco encontra-se refletido na taxa de atualizagcdo dos fluxos de caixa. Na perspetiva das
opcdes amaior variabilidade (variancia) do retorno futuro valoriza a opcéo capturando a

incerteza associada.

Existe um conto da antiguidade, referido em Copeland T. (2001) considerado a primeira
aplicagcdo conhecida das opgdes reais que ilustra de forma intuitiva como o valor da

0pcao se relaciona com aincerteza.
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A histéria conta como Thales de Mileto, um conhecido sdbio da época, conseguiu
realizar uma importancia significativa aproveitando aincerteza associada as col heitas de
azeitona. Thales, prevendo uma colheita extraordinaria nesse ano, conseguiu negociar
antecipadamente com os proprietérios dos lagares o direito de alugar as prensas por um
determinado valor na data das colheitas. A colheita desse ano foi efetivamente
extraordindria, levando Thales a exercer a sua opgdo, realizando uma soma

consideravel.

O lucro obtido numa opgéo € tanto maior quanto menor for o preco do ativo subjacente.
Quando o preco do ativo subjacente ultrapassa o prego de exercicio a op¢ao deixa de ter

valor.

Numa espectativa de gerar maiores lucros, quanto maior for a incerteza (variancia)

relativamente ao prego do ativo subjacente maior serd o valor da opgéo.

A justificac@o desta pouco intuitiva propriedade advém das caracteristicas das opcdes e
esta sustentada no facto do subscritor de uma opgdo nunca perder mais do que o valor
da propria opc¢ao, independentemente da amplitude da diferenca entre a cotacdo do ativo
e o strike. Grafico 5 ilustra a curva de lucro de uma put. Podemos observar que quando
o valor do ativo subjacente ultrapassar o0 strike 0 subscritor ndo exercera a opgao de
venda a esse preco, vendendo o ativo no mercado, por outro lado, quanto menor for a
cotacdo do ativo, a opcdo gerard tanto mais lucro quanto a maior for a sua diferenca

parao strike.

Grafico 5: Curvado lucro de uma opgao de venda

Dixit e Pindyck (1994) apresentam um exemplo mais detalhado sobre esta caracteristica

das opgoes.
Tipificacdo das opcdesreais

Além da opc¢ao de adiar ou expandir, existem outros tipos de opcles reais.
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Copeland e Keenan (1998) classificam-nas segundo sete caracteristicas base. Os “sete
esses” (7°s), (Scale up, Switch up, Scope up, Study/Sart, Scale down, Switch down,
Scope down).

N i
Aumentar Opgio de escalar o aumento de
Capacidade capacidade com base em investimentos
sequenciais 4 medida do crescimento do
f T; mercado.
(ScaleUp) | §
' A ' n
Investil’ Evoluir Opgdo de crescer para nova geragio do
) - produto ou tecnologia, devido a uma mais
(Crescer) (Switch Lp} rapida adesio a4 anterior geragio.
'8 ™) '8 ™)
‘Ala]'gal' ‘Anlbito Opg¢io de entrada noutra industria de
) forma mais eficiente. suportada  nos
{Scopg L:p) investimentos em ativos propriétarios.
s a s 3
Adial’ Estudar/Iniciar Opcio de adiar o investimento até obter
) ) mais  informagio ou adquirir mais
(Aprender) (Studv/ Start) conhecimento.
. 7 . .
- B’ i N
Reduzir Opcio de reduzir ou fechar projetos em
Capacidade parte ou na totalidade, conforme se obtém
nova informagio sobre alteragdes aos
(Scale don Vi) fluxos previsionais.
r . .
' A ' n
Desinvestir Recuar Opgdo de troca para ativos mais eficientes
. . eficazes de acordo com a obtencio de
(COHtralr) (Switch down) informagio mais recente.
'8 ™) '8 ™)
Reduzir Ambito Opgdo de limitar o dmbito ou abandonar
) operagies quando jd nio existe mais
Wi otencial numa oportunidade de negécio.
(Scope down) D p g

Grafico 6: Classificacdo das opcgdesreais - os 7s de Copeland e K eenan (1998)
OsModelos

Entre as principais modelos encontrados na literatura sobre esta matéria, destacam-se as

propostas de Copeland e Antikarov, Mun, J. e Amran e Kulatilaka.

O modelo de Copeland e Antikarov consiste em quatro passos, sendo o primeiro, a
aplicacdo dos métodos tradicionais de avaliagdo de investimento, como por exemplo os
baseados nos conceitos do Valor Atualizado Liquido (VAL) ou da Taxa Interna de
Retorno (TIR).

Nos passos seguintes séo model adas as variaveis que influenciam o ativo e sdo fontes de

incerteza, as quais serdo entradas para aplicacéo da AOR.
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Grafico 7: Modelo de Copeland e Antikarov

Mun, J. desenvolveu um modelo de andlise que designou por IRM (Integrated Risk
Management), baseado em implementacOes praticas em varias industrias, é

composto por oito passos (sendo o passo 7 opcional).

1. Triagem Qualitativa da Gestdo (Identificacéo do Risco)

Nesta fase sdo identificados os projetos viaveis para analise de acordo com a

missdo, Visao, objetivos e estratégia global da organizacéo.

2. Séries temporais, Regressdo, Previsdo estocastica e econométrica (Previsdo do

Risco)

Uma previsdo do futuro € feita utilizando a ferramenta mais adequada a
disponibilidade dos dados.

3. Andlise Tradicional baseada no conceito do VAL (Modelacéo do Risco)

Para cada projeto selecionado € criado um modelo tradicional dos fluxos de
caixa previsionais atualizados que servirA como base ao calculo do valor
atualizado (VA).

4. Simulacéo Monte Carlo (Analise do Risco)
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Devido ao caracter estatico do modelo tradiciona que produz um resultado para
um anico ponto temporal e habitualmente de baixa confianca, na medida em que
eventos futuros que afetam os fluxos de caixa sdo significativamente incertos,
sd0 criadas simulagdes Monte Carlo que podem ser model adas de acordo com a
incerteza ou determinismo associado as variaveis que afetam o valor do projeto e

produzirdo uma distribuicao probabilistica dos valores produzidos para o VA.
5. Enquadramento do Problema em Opcdes Reais (Mitigar o Risco)

Os projetos selecionados terdo especificidades e opgdes associadas, tais como, a
opcao de contrair, expandir ou abandonar entre outras, que serdo identificadas e
selecionadas nesta fase para posterior andlise. A introducdo da andlise por
opcdes reais permitira compensar 0S riscos negativos e tirar partido das

variagdes positivas.
6. Modelacdo e Andlise por Opcgdes Reais (Compensar 0 Risco)

A analise por opcdes reais obtera o valor estratégico das opgdes associadas aos
projetos. As suas entradas serdo obtidas dos passos anteriores, em particular a

volatilidade dos fluxos de caixa previsionais.
7. Otimizacdo de Recursos e Portefélio (opcional) (Diversificar o Risco)

Este passo € opciona e aplica-se nos casos em gue a andlise se foca hum
portefdlio de projetos, havendo interesse em obter uma visdo integrada visando a

otimizagdo de recursos.
8. Relatdrios e Atualizacdo da Andlise (Gerir 0 Risco)

Osrelatorios, afase final daandlise, pretendendo-se clarificar todos os passos de
forma concisa e precisa. Esta andlise assume que o futuro € incerto e a gestéo
tem a possibilidade de efetuar correces a medida que a incerteza se vai
revelando e conhecendo os riscos, dando lugar a uma atualizacdo da andise

incorporando decisdes ou revisitando algumas assungdes iniciais.
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Amran e Kulatilaka propdem em modelo composto por quatro etapas, o qual garante,

segundo os autores, a construcdo de uma “visao estilo opcdes reais”, mantendo o foco

correto a medida que a aplicacdo é desenvolvida.

Passol Enguadramentoda
Aplicagdo

Passo2 Implementar o Modelo
de Valorizagédo da Opgdo

-1

[Passo 3 Rever os Resultados

[Pass04 Redesenhar?

Mercados Financeiros

Grafico 8: Modelo de Amram e Kulatilaka

Para Amran e Kulatilaka, o enquadramento da aplicagdo na AOR assume um papel

importante no processo metodol dgico, deve manter o foco nos objetivos relevantes, ser

suficientemente representativo da realidade, mantendo uma componente intuitiva.

A semelhanca do modelo proposto por Mun, J., esta evidenciada a iteratividade e a

revisao frequente dos pressupostos do modelo.

Valorizagdo de opgdesreais

Trigeorgis, et.al. (2010) distinguem trés estagios no desenvolvimento dos modelos de

valorizag&o de ativos:

1) Os modelos estéticos (e.g. baseados nos conceitos de VAL e TIR), nos quais um

projeto de investimento é completamente descrito pelos seus fluxos de caixa

previsionais, ndo incluem aflexibilidade.

2) Os modelos dinamicos, que permitem uma gestéo ativa em resposta a incerteza

exogena. Esta aproximagao estd embebida nas andlises por arvore de decisdo,

programacao dindmica e na andlise de opgdes reais (AOR).
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3) Os modelos opcbes-jogos, permitem as empresas uma tomada de decisdo
apoiada ndo sb na resolucdo das incertezas exdgenas como também nas agdes e
reacoes de partes terceiras (e.g. competidores). Os fluxos de caixa futuros séo
entendidos como um proveito ou pagamento num jogo envolvendo multiplos
fatores decisorios de multipla natureza

Este trabalho focar-se-a nos modelos de valorizagdo dinamicos em particular na andlise

de opcdesreais.

A vaorizacdo de opgdes reais € um tema vastamente debatido e anaisado pela
comunidade académica, nomeadamente a val orizacdo de opgdes americanas. O facto de
exigtir a possibilidade de exercicio da opcdo antes da maturidade, um conceito
relativamente simples de entender, torna o processo de calculo em algo muito mais

complexo.

As opches europeias apenas permitem o exercicio na maturidade, pelo que sdo

consideravelmente mais faceis de calcular Ferreira (2005).

Os modelos de valorizagdo de opcdes reais mais comuns sdo; 0 modelo de Black e
Scholes, baseado nos trabalhos de Black e Scholes (1973), Merton (1973) e Black
(1976), e o modelo binomial, fundamentado nos trabalhos de Ross, Cox, e Rubinstein
(1979).

O modelo de Black e Scholes pode ser considerado o ponto de partida da tematica de
valorizagdo de opgdes. Baseado no conceito de cobertura dindmica de uma carteira,
composta por ativos e meios liquidos, pode ser usado para calcular opgdes de compra e

de venda europeias (call e put), quando o ativo subjacente ndo distribui dividendos.

Em contexto especifico podera ser aplicado ao clculo de opcbes de compra americanas
(call americana), concretamente nos caso em que O ativo subjacente ndo distribui
dividendos. Neste caso particular ndo existe vantagem no exercicio antecipado da

opcao, igualando-a, em valor, aumacall europeia.

A aplicacdo do modelo de Black e Scholes consiste basicamente na aplicacdo das

seguintes expressoes:
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Paraumacall por Black e Scholes
C(S,X,T)=SXxN(d) —Xxe ™T xN(d,)
E para uma put por Black e Scholes
P(S,X,T)=Xxe ™ x N(—d,) — S x N(—d,)

N(X) = uma distribui¢do normal cumulativa, com média 0 e desvio-padrdo 1

S\ (r+2
dl:w ed2=d1—O—X\/T

com C o prémio da call; P o prémio da put; S a cotacdo atual do ativo; X o preco de
exercicio; T o tempo de vida da opcdo (traduzido pela sua fracdo anual) e o a
volatilidade.

No caso do ativo subjacente pagar dividendos a formula devera ser adaptada. Para o
caso de dividendos pagos de forma discreta, 0 metodo de calculo consiste em deduzir ao
o vaor do dividendo atualizado ao valor do ativo e recalcular a opcdo usando as
expressdes base do modelo. O novo S serd dado por S@ust = S, — div x e ¥t em

gue td é o tempo até a distribuicéo dos dividendos e S, a cotacéo atual.

Para casos em que o pagamento de dividendos é continuo, Robert C. Merton (1973)
apresentou um novo processo de calculo, por exemplo, uma put europela com

dividendos continuos de rendimento constante seria cal culada pela expresséo:

PGS, X,T)=Xxe ™T x N(=d,) —e T xS x N(—d,)

onde d representa o dividendo.

Para uma aplicacdo bem-sucedida do modelo de Black e Scholes as opgdes reais €
necessario garantir que (i) a opcdo apenas podera ser exercida na maturidade, i.e. uma
opcao europeia; (ii) o preco do ativo subjacente evolui de acordo com um processo
estocastico que segue um movimento geométrico browniano; (iii) a volatilidade dos

LuisManuel Lea Pinto da Rocha Setembro 2013 Universidade Atlantica



Aplicacgo da Teoria das Opgdes Reais em Ambientes de Incerteza: Um Caso de Estudo no Setor das
Telecomunicactes Mestrado 37

precos do ativo mantém-se constante ao longo do periodo da opc¢éo; (iv) ataxa de juro

sem risco é constante ao longo do periodo da opgéo.

O modelo binomial consiste no célculo aproximado do valor da opcéo baseado numa
arvore de decisdo binomial. Ross, Cox, e Rubinstein (1979) basearam-se no conceito de
portefdlio com cobertura e concluiram que o guste dindmico entre as posicdes

assumidas sobre 0 ativo e opgdes torna o portefélio isento ao risco.

A aplicacdo do modelo binomia desenvolve-se em duas fases; (i) calculo dos valores
possiveis de evolugdo do preco do ativo segundo um processo binomia discreto no
tempo; (ii) calcular o valor presente dos valores futuros, recuando até momento de

referéncia do célculo, avaliando em cada n6 as oportunidades de exercicio antecipado.

Resumidamente a técnica decompde-se numa primeira fase, em que o periodo de tempo
até & maturidade é subdividido em intervalos discretos, de forma semelhante a uma
arvore de eventos. Em cada no, a cotagdo do ativo subjacente (S) s6 pode variar para
dois pontos, ou regista uma subida do fator u para S, ou uma descida do fator d para

com probabilidades p e g = 1-p, respetivamente.

No ponto do tempo seguinte a cotagdo do ativo, pode evoluir de S, e §; para os pontos:

Sz Sua € S,z , €assm sucessivamente até a maturidade.

Aplicando o conceito do portefdlio isento ao risco o retorno esperado para o ativo seraa

taxa de juro sem risco, dado pela expressao:

pXSu+(1_p)Sd r
=e
S

A probabilidade p “pesa”’ os valores possiveis da subida e descida de S com o objetivo

deigualar o retorno esperado ataxa de juro sem risco (r).
A variancia, conforme observado nas distribui¢des normais, é obtida pela expressio:

pXxul+(1—-p)xd?—[pxu+(1-p)xd]?=oc?
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Considerando que os fatores de subida e de descida sdo simétricos, u = 1/d; a solucéo

das expressdes anteriores seria dada pelas expressdes:

_(e"=d)

— o0 . — p—0 . =
u=e?;d=e ;P =

O modelo binomial é bastante flexivel e pode ser aplicado ao célculo de opches
europeias ou americanas. Permite igualmente calcular o valor das opgdes nos casos em

gue se considera a volatilidade variavel ao longo do periodo da opcéo.

Outro aspeto relevante neste modelo € o seu aspeto gréfico, semelhante a uma arvore de

eventos, transmitindo o conceito das opcdes reais de forma transparente e intuitiva.
Opcodes do tipo americano

Como vimos anteriormente, o valor das opgdes de compra americanas que nao
distribuem dividendos é similar a uma op¢do europeia, ndo havendo vantagem no
exercicio antecipado. Este facto deve-se fundamentalmente; (i) & posse da opcéo
constituir um fator de cobertura do risco na queda de valor do ativo subjacente; e (ii)
pelo facto de pagar o preco de exercicio antecipadamente ser desvantajoso devido ao

valor temporal do dinheiro.

No caso das opgdes de compra com distribuicdo de dividendos e nas opg¢des de venda
do tipo americano, podera existir vantagem no exercicio antecipado. A sua valorizagéo
exige instrumentos de cdlculo mais sofisticados, e por iSso encontra-se exposta a uma

maior margem de erro.

De acordo com o trabalho de Zhu, Song-Ping (2007) existem véarios model os de calculo
para aguele tipo de opgoes:

e Modelos baseados na resolucdo da equagdo diferencia parcial (EDP)

Nesta categoria inclui-se 0 Método das Diferencas Finitas (MDF), baseada nos
trabal hos de Schwartz (1965) e Breennan e Schwartz (1978). E uma metodologia
muito popular e eficiente, em particular quando complementada com o esguema

de Crank-Nicolson.
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e Modelos baseados na nogdo de neutralidade ao risco

Nesta categoria encontram-se as propostas de Longstaff e Schwartz (2001) e as
baseadas no modelo binomial de Ross, Cox, e Rubinstein (1979)

e Modelos baseados na resolucéo de equactes integrais

Estes model os baseiam-se no conhecimento no dominio da matematica aplicada,
em que uma equacdo diferencial pode ser convertida numa equacdo integral e a
solucdo obtida resolvendo a equagdo integral ird satisfazer a equagdo diferencia
de origem. Esta transformacdo nem sempre conduz a formas mais faceis de

resolver aequacéo inicial.
e Modelos baseados na aproximacao analitica

Este tipo de modelos, tém como objetivo principa simplificar o esforco
computacional do calculo. Sdo conhecidos alguns erros, mas desde que estejam
controlados, por exemplo, por sistematicamente subavaliar ou sobreavaliar o
preco 6timo de exercicio, podem ser usados na medida em que simplificam

significativamente os calculos.

Entre as metodologias mais conhecidas estéo as propostas de Geske e Johnson
(1984), Barone-Ades e Whaley (1987), e Broadie e Glasserman (1997)

e Modelos baseados na solugdo analitica

Baseados nas propostas de Zhu, Song-Ping (2006) que apresentam uma solucao
para opcdes de venda americanas similar aférmula fechada de Black e Scholes.

No caso particular das opcOes de venda americanas, a probabilidade de exercicio
antecipado € sempre positiva, sendo condicdo essencial de exercicio que a opcao se
encontre deep-in-the-money, ou segja, a diferenca entre o strike e a cotagcdo do ativo é
muito significativa ((K-S) >> 0).
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O conjunto de pontos limite entre a decisdo Otima de manter ou exercer a opcao
representa a fronteira 6tima de exercicio, também conhecida como curva de gatilho e é

parte integrante do processo de val orizagao.

A curva de gatilho determina uma tomada de decisdo estratégica de manter a opgdo ou
exercer no caso do preco do ativo subjacente “cair” abaixo da curva, representando uma
situacdo em que o vaor intrinseco da opcdo (K-S € superior ao valor atualizado

estimado dos lucros futuros.

Uma vez determinada a fronteira étima de exercicio pode se estabel ecida uma estratégia
de decisdo baseada na determinacéo do tempo t onde o preco do ativo subjacente fica

pela primeira vez abaixo da curva de gatilho.
Algumas aplicagdes da AOR

Stille e Lemme (2009) licitacéo de uma licenca 3G no Brasil. Evidenciando a diferenca
entre os elevados valores pagos pelas licengas ndo totalmente explicados com pelos
metodos tradicionais. A tecnologia 3G tem um grande potencial de receita mas um
grande conjunto de incertezas decorrentes do crescimento econdémico, das preferéncias
dos clientes e concorréncia do mercado. Usaram a metodologia de Copeland e
Antikarov, modelando o valor atualizado de forma tradicional, calculando o valor das

flexibilidades pela AOR com base no metodo binomial e programacéo dinamica.

Saito, Junior, e Oliveira (2010) aplicam a AOR na avaliagdo de um projeto de inovacdo
tecnolégica, onde os dados utilizados foram hipotéticos. Foi usada a AOR como
complemento ao célculo do valor atualizado do projeto. Foi aplicada a metodologia de

Copeland e Antikarov e 0 modelo binomial de precificacéo.

Cardoso (2007) aplica o modelo de Dixit e Pindyck para determinar fronteiras de prego
de entrada e saida na lavoura de café no Brasil. O modelo calcula os pregos de gatilho
para investir e para abandonar a producdo de café em funcdo do comportamento dos

precos e dos custos de incio de producdo, manutencéo e abandono.

Branddo, Teixeira, e Gomes (2010) analisam qual 0 valor maximo que uma empresa

pode oferecer num leildo de frequéncias WiMAX no Brasil, comparando a analise
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tradicional dos fluxos de caixa atualizados (FCA) com a metodologia de andlise de
opcoes reais. Foi usado o0 modelo binomia de Cox, Ross e Rubinstein e concluiram que
a AOR acrescenta cerca de 58% de valor ao projeto, referente as opcdes existentes ndo

capturadas pela metodologia do FCA.

Branddo C. (2006) avalia uma aquisi¢cdo de empresa de telecomunicagdes no Brasil (A
aquisicao da Pegasus Telecom pela Telmar) aluz da andlise de opgdes reais, baseando o
estudo no facto de na altura em que ocorreu a operacdo a avaliacdo da Pegasus foi
efetuada usando a metodologia tradicional substimando o valor da companhia. Usando a
metodologia proposta por Copeland e Antikarov e o modelo binomial para calculo da
opcdo, comprovaram o valor adicional da operacdo considerando as flexibilidades

geradas paraa Telmar.

Rocha K. M. (2006) apresenta trés ensaios onde a abordagem pela AOR se evidencia.O
primeiro ensaio propde um mark-up sobre o custo médio ponderado do capital (WACC)
aplicado aos novos contratos de concessdo, levando em conta a opcdo de acesso
disponibilizada pelo incumbente aos entrantes. A aplicacdo da AOR reflete os saltos
tecnol6gicos do setor e determinou um acréscimo de 1% ao WACC dos contratos de
concessdo. O segundo ensaio andlisa estratégias de investimentos no mercado
imobiliario, setor de baiza liquidez e lento pay-back, rodeado de diversas incertezas
econdmicas relacionadas com a procura. A aplicacdo da AOR esta incluida numa série
de opgdes de aquisicao, adiamento e abandono do projeto de investimento. O terceiro
ensaio recai sobre risco soberano e propde um modelo estrutural a partir da andise de
opcdes reais e ativos contingentes para analisar a estrutura a termo de quatro paises

emergentes (Brasil, México, Russiae Turquia).

Rocha A. B. (2008) encontra ineficiéncias na aplicacdo da andlise de opgOes reais.
Analisa um caso de duopdlio, sujeito a incertezas. Calcula os proveitos gerados para
uma das empresas aplicando as metodologias tradicionais, analise de opcdes reais e
opcdes reais exclusivas (opgdes-jogos). Na modelacdo das opcBes comuns usou o
modelo de binomial. Conclui que no contexto mais aderente a realidade, modelado

pel as opgdes-jogos, numa situagaéo de dilema do prisioneiro a aplicagcdo da metodologia
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de andlise de opcoes reais para 0 cdculo dos proveitos da empresa em estudo € mais

ineficiente que os metodos tradicionais.

Kuronuma (2006) aplica a andlise de opcdes reais na avaliacdo de duas empresas do
setor das telecomunicagdes usando o0 modelo de Black e Scholes. Comparando os
valores obtidos pela AOR com os valores de negociacdo dessas empresas, conclui que
apesar das empresas apresentarem um patrimoénio liquido negativo, o seu valor para
aquisicao é positivo.
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3 CasodeEstudo

Em 2002 a PT e o Estado Portugués, acordaram a compra e venda dos ativos
constituintes da rede basi ca de telecomunicagdes tendo como contrapartida o pagamento
antecipado das rendas futuras a favor do Estado no valor de 365M€ (cf.
PTSite/PT/Canaig/Investidores, 2002), mantendo a PT a concesséo do servico universal
até 2025.

O valor transacionado neste negécio, envolto em alguma polémica (cf. Jornal i, 2009),
teve como base de caculo as metodologias tradicionais de avaliagdo de ativos,
geralmente sustentadas nos fluxos de caixa atualizados, as quais, tendencialmente,
subavaliam os ativos devido aimperfeicbes que limitam a sua capacidade de modelar as

incertezas.

Um dos meéritos amplamente reconhecidos da andlise de opcles reais (AOR) é
precisamente a capacidade de modelar a incerteza dos acontecimentos futuros,

valorizando ganhos e desval orizando perdas.

Neste contexto, propomo-nos valorizar aincerteza e a flexibilidade da gest&o por venda

anteci pada dos ativos modelando-as pela AOR, recorrendo a dois cenérios hipotéticos:

e Cenariol - Sem flexibilidade de venda antecipada. A PT apenas podera
transacionar os ativos no final do contrato de concessdo em 2025 por um valor
previamente estipulado.

e Cenario2 - Com flexibilidade de venda antecipada. A PT pode transacionar os
ativos em gualquer momento, por um valor previamente estipulado, até ao final

do contrato de concessdo (2025), momento em que expira a oferta.
3.1 Modeacao

Foram anteriormente identificados os principais model os para aplicagéo da AOR, que se
baseiam nos trabalhos de Mun, J., Copeland e Antikarov e Amran e Kulatilaka. Neste
trabalho, adaptamos a proposta de Amran e Kulatilaka (1999) as especificidades do caso
de estudo.
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O modelo adaptado € constituido por trés passos fundamentais:

1. Enquadramento da aplicacdo

e Identificacdo e modelacéo da(s) fonte (s) de incerteza

Nesta fase seleciona-se 0 modelo de valorizac8o a considerar no passo 2,
que depende do tipo de opcéo real que modela a fonte de incerteza e é
principal mente influenciado pelas caracteristicas da aplicacéo.

2. Implementar o modelo de valorizac&o daincerteza
¢ Identificar as entradas necessarias para a metodologia de célculo
e Calcular aopgdo modelada

3. Andlise erevisdo dos resultados

e Espaco estratégico

O modelo de valorizaco da incerteza (passo 2) depende do tipo de opcéo rea e é

principalmente influenciado pelas caracteristicas da aplicacéo.

Seleciondmos 0s seguintes modelos de valorizagdo da incerteza e da flexibilidade de

venda anteci pada nos cendrios hipotéticos anteriormente descritos:

Para 0 cenario 1, em que a PT apenas poderd transacionar os ativos em 2025,
utilizamos a seguinte metodologia baseada no modelo de Black e Scholes, para sua

valorizacéo:

1. As entradas da metodologia de calculo (Black e Scholes) sdo usadas para
estimar os parametros d; e d,.

2. S&0 estimadas as funcdes cumulativas de distribuicdo normal, N (d1) e N (dy),
correspondentes a estas variaveis normais padronizados (d, edy).

3. O vaor presente do preco de exercicio (strike) é estimado, usando a versdo da
formulagdo do valor presente em tempo continuo: X x e~ "7

4. Ovaor daincerteza é estimado a partir da seguinte expressao de calculo:

P(S,X,T) =X xe™T x N(—d,) — S X N(—d,)
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N(x) € uma distribuicdo normal cumulativa, com média 0 e desvio-padréo 1

s a?
dlzw e dy=d, — o x\T

P é o prémio da put; S a cotacdo atual do ativo; X o prego de exercicio; T o tempo de
vida da opgéo (traduzido pela suafracdo anual) e o avolatilidade.

Na escolha do método de calculo, tomamos em consideracdo as seguintes linhas

orientadoras propostas por Amran e Kulatilaka (1999):

e Usar, sempre gue disponivel, uma solucéo analitica. As solucdes analiticas séo o
método mais simples e rapido de obter o valor de uma opc¢do. Todavia, nos casos
das opgOes reais, as caracteristicas intrinsecas da aplicagdo impossibilitam a sua
utilizacdo e.g. varias fontes de incerteza ou decisdes sequenciais.

e Escolher o méodo de calculo mais simples, transparente e que tenha a
possibilidade de reutilizagéo de codigo.

O cenario 2, em gque a PT podera transacionar os ativos em qualquer atura até 2025,
usamos 0 modelo binomia de Ross, Cox e Rubinstein e 0 modelo das diferencas finitas
(MDF), proposta por Schwartz (1965) e Breennan e Schwartz (1978).

O modelo binomial jafoi anteriormente descrito.

O MDF é basicamente uma extensdo do modelo de Black e Scholes, e é constituido

pel 0s seguintes passos:

e Discretizacdo no dominio t X S (tempo e cotagdo do ativo) num numero
limitado de pontos dando origem a uma matriz;

e Cacula-se o prego do ativo em cada ponto partindo do final (na maturidade) e
recursivamente até ap tempo inicial (t = 0), usando o esguema de Crank-

Nicolson.

Podem ser consultados os trabalhos de Fernandes (2009) e Sukha (2001) para melhores

detal hes relativamente a mateméti ca subjacente.
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A implementacéo deste método neste trabalho foi conseguida com recurso a aplicagéo

Matlab® e com o cddigo desenvolvido por Kim, Pusztaszeri, e Li (2013).
3.1.1 Pressupostos do modelo de Black e Scholes

O modelo de Black e Scholes atras descrito assume um conjunto de pressupostos que

descrevemos e contextualizamos no caso de estudo.
A opcéao apenas podera ser exercida na maturidade

Este pressuposto condiciona a aplicagdo do modelo de valorizagéo de Black e Scholes

aplicavel apenas a opcdes do tipo europeia.

No nosso caso de estudo, pretendemos modelar a incerteza num horizonte temporal de
13 anos. O Contrato de Concesséo ndo permite que a PT transacione os bens antes do
seu final, em 2025.

Desta forma, podemos modelar o caso de estudo por uma Opcao europeia com

maturidade 13 anos, cumprindo o pressuposto do modelo.
A volatilidade é constante durante o periodo de analise

Outro dos pressupostos do modelo Black e Scholes é que a volatilidade se mantém

constante ao longo de todo o periodo da analise.

Todavia, de acordo com estudos empiricos, referidos em Ferreira (2005), Mun, J. (2008)
e Kulatilaka (1999), demonstra-se que a volatilidade pode variar ao longo do tempo de

forma deterministica ou estocastica

Por outro lado, e ainda de acordo com Amran e Kulatilaka (1999), num contexto de
opcoes reais, a volatilidade pode ser considerada constante ao longo do periodo de
analise. Os mesmos autores referem que, em certos casos, a complexidade adicionada
por se considerar avolatilidade varidvel pode introduzir erros na valorizag&o das opgdes
e produzir um efeito contrério ao pretendido.
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Assumiremos o cumprimento deste pressuposto do modelo e consideraremos a

volatilidade invariavel durante todo o periodo da analise (13 anos).

O prego do ativo subjacente evolui de acordo com um processo estocastico que

segue um movimento geométrico browniano

O modelo Black e Scholes assume que a evolucdo da cotagéo do ativo subjacente segue

um Movimento Geométrico Browniano (MGB).

Os principais processos estocasticos incluem o Movimento Geométrico Browniano,

Reversdo a Média ou Difusdo com Salto de acordo com Mun (2005).
Um MGB é um processo estocastico de Markov-Wiener com a seguinte expressao geral:

dS =uSdt+ oSdZ

Sendo dZ = £ /dt e dZ um processo de Weiner, . a taxa de crescimento (drift) e o a
medida da volatilidade.

Mun, J. refere que os processos de reversao a média podem ser usados para reduzir as
flutuaces do processo de caminho aleatdrio permitindo que o caminho tenha por meta
um valor de longo prazo (e.g. taxas de juro ou a inflagdo). O processo de difusdo com
salto é Util quando a varidvel pode, ocasionamente, apresentar saltos aleatdrios, como
0s pregos do petréleo ou da eletricidade, sujeitos a choques de eventos exdgenos que

podem provocar subidas ou descidas abruptas nos precos.

De acordo com a PT, as avaliacOes efetuadas aos bens objeto deste estudo, ja
incorporam fatores de incerteza e aeatoriedade que podem ser modelados por um
MGB, nomeadamente, 0s precos de mercado obtidos a partir de transagdes recentes, 0s

precos correntes dos materiais e custos de construcéo.

Com base no exposto assumimos que a evolugdo da cotacdo do ativo subjacente segue
um Movimento Geométrico Browniano (MGB) cumprindo o pressuposto do modelo de
valorizag&o proposto.
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A taxa dejuro sem risco € constante ao longo do periodo da opcéo

O modelo BS assume que ndo existem variaces da taxa de juro sem risco durante o

periodo da opcéo.

Todavia, a taxa de juro sem risco pode variar estocasticamente, conforme referido em
Ferreira (2005). No entanto pode ser garantida a sua invariabilidade usando a taxa das
Obrigagdes do Tesouro a 10 anos, sendo este procedimento, pratica comum nos célculos

das opcoes reais.
O ativo subjacente néo paga dividendos

O modelo BS basico pressupde que o ativo ndo paga dividendos durante o periodo da

opcao.

Assumiremos o cumprimento deste pressuposto, ndo existe distribuicdo de dividendos

pel os ativos constituintes da “rede basica’.

Fazemos nota que, a existéncia de pagamento de dividendos desvaloriza as opgoes de
compra e valoriza as opgoes de venda. Nestes casos, 0 modelo de Black e Scholes teria
de ser adaptado ou mesmo substituido, de acordo com a tipificacdo dos pagamentos dos

dividendos (continuo ou discreto).
3.2 Enquadramento da aplicacdo

As principais incertezas influenciadoras do valor do ativo, nomeadamente; os precos de
mercado, 0s pregos correntes dos materiais, 0s custos de construgdo e eventuais
alteracOes tecnoldgicas, encontram-se refletidas nas avaliagGes dos ativos, de acordo
com a Portugal Telecom, Relatério de Contas Consolidadas 2011.

Desta forma, as avaliacOes efetuadas pela Portuga Telecom (PT) aos bens afetos
Acordo Modificativo do Contrato de Concessao, jaincorporam o risco privado € 0 risco
de mercado e sdo, neste caso de estudo, a fonte de incerteza agregadora de todas as

incertezas que afetam o prego do ativo.
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O Contrato de Concessdo do servigo universal estabelecido entre a PT e o Estado

Portugués termina em 2025.

No cenario 1, assumimos que PT podera transacionar os bens afetos a rede bésica, por
um valor previamente acordado, apenas no fina do periodo da concessdo. A modelagdo
da incerteza, com base na AOR, serd feita por uma opcdo de venda europeia, com
maturidade de 13 anos, tendo como ativo subjacente a avaliacdo dos ativos da rede

béasica.

No cenario 2, a PT podera transacionar os bens afetos a rede basica, por um valor
previamente acordado, em qualquer altura até final do periodo de concessdo (2025),
momento em gue expira a oferta. Neste caso a incerteza serd modelada por uma opcéo
de venda do tipo americano. Determinaremos 0 espaco estratégico de tomada de
decisdo, com base na curva de gatilho que representa o limite a partir do qual o
exercicio da op¢cdo de venda é vantajoso face ao vaor estimado dos rendimentos

futuros.
3.3 Entradasdos modelos de valorizacéo da incerteza

Para aplicarmos os modelos propostos de valorizagdo da incerteza necessitamos de

identificar os seguintes parametros.

e A cotacdo atual do ativo subjacente

¢ A volatilidade das cotagfes do ativo subjacente

e O periodo sobre o qual incide a andlise daincerteza (maturidade)
e A cotagdo do ativo subjacente no final do periodo de andlise.

e A taxadejuro sem risco
Cotacdo atual do ativo subjacente

O ativo subjacente, neste caso de estudo, € constituido pelos bens afetos ao Acordo
Modificativo do Contrato de Concesséo, componentes da "Rede Basica' que incluem a
rede de cobre, a rede de condutas, cabos submarinos, instalacBes e equipamento de

comutagao.
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Consideraremos para 0 preco atua do ativo subjacente, o valor da avaliacdo efetuada

pela PT aos bens referidos anteriormente no ano de 2011.
A Tabela 1 agrega as avaliagdes feitas pela PT destes bens entre os anos 2002 e 2011.

Tabela 1: Avaliacdes dos ativos afetos a Concessao (PT)

Histérico das Avaliacdes dos bens afetos ao Acordo M odificativo do Contrato de Concessio

Ano Fonte i etogo Eie Valor*
Avaliacdo

2002 Relatorio e,Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2002 Custo 1.858.098.368 €
Nota 27 (pég. 136)

2003 Relatorio e'Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2003 Custo 1.670.948.852 €
Nota 27 (pag. 121)

2004 Relatorio e,Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2004 Custo 1.512.332.776 €
Nota 27 (pég. 112)

2005 Relatorio e,Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2005 Custo 1.389.094.634 €
Nota 33 (pég. 123)

2006 Relatorio e'Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2007 Custo 1.939.689.172 €
Nota 33 (pag. 119)

2007 Relatorio e,Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2007 Custo 1.103.300.380 €
Nota 34 (pég. 120)
Relatério e Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2008 o

2008 Nota 34 (pég. 150) Reavaliacdo 1.043.259.095 €
Relatorio e Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2009 I

2009 Nota 33 (pég, 166) Reavaliacdo 2.066.000.000 €
Relatorio e Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2010 N

2010 Nota 34 (pég. 179) Reavaliagdo 1.253.000.000 €
Relatério e Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2011 o

2011 Nota 37 (pég. 201) Reavaliacdo 1.995.000.000 €

(*) Valor dos bens do imobilizado tangivel afetos a Concessdo conforme Acordo Modificativo do
Contrato de Concessédo

Nota: O equipamento basico inclui essencialmente instala¢des e equipamento de rede, incluindo a rede
de condutas, equipamento de comutacdo, equipamento terminal e cabos submarinos

Volatilidade do ativo subjacente

A voldilidade em termos técnicos, mede a dispersdo das cotagbes dos ativos

subjacentes. E um parametro n&o observavel e teré de ser estimado.

Para estimarmos a volatilidade usamos a metodologia dos retornos logaritmicos dos
fluxos de caixa, conforme exemplificado em Mun (2010); Amran e Kulatilaka (1999); e
Ferreira (2005), que se baseia no calculo do desvio padrédo do somatério dos logaritmos

dos retornos, obtido pela expressio:
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onde n representa 0 numero de observagoes, X, umaobservacdoe X = Ln(ij
Xo

A Tabela 2 ilustra os célculos efetuados. Obtivemos o valor estimado para a
volatilidade do ativo subjacente de 33,18%.

Tabela 2: Célculo da Volatilidade e drift com base no historico das avaliagbes

Célculo da Volatilidade e Drift com base no Historico das Avaliactes

Ano Avaliacdo X1/Xo L n(X4/Xo) XX (X-Xm)?
2002 1.858.098.368 € - - - -
2003 1.670.948.852 € 0,90 -0,1061619 -0,114060883 0,013010
2004 1.512.332.776 € 0,91 -0,0997383 -0,107637237 0,011586
2005 1.389.094.634 € 0,92 -0,0850012 -0,092900092 0,008630
2006 1.239.689.172 € 0,89 -0,1137915 -0,121690453 0,014809
2007 1.103.300.380 € 0,89 -0,1165546 -0,124453588 0,015489
2008 1.043.259.095 € 0,95 -0,0559565 -0,063855416 0,004078
2009 2.066.000.000 € 1,98 0,68326481 0,675365871 0,456119
2010 1.253.000.000 € 0,61 -0,5000737 -0,507972636 0,258036
2011 1.995.000.000 € 1,59 0,46510337 0,457204433 0,209036

Periodo de andlise da incerteza (maturidade)

A propriedade da rede basica detida pela PT Comunicagdes € vigente pelo periodo da
concessao (até 2025). Tomamos como referéncia o ano 2012 e, por consequéncia, a
maturidade é de 13 anos.

Cotacdo do ativo subjacente no final do periodo de analise

Para obtermos esta variavel necessitamos de prever o valor da avaliacdo dos ativos

subjacentes em 2025.

Modeldmos esta variavel segundo um processo estocéstico que segue um MGB,
tomando como parametros ja anteriormente modelados; a taxa de crescimento (drift)
sendo a média dos logaritmos dos acréscimos, obtida com base nos dados histéricos das
avaliagoes (0,79%); a volatilidade (cf. Tabela 2) (33,18%); e a cotagdo atual do ativo, a
avaiacdo em 2011, (1.995M¢€)),
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O Gréfico 9 representa o histérico dos valores das avaliagOes dos ativos objeto deste
estudo.

Historico de Avaliacbes dos bens afetos ao Acordo
M odificativo do Contrato de Concessao
2.500.000.000 €
2.000.000.000 € o ® o
°
1.500.000.000 € *
° ° L
1,000.000.000 € ® 0 ® Avaliagso
500.000.000 €
O € T T T T T 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Gréfico 9: Historico de avaliages dos bens afetos ao Acordo Modificativo do

Contrato de Concessdo

Na Tabela 3 estdo descritos todos os parametros usados no processo estocastico, MGB
com crescimento, usado para modelar a evolucéo das avaliagtes entre 2012 e 2025.

Tabela 3: Parametros do Processo Estocastico (M GB)

Processo Estocastico:
M ovimento Browniano (caminho aleatério) com crescimento

Valor Inicia 1995

Taxa de Crescimento 0,79%
Volatilidade 33,18%

Horizonte 13

Etapas 50 000

Iteracdes 1000

No nosso modelo, usaremos para a cotagdo do ativo na maturidade (strike), a estimativa
da avaliagdo no ano 2025, ou sgja, a média arredondada dos caminhos aleat6rios no
décimo terceiro ano (cf. Tabela4) (2390M€).
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Tabela 4: Média das simulagfes dos valores do strike em 13 anos

Tempo (anos) Média (M€)
0,0000 1995,00
0,0003 1994,48
0,0010 1994,95

12,9987 2392,873
12,99948 2390,254
12,99974 2390,35

13 2389,997

Taxadejurosem risco

E prética comum nos cél culos das opcdes reais, usar a taxa das Obrigacdes do Tesouro a

10 anos.

A decisdo da ANACOM, em Fevereiro de 2010, estabeleceu que, para cllculo da taxa
de juro sem risco para o triénio 2009-2011, deviam ser utilizadas as Obrigacfes do
Tesouro (OT) com maturidade de 10 anos, tendo por base observacGes mensais, com

referéncia aos dois Ultimos anos (2008-2010), sendo o valor médio apurado de 4,80%.

Esta decisdo revelou-se adequada, de um modo geral, sendo também uma prética

comum e consensual nas praticas financeiras e regulatorias.

No entanto, o enquadramento macroecondémico internacional originou uma grande
instabilidade nos mercados financeiros, em particular no que se refere a divida
soberana, condicionando variagBes significativas e atipicas na taxa de juro das
Obrigacdes de Divida Publica (ODP) nacionais.

Nos anos 2010 e 2011, verificou-se uma ateracdo significativa dos valores medios,
consubstanciada numa variacéo de 3,02 p.p., para um valor de 7,82%, segundo célculos
efetuados pela PT Comunicagdes (PTC) em 2011 ratificados pelo regulador (cf.
ANACOM, 2011).
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Tabela 5: Célculo da PTC parataxasdejuro sem risco (2011)

2009 2010 2011

Taxadejuro sem risco 4,37% 4,80% 7,82%
Fonte: ANACOM

Estes factos levaram a ANACOM a reconsiderar a utilizagdo das ODP Nacionais como
aproximagdo ao indicador de taxa de juro sem risco e, avancar com uma abordagem
distinta baseada nas observacfes das médias mensais das ODP a 10 anos, entre 2010 e
2011, de um conjunto representativo de paises pertencentes a0 mesmo espaco

monetario, nos quais se inclui Portugal (cf. Tabela6).

Esta decisdo obteve o acordo de dois dos principais operadores de telecomunicacbes
nacionais (cf. ANACOM, 2012)

Tabela 6: M édia das Observagdes M ensais dos ODP a 10 anos (2010-2011)

Paises | ODP (10 anos) (a)
Bélgica 3,85%
Espanha 4,85%

Franca 3,22%
Irlanda 7,67%

Itaia 4,73%
Portugal 7,82%
Média 5,36%

(a) Média das observagdes mensais das ODP, ao valor nominal, com o euro como moeda de transagéo

Fonte: Banco Central Europeu

O valor médio apurado, a utilizar para ataxa de juro sem risco, foi de 5,36%.
3.4 Calculodaopcéo
Cenério 1

Neste cenério vamos utilizar o modelo de Black e Scholes para estimar o valor do termo

associado aincerteza, modelado por uma opcéo de venda europeia.
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As entradas do modelo, discutidas no capitulo anterior, e o resultado do calculo

encontram-se resumidos na Tabela 7.

Tabela 7: Parametros e Resultados- Opcéo de Venda Europeia (BS)

Par ametr os e Resultados — Opcéo de Venda Europeia (BS)
Maturidade
Ano Inicial dereferéncia - 2012 13 Anos
Ano Final do periodo de concessdo - 2025
Cotacdo Atual
Valor da avaliagéo dos bens no final do ano 2011, inscrita no Relatério e 1995 M€
Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2011 - Nota 37 (pag. 201)
Strike (estimado)
Valor projetado a 13 anos por um MGB (50K Etapas, 1K Iteragdes) com 2390 M€
crescimento e drift=0,0079; Volat.=33,18%; Valor Inicial = 1995 M€
Volatilidade (estimada)
Calculado a partir do historico de avaliagdes usando o modelo do desvio- 33,18%
padré&o dos retornos logaritmicos
Taxadejurosem risco .
Média das taxas de juro das ODP Europeias a 10 anos (Ver ANACOM - 5,36%
17.07.2012)
Opcéo de Venda Europeia (por Black e Scholes)
Valor Atual (2012) da incerteza associada aos ativos afetos ao Acordo 37170 M€
Modificativo do Contrato de Concessdo, sem a flexibilidade de venda ’
antecipada.

Cenério 2

Este cenario pressupde que a PT pode optar por vender a rede basica pelo valor 2390

M€ até 2025.

Usdmos o modelo binomial para calcular a op¢éo de venda americana que modela a

incerteza e obtivemos os valores indicados na Tabela 8.

Tabela 8: Parametros e Resultados - Opc¢do de Venda Americana (Binomial)

Par ametr os e Resultados — Opcéo de Venda Americana (Binomial)

Maturidade
Ano Inicial dereferéncia - 2012
Ano Final do periodo de concessao - 2025

13 Anos
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Cotacéo Atual
Valor da avaliagéo dos bens no final do ano 2011, inscrita no Relatério e 1995 ME

Contas Consolidadas da Portugal Telecom 2011 - Nota 37 (pag. 201)

Strike (estimado)
Valor projetado a 13 anos por um MGB (50K Etapas, 1K Iteragdes) com 2390 M€
crescimento e drift=0,0079; Volat.=33,18% e Valor Inicial = 1995 M€

Volatilidade (estimada)
Calculado a partir do historico de avaliagdes usando o modelo do desvio- 33,18%
padré&o dos retornos logaritmicos

Taxadejurosem risco .
Média das taxas de juro das ODP Europeias a 10 anos (Ver ANACOM - 5,36%
17.07.2012)

Opcéo de Venda Americana (por Binomial)
Valor Atual (2012) da incerteza associada aos ativos afetos ao Acordo 68327 ME
Modificativo do Contrato de Concessdo com a flexibilidade de venda ’
antecipada.

3.5 Andliseerevisao dosresultados

A aplicacdo dos model os atras descritos permitiu-nos valorizar aincerteza associada aos
ativos darede basica no valor de 371,71 M€, sem a flexibilidade de venda antecipada e,
em 683,27 M€ com aflexibilidade de venda antecipada.

A diferenca (683,27 M€ - 371,71 M€ = 311,56 M€) traduz o valor da flexibilidade da

venda antecipada dos ativos.
Espaco estratégico — Tomada de decisdo no cenério 1

No cenario 1, a PT s0 podera tomar uma decisdo quanto a venda dos ativos no final do

periodo de analise, na maturidade.

O espaco estratégico para tomada de decisdo é coincidente com o payoff da opcéo
europeia na maturidade. Se a opcao estiver in-the-money a PT exercera a opcéo e vende

oS ativos.
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(X-9
(payoff)
Vende N&o Vende
X = 2390 M€ S
(strike) (Avaliacéo)

Gréfico 10: Espaco Estratégico - Tomada de decisdo para o cenério 1
Espaco estratégico — Tomada de decisdo no cenério 2

Neste cenario, a PT optard sempre por vender a rede quando a diferenca entre a
avaliagdo dos ativos e o preco de venda estabelecido for superior ao valor esperado dos

proveitos futuros, isto € maximizando o valor da opcéo.

Para obter o valor da avaliagdo para 0 qual passa a ser vantgoso exercer a opcao de
venda, € necessario determinar 0s pontos nos quais o valor intrinseco da opgdo quando

exercida é igual ao valor esperado de manté-la“viva’, ou sgja
X—Si_ =E[P;]xe ™"

X — S7_, €ovaor intrinseco da opg¢éo no instante t, E[P;] € o valor esperado do valor

da opcdo atualizado.

O conjunto destes pontos designa-se por fronteira de exercicio ou curva de gatilho e

separa as duas regides de decisdo, manter ou vender.

Com base no modelo das diferengas finitas calculamos a curva de gatilho ilustrada no
Grafico 11.

Em um determinado instante de tempo, se o valor da avaliacao dos ativos estiver abaixo
da curva, indica uma decisdo de vender, enquanto se estiver acima da curva a decisdo

serd de manter.
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Fronteira de Exercicio
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I I I I I I
I I I I I I
| | | | | |
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| | | | | |
| | | | | |
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| | | | | |
| | | | | |
230 — — — 4 - ———l-—— — 4 = 4 +
| | | | | |
| | | | | |
2200 - - —4-———-I-—— -+ I + +
2 | | | | | |
S | | | | | |
82000 - - —+4—-—-——l-———+ = - +
s | | | | | |
z | | | | | |
1800 — — — 4 — — — —1— — — — + . 4 +
| | | | | |
| | | | | |
1600 — — — 4 — — — —1— — — — + - - +
| | | | | | |
| | | | | | |
1400 — — — 4 — — — —1— — — — + = 4 |
| | ! 1 |
i | | | | | |
1200 — — — 4 — — — 1 _ _ 1 L 1 | i
| | | | | | | | |
I I I I I I I I I
1.000 | | | | | | | | |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Anos

Grafico 11: Espaco Estratégico - Tomada de decisdo para o cenério 2 (Curva de
Gatilho)

Neste cenario, o valor superior é justificado pela flexibilidade adicional gerada pela
possibilidade de exercer uma gestdo dinamica sobre os ativos subjacentes

consubstanciada na possibilidade de venda antecipada.

Para ilustrar possiveis cenarios de tomada de decisdo, simulamos trés caminhos
possivels para as avaliacOes dos bens em estudo, partindo do valor atual de 1995 M€ e

para o periodo da andlise (13 anos), descritos pelas curvas A, B e C no Gréfico 12.
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Fronteira de Exercicio
3.500

3.000

2.500

2162

Avaliagoes

2.000 4

1.500
1413

1.000
0

Anos

Exer cicio Anteci pado

Gré&fico 12: Caminhos Brownianos e Tomada de Decisao

O caminho A e o caminho B intercetam a curva de gatilho (curva F) no tempo 12,9
(doze anos e 11 meses) e 8,44 (oito anos e 5 meses) respetivamente. Nestes casos a
diferenca entre a avaliagéo estimada para esse instante de tempo e os proveitos futuros
previstos € maior, indicando que a PT deveria vender arede por 2390 M€ porgue estaria

amaximizar o retorno.

No caso do caminho C, a PT ndo encontraria vantagem em vender a rede pelo valor
referido (2390 M€) porque os bens teriam um valor intrinseco superior e deixaria a

OpCao expirar.

Caminhos Aleatorios Gatilho
Caminho A t = 8,44 (oito anos e 5 meses) ; S= 1413 M€
Caminho B t =12,9 (doze anos e 11 meses) ; S = 2162 M€
Caminho C Expira (Nao exerce)

3.6 Analise de sensibilidade para o modelo de Black e Scholes

O vaor das opcdes é influenciado pelo prego do ativo subjacente; pela volatilidade
(risco); pelo tempo e pela taxa de juro. A sensibilidade a alteragdes no valor dessas

variavels constitui um aspeto relevante que pode ser avaliada recorrendo a um conjunto
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de medidas conhecidas por “gregas”; ou de umaformamais intuitiva, usando diagramas

tornado e spider.

O conjunto de medidas conhecidas por “gregas’, assm denominado devido a
representacao de quatro delas tomar por base as letras gregas; Delta, Gama, Theta e Rho
€ congtituido por:

¢ Delta e Gama as medidas que representam a sensibilidade do valor da opcéo a
variagdes do preco do ativo subjacente. S80 dadas pela derivada de 12 ordem e
de 22 ordem respetivamente, portanto, delta € uma medida linear e gama uma
medida quadrética;

e Theta representa a medida da sensibilidade relativamente a variagbes a
passagem do tempo;

¢ Rho representa a sensibilidade a variagdes da taxa de juro sem risco (linear);

¢ Vega e Volga sdo medidas de sensibilidade de 12 e 22 ordem respetivamente, e
medem a variacdo do preco da opgdo relativamente a variacdo da volatilidade
implicita do ativo subjacente.

A medida delta € um indicador primario que representa a sensibilidade do valor da
opcao a variagdes incrementais do preco do ativo subjacente ceteris paribus. O delta
representa o declive da curva do preco da opcéo relativamente ao preco do ativo
Ferreira (2005).

Partindo da férmula do modelo Black e Scholes, chega-se a expressdo para o delta de
uma opc¢ado de compra (call) (cf. Ferreira (2005):
ac
Jd= % =N(d,)
A medida gama expressa a rapidez da variagdo do delta a variagdes do preco do ativo

subjacente e é obtida pela derivada de 22 ordem.

As medidas delta e gama tém maior utilidade numa perspetiva de gestdo do risco em
carteiras de ativos financeiros. Com base nestes indicadores pode ser determinada a
constituicio de uma carteira de ativos composta por posicbes curta e longa
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relativamente ao ativo subjacente, de modo a imunizé-la a variagbes de preco desse
ativo. llustramos este mecanismo, conhecido por delta-hedging, adaptando um exemplo

descrito em Ferreira (2005).

Suponhamos que temos uma agdo com cotagdo atual de 10€, volatilidade 20%, taxa sem
risco de 5%.

Uma call com maturidade de 180 dias e strike de 9,5€, por Black e Scholes, valera hoje,
0,9819€, com N (d;) = deltaca = 0,7294.

Admitindo que o investidor assume uma posi¢ao longa de 100 calls (compra), tera de
vender (posicdo curta) 72,94 acles, com vista a congtituicdo de uma carteira
equilibrada.

A suaposicéo seria

e Vendade 73 acdes a 10€ = 730€
e Compra de 100 calls por 0,9819€ = - 98,2€ (strike = 9,5€, Maturidade = 180
dias)

Vamos supor gue no dia seguinte, as agdes “caem” para 9,9€.

Calculando novamente o valor da call, agora para uma maturidade de 179 dias e a nova
cotacdo, obtemos C = 0,908¢.

A posicdo neste novo cenario seria

e Perdano valor das opcdes = 100 x (0,908 — 0,9819) = - 7,40€
e Ganho naposicdo das agbes = 73 x (10— 9,9) = 7,30€

A posicéo manteve-se praticamente inaterada, confirmando a imunidade da carteira a
variagdes de preco do ativo. Ressalvamos que este mecanismo funciona bem para
pequenas variagdes no prego do ativo subjacente. Alteragbes mais significativas
obrigariam a recalcular o delta e gjustar o portefélio em consonancia. Mais aplicacfes

do delta e gama podem ser consultadas em Ferreira (2005).
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A titulo indicativo, apresentamos na Tabela 9, as expressdes das principais gregas de

uma put europeia pelo modelo de Black e Scholes.

Com base nos valores das gregas pode ser construida uma matriz de cenarios; otimista,
provavel e pessimista. Todavia estas medidas sdo valores instantneos e ndo exprimem
0 impacto das variagdes dos parametros no valor da opgdo. De acordo com Mun (2005)
esta dindmica € melhor representada em diagramas tornado e spider, sendo estas

analises mais préticas e interessantes no contexto da analise de opcdes reais.

Tabela 9: Expressio das principais “gregas” para a put europeia (Black e Scholes)

Medida Expressio
delta Nd,)-1
tho - XxTxe"™N(-d,)
theta ~rxXxe"N(-d,)
vega SxA/T xn(d,)

n(x) representa a fungdo de densidade, € uma distribui¢do normal com média0 e
desvio padrdo 1, ndo acumulativa. Pode ser implementada em MS Excel pela
formulaNORMDIST(x,0,1,0).

N(x) € uma distribuicdo normal cumulativa com média zero e desvio padréo 1.
Pode ser implementada em MS Excel pelaférmula NORMSDIST(x).

Apresentamos os graficos e tabelas que se seguem, elaborados pela aplicacdo Oracle
Crystal Bal® (Trial Edition), com base numa folha de cdlculo construidaem M S Excel.

O uso do Crystal Ball® nao é estritamente necessario para obter os diagramas tornado e

spider, que se podem implementar com recursos basi cos disponiveis no MS Excel.

Ressalvamos gue estas analises (tornado e spider) séo efetuadas fazendo variar cada

parametro em uma unidade ceteris paribus.
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Modelacéo da I ncerteza por Opcao de Venda Europeia (Black e

Scholes)
250,00 300,00 350,00 400,00 450,00 500,00
Volatilidade 29,86% j 36,50%
TX s _risco 5,90% -I 4,82%
) —
Maturidade 14,30 .I 11,70

E Subida + Descida

Gré&fico 13: Diagrama Tornado - Modelacdo da I ncerteza por Black e Scholes

Tabela 10: Valores- Diagrama Tornado - Modelacéo da I ncerteza por Black e

Scholes
M odelacao da I ncerteza por Opcgao de
G . P pea Entradas
Venda Europeia (Black e Scholes)
Variagéo
Variavel Descida Subida Gama explicativa* Descida Subida Base

Strike 306,33 441,01 134,68 44,29% 2151 2629 2390
Volatilidade 315,28 427,19 111,91 74,88% 29,86% 36,50% | 33,18%
TX S risco 421,35 327,24 94,11 96,51% 4,.82% 5,90% 5,36%
Maturidade 390,71 352,88 37,83 100,00% 11,70 14,30 13,00
! Variago explicativa é cumulativa
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Modelacéo da I ncerteza por Opcao de Venda Europeia (Black e
Scholes)
450,00
400,00
350,00
300,00
-10,00% -7,78% -556% -3,33% -1,11% 111% 333% 556% 7,78% 10,00%
Strike Volatilidade TX S risco Maturidade
Gréfico 14: Diagrama Spider - M odelagdo da I ncerteza por Black e Scholes
Tabela 11: Valores- Diagrama Spider — Modelacédo da I ncerteza por Black e
Scholes
M odelacéo da I ncerteza por Opgéo de Venda Europeia (Black e Scholes)
Elasticid | -10,00 10,00
Entradas ade' % -7,78% | -556% | -3,33% | -1,11% | 1,11% | 3,33% | 556% | 7,78% %
Strike 1,81 306,33| 320,50 | 334,87 | 34946| 364,24| 379,22| 394,40| 409,75| 42529 | 441,01
Volatilidade 1,51 31528 | 327,87| 34044 | 352,98| 36548| 377,93| 390,33| 402,68| 414,97 | 427,19
TX s risco -1,26 421,35| 409,85| 398,62| 387,66| 376,96 | 366,52| 356,34| 346,40| 336,70| 327,24
Maturidade -0,51 390,71 | 386,48 | 382,26| 378,03| 37382 36960| 36540| 361,21| 357,04| 352,88
"Elasticidade é amédia em toda a gama de teste

Com base nesta analise verificAmos que o valor da incerteza € maior quanto maiores

forem; o valor dos ativos em 2025; e a volatilidade. Decresce com variagdes positivas
nataxa de juro e da maturidade.

Destacamos a maior sensibilidade do valor da incerteza a variagcbes do strike e da

volatilidade (risco), patente na prioridade e dimensdo das barras no diagrama tornado,
também evidenciado pelo declive das respetivas retas no diagrama spider.
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Salientamos ainda 0 comportamento elastico do valor daincerteza ao strike, volatilidade

e taxadejuro, erigidez face a maturidade.

Por ultimo, evidenciamos o comportamento linear do valor da incerteza a alteracfes dos
pardmetros, representado pelas retas no diagrama spider. Esta caracteristica permite
construir cendrios aternativos, por extrapolacdo de valores intermédios da opgdo com

base na variagcdo de um parametro de entrada ceteris paribus.
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4 Conclusao

Este trabalho evidenciou a aplicagdo da andlise de opgoes reais (AOR) num contexto de
elevada incerteza.

A modelacdo da incerteza ndo € conseguida através das metodologias tradicionais de
avaliacdo de ativos que tendencialmente os subvaloriza neste enguadramento. A
modelacdo pela AOR permite valorizar as oportunidades futuras que produzem mais-
valias.

O caso de estudo teve por base a operacéo realizada entre a PT e 0 Estado Portugués em
2002, que consistiu na aquisicdo da rede basica de telecomunicagdes. A valorizagdo dos
ativos ndo levou em consideragdo a incerteza e a flexibilidade financeira decorrente da
sua propriedade.

Por forma a melhor contextualizarmos a aplicacéo dos conceitos da AOR, cridmos dois
cenarios hipotéticos que se diferenciam na flexibilidade da gestdo exercer

antecipadamente a opcéo de venda.

Com base no caso de estudo concluimos que os ativos foram subavaliados recorrendo
apenas aos fluxos de caixa futuros atualizados. Recorrendo ao modelo de AOR a
incerteza e flexibilidade da venda antecipada foram valorizadas em 371,71 M€ e 311,56
M€, respetivamente, podendo ser entendidas como componentes do valor global dos

ativos.

Confirmamos que as caracteristicas intrinsecas da aplicacdo condicionam fortemente o
modelo da AOR a utilizar. Por vezes, conceitos da vida real que séo relativamente

simples de compreender aumentam significativamente a complexidade do modelo.

A diversidade de modelos de AOR em conjuncgdo com ferramentas informéticas de fécil
acesso simplifica a tarefa de modelagcéo permitindo o usufruto de uma metodologia
complementar de avaliagdo de ativos potente, e obter resultados adequados aos

processos de tomada de decisdo.
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Propomos como trabalhos futuros, (i) Desenvolvimento de uma aplicacdo de avaliagéo
de ativos que possua uma interface intuitiva e integre os modelos tradicionais de
avaliacdo com os modelos de AOR; (ii) Modelar o caso pela teoria das opcdes-jogos,

considerando as agdes e reagdes exodgenas do principal concorrente no setor.
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Anexo 1. Cédigo dafuncéo (M S Excel) - BlackScholes(c,S,X,T,r,v)

Publ i ¢ Function Bl ackShol es(Cal | Put As Bool ean, Stock As Doubl e,
Strike As Double, _

Mat uri dade As Doubl e, TaxaSenRi sco As Double, Volatilidade As
Doubl e) As Doubl e

Dim D1 As Doubl e
Dim D2 As Doubl e

D1 = (Log(Stock / Strike) + (TaxaSenRisco + 0.5 * Vol atilidade »
2) * Maturidade) _
/ (Volatilidade * Sqr(Maturidade))
D2 = D1 - Volatilidade * Sqgr(Maturidade)
"'Cll =0; Put =1
If CallPut Then
Bl ackSholes = Strike * Exp(-Mturidade * TaxaSenRisco) *
Application. NornSDi st (-D2) - _
Stock * Application. NornSDi st (-D1)
El se
Bl ackShol es = Stock * Application.NornSDi st(Dl) - Strike *
Exp(-Maturi dade * TaxaSenRi sco) * _
Appl i cati on. Nor nSDi st ( D2)
End If

End Function
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Anexo 2: Cbédigo em Matlab®

Caodigo usado para gerar os caminhos brownianos

hol d all; % desenha sobre o grafico atual
n=156; % numero de passos

%t e umvetor coluna [0 1/N 2/N ... 1]
t = (0:1:n)"/n;

% a funcao cunsum é a soma acunul ada das vari aveis N(O, 1/ N)
w

t
Y

[0; cunmsum(randn(N, 1))]/sqrt(N);
t*T, W= Wsqrt(T);
Stexp((r-(sigh2)/2)*t + sig * ([0; cumsum(randn(n,1))]/sqrt(n)));

plot(t,Y);

Funcdo usada no calculo da opgdo americana pelo Modelo Binomial

m al Areri can(Cal | Put, AssetP, Strike, RiskFree, Div,

% Conput es the Cox, Ross & Rubinstein (1979) Binom al Tree for
Anmerican Call/Put Option Val ues based

% on the follow ng inputs:

% Cal | Put = Call =1, Put =0

% Asset P = Under | yi ng Asset Price

% Strike = Strike Price of Option

% Ri skFree = Ri sk Free rate of interest

% Di v = Di vidend Yield of Underlying

% Ti ne = Time to Maturity

% Vol = Vol atility of the Underlying

% nSt eps = Nunmber of Time Steps for Binomal Tree to
t ake

% Pl ease note that the use of this code is not restricted in anyway.
% However, referencing the author of the code woul d be appreciated.
% To run this program sinply use the function defined in the 1st
I'ine.

% i nf o@! obal -derivatives.com
% Kevin Cheng (Nov 2003)

dt = Time / nSteps;

if Call Put
b = 1;
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end

if ~Call Put
b = -1;

end

= exp(Ri skFree * dt);

Up = exp(Vol * sqgrt(dt));

Dowmn = 1 / Up;

P up = (exp((Ri skFree - Div) * dt) - Down) / (Up - Down);
P_down =1 - P_up;

Df = exp(-Ri skFree * dt);

% Sets up the asset nmovenents on the binomal tree
for i = 0:nSteps
State =i + 1;
St = AssetP * Up ~ i * Down * (nSteps - i);
Value(State) = max(0, b * (St - Strike));
end

% Wor ks backwards recursively to deternmine the price of the option
for TT = (nSteps - 1):-1:0
for i =0:TT
State =i + 1;
Value(State) = max((b * (AssetP * Up ~ i * Down ~ (abs(i -
TT)) - Strike)), (P_up * Value(State + 1) + P_down * Value(State)) *
Df);
end
end

Bi nom al = Val ue(1)

Estrutura de funcdes usadas para calcular a curva de gatilho pelo modelo das

diferencasfinitas

Editado por: Cornell University para o curso ref2 CS 522: Computational Tools and
Methods for Finance (Spring 1998).
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