AVALIACAO FINANCEIRA DO SABER *

Manucel Jacinio de Abreu Serrano

1. Introducio

Esta minha intervengao terd como tema a avaliagdo financeira do
saber.

Tentarci conter-me no tempo que me foi concedido - trinta
minutos.

Comecemos por introduzir o assunto.

A primeira vista, a actividade social dedicada a cria¢io e difusdo
do conhecimento cicentifico e tecnoldgico ndo deveria interessar a
entidades lucrativas — E uma actividade da qual se ndo espera um
retorno directo que remunere convenientemente 0s recursos que a ela
sc afectam.

Observa-se contudo um interesse cada vez maior pela criagio de
conhecimento cientifico por parte de entidades com fim lucrativo.

Aplicar recursos escassos num certo projecto envolve uma decisdo
de investimento. Qual a fundamentagao da decisfio de investir em
investigagdo cientifica, num contexto organizacional lucrativo?

Os fundamentos que habitualmente sdo invocados fazem apclo a
razdes estratégicas. Mas, tratando-se de uma decisiio de investimento,
nasce aqut um problema que a teoria financeira tem de resolver -
Como detecrminar o "valor estratégico"” de um projecto de investigagao
cientifica.

Ora, as abordagens tradicionais da avaliacdo de projectos de
investimento sdo incapazes de o tratar.

*Oracdo de Encerramento do ano lectivo, proferida no Instituto Superior de
Contabilidade ¢ Administragio do Porto, em 29/07/2004.
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Os desenvolvimentos recentes da teoria da avaliagio de opgdes ¢ a
sua aplicagio as chamadas op¢des reais trouxeram contributos que
permitcm formalizar a questdo e dar-lhe resposta.

Isso permite integrar essa decisdo de investimento num quadro
explicativo consistente, "trazendo-a", por assim dizer, para a classc das
decisdes economicamente fundamentadas.

Comegarei pela abordagem tradicional da decisdo de investimento,
passarci ao conceito de opgdo, a seguir ao conceito de opgdo real e,
finalmente, cxplicarei o valor da cria¢do de conhecimento apoiando-
-me em op¢dcs compostas.

Infelizmente, ndo posso prometer-vos uns momentos bem
passados. Faltou-me "engenho e arte” para conferir ligeireza aos aridos
assuntos que vou tratar, receando mesmo alguma perda de precisdo, se
0 tentasse.

Mesmo assim, os conceitos financeiros em que terei de apoiar-me
serfo caracterizados de um modo sucinto, tendo especialmente em
vista a sua compreensdo pelos presentes que tém formagdo em outras
arcas.

2. Abordagem tradicional

Comecemos pela abordagem tradicional.

Entre os critérios que tradicionalmente se propdem para a decisdo
de investimento, destaco o critério do valor actualizado liquido (VAL),
considerado o melhor deles pela generalidade dos autores.

Por este critério, um projecto deve ser aprovado se tiver VAL
positivo ¢ deve ser rejeitado se tiver VAL negativo ou nulo.

Sucintamente, o VAL ¢ a diferenga entre o valor do projecto ¢ o scu
custo. Logo, o critério confirma a aprecia¢do intuitiva que conclui
pelas expressdes "vale a pena" e "ndo vale a pena".

Enquanto o calculo do custo do projecto ndo apresenta
dificuldades, ja a determinag¢io do seu valor € questdo mais complcxa.

O projecto vai gerar recebimentos ¢ pagamentos durante a sua
vida. A diferen¢a entre os recebimentos e os pagamentos de um
periodo ¢ aquilo a que chamamos cash-flow desse periodo. Sendo a
vida do projecto subdividida num certo namero de periodos de
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referéncia (geralmente, anos), serd necessario considerar uma sucessio
de cash-flows previsionais.

Entdo, o valor do projecto é o valor actual da corrente de cash-
-flows previsionais por ele gerada.

Para o calculo desse valor actual, a taxa de actualizagiio a aplicar é
especificada considerando a taxa de rendimento que, no mercado de
capitais, se cxige para a mesma classe de risco, aplicando modelos
adequados. Isto &, procedendo assim, estamos a estimar quanto valeria
esse projecto se fosse transaccionado num mercado eficiente. Por outras
palavras, estamos a estimar o valor de mercado do projecto.

Confrontando esse valor com o custo do projecto, temos o seu
VAL. Aprovamos o projecto se o VAL for positivo (vale mais do que
0 que custa); rejeitamo-lo se o VAL for negativo ou nulo (ndo vale o
que custa).

Este critério ¢ dotado de grande robustez.

Desde logo, porque ¢ consistente com uma apreciacdo intuitiva da
maior parte das situagdes.

Depois, porque ¢ consistente com os modelos tedricos explicativos
da relacdo entre risco e rendibilidade, nos quais sc salienta o mais
reputado € o mais usado actualmente na pratica, 0 CAPM (Capital
Asset Pricing Model) criado por LINTNER, TREYNOR € SHARPE, com base
na teoria das carteiras de MARKOWITZ (SHARPE ¢ MARKOWITZ, prémios
Nobel da Economia).

Finalmente, porque tem resistido aos ultimos desenvolvimentos
publicados sobre a matéria.

Contudo, o que ¢ quc observamos na vida? Observamos
frequentemente que hd empresas com projectos de VAL positivo em
carteira que ndo langam e empresas que lancam projectos de VAL
negativo.

O critério ndo consegue explicar, por exemplo, os investimentos que
os portuguescs realizaram nas pracas do Norte de Africa no século X VL.

A este proposito, refiro aqui um conselho que dava aos meus alunos
- Sempre que observarmos na vida real uma situagdo que parega
contradizer a teoria que aprendemos, niio ¢ a realidade que esta errada
por negar a teoria ncm ¢ a teoria que esta necessariamente errada por tal
facto. Devemos concluir, isso sim, que ndo sabemos teoria que chegue.
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3. Opgoes

Nos Gltimos anos, desenvolveu-sc abundante produgio tcorica na
claboracdo de modelos explicativos do valor dos chamados
instrumentos derivados - futuros, opgdes, swaps, forwards, ete.

Nesta Casa, cstudam-se estes instrumentos desde que f(oram
criados os CESE.

Sucintamente, podemos dizer que um instrumento derivado ¢ um
activo cujo valor depende do valor de um outro activo.

Concretizemos com as opgdes e, particularmente, para melhor
apoiarmos o raciocinio, tomemos uma opgdo sobre uma acgio.

Uma opgdo sobre uma ac¢do ¢ um contrato entre um comprador ¢
um vendedor que confere ao comprador o direito, mas nio a obrigagdo,
de comprar ou de vender uma acgdo em certa data ou até certa data por
um prego determinado.

A accido ¢ o chamado activo subjacente. O prego pré-estabelecido
¢ 0 chamado pre¢o de exercicio.

Se for uma opg¢do de compra chama-se op¢ao call; se for uma
op¢io de venda chama-sc opgdo puf.

Se o direito sO puder ser exercido em certa data, a opgao diz-se
curopeia; se puder ser excrcido em qualquer momento até certa data,
diz-se americana.

Exemplifiquemos.

Tenho uma ope¢dio call curopeta sobre a acgio A, a 3 mescs, com 0
preco de exercicio de 2,00 €.

Daqui a 3 meses, vejo a cotagdo de acgdo. Sc estiver cotada, por
exemplo, a 2,50 €, cu exer¢o a minha opg¢do - compro por 2,00 € um
activo que nesse dia vale 2,50 € ¢ ganho 0,50 €. Se estiver cotada, por
exemplo, a 1,70 €, ndo exergo a minha opg¢do - ndo vou comprar por
2,00 € um activo que nesse dia so vale 1,70 € e ganho zero com a opgao.

Entio, como da opglo so decorre um direito para aqucle que a
compra, a teoria financeira teve de saber explicar como se forma o
prego a pagar por esse direito, isto ¢, como se avalia uma op¢ao.

E repare-se que, num mercado de opgdes, compra-se o dircito de
comprar, vende-se o direito de comprar, compra-se o dircito de vender
e vende-se o direito de vender.
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A teoria da avalia¢do de opgdes sobre activos financeiros (como ¢
0 caso de opgdes sobre acedes) foi estabelecida por BLACK e SCHOLES
¢ posteriormente desenvolvida por MERTON (SCHOLES ¢ MERTON,
prémios Nobel da Economia, 1997).

Consideremos aquela call europeta sobre a ac¢do A, a 3 mescs,
com prego de exercicio de 2,00 €.

O valor desta call, em cada momento, como nstrumento derivado
que ¢, depende da cotagdo da ac¢do nesse momento.

[ facil de intuir que, quanto mais alta cstiver a cotagio da ac¢io,
mais vale a op¢do de a comprar por 2,00 €.

Por outro lado, também sc compreende que, quanto mais variar o
preco da acedio, maior probabilidade havera de, no seu vencimento, ela
proporcionar um ganho elevado, logo, mais valera a op¢ao (dado que,
se nessa altura o preco tiver baixado muito, o detentor da opgdo nada
perdera porque estd defendido contra baixas por ter o direito de ndo
exercer).

Ora, em Finangas, a medida da variabilidade ¢ a medida do risco:
risco ndo esta associado ao que pode correr mal, no sentido comum,
mas antes a variabilidade dos possiveis resultados, face ao seu valor
esperado.

Logo, tomando o conceito de risco neste sentido, quanto mais
arriscada for a ac¢io, mais vale a opgdo de a comprar por 2,00 €.

Surge agora a questdo de saber como deserever matematicamente
o comportamento do valor da ac¢do e depois como descrever
matematicamente o comportamento do valor da op¢do, em fungio do
valor da acc¢do.

Comecemos pelo valor da acgdo.

F questdo que vem de longe.

Em 1900, Louis BACIHELIER propds um modelo matematico para
descrever o comportamento das cotagdes das acgdes em bolsa (que,
posteriormente, sc veio a designar por movimento browniano absoluto
ou movimento browniano aritmético) ¢ fez isto cinco anos antes dc
Einstein ter proposto um modelo semelhante para descrever o
movimento aleatorio das moléculas de gas em coliso.

A estes instrumentos matematicos chama-se  processos
estocasticos.
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O modeclo actualmente consagrado para avaliar uma call curopeia
sobrc uma acg¢do deve-sc a BLACK ¢ SCHOLES, como se disse atras.

O processo estocdstico em que se apoiam para descrever a cotagiio
da acgdo ¢ o chamado movimento browniano gcométrico, que passo a
caracterizar sucintamente.

Representemos a cotagido da acgdo por P.

O processo € descrito por uma equagdo diferencial estocastica que
faz intervir explicitamente a influéncia de dois parAmetros sobre a
variagdo de P (um, que mede a taxa de crescimento esperada; outro,
que mede o risco), bem como a influéneia de uma perturbagio
aleatoria descrita por um processo WIENER, que ¢ um ruido branco de
GAuss.

Passemos ao valor da opgdo.

A partir daquele processo estocdstico, ¢ montando uma aplicacio
replicante isenta de risco com ac¢@o ¢ empréstimo, que anula o efeito
da perturbagdo aleatoria, os autorcs derivam uma expressio para
avaliar uma call europeia sobre uma ac¢io.

Essa expressdo ¢ uma formula que, por ter uma aparéncia
complexa, me dispenso de apresentar aqui, até por ndo interessar a sua
apresentac¢do para o que me proponho.

Interessa-me, isso sim, referir que a teoria cstabelcccu uma
fobrmula pratica para resolver csta questio.

Dela, apenas me basta dizer que cxprime, obviamente, todos os
efeitos das variaveis ¢ pardmetros determinantes, nomeadamente, o
tempo, o risco, a taxa de juro, o pre¢o da ac¢do e o prego de exercicio.

Mas, insisto, o que temos ¢ uma formula.

E uma tormula de grande utilidade pratica.

Os profissionais de finangas podem usi-la com facilidade, porque
sabem especificar as variaveis ¢ os parimetros que nela intervém.

Além disso, ela também permite fazer andlise de sensibilidade:
detcrminar, por derivagdo, a influéncia que qualquer alteragdo num
pardmetro ou numa variavel tera sobre o valor da opgio.

E assim ¢ que, em geral, os profissionais que trabalham
regularmente com opedes t€m a referida formula carregada nas suas
calculadoras portateis, para tomarem decisdes fundamentadas.

Uma boa teoria tem um enorme interesse pratico.



Manuel Jacinto de Abreu Serrano 19

4. Opgoes reais

Mas, para os efeitos da minha intervenc¢do, interessa-nos a
aplicagio da teoria da avaliacdo de opgdes as financas empresariais,
adaptando-a a situacbes em que o activo subjacente ndo ¢ um activo
financeiro, como uma ac¢do, mas sim um activo real, como, por
exemplo, uma maquina, uma fabrica, uma marca comercial, uma
patente, um departamento de investigagio cientifica.

STWART MYERS propds o conccito de opedes reais ¢ abriu essa nova
via de investigagio.

A nossa Escola ¢ talvez pioneira no pais no estudo dc opgdes reais,
tendo iniciado esse estudo na altura em que se criaram os CESE, ha
uns 17 anos.

Iniimeras situacdes em que ¢ necessario tomar decisdes financeiras
podem modelizar-se como opg¢des reais.

Consideremos o exemplo das pracas portuguesas no Norte de
Africa no século XVI. Voltemos aquela expressdo difusa de que se
socorrem decisores impreparados, quando caracterizam cstas situagdes
- "valor estratégico".

Hoje, com a teoria das opgdes reais, podemos determinar esse
valor estratégico.

Comecemos por aplicar o conccito de opgdo a andlise de um
projecto de investimento.

Podemos considerar que uma empresa que enfrenta uma
oportunidade de investimento tem em carteira uma opgo call sobre
um projecto com um prego de exercicio igual ao custo do projecto.

Representando o valor do projecto por V e o seu custo por 1, temos:

VAL=V -1

Dai que possa ser vantajoso adiar um projecto de VAL positivo, sc
a call sobre o projecto valer mais que esse VAL, ou possa ser vantajoso
lancar um projecto de VAL ncgativo, se ele incorporar op¢des call
sobre projectos ulteriores ¢ o valor dessas opedes ultrapassar o VAL
negativo.

Apliquemos agora ao que aqui nos interessa.

Se uma empresa compra uma patente, cstd a comprar saber.
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Que valor tem esse saber?

Tem o valor de uma call sobre o objecto da patente.

Se, por exemplo, a patente sc referir a um novo processo
tecnologico, cla valera o que vale uma call sobre essc processo.

Isto €, a empresa, se liver em carleira a patente, possui uma opgao
que podera excrcer, langando-se na aplicagio industrial do processo, sc
¢ quando lhe convier.

Calculando o valor da call, cstamos a estimar o valor que para
a cmpresa lem csse saber, modelizando o problema como uma opgéo
real.

5. Opcdes compostas

Passemos agora 4 situagfio em que se ndo trata da compra de saber,
antes da criagao de saber, isto ¢, passemos ao investimento em
investigacio cientifica.

Exemplifiquemos.

Como se explica que, por exemplo, uma ecmpresa farmacéutica crie
¢ mantenha um departamento de investigagio cientifica? - Porque a
investigagdo cientifica, para cssa empresa, tem valor estratégico.

Podemos pensar em intimeros sectores de actividade ccondmica
onde a mesma questdo se pdc: informatica, industrias do espago,
telecomunicagdes, bioquimica, cte.

Consideremos as fases seguintes no exemplo:

1" - Investigacdo fundamental;

2.* - Criagdo de um novo farmaco;

3. - Produgdo industrial do fairmaco para o mercado.

Um iavestimento em investigagdo cria uma opg¢do sobre um
investimento na criagdo de farmacos. Um investimento na criacio de
um novo farmaco cria uma op¢ao sobre um projecto de investimento
para a produg¢do industrial do farmaco.

Ha, evidentemenlte, outras fases intermédias no caso exemplar
cescolhido que, para ndo adensar a exposi¢do, omiti, sem que isso retire
precisdo a analise.

A questdo ¢ entdo como calcular o valor dessas opgdcs.

Tenha-se presente que, aqui, 0 VAL ¢ geralmente negativo, pelo
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que, por csle critério, nunca poderiamos fundamentar uma decisdo de
lan¢ar um tal projecto.

Considerando apenas duas opgdes successivas, para simplificar,
diremos que o projecto de investimento em investigacdo cientifica cria
uma opg¢io call sobre uma op¢io call sobre um projecto de inves-
timento numa fabrica.

Entramos agora no campo das chamadas op¢oces cxoticas. Neste
caso, de uma call sobre uma call, trata-se da chamada opg¢do composta
(compound option ou split fee option), classc de que também tazem
parte a call sobre put, a put sobre call ¢ a put sobre put.

No nosso caso, em que se trata de uma call sobre uma call, esta
op¢io confere ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigacio, dec
comprar uma op¢ao call por um prego determinado.

E portanto uma opg¢io cujo activo subjacente ¢ uma opgio, pelo
que ¢ necessario considerar 2 precos de exercicio ¢ 2 momentos de
vencimento.

R. GESKE ¢ M. RUBINSTEIN estabeleceram um modelo para avaliar
uma call curopeia sobre uma call sobre uma ac¢ao.

Num exercicio que fiz para esta intervengio, adaptando o modelo
a0 caso de um investimento em investigacdo cientifica como o do
nosso exemplo, conciui por uma expressdo que nos da o valor desta
opedo composta.

Essa expressio ¢ uma formula que, por ter uma aparéneia ainda
mais complexa do que a de BLACK ¢ SHoves, referida ha pouco, me
dispenso também dc apresentar aqui.

De igual modo, o que nesta altura interessa ¢ salicntar que a teoria
pode estabelecer uma formula pratica.

Apenas refiro que nela sc exprimem, obviamente, todos os
cfeitos das varidveis ¢ pardmetros determinantes, nomcadamente,
os 2 precos de exercicio, as 2 datas de vencimento, o risco, a taxa
de juro, ¢, agora, por ser nccessario no nosso caso, a taxa de
cash-flow do projecto final, parametro a que ¢ dado um tratamento
adaptado do proposto por MERTON para a call simples sobre uma
aceao.

Mas, insisto, também aqui, o que temos, ¢ uma formula.

E uma formula de enorme interesse pratico.
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Um profissional de finangas sabe especificar os pardmetros e as
varidveis em presenca e pode, inclusivamente, derivar a scnsibilidade
do valor da opg¢do a variagdes cm qualquer dos scus factores
determinantes.

Temos assim que, num certo momento, decido se lango ou ndo um
projeclo de investigagdo. Trata-sc¢ de uma call sobre uma call, cujo
valor pretendo determinar.

Se o langar, fico em condi¢dcs de, dai a certo tempo, poder langar
um projecto de criagdo de um novo tarmaco, que tem um certo custo.
Sc langar csle, pago esse custo, que ¢ um prego de exercicio, ¢ recebo
uma call sobre o projecto seguinte.

Daf a certo tempo, posso langar um projecto para a produgio
industrial do novo farmaco. Se o langar, pago um certo custo, que é um
preco de exercicio, e recebo o activo final - uma fabrica para produzir
0 novo tarmaco.

Determinado o valor da op¢do, pode-se fazer analise de
sensibilidade: - calcular, por derivagdo, o efeito sobre esse valor
produzido, por cxemplo, por um atraso de meio ano no processo de
criagao do farmaco, por um aumento da taxa de juro num ponto
percentual, por uma revisio de 10% no orcamento dos fornecedores do
equipamento da fabrica, elc.

[2 assim possivel estimar o valor de um projecto de criagdo dc
saber, modelizando o problema como uma op¢do composta.

6. Conclusdes

Como se vé, cstamos hoje habilitados a incorporar a analise
do valor do conhccimento nos processos decisionais, em termos
consislentes com todo o instrumental tedrico explicativo das decisdes
financciras.

Ha pois fundamentagio, cm termos de racionalidade econdmica,
para o investimento em conhecimento por parte de agentes com
finalidade lucrativa, quer seja investimento em conhecimento ja
produzido, quer scja investimento na producio de conhecimento.

Além disso, esta aqui mais um argumento que ajudara a rebater a
ideia de uma separagdo entre os que produzem saber mas "ndo ddo



Manuel Jacinto de Abreu Serrano 23

rendimento” e os que aplicam "produtivamente" os frutos do saber,
num mundo dominado por valores de produtividade e rendibilidade.

Contudo, havera que resolver uma contradi¢io que pode emergir
em varios sectores do conhecimento cientifico, nomeadamente
naqucles que mais podem despertar o apetite empresarial.

Vejamos. Pensemos em criago ¢ difusdo social do saber.

Por um lado, cada vez mais a fungio de producio de conhecimento
¢ realizada em c¢quipa, fazendo apelo a tecnologias de complexidade
crescente ¢ exigindo o concurso instrumental de especialidades
colaterais ou exigindo mesmo interdisciplinaridade plena quanto mais
se avanca em questdes de fundamento.

Dai decorre que, a actividade de criagio dc conhecimento,
esta cada vez mais associada a actividade de difusao do conhccimento,
pela propria natureza do processo ¢ independentemente do seu
contexto institucional.

Mas, por outro lado, estando o desenvolvimento cientifico, em
muitas arcas do saber, também a instalar-se em entidades de fim
lucrativo, exteriores ao sistema de ensino, nos termos do que expus
nesta intervenco, isso pode fazer emergir o risco de uma cisdo entre
criagdo e difusdo do saber.

De sorte que, a partir de certo ponto, a sociedade tera de criar
mecanismos de reconhecimento da competéncia cientifica ¢ téenica
adquirida  em ambiente  empresarial, ¢ isso implicard,
substancialmente, a impregnacdo progressiva no todo social do
contetido funcional do sistema de ensino e, formalmente, a
consideragiio cm separado de aquisi¢io, certificagdo e reconhecimento
do saber, cstabelecendo-se uma correcta regulagio da certificacio bem
como a sede e o alcance social do reconhecimento.

Uma nota final.

Como viram, termino a minha carreira de professor mais
sintonizado com o futuro do que com o passado.

Considero que nunca devemos perder capacidade de sonhar.

Procuro na minha circunstancia os sinais da trajectoria e trago
sempre projecedes luminosas para o Homem, numa prospectiva mais
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normativa do que meramente extrapolativa, situando os cenarios
futuros algurcs entre uma projec¢do mecanicista € uma configuragao
do descejavel.

Referi-me hd pouco aos valores de produtividade ¢ rendibilidade.
Considero que se trata de conceitos que tém de ser entendidos, acima
de tudo, como medidas de eficiéncia social. Pense-se, a este proposito,
na enorme importancia e no alcance social da decisdo de investimento,
que se traduz em boa ou ma afectagdo de recursos.

Boa ou ma afecta¢io de recursos materiais, que sa0 escassos.

Boa ou ma afectagdo dos chamados recursos humanos, que sio
pessoas, que sdo familias, que, cm suma, sdo a prcocupagio Gltima.

Por isso, dediquei grande importdncia, na minha carrcira
académica, ao cstudo da decisio de investimento, aplicando-lhe
abordagens de varios cxtractos ¢ refrescando permanentemente o
tratamento com os novos desenvolvimentos que vao sendo publicados,
mas tendo sempre como referéncia as nossas raizes civilizacionais - no
saber, a heranga grega, revisitada ¢ enriquecida a partir do
renascimento; na ética, a heranga cristd, inspiradora do estado social e
da cidadania moderna.

Para terminar, quero afirmar aqui ¢ nesta hora que tenho muito
orgulho em ter sido professor desta casa. Nela tive o raro privilégio e
a rara felicidade de privar com pessoas de grande valor. Nela deixo
bons amigos.

Faco votos pelo seu continuo engrandecimento e pela sua continua
afirmagdo como uma Escola que faz Escola.

Tenho dito.
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APENDICE A

PROCESSO ESTOCASTICO QUE DESCREVE P

dP = aldt + oPdz
dz=e 1
Eldz]=0

VAR|dz) = dr

Erl
- Normalmente distribuido com valor espe-
rado nulo e varidncia unitaria

- Serfalmente incorrelacionado

Onde:

P ~ Cotagao da acgdo

« - Par@metro de drift (mede a taxa crescimento esperada)
o - Parametro de variancia (mede o risco)

t -Tempo
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APENDICE B

VALOR DE UMA CALL EUROPEIA SOBRE UMA ACCAO (FORMULA BLACK-SCHOLES)

C=N(d)P-=N(d,)Se "

1)
In »
M) o
I
ot 2

d,=d, —ovi

Onde:

P - Cotagdo da acgdo

S - Preco de exercicio

r - Taxa de juro (capitalizagdo continua)

t - Tempo que falta para o vencimento

o - Desvio-padrio da taxa de rendibilidade da acgdo (capitalizagdo continua)

N(.) - Distribuigdo cumulativa normal
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APENDICE C

VALOR DE UMA CALL EUROPEIA SOBRE UMA CALL SOBRE UM PROJECTO, NO
MOMENTO t

Co=Ve * M (g, b = DI, )

—S,e M ({12,1)2;\/(I‘,,';fl')/i(l,ziir))

—e¢ "8 N (a,)

b, = b, O'\/I7

o i, S

Onde:

t -~ Momento em que se calcula o valor da opgd@o composta
t; - 12, data de exercicio

t, — 22, data de exercicio

S, - 19, preco de exercicio

S, - 20, prego de exercicio

V — Valor do projecto

V, - Valor do projecto reportado ao momento t,

& - Variancia da taxa de rendibilidade do projecto (capitalizagdo continua)
r - Taxa de juro sem risco (capitalizagdo continua)

¢ - Taxa de cash-flow do projecto (capitalizagdo continua)
N(.) - Distribuicdo cumulativa normal

M(.) - Distribuicdo cumulativa normal bivariada
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