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Abstract

The objective of this paper is to highlight the theoretical aspects  of the new approach for analysis of projects of investments - known as "real options". An investment project can be structured as a sequence of administrative decisions or real options along the time, to postpone, to expand, to contract, to abandon (temporary or definitively), that makes it possible to evaluate it in a way similar to the financial options. Although, this method of evaluation is quite flexible and can be applied to the analysis of any project, its implementation, in practice, is still restricted
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1 Introdução

Nos últimos anos, a eficiência dos métodos tradicionais de análise de investimentos como o fluxo de caixa descontado (FCD), entre os quais, o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), vem sendo amplamente questionada. De acordo Brealey; Myers (1996), o VPL trata os investimentos como se fossem “caixas pretas”, as quais produziriam fluxos de caixa sem qualquer intervenção. Ou seja, o VPL assume um envolvimento passivo do administrador face a uma determinada estratégia operacional. Assim, o administrador não tomaria decisões durante a vida do projeto, mas apenas que seguir a estratégia previamente estabelecida. 

A abordagem do VPL não consegue modelar explicitamente as incertezas que os fluxos de caixa de um investimento podem apresentar (apenas descontam-se os fluxos de caixa esperados). Porém, no mundo real, existem muitos caminhos para a realização dos fluxos de caixa, desde o início do projeto até a sua conclusão, que o VPL não consegue mapear, pois está restrito a um compromisso antecipado, que somente utiliza as informações disponíveis hoje (Copeland; Antikarov, 2001).

Para Bodie; Merton (1999), as ferramentas tradicionais de análise de investimento ignoram uma característica extremamente relevante de muitos (ou todos) projetos de investimento: a habilidade dos administradores em retardar o início de um projeto ou, uma vez iniciado, expandi-lo ou abandoná-lo. Não estimando essas opções fará com que o analista, ao avaliar um projeto, subestime seu VPL.

Existe um conjunto de dificuldades que o VPL apresenta, porém aquela que apresenta a maior barreira a ser ultrapassada prende-se a ligações que se poderão estabelecer entre os investimentos atuais e as oportunidades futuras (Myers, 1987). Para o autor esta dificuldade deriva do fato que essas oportunidades são opções e o VPL não consegue capturar o seu valor.

Quando a flexibilidade é incorporada ao projeto, o seu valor poderá ser incrementado, e provavelmente sua possibilidade de aceitação aumentará, caso esse valor não seja mensurado como no VPL, contribuirá para elevar sua probabilidade de rejeição (Kemna, 1993).

Considerando que as técnicas convencionais (FCD) apresentam limitações quando se defrontam com a incerteza e a flexibilidade administrativa na avaliação de projetos. Uma abordagem alternativa vem sendo aplicada nos últimos anos, é a, assim chamada, teoria das opções reais. Esta teoria quando aplicada a projetos com intangíveis associados, tenta superar as limitações dos critérios convencionais e a falta de disciplina analítica que caracteriza a avaliação qualitativa, englobando a função empresarial na tomada de decisões, integrando finanças e estratégias de negócios (Samanez, 1994).

O principio desta metodologia é considerar uma oportunidade de investimento como uma opção financeira, ou seja, existe o direito de realizar o investimento em uma data futura, mas não a obrigação. Assim sendo, um projeto pode ser estruturado como uma seqüência de decisões administrativas ou opções reais ao longo do tempo.

O presente pretende analisar os aspectos teóricos relacionados a essa nova abordagem para análise de projetos de investimentos, examinar suas potencialidades de uso e suas limitações.
2 A abordagem das opções reais

2.1 Opções – alguns fundamentos

Uma opção é um contrato que dá ao seu titular (ou comprador) um direito futuro sobre algo, mas não a obrigação de comprar ou vender determinado ativo objeto
 por um preço previamente estabelecido (preço de exercício), na data de vencimento (maturidade ou data de expiração da opção), ou em qualquer data até o vencimento do contrato.

Para ter esse direito futuro, o comprador deve pagar, na data de contratação, um valor que é conhecido por prêmio ou valor da opção. O comprador e o vendedor de uma opção são respectivamente nomeados titular e lançador. Quando o titular de uma opção compra ou vende o ativo pelo preço de exercício acordado, diz-se que a opção é exercida.

Existem dois tipos básicos de opções. Uma “opção de compra” (call) que proporciona o seu detentor o direito de comprar o ativo objeto em certa data, por determinado preço, e uma “opção de venda” (put), que proporciona a seu titular o direito de vender o ativo objeto em certa data, por determinado preço. O preço do contrato é conhecido como “preço de exercício” e sua data é conhecida como “data de vencimento ou de exercício”. 

As opções ainda são passíveis de mais um tipo de classificação, dividindo-se em dois grupos, conforme seu prazo para exercício. Algumas delas podem ser exercidas desde o primeiro dia útil após a sua compra, até a data de vencimento do contrato. Este tipo de opção é conhecido como “opção americana”.

A opção que somente pode ser exercida em uma data específica, conhecida como “opção européia”. A maioria das opções negociadas em bolsa é do tipo americana. Porém, as opções européias são mais fáceis de analisar do que as americanas, sendo algumas das propriedades de uma opção americana freqüentemente deduzidas de uma européia. O prazo de exercício a qualquer momento confere ás opções americanas um valor no mínimo semelhante ao das européias (Castro, 2000).

Uma opção é tanto mais valiosa quanto maior for a probabilidade de proporcionar ganhos ao seu detentor, o que no caso de uma opção de compra (venda) acontece quanto menor (maior) for o seu preço de exercício (K). O comportamento será inverso em relação ao preço do ativo subjacente no mercado, isto é, quanto maior for ST, maior será o valor de uma call e menor o valor de uma put.

Também podem-se classificar as opções conforme a relação de seu preço de exercício para o preço do ativo objeto, isto é, quanto à possibilidade de seu exercício (Tab. 1):

Tabela 1 - Classificação das opções quanto à probabilidade de exercício.

	CLASSIFICAÇÃO
	OPÇÃO DE COMPRA
	OPÇÃO DE VENDA

	Dentro do dinheiro

(in-the-money)
	Preço do ativo objeto é maior que o preço de exercício
	Preço do ativo objeto é menor que o preço de exercício

	No dinheiro

(at-the-money)
	Preço do ativo objeto é igual ao preço de exercício
	Preço do ativo objeto é igual ao preço de exercício

	Fora do dinheiro

(out-of-the-money)
	Preço do ativo objeto é menor que o preço de exercício
	Preço do ativo objeto é maior que o preço de exercício


Fonte: Silva Neto (1996)

Um dos métodos mais utilizados para avaliar opções financeiras é o proposto por Black; Scholes em 1973 (e, mais tarde, Merton) que consideram que o valor da opção depende de cinco variáveis, algumas das quais (três últimas) tidas como constantes durante a vigência da opção: i) preço do ativo-objeto (em alguns casos, pode pagar dividendos e bonificações) ; ii) prazo de vencimento; iii) volatilidade do ativo-objeto; iv) preço de exercício; e, v) taxa de juros sem risco.

Observa-se que o valor de uma opção é independente da atitude dos investidores em relação ao risco, pois a rentabilidade esperada do ativo não é uma variável do modelo. 

Vários artigos surgiram após o de Black; Scholes sobre a avaliação de opções, com algumas variações, entre essesos podem-se-se citar os de Merton (1973), Cox; Ross (1976), Brennan; Schwartz (1977), Margrabre (1978), Cox; Ross; Rubinstein (1979), Johnson (1987), Rubinstein (1994), entre outros.

A avaliação de opções foi significativamente facilitada pelo reconhecimento por parte de Cox; Ross (1976), de que uma opção pode ser replicada mediante a criação de uma carteira de ativos transacionados no mercado, ou seja, criando-se uma synthetic option. Os autores introduziram o conceito de avaliação neutra ao risco, partindo do princípio de que se um derivativo depende somente dos preços dos ativos objeto. Sendo assim, a equação diferencial do valor derivativo, não possuirá parâmetros que dependam das atitudes dos investidores em relação ao risco. Quando esses são neutros ao risco, o retorno esperado dos ativos comercializados é a taxa livre de risco
.

Portanto, a avaliação de opções financeiras parte da possibilidade de criação de uma carteira de ativos (dinamicamente gerida) a qual, em todos os momentos, deverá ter um comportamento igual ao da opção. Por exemplo, uma opção de compra pode ser replicada por meio da combinação de uma posição curta em opções de compra e de uma posição longa numa determinada quantidade de ativo subjacente, ou ainda numa carteira de ativos com ele perfeitamente correlacionado, e a contração de um empréstimo à taxa de juro sem risco. Assim, dado que esta carteira e a opção terão exatamente os mesmos resultados futuros, ambas deverão ter o mesmo preço; caso contrário, haverá possibilidade de arbitragem (Pereira, 2000). Logo, pode-se argumentar que o valor da opção corresponderá ao custo de construir uma carteira equivalente, que replique as rentabilidades futuras da opção.  

Tal como nas opções financeiras, a possibilidade de criação de uma carteira (dinamicamente gerida) que replique o comportamento da opção real faz com que, na ausência de oportunidades de arbitragem, o valor desta opção deva ser igual ao valor dessa carteira (para curtíssimos períodos de tempo). Assim, uma vez que também a avaliação de opções reais se baseia em argumentos de equilíbrio por arbitragem, torna-se vital saber se existe, ou não, possibilidade de criação da referida carteira. De fato, conforme Dixit; Pindyck (1994), basta que, - ao menos na teoria -, exista um ativo (ou carteira de ativos), transacionado nos mercados financeiros, que seja perfeitamente correlacionado com o valor do projeto, o que deverá acontecer em mercados completos (um mercado é completo quando existem ativos suficientes para reproduzir a remuneração de um título derivativo).

2.2 Características das oportunidades de investimento

Nos últimos anos, iniciou-se um questionamento dos métodos de análise de investimento (FCD). A justificativa comum nesse debate é que as aplicações das regras tradicionais podem levar a decisões de investimento equivocadas. A razão é que essas metodologias não consideram duas características importantes dessas decisões verificadas na prática (Dixit; Pindyck, 1994): i) a irreversibilidade, ou seja, o fato de que o investimento é um custo irreversível ou irrecuperável (sunk cost)
, de modo que o investidor não consegue recuperá-lo totalmente (ou parcialmente) em caso de arrependimento; e, ii) a possibilidade de adiamento da decisão de investir, a oportunidade de investimento é inadiável (agora ou nunca). 

Essas características, juntamente com a incerteza sobre o futuro, fazem com que a oportunidade de investimento seja análoga a uma opção financeira (Dixit ; Pindyck, 1994). Na presença de incerteza, uma empresa com uma oportunidade de investimento carrega uma opção: ela tem o direito – mas não a obrigação – de comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um preço de exercício. Quando a empresa investe, ela exerce ou “extermina” essa opção de investir. 

O problema é que a opção de investir tem um valor que deve ser contabilizado como um custo de oportunidade no momento em que a empresa investe. Esse valor pode ser bastante elevado e regras de investimento que o ignoram – tipicamente, as regras do VPL e da TIR – podem conduzir a erros significativos (Rigolon, 1999).

Grande parte dos investimentos em capacidade produtiva é irreversível. Depois de realizado o investimento, essa irreversibilidade pode ser total ou parcial, e se esse não apresentar resultados favoráveis e/ou esperados, não existe a possibilidade de recuperar o capital investido ou, ao menos, parte deste. O custo do investimento é parcialmente ou completamente irrecuperável (ou irreversível). 

Com relação à incerteza, conforme Dias (1996), refere-se a situações em que pode ocorrer um conjunto de valores, associado a seus respectivos estados da natureza, com probabilidades estritamente positivas para, no mínimo, dois diferentes valores, isto é, a incerteza em uma variável (ex.: preço de produtos agropecuários) deve ser considerada como a possibilidade de essa variável assumir diferentes valores. 

Segundo Amram; Kulatilaka (1999a), a incerteza cria oportunidades. Os autores argumentam que os administradores devem agradecer sua ocorrência e não temê-la, procurando visualizar, em seus mercados, a origem, a tendência e a evolução da incerteza, determinar o grau de exposição dos investimentos, e então responder posicionando seus investimentos para tirar as melhores vantagens da incerteza. Portanto, a administração ativa cria valor à oportunidade de investimento, ampliando as possibilidades de atingir ganhos maiores (o FCD não consegue captar). 

A flexibilidade administrativa aproveita as oportunidades de mercado e limita possíveis perdas, permitindo ao administrador aproveitar os efeitos da incerteza no conjunto de valores que se mostrem favoráveis (Trigeorgis, 1996). 

Existem dois tipos de incertezas que influenciam a decisão de investimento: i) incerteza técnica, e; ii) incerteza econômica. 

A primeira é endógena ao processo decisório, pois não está relacionada aos movimentos gerais da economia (variações nos preços e custos relativos da economia). Neste tipo de incerteza podem-se incluir: falha ou sucesso na adoção de novas tecnologias; quebras de safras agrícolas em decorrência de problemas climáticos, pesquisa e desenvolvimento de novos medicamentos que podem apresentar problemas na fase final de testes, volume de petróleo existente em um poço a ser explorado diferente do valor estimado pelo levantamento geológico, entre outros. 

A decisão de adiar o investimento não muda essa incerteza, é necessário iniciar o projeto, e a cada informação adicional obtida, decide-se realizar o investimento subseqüente ou pará-lo no atual estágio. Esta incerteza incentiva o investimento por etapas subseqüentes, no sentido de redução da variância dessa incerteza (Dixit; Pindyck, 1994).

Por outro lado, a incerteza econômica apresenta correlação com os movimentos descendentes e ascendentes da economia (preços e custos relativos). Portanto, o preço de uma commodity é um caso típico deste tipo de incerteza. Pode-se dizer que a incerteza econômica é exógena ao processo decisório, pois, se determinado projeto de investimento vai ser implementado ou não, o preço final da commodity em questão não será reduzido e nem aumentado com o grau de magnitude dessa incerteza. Quanto maior for a incerteza econômica, usualmente, reduz-se a propensão a investir em determinado projeto. 

Amran; Kulatilaka (1999a) classificam a incerteza técnica e a econômica como risco privado e risco de preço de mercado respectivamente. E boa parte dos investimentos apresenta uma interação entre esses dois riscos.

A última característica importante do investimento é o seu timing. O administrador tem a possibilidade de decidir se é mais vantajoso o investimento imediato ou se é melhor esperar por condições favoráveis e/ou novas informações. Num ambiente caracterizado por incertezas, é importante saber o momento certo para realizar um investimento irreversível, para que a probabilidade de sucesso dele seja alta. 

Portanto, irreversibilidade, incerteza com relação ao futuro (e a possibilidade de aprender mais sobre ele com o tempo) e possibilidade de adiamento (ou seja, flexibilidade para reagir a novas informações) são três características importantes das decisões de investimento. Na prática, os investidores, antes de tomar suas decisões, devem considerar cada uma delas e/ou as suas interações. 

2.3  Opções reais e financeiras – uma analogia

Para Pereira (1999), Myers (1977)
 foi o primeiro autor a defender que uma oportunidade de investimento deveria ser vista como uma opção. Uma opção real pode ser vista como um direito, mas não a obrigação, de empreender uma ação (adiar, expandir, abandonar, contrair) a um custo preestabelecido denominado como preço de exercício, por um determinado período (Copeland; Antikarov, 2001).

Segundo Trigeorgis (1988), Copeland; Keenan (1998b), e Copeland; Koller; Murrin (1999), é possível fazer uma correspondência entre as características de um projeto e as alavancas que definem o valor das opções financeiras (Fig. 2.3):

1. Preço da ação ou ativo subjacente sujeito a risco: o valor presente de uma oportunidade de investimento; se o valor do ativo subjacente aumenta, o mesmo ocorre com o valor da opção. Uma das diferenças importantes entre opções financeiras e reais é que o detentor de uma opção financeira não pode aumentar o valor do ativo subjacente (por exemplo, ação de uma grande empresa). Porém, os administradores que operam um ativo real podem aumentar seu valor e, portanto, o valor de todas as opções reais que dele dependem. 

2. Preço de exercício: o valor presente dos dispêndios no momento do exercício para concretizar a oportunidade de investimento, se for uma opção de compra; ou o montante recebido, se for uma opção de venda. À medida que o preço de exercício de uma opção aumenta, o valor da opção de compra diminui. 

3. Tempo até o vencimento (ou expiração): período durante o qual a oportunidade de investimento existe; com o aumento do prazo de expiração, o valor da opção também aumenta. 

4. Volatilidade: medida da variabilidade dos fluxos de caixa. O valor de uma opção aumenta com o risco do ativo subjacente porque os retornos de uma opção (de compra) dependem do valor do ativo subjacente que está acima do preço de exercício, e a probabilidade disto aumenta com a volatilidade do ativo subjacente.

5. Taxa livre de riscos: rendimento de uma aplicação financeira isenta de riscos que tenha mesmo vencimento que a opção real.

6. Dividendos: valor perdido durante a espera pelo exercício da opção. Pode representar o custo no qual se incorreu para preservar a opção ou perdas para os concorrentes.

Ao analisarem um investimento como uma opção, semelhante a uma opção de compra, os administradores podem compreender melhor o impacto da incerteza na decisão de investir e na determinação do momento ótimo para realizar o investimento. Para Dixit; Pindick (1995), quanto maior for a incerteza ligada ao projeto, maior será o valor da opção de investimento e maior será o incentivo para manter viva essa opção, ou seja, maior será o incentivo para diferir o investimento.

Caso não haja nenhuma outra opção, o direito de adiar o projeto terá um valor positivo, mesmo que o VPL do projeto, se realizado agora, seja negativo (Trigeorgis, 1988). Esse direito dá ao administrador a possibilidade de esperar e, somente investir, se o VPL se tornar positivo, não havendo, portanto, a correspondente obrigação (de investir) se o cenário oposto prevalecer.

Pereira (1999) ressalta que vários autores enfatizam que, tal como nas opções financeiras, o valor de uma oportunidade de investimento resulta, em parte, das incertezas ligadas ao valor futuro do projeto, e, mais concretamente, da  assimetria ligada ao direito de opção. Até à data de expiração (maturidade), ou seja, até à data em que a oportunidade de investimento desaparece, a empresa somente investe se isto for a melhor decisão; caso contrário, difere o investimento. Na data de expiração, a empresa apenas realiza o projeto se este estiver “in-the-money”; de maneira inversa, não exercerá a opção. Para o autor, deve-se observar o caráter assimétrico dos ganhos e perdas da oportunidade de investimento. O detentor da opção investimento poderá maximizar os seus ganhos, mas limita sempre a sua perda ao que pagou para deter a oportunidade de investimento. 

De acordo com Kester (1984), o valor de uma oportunidade de investimento corresponde, no mínimo, à diferença entre o valor presente do fluxo de caixa e o valor do investimento, ou seja, valerá ao menos o VPL, mas o seu valor será, provavelmente, mais elevado, dependendo:

· do tempo (prazo de vencimento) pelo qual o projeto possa ser diferido (o adiamento da implementação do projeto possibilita à empresa “esperar para ver”); 

· risco do projeto (volatilidade); 

· do nível das taxas de juro (altas taxas de juros geralmente traduzem- se em altas taxas de atualização, o que diminui o valor atual dos fluxos de caixa futuros gerados pelo projeto); e, 

· do grau de exclusividade para exercer a opção (ao contrário das opções financeiras, as opções de investimento, em muitas situações, são partilhadas, o que não permite à empresa ter a exclusividade no direito de investir).

Em mercados que apresentam alto poder concorrencial entre as empresas, terão grande influência, seja em relação ao nível do timing do investimento, ou ao próprio valor da oportunidade de investimento. Este fato ocorre por duas razões: a primeira, porque o valor do projeto pode diminuir significativamente em decorrência da entrada de um concorrente; e a segunda, porque a empresa não escapará a essa perda pela simples venda da opção de investimento a outros. Isso implicará, como única solução para a empresa, antecipar-se aos seus concorrentes e investir mais cedo (Kester, 1983).

Para Kemna (1993), num ambiente sem direitos exclusivos, o tempo de expiração ou prazo de vencimento deve ser estimado em função da ameaça de entrada de novos concorrentes. 

Neste contexto, Trigeorgis (1988) afirma que a analogia entre as opções financeiras e as opções reais não é perfeita, dentre as diferenças existentes, a que mais influenciará a decisão e o timing do investimento será a seguinte: enquanto as opções de compra são um direito exclusivo do seu detentor, as opções de investimento são, em algumas situações, partilhadas com os concorrentes. O que poderá motivar a realização antecipada do investimento.

A questão fundamental para os administradores é saber qual o timing ótimo para a realização da opção de investir. Para Dixit; Pindick (1994) é necessário conhecer, no valor do projeto, a influência dos fatores mencionados anteriormente. De um lado, o impacto da incerteza no valor da opção de investir, que poderá levar os administradores a adiarem o investimento; do outro, o impacto da existência de concorrentes (as opções de investimento são, muitas vezes, partilhadas) e de fluxos de caixa perdidos, o que incentivará a empresa a realizar o investimento, antecipando-se aos concorrentes (e, assim, ganhar alguma vantagem competitiva) e recebendo os fluxos gerados pelo projeto.

Na prática trata-se de encontrar, para todos os pontos de decisão, um valor crítico, no qual aquilo que se perde no adiamento, iguale o valor da opção de diferir o projeto por mais um período (Pereira, 1999). O projeto deverá ser diferido sempre que seu valor do projeto for inferior a esse valor crítico. 

A possibilidade que o administrador tem para tomar decisões ao longo do desenvolvimento do projeto é considerada como a flexibilidade administrativa ou operacional. Para Ross (1985), a capacidade que o administrador possui para adaptar o projeto à possíveis mudanças no cenário previsto, adiciona valor ao investimento. 

Os métodos tradicionais do FCD, conforme relatado anteriormente, não conseguem incorporar e, conseqüentemente, avaliar essa flexibilidade administrativa. Considerar tal flexibilidade como um conjunto de opções, proporcionará uma avaliação de investimentos mais realista (Pereira, 1999).

2.4  Principais tipos de opções reais

Algumas opções são intrínsecas ao projeto e outras podem ser planejadas e incorporadas (Trigeorgis, 1996). Opções de espera (ou de timing), redução ou contração da capacidade (escala) e de abandono (ou abandono temporário) ocorrem em quase todos os projetos. As opções de expansão da capacidade, de mudança de uso, de mudança de insumo podem ser planejadas e incorporadas ao projeto a um custo adicional (Dias, 1996).

Serão descritas abaixo, conforme a classificação de vários autores
, as opções reais sobre ativos usualmente existentes em projetos que serão descritas abaixo:

Opção de esperar (diferir) ou “timing” de investimento – a opção de adiar um investimento para explorar uma propriedade rural é uma opção americana para compra de ações. Como essa opção dá à administração o direito, mas não a obrigação, de realizar o investimento para explorar a propriedade, um projeto que pode ser adiado tem mais valor do que um sem a flexibilidade do adiamento. Se a decisão for investir agora, o investidor exerce a opção e incorrerá num custo de oportunidade igual ao valor da opção. Por outro lado, essa poderá ser preservada até o ano seguinte, exercendo-a caso a taxa de atratividade do projeto aumente.

Em resumo, esta opção permite ao administrador beneficiar-se de movimentos favoráveis ao valor do projeto (como aumento de preços do produto a ser gerado), e evitando perdas caso cenários desfavoráveis ocorram. 

Opção de abandonar – a opção de abandonar (ou vender) um projeto – por exemplo, o direito de abandonar uma propriedade rural utilizada para o plantio de soja – equivale formalmente a uma opção americana de venda de ações. Se os resultados forem ruins no final da primeira safra, o responsável pela decisão poderá abandonar o projeto e realizar o valor de liquidação esperado (esse valor poderá ser visto como o preço de exercício da opção de venda). Quando o VPL do ativo ficar aquém do valor de liquidação, o ato de abandonar o projeto equivalerá à realização da opção de venda. Como o valor da liquidação do projeto define um limite de valor mínimo (o preço da propriedade rural), a opção de liquidar tem valor. Neste caso, o projeto que pode ser liquidado vale mais do que o mesmo projeto sem a possibilidade de abandono (ou venda). Quanto maior a possibilidade de uso alternativo dos investimentos realizados do projeto, mais valiosa será essa opção.

Opção de expandir – a opção de expandir a escala de operação de um projeto é equivalente a uma opção americana de compra de ações. Supondo-se que a opção gerencial seja pelo aumento da produção acima do nível esperado inicialmente, caso a exploração agropecuária de determinado produto tenha mais sucesso do que originalmente previsto. Valores de um projeto, de uma opção de investir são afetados pela incerteza associada a variáveis relevantes, como o preço do produto, o custo dos insumos, a taxa de juros, a taxa de câmbio, a oferta de crédito e a regulação econômica. 

A opção de expansão é bastante relevante em projetos de pesquisa e desenvolvimento. Em alguns investimentos com elevada incerteza técnica, podem-se realizar pequenos investimentos por etapas e, posteriormente expandi-los para projetos de grande porte, caso as informações obtidas se mostrem favoráveis. Existindo, Tal opção é denominada composta. Os investimentos são planejados em etapas, e no fim de cada uma destas, a opção de parar ou adiar o projeto. Portanto, cada etapa é uma opção contingente ao exercício anterior de outras opções – uma opção sobre uma opção (ou opções). 

Quando as opções apresentam incertezas econômicas, adicionalmente às incertezas técnicas são denominadas arco-íris. 

Opção de contrair – a opção de contrair a escala de operação de um projeto é equivalente a uma opção americana de venda de ações. Alguns projetos podem ser planejados de maneira que a produção possa ser contraída no futuro. Do mesmo modo que na opção de expandir, o projeto pode ser dividido em etapas, e não realizado de uma vez. Se a taxa de juros aumentar durante a execução do projeto, o proprietário poderá cancelar investimentos previstos para o futuro. O adiamento ou cancelamento de investimentos formulados no projeto inicial equivale ao preço de exercício de opção de venda. 

Ao contrário da opção de expandir, ao realizar os investimentos em etapas, se os resultados não se apresentarem favoráveis, o administrador simplesmente não investirá nas etapas subseqüentes.

Como a opção de contração concede à administração o direito de reduzir a escala operacional, desde que as condições se tornem desfavoráveis, um projeto que pode ser contraído vale mais do que um que não apresente essa flexibilidade. A redução na escala de produção permite ao produtor diminuir seu custo operacional, bem com a possibilidade de vender, por um valor residual, os equipamentos que serão desativados.

Opção de mudar – A opção de mudar as operações de um projeto é um portfólio que consiste tanto em opções de compra como de venda. Por exemplo, reiniciar as operações quando um projeto está interrompido equivale a uma opção americana de compra. Por outro lado, interromper as operações quando surgem condições desfavorávei,s é equivalente a uma opção americana de venda de ações. O custo de reiniciar (ou interromper) as operações pode ser considerado como o preço de exercício da opção de compra (ou venda). Um projeto cujas operações podem ser paralisadas ou ativadas dinamicamente, vale mais do que um sem essa flexibilidade de mudança. Um sistema flexível de operação de manufatura com capacidade de produzir dois produtos; uma unidade fabril que pode mudar seus inputs de energia (hidrelétrico/gás natural, óleo combustível/carvão, etc.), assim como a saída de um ramo de atividade, ou a entrada nele, são exemplos deste tipo de opção.

2.5  Estratégia e investimento – uma integração relevante

Como foi relatado, estabelecer relações entre investimentos atuais e oportunidades futuras não é uma característica dos métodos usuais de avaliação de investimentos. Decisões tomadas no presente influenciarão as futuras oportunidades de investimentos. De acordo com Brandão (2001), num mercado cada vez mais volátil e imprevisível a flexibilidade administrativa que um projeto possui se torna preponderante e não pode mais ser ignorada. 

Segundo Kester (1984), parte considerável do valor das empresas resulta das suas possibilidades de investimento no futuro. Vários projetos podem não ser interessantes, quando analisados isoladamente. Porém, poderá ser o único caminho para a realização de outros mais atrativos. O valor do projeto inicial não é função somente do seu fluxo de caixa a ser gerado, mas também das oportunidades resultantes do investimento em questão.

Segundo Ross (1995), entre outros, o valor de um projeto de investimento resulta de três variáveis: i) da possibilidade de adiar, permitindo acrescentar valor ao VPL, ii) “in-the-money-value”, ou seja o VPL do investimento se realizado agora; e iii) ao valor associado à flexibilidade administrativa ou operacional, que é a capacidade de adaptação e modificação que o administrador possui, para responder às eventuais mudanças que o projeto passa a exigir ao longo da sua vida útil. 

Enfatizando a importância da ligação entre estratégia e finanças, Amram; Kulatilaka (1999a) afirmam que o real valor das opções reais não está nos resultados que qualquer fórmula ou outros cálculos proporcionem, mas na reformulação do pensamento dos administradores sobre investimento estratégico. Conforme ressaltam os autores, ao proporcionar uma introspecção objetiva da incerteza inerente aos mercados, as opções reais capacitam os administradores a pensar mais claramente e mais realisticamente a respeito da complexidade e risco das decisões estratégicas.

Para Pereira (1999), empresas investem e entram em novos mercados não somente por serem lucrativos, mas pelas oportunidades (de crescimento) que lhes serão proporcionadas; projetos de investimento poderão ser considerados como o inicio de uma série de investimentos futuros, em que os últimos dependem dos primeiros. Investir num primeiro estágio permite à empresa adquirir um ativo intangível: a opção de compra sobre o estágio seguinte. Considera-se que os projetos podem ser iguais a opções que, ao serem exercidas, criam novas opções (compound options). 

Portanto, um projeto de investimento deve incluir o valor da oportunidade de investir que este possui. A utilização da teoria de opções na análise de projetos de investimentos permite, de uma forma teoricamente correta, não somente avaliar a flexibilidade administrativa, como tentar estimar todas as fontes de valores associadas ao projeto. Para Trigeorgis; Mason (1987), Trigeorgis (1988) e Samanez (1994), o valor total de uma oportunidade de investimento, corresponde à seguinte expressão: 

Valor da oportunidade de investimento = VPL + Valor das opções

De acordo com essa expressão, quando não se considera o valor das opções reais avalia-se de maneira incorreta um projeto (e, por isso muitas vezes, este é recusado). Além disso, conforme salientado anteriormente, o VPL somente avalia corretamente projetos que não apresentam opções associadas, ou, se existirem, não há quaisquer fonte de incertezas. Quanto aos projetos que apresentam VPL negativo, serão aceitos, caso o valor das opções seja suficientemente elevado para compensar tal valor.

Desta expressão podem-se retirar três reflexões importantes (Pereira, 1999): i) ao desconsiderar o valor das opções está-se subavaliando o projeto e, possivelmente, recusando-se projetos atraentes; ii) o VPL somente consegue avaliar satisfatoriamente projetos sem qualquer flexibilidade de gestão, que estejam no prazo de vencimento (agora ou nunca) e que não tenham nenhuma relação estratégica com qualquer outro investimento; e iii) aceitam-se projetos com VPL negativo, desde que o valor das opções vinculadas às decisões de gestão (flexibilidade operacional e valor estratégico) seja suficiente para compensar esse VPL negativo. 

Ainda que possa parecer, numa análise rápida, que o valor das opções (contida na expressão do valor da oportunidade de investimento) equivale ao somatório do valor de todas as opções incluídas num projeto, caso este apresente mais que uma opção, isso não é correto (Pereira, 1999). 

Trigeorgis (1993a) afirma que ao calcular os valores de cada opção e somá-los, pode-se induzir sérios erros. O autor analisa a interação múltipla de opções reais que podem influenciar no valor do projeto. Entre outras conclusões identificou-se que as interações entre as opções podem ter impacto positivos ou negativo, reduzido ou significativo; o valor incremental de uma opção adicional é geralmente menor do que seu valor isolado. 

Copeland; Antikarov (2001) estimam o valor de uma opção de abandono, de contração e de expansão em um projeto. Concluem que o grau de aditividade entre as opções depende basicamente, se são do mesmo tipo (opções de compra ou opções de venda) e de sua ordem seqüencial. Além dessas evidências, Trigeorgis (1993a) considera a separação de suas datas de exercício e seus relativos graus de estar ou não “in-the money” como fatores relevantes. 

Como relatado no decorrer deste capítulo, a análise tradicional de VPL tende a subestimar o valor de um projeto, porque não consegue levar em consideração os benefícios da flexibilidade operacional ou estratégica. A teoria das opções reais tem se mostrado uma metodologia realista para avaliação de ativos reais (projetos de investimento), devido a sua característica dinâmica, que considera as flexibilidades gerenciais e operacionais (opções reais) ao longo da vida útil do projeto. 
Em projetos que apresentam volatilidade e imprevisibilidade, a presença de flexibilidade administrativa e a resposta para as mudanças nas condições de inicialmente previstas, através da realocação dos recursos, aumenta o valor de uma oportunidade de investimento, quando as condições são favoráveis; ou limita possíveis perdas, caso cenários previstos não aconteçam.

3. Métodos de avaliação de opções

Se um investimento apresenta incertezas com relação aos fluxos de caixa no futuro, pode-se argumentar que se trata de um problema de maximização de riqueza sujeito a um (ou vários) processo(s) estocástico(s). Para solucioná-lo, deve-se utilizar um método de otimização sob incerteza.

alguns métodos e técnicas matemáticas que são amplamente utilizados em engenharia, matemática aplicada e áreas afins. Dentre eles, os comumente usados em otimização dinâmica sob incerteza são: a programação dinâmica e os ativos contingentes. Ambos relacionados entre si, levam a resultados idênticos em algumas aplicações, quando se utiliza a abordagem do portfólio replicado. 

O resultado obtido por essas técnicas que relacionam o ativo base como derivativo sob a avaliação, são equações diferenciais, com a condição de ótimo colocada nas condições de contorno. Porém, equações diferenciais parciais podem apresentar limitações, pois quanto mais complexas as incertezas sobre as variáveis subjacentes, mas o processo de avaliação tende a ficar oneroso computacionalmente ou algebricamente intratável. Quando essas equações possuem soluções difíceis de serem encontradas, procedimentos numéricos podem ser utilizados para avaliar projetos que tenham flexibilidade gerencial.

Um método numérico bastante utilizado é o modelo de árvore binomial, em que os preços das opções podem ser calculados utilizando-se o portfólio livre de risco (ou probabilidades neutras ao risco) e também programação dinâmica.

Outro procedimento numérico que pode ser utilizado para avaliar opções reais é a técnica de Simulação de Monte Carlo (SMC),que, segundo Hull (1999), tende a ser numericamente mais eficiente que outros procedimentos numéricos, quando existem três ou mais variáveis estocásticas.

O método de diferença finita é também é um dos métodos numéricos e pode ser utilizado para avaliar derivativos, resolvendo as equações diferenciais que estes satisfazem.

4. Evidências empíricas

Com a sofisticação e a disseminação dos modelos de precificação de ativos, no final da década de 70 começaram a surgir trabalhos que consideravam a oportunidade de investimento como uma opção e não uma obrigação. Grande parte dos primeiros estudos foi desenvolvida para avaliar recursos naturais não renováveis (onde a incerteza de mercado e a incerteza técnica estão presentes). 

Inicialmente, foram desenvolvidos modelos que consideravam a opção de adiamento ou abandono do projeto e, posteriormente, foram incorporadas, a esses modelos, as opções de políticas ótimas de gestão: abrir ou fechar projetos. Na última década, a abordagem da teoria de opções reais tem sido amplamente utilizada em várias áreas, tais como: pesquisa e desenvolvimento de produtos
, concessão de licenças de exploração em setores de infra-estrutura, de recursos naturais renováveis
 e não renováveis em diversos setores
, fusões e aquisições
, manufatura flexível
, avaliação de imóveis
, mudanças nos inputs energéticos
, entre outros.

Para Ross et al. (1995), os primeiros trabalhos a levar em conta a flexibilidade administrativa na análise de projetos foram os de Robicheck; Van Home
, e Dye; Long
, que calcularam o valor do abandono em contraponto à análise tradicional do DCF. De acordo com Brandão (2002), embora as conclusões dos autores estivessem certas, a sua função de valoração estava incorreta, pois não incorporava métodos de valoração de opções que somente seriam desenvolvidos posteriormente.   

Analisando o arcabouço teórico da abordagem de opções na análise de projetos, Trigeorgis (1993b) realizou uma ampla revisão bibliográfica sobre os autores que trataram a questão conceitual (aspectos estratégicos e flexibilidade administrativa) dessa abordagem. Neste artigo, o autor destaca como essa nova ferramenta evoluiu desde o trabalho de Myers (1977) até os modelos quantitativos mais sofisticados do início da década de 90. Nessa mesma linha, Leslie; Michaels (1997), Copeland; Keenan (1998a e 1998b) e Luehrman (1998a e 1998b) desenvolvem um denso arcabouço teórico e apresentam situações em que a teoria de opções poderia ser aplicada com informações que podem estar prontamente disponíveis ou podem ser obtidas com base em esforços analíticos que não apresentam enormes dificuldades. 

Apesar de a metodologia de apreçamento de opções ser bastante flexível e poder ser aplicada à análise de praticamente qualquer projeto, sua implementação, na prática, ainda é restrita. Existem situações nas quais as incertezas e as opções associadas a um determinado projeto podem exigir um esforço de modelagem intenso e uma grande complexidade matemática. 

Até o momento, observa-se que os trabalhos realizados que incorporam na avaliação de investimentos a teoria das opções reais propõem metodologias diversas e, conseqüentemente, várias premissas necessárias para sua modelagem, somente viáveis para uma determinada classe de projeto.

5. Considerações Finais

Há uma semelhança relevante entre as opções de investimento e as opções de compra e venda de ações. Nos dois casos, o tomador de decisões tem o direito, mas não a obrigação, de comprar ou vender algo de valor em data futura. 

Reconhecer a semelhança entre opções de compra e venda e opções gerenciais no orçamento de capital é importante por três fatores (Bodie; Merton,1999),:

· facilita a estruturação do projeto de investimento como uma seqüência de decisões gerenciais ao longo do tempo;

· esclarece o papel da incerteza na avaliação de projetos; e,

· permite adotar uma metodologia para estimar o valor das opções de projetos pela aplicação de modelos quantitativos desenvolvidos para avaliar opções de compra e venda de ações.

A abordagem da teoria de opções na análise de ativos reais, inicialmente, permite que os investidores identifiquem o melhor momento para iniciar o investimento ou, alternativamente, estimem a taxa de retorno requerida para o investimento imediato. Essa taxa, em geral, é superior à estimada pelos métodos tradicionais (TIR e VPL).

Ao expandir o conjunto de informações relevantes, a abordagem de opções viabiliza um tratamento mais completo da incerteza. O nível de incerteza passa a afetar não apenas o valor presente do projeto, mas também o valor da opção de investir no futuro e, conseqüentemente, a melhor data para investir ou, alternativamente, a taxa de retorno requerida para investir imediatamente. Os efeitos de variáveis como a taxa de juros, o preço, a taxa de câmbio, a oferta de crédito, alterações nas preferências dos consumidores e a regulação econômica na decisão de investir podem também ser avaliados sob um paradigma mais completo.

A abordagem de opções pode ser entendida como uma extensão da regra do VPL que continua válida, é importante salientar que o valor da opção de investir deve ser contabilizado como um custo de oportunidade. 

A falta de um método ou modelo que possa ser amplamente utilizado em várias situações poderia auxiliar na sua disseminação e validação dessa promissora abordagem.
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