OPÇÕES REAIS: CONCEITOS E Modelos para E&P de PETRÓLEO


A Evolução da Teoria das Opções Reais


No capítulo 2.1 foi visto a evolução das teorias econômica e de finanças, que resultaram nos conceitos usados na discliplina de economia financeira  (“financial economics”) assim como a moderna precificação de opções financeiras com o modelo de Black & Scholes (1973) e com a condição de exercício ótimo antecipado da opção (condição de suavidade ou de contato alto, a partir de Samuelson, 1965). Merton (1990, preface) também faz um resumo dessa evolução, constatando que a análise em tempo contínuo mostrou que os modelos de mercado completo de Arrow-Debreu e os teoremas de Modigliani-Miller, são mais robustos do que se acreditava.


Neste ítem será visto a evolução dos conceitos usados em opções reais, tais como os conceitos de irreversibilidade, incerteza, timing e o próprio conceito econômico de valor de opção. Como mostra Lund (1991), o conceito de “opções” vem de três diferentes tradições: 


tradição financeira, que enfatiza o cálculo do valor da opção, como no modelo de Black & Scholes, já abordado;


tradição econômica�, que enfatiza a regra de decisão (fazer uma decisão reversível ou irreversível), como nos trabalhos de Arrow & Fisher (1972) e de Henry (1974a, 1974b), mas que tem o mesmo sentido que a tradição financeira (embora com ênfases diferentes); e


a escola de Schmalensee, Bohm e Graham, que embora tenha ênfase na escolha econômica, parte da premissa que os consumidores são avessos ao risco�, e a opção pode ser negativa.


O conceito de opção da tradição econômica (ítem b) foi usado inicialmente em aplicações de economia ambiental. Arrow & Fisher (1972, pg.314) analisa o efeito da incerteza na decisão entre duas alternativas: preservação ambiental ou desenvolvimento. Eles mostram que o valor da opção reduz os benefícios líquidos do desenvolvimento, não só para consumidores avessos ao risco como também para neutros ao risco (nesse caso eles chamaram de “quase-opção”�, para distinguir do caso de aversão ao risco). Assim havia um custo adicional para a decisão irreversível de desenvolver (em detrimento de um recurso ambiental), que ocorre mesmo que o consumidor não seja avesso ao risco (essa foi talvez a maior contribuição do artigo) e que deve ser considerado antes de se tomar uma decisão. O conceito só se aplica se houver algum grau de irreversibilidade no dano ao meio ambiente, devendo ser comparada com os custos associados.


Os artigos de Henry (1974a, 1974b) tratam especialmente do conceito de irreversibilidade. No primeiro artigo (pg.1006) ele define: “Uma decisão é considerada irreversível se ela reduz significativamente, por um longo tempo, a variedade de escolhas que seria possível no futuro”. Apresenta como exemplo a decisão de demolir ou não a Catedral de Notre-Dame, para construir um estacionamento. A decisão de preservar esse monumento histórico é reversível, pois mantém a opção de futuramente destruí-lo, enquanto a decisão de destruí-lo é irreversível. Assim não se pode simplesmente comparar os fluxos de caixa das duas alternativas, pois a irreversibilidade associado à incerteza cria um valor de opção significativo que tem de ser considerado. Isso é colocado de forma explícita no modelo do segundo artigo de Henry� (pg.89): “o valor de opção para a preservação deve ser levado em conta se o objetivo é realmente uma eficiente alocação de recursos”. Assim o conceito de opção é idêntico ao encontrado na moderna literatura de decisões de investimento (opções reais), como notado por Lund (1991).


Lucas & Prescott (1971) estudaram o investimento agregado numa indústria em condições de incerteza, usando a programação dinâmica e considerando a demanda estocástica. Enfocando o equilíbrio e criticando modelos de previsão de preços que usam expectativas adaptativas, eles consideraram as expectativas racionais � dos preços, em que esses tem, ao longo do tempo, a mesma distribuição de probabilidades. O conceito de que os investidores tem expectativas racionais no sentido de que eles concordam com os processos estocásticos dos preços, também aparece em Radner (1972), relacionando com os conceitos de mercado de Arrow-Debreu, numa pioneira aplicação de equilíbrio geral�. Esse é um conceito de equilíbrio sob incerteza muito usado: para uma definição formal ver Huang & Litzemberg (1988, pg.188); para um exemplo de como o conceito é aplicado em opções reais, ver Dixit & Pindyck (1994, pgs.219-221).


Em 1977, S. Myers lançou o termo “opções reais”, apontando que as oportunidades de expansão de uma empresa (novos investimentos) podem ser vistas como sendo análogas às opções de compra. Começava assim uma nova abordagem para a análise das decisões de investimento em projetos industriais. Em 1979, o brasileiro O. Tourinho, em sua tese de PhD em Berkeley, pela primeira vez mostrou que reservas de recursos naturais (como o petróleo) podem ser entendidas e avaliadas como opções. Foi a aplicação pioneira da teoria das opções reais em projetos.


Cukierman (1980) e Bernanke (1983) apresentaram artigos importantes (inclusive a introdução do “princípio das más notícias”), mas como indica Pindyck (1988, nota de rodapé 2) o modelo deles considerou que a incerteza econômica é reduzida com o passar do tempo, enquanto que os modelos atuais consideram que a incerteza não é reduzida pela espera. Baldwin (1982) desenvolve uma abordagem formal com um modelo de investimento sequencial, para uma firma com algum poder de mercado, usando conceitos de irreversibilidade, mostrando que a firma deve exigir um prêmio adicional ao VPL para investir.


O modelo mais citado e popular sobre a avaliação e a decisão de investimento em reservas petrolíferas, usando a teoria de opções, foi desenvolvido por Paddock & Siegel & Smith (Paddock et al., ver também Siegel et al.), numa série de artigos (1983, 1985, 1987 e 1988), sendo o penúltimo, capitaneado por Siegel, é apenas uma versão gerencial simplificada, enquanto o último é o mais completo e que será detalhado no capítulo 4.


Outro marco importante foi o artigo de Kester (1984), que numa perspectiva mais gerencial mostrou que uma parte significativa (metade ou até mais, ver “exhibit I”, pg.155) do valor de mercado de uma firma é devido às opções de crescimento�. Ele se beneficiou de dados de uma pesquisa conduzida pela Universidade de Harvard entre 1979-1980, que incluiu entrevistas com altos executivos (nível de diretoria) de diversas grandes corporações americanas, desenvolvendo vários conceitos de opções reais e críticas ao FCD (ver ítem 2.2). 


Na década de 80 outros trabalhos de opções reais foram sendo publicados, assim como várias teses de PhD nas principais universidades elegeram esse tema, principalmente nos EUA e Europa. Podem ser citados modelos como: (a) Brennan & Schwartz (1985), que junto ao de Paddock et al é dos mais citados na literatura, sobre as decisões de abertura e fechamento de uma mina de cobre (posteriormente aperfeiçoado por Dixit, em 1989a); (b) Titman (1985) que considerou opções para terras urbanas tanto de timing (2 períodos) como de escala (2 alternativas); (c) Majd & Pindyck (1987), que considera o tempo de construção nas decisões de investimento; (d) McDonald & Siegel (1986) sobre o valor da espera por melhores condições; (e) Mason & Trigeorgis (1987) sobre o valor da flexibilidade, além de dezenas de artigos sobre opções em petróleo, terras urbanas, contratos de leasing, transmissão de energia elétrica, produção com curva de aprendizado, pesquisa & desenvolvimento, etc. 


Além de aplicações econômicas, pode-se usar a teoria das opções para a análise de problemas sócio-econômicos, tais como os problemas de casamento, suicídio e mudanças de opinião pública, conforme indicado no livro do Dixit & Pindyck (1994, pgs.23-25). No artigo de Dixit & Pindyck (1995, pg.108), são analisados os problemas de escolha de uma carreira profissional e do casamento. Existe até um artigo recente sobre divórcio usando a teoria de opções reais (ver Muhtaseb, 1995).


Na década de 90 houve uma verdadeira “explosão” na literatura de opções reais, com dezenas de artigos e alguns livros totalmente dedicados ao assunto ou com pelo menos um ou mais capítulos sobre o tema. Um dos modelos originais e mais importantes que surgiu foi o do artigo de Pindyck (1993c) que, tratando de incerteza nos custos, combinou incerteza econômica com incerteza técnica na mesma variável estocástica, considerando o tempo de construção.


Existem livros sobre temas específicos, que também trazem um ou mais capítulos sobre opções reais. Um exemplo é o livro de Copeland & Koller & Murrin (1990, ver capítulo 12) sobre avaliação de empresas, ou o livro de artigos sobre orçamentação de capital editado por Aggarwal (1993), com alguns  artigos sobre opções reais.


Embora na década anterior os mais destacados livros de finanças corporativas já tratassem do assunto, como Brealey & Myers�, somente nos anos 90 é que apareceram livros “especializados” em opções reais. O mais importante foi sem dúvida o de Dixit & Pindyck (1994), “Investment under Uncertainty”, que de forma bastante didática, e ao mesmo tempo  profundo e avançado, dá uma visão abrangente da “teoria das opções reais”, não só a nível das decisões da firma (maior parte do livro), como também a nível agregado, isto é, a nível da indústria e a nível governamental (ex.: análise econômica do “timing” da política ambiental). O livro também aborda as evidências empíricas e testes econométricos da teoria. O mesmo vem sendo adotado na PUC nos departamentos de Engenharia Industrial e de Economia, ambos em programas de mestrado�. 


Outros livros que surgiram foram: (a) Lund & (ksendal (1991), que é uma compilação de artigos de autores europeus e americanos, editado por noruegueses; (b) Shimko (1992), que fala de forma esquemática de processos estocásticos, ativos contingentes, opções financeiras e opções reais; (c) Trigeorgis (1995a), que é uma edição de artigos inéditos de vários autores, organizado por Trigeorgis; (d) Trigeorgis (1996), no estilo “livro-texto”, tem uma ênfase grande em modelos de tempo discreto (ao contrário de Dixit & Pindyck, que enfatizam a abordagem em tempo contínuo), tem um capítulo de análise numérica, além de trazer abordagens de interesse das empresas, como a ligação da política de investimentos com o planejamento estratégico, o controle, a competição (inclusive teoria dos jogos, item 9.3).


Tudo indica que a teoria das opções reais ainda será bastante desenvolvida, com novos métodos e modelos mais abrangentes, que deverão se beneficiar dos avanços de ferramentas matemáticas, como o cálculo estocástico e a teoria das equações diferenciais, já que as mesmas são usadas em áreas de interesse de vários ramos da ciência. Também deve se beneficiar dos crescentes melhoramentos na área de computação e métodos numéricos, assim como de desenvolvimentos oriundos do “trilhionário” mercado financeiro de opções e outros derivativos. 


Em resumo, a teoria das opções reais marcha a favor das forças do mercado financeiro e do desenvolvimento científico, e delas se beneficiará.


� Segundo Lund (1991, pg144), a tradição não financeira do conceito de opção começou com Weisbrod (1964), que discutiu a preservação de um parque nacional, mostrando que os benefícios provém não só dos futuros visitantes, mas também dos que não irão visitá-lo, mas sabem que tem a opção de fazê-lo.


� Como indicado por Dixit & Pindyck (1994, pg.426, nota de rodapé), esse conceito de opções é um tipo de prêmio de risco para consumidores avessos ao risco, advinda da incerteza do valor futuro da preservação ambiental. Esse conceito é diferente do usado em opções reais. 


� Ver também Fisher & Hanemann (1987)


� Foi feito um teste empírico do modelo de Henry para o caso de qualidade da água, que ratificou esse modelo (ver Greenley & Walsh & Young, 1981)


� Com esse conceito, R. Lucas ganhou o prêmio Nobel em 1995. 


� Segundo Stokey & Lucas com Prescott (1989, pg.35), que atribui sua origem a Muth (1961).


� Uma quantificação do valor da opção de crescimento no valor total da firma é encontrado também em Pindyck (1988), que também resume os resultados de Kester (na pg.979).


� Na edição de 1991 dedicou um capítulo do livro ao tema, mas já abordava o tema antes.


� Uma análise comentada de todo o livro se encontra na seção de “bibliografia” do site internet, integrante dessa tese, onde se encontra análise completa da maioria dos livros aqui citados.








