Principais Tipos de Opções Reais


Opções reais são flexibilidades gerenciais embutidas nas oportunidades de investimento e nos projetos em geral. Como observa Trigeorgis (1993a, pg.203), muitas dessas opções reais ocorrem naturalmente enquanto outras podem ser planejadas e incorporadas em um projeto, mas com um custo adicional. Dentre as opções que ocorrem naturalmente, podem ser citadas as opções de espera (ou de timing), de contração de capacidade, de parada temporária, e de abandono. Dentre as opções que podem ser planejadas a um custo adicional, podem ser citadas as opções de expansão de capacidade, de mudança de uso (de um ativo como uma plataforma móvel), de mudança de insumo, etc.  Essas opções serão analisadas nesse item.


No livro-texto de Brealey & Myers (1991, pg.511) os autores destacam três tipos de opções reais importantes e comuns em projetos: as opções de espera, a de expansão (ou de crescimento, ou de fazer investimentos sequenciais), e a de abandono. Essas opções são descritas a seguir: 


opção de espera ou de “timing” de investimento, tem um papel preponderante quando se considera a tomada de decisão de investimento. Como raramente a decisão é do tipo “agora ou nunca”, o gerente pode deixar o projeto na “carteira de projetos” (aguardando prioridade) ou em “reestudo” (fazendo análise de valor�, ou refazendo o EVTE), aguardando por novas informações e/ou melhores condições. Naturalmente, quando o projeto é muito atrativo (“deep in the money”), a espera deixa de ter valor e o gerente deve iniciar logo o projeto para “capturar” os generosos fluxos de caixa do projeto;


opção de expansão (ou de crescimento, ou de fazer investimentos sequenciais), encontra grandes aplicações em projetos pilotos e em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Sua consideração busca quantificar o aspecto “estratégico” de um projeto. Esses projetos podem ter VPLs negativos, numa análise tradicional, mas na realidade serem bastante valiosos, já que com um investimento relativamente pequeno, pode-se obter informações e, caso as mesmas sejam favoráveis (lado “bom” da incerteza) originar investimentos de maior porte em projetos atrativos e com reduzida incerteza técnica. Caso as informações sejam desfavoráveis (lado “ruim” da incerteza), o gerente simplesmente não investirá nas etapas subsequentes; e


(c) opção de abandono, encontra grande aplicação em projetos que estão em operação, ou que estão parados temporariamente. Quanto maior a flexibilidade de uso alternativo de recursos do projeto, mais valioso será essa opção. Num projeto de E&P com uma plataforma fixa, o abandono da mesma implica em um custo�, enquanto que no caso de uma plataforma móvel, freqüentemente ela é aproveitada em outro campo, seja para produção, seja para serviços de perfuração, completação (equipagem de poço) ou de manutenção em poços (“workover”). Quando o uso alternativo está sujeito a outra fonte de incerteza (ex.: passagem da incerteza do preço do barril de óleo para a do valor da diária de uma sonda de perfuração), essa opção é também chamada de mudança de uso, em que se troca um projeto de risco por outro projeto com outra fonte de risco�.


Nesse ponto é necessário um esclarecimento. Existe alguma confusão na literatura para a denominação “opção de expansão”. No artigo de Abel & Dixit & Eberly & Pindyck (1995), eles caracterizam essa opção como uma simples expansão de capacidade instalada, sem qualquer efeito de redução da incerteza devido ao investimento anterior. O livro do Dixit & Pindyck também tem essa postura, diferenciando opções sequenciais (capítulo 10, em que há redução da incerteza técnica) de opções incrementais ou de expansão de capacidade. Nessa tese, no entanto, que trata de investimentos em E&P de petróleo (do ponto de vista de uma firma), as opções incrementais tem uma importância reduzida quando comparada às opções sequenciais (projetos pilotos, projetos exploratórios, etc), que tem uma incerteza técnica passível de ser reduzida através de investimentos passo-a-passo. Por isso, nessa tese o conceito de opção de expansão (no sentido de expandir os investimentos em uma jazida) corresponde mais a abordagem dada por Trigeorgis e por Myers em seus artigos, mas é equivalente ao que Dixit & Pindyck chama de opções sequenciais (especialmente para o caso de incerteza técnica).


Trigeorgis (1993, e 1995b), apresenta uma tabela listando os vários tipos de opções reais, contendo uma descrição sucinta, as aplicações mais importantes e as principais referências (artigos) que estudaram cada uma delas. Trigeorgis (1995b, a partir da pg.5) também ilustra através de exemplos de E&P de petróleo e de operações de refino de petróleo, os diversos tipos de opções reais. Por exemplo, uma compania multinacional de petróleo pode ter unidades de refino com capacidade ociosa em vários países e com isso ter a flexibilidade de mudar a produção para o país que oferecer menores custos e melhores condições de mercado, considerando a incerteza na taxa de câmbio. Em adição às três principais opções já descritas, serão apresentados os outros tipos de opções reais que aparecem em decisões gerenciais:


opção de parada temporária, quando existe a esperança de voltar a produzir economicamente, o custo de desmobilização temporária, o custo de preservação, e o custo de retomada da produção, são fatores determinantes nesse tipo de decisão. Eventualmente esses custos podem ser muito elevados, de forma que a ser preferível o abandono definitivo. Em jazidas de baixa lucratividade, é frequentemente preferível realizar projetos com um alto percentual de terceirização de serviços (contratos de 6 meses a um ano), alugando (em vez de comprar) equipamentos e até toda a planta de processo, de forma a ter um alto valor para a opção de parada temporária, permitindo operar apenas com um cenário favorável de preços do petróleo�;


opção de reativar a produção ou operação que se dá após uma parada temporária, sendo importante para essa decisão os mesmos fatores mencionados no ítem anterior;


opção de redução de escala produtiva, em função de novos dados de mercado e/ou de custos operacionais convexos, que podem exigir otimizações de escala para maximizar o lucro. Essa opção é irrelevante� no caso de E&P do ponto de vista da decisão de investimento�. No entanto, do ponto de vista de decisão de operação, devido ao efeito técnico da depleção da jazida que faz a produção declinar com o tempo, pode ser possível a liberação para uso alternativo de alguns equipamentos que forem ficando ociosos. A redução de escala pode não só reduzir o custo operacional, como obter um valor residual de parte dos equipamentos a serem desativados;


opção de mudança de insumo, em geral uma opção planejada, por exemplo uma geração elétrica “dual-fuel” (carvão e óleo combustível, ou gás e óleo díesel). Às vezes essa opção não é planejada, hvendo um custo relativamente alto para exercê-la (ex.: conversão de um automóvel, de álcool para gás natural);


opção de flexibilidade de produto. Tem sua importância para o caso de refinarias, que através de investimentos pode alterar um pouco o perfil de refino (proporção relativa de derivados de petróleo produzida)�. Também em fábricas de bens de consumo como brinquedos de plástico: em vez de uma linha de produção otimizada para produzir somente produtos específicos (ex.: bolas de plástico e bonecas “Barbie”), se opta por uma linha de produção que permita produzir bens diversos, embora não tão otimizados como no caso da linha “taylor made”, mas permitindo lançar produtos de “moda” rapidamente, em função de oscilações de demanda; e


opção de tempo de construção (“time to build”), que pode também ser visto como uma sequência de opções de espera. Em projetos que demandam vários anos de construção (mais comuns na indústria nuclear, em usinas hidrelétricas e em grandes obras públicas) as flutuações no preço do produto ou no custo de construção pode levar a uma paralização temporária da construção do projeto. O primeiro artigo a tratar dessa opção foi Majd & Pindyck (1987).


Poderiam ser citadas algumas outras opções. Por exemplo, Hiraki (1995) clama que algumas opções reais só existem no Japão, enquanto que outras são mais frequentemente encontradas no Japão. Mas elas podem ser vistas como variações das apresentadas acima. Ritchken & Rabinovitch (1988, especialmente tabela 2, pg.140) apresenta opções operacionais como modos de operação, e o preço de exercício pode ser tanto o investimento, como um custo operacional variável ou fixo. 


Quanto maior o grau de liberdade gerencial, mais valiosa é a oportunidade de investimento. Isso é demonstrado numericamente para o caso da opção de “timing”  de investimentos em projetos de E&P de petróleo em dois  artigos, descritos a seguir. 


No primeiro artigo, Bjerksund (1991, pg.121), analisa o seguinte problema: devido a um elevado desemprego na Noruega, o governo deseja que um campo seja desenvolvido não mais tarde do que uma data futura estabelecida. O artigo mostra a perda de valor (chamada de “custo de uma promessa de desenvolvimento do campo”) devido a esta redução da liberdade de timing, que no caso chega a cifra de US$ 250 milhões, para o preço de petróleo igual ao CUP (isto é, VPL = 0). Por outro lado, o FCD prevê perda zero nesse caso, mostrando suas inerentes limitações em tratar de liberdades gerenciais. 


No segundo artigo, de Laughton (1991, tabela 1, pg.74), usando dados de um campo britânico do Mar do Norte, o autor encontra os seguintes valores para a oportunidade de investimento, em ordem crescente de liberdade empresarial: (a) US$ 24 milhões, caso o investimento seja obrigatório num prazo de 5 anos; (b) US$ 90 milhões caso não seja obrigatório, mas do tipo “agora ou nunca”; (c) US$ 132 milhões caso seja uma opção que pode ou não ser exercida agora, daqui a exatos 5 anos, ou nunca (opção européia modificada); (d) US$ 150 milhões caso seja uma opção americana, ou seja, possa ser exercida em qualquer data, até o limite de 5 anos. Esse aspecto de quantificação de grau de liberdade empresarial é importante não só para as empresas que devem apresentar “lances” em licitações de blocos para exploração de petróleo, como para planejadores do governo, antes de fixarem excessivas regras para investir.


As opções reais podem ser simples (só uma opção, a mais relevante), múltiplas (várias opções interagindo), e compostas (o exercício da opção resulta na aquisição de uma outra opção). O modelo recomendado nessa tese só considera a opção mais relevante para a decisão de investimento, que em geral é a opção de espera ou de “timing” de investimento. Será mostrado no ítem 3.4.2 que a interação de múltiplas opções em muitos casos pode ter um efeito pequeno se a opção mais relevante já tiver sido considerada�, em outros casos pode ter um efeito decisivo�. Em geral, pode-se afirmar que o valor incremental de uma opção adicional, em presença de outras opções, é menor do que seu valor visto isoladamente, e declina quanto mais opções estiverem presente (Trigeorgis, 1993, pg.207). Assim, os valores isolados das opções não podem ser somados. Um raciocínio análogo pode ser feito para as opções compostas, por exemplo, o exercício da opção de investir em um sistema piloto trará informações adicionais que poderá levar a exercer a opção de investir no projeto definitivo (ou de larga escala, ou projeto comercial). Já o exercício da opção de abandono, ao contrário, “mata” a opção de parada temporária. A terminologia opções compostas em geral tem o mesmo significado de opções sequenciais, usada no livro do Dixit & Pindyck.


A Figura 2.5 mostra, de forma esquemática, as opções em projetos típicos de E&P de petróleo, como opções compostas. Quando se tem apenas uma área potencialmente petrolífera (bloco), eventualmente com mapas de sísmica 2D, existe apenas uma probabilidade “p” de se descobrir petróleo, e em caso de haver a descoberta, a reserva esperada é “B”. Aqui se poderia subdividir essa opção em duas: opção de explorar (investir em um poço pioneiro) e opção de delimitar (em caso de descoberta, investir em poços delimitadores e em sísmica de detalhe e/ou 3D).  O direito de explorar esse bloco pode ser oriundo de um monopólio estatal (opção perpétua) ou de uma concessão governamental obtido por licitação (“lease”). Em ambos os casos, esse direito é uma opção de exploração, que se exercida (através do pagamento do investimento em exploração) pode levar à descoberta (ou não) de petróleo e à delimitação do campo, obtendo-se as chamadas “reservas não-desenvolvidas”, além de obter uma outra opção, a de explotar (produzir) o campo. Uma característica dessa fase é que a incerteza técnica é mais relevante que a incerteza econômica.


Uma vez descoberto e delimitado o campo, o gerente tem a opção de explotar (ou de produzir, ou de desenvolver o campo). Através do exercício dessa opção (pagando o custo de investimento no desenvolvimento do campo), o gerente transforma o ativo “reserva não-desenvolvida” em “reserva desenvolvida” (jazida produzindo ou pronta para tal). Além disso, com o exercício dessa opção se obtém novas opções: as opções de expandir a produção (ex.: projetos de desenvolvimento complementar, ou de adensamento de malha, ou de recuperação secundária/métodos especiais), além das opções de interromper provisoriamente a produção e até de abandonar o campo. 
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� Análise de valor é uma técnica que procura detalhar e valorar as diversas funções dos componentes de um projeto ou produto, verificando se o custo de cada função, está compatível com sua importância. O objetivo é obter reduções de custo se a função não for muito importante e/ou tiver um alto custo.


� A legislação manda cortar a estrutura da plataforma pelo menos 50 m. abaixo da linha d’água, para permitir a navegação, demandando serviços que podem chegar a mais de US$ 10 milhões.


� Margrabe (1978) e Fisher (1978) analisaram a troca de um ativo de risco por outro (ou com preço de exercício estocástico) para o caso de ação sem dividendos. Melhor ainda é a analogia com opção cambial, que é mais geral, por considerar os dividendos (como em Carr, 1988 e 1995).


� Um exemplo ocorre na Bacia de Santos, onde a plataforma que produz o campo de Coral é alugada, assim como toda a planta de processo. A operação tem um elevado percentual de terceirização. Em campos com elevada rentabilidade, no entanto, a terceirização/aluguel é, em geral, econômicamente pouco atrativa.


� Ver capítulo 4, item 4.1.2.1, para detalhes de por que o custo operacional não é uma função convexa.


� Exceto para produtores que “enxergam” uma curva de demanda, como os países da OPEP, o que não ocorre com firmas tomadoras de preço.


� Um exemplo foi o “programa fundo de barril” da Petrobras nos anos 80, cujos investimentos visavam aumentar a produção de díesel em detrimento de derivados mais pesados.


� Ex: em decisões de investimento, se já foi considerada a opção de espera, a adição da opção de abandono em geral tem efeito desprezível na decisão de investimento.


� Ex: em decisões de investimento, caso exista uma opção de expansão relevante (como em projetos pilotos), além da opção de espera deve-se considerar a opção de expansão.











