CAPM, Árvores de Decisão e Simulação de Monte Carlo


CAPM e Taxas de Desconto


No método tradicional do FCD é necessário que se saiba a taxa de desconto apropriada ao risco (m). A principal teoria existente para calcular essa taxa é o CAPM (Capital Asset Pricing Model). Ela diz que essa taxa de desconto pode ser vista como a soma de duas parcelas, o prêmio pelo valor do dinheiro no tempo (a taxa livre de risco r �) e um prêmio de risco proporcional ao valor esperado do “spread” de mercado ( rm - r ) multiplicado por um fator b que mede o quociente entre a covariância (COV[rV, rm]) do retorno do ativo de risco (isto é, retorno do valor do projeto V) com o retorno do mercado (m), e a variância do retorno do mercado (b = COVv, m / sm2 ). O símbolo rm denota uma medida do valor esperado do retorno de mercado, como por exemplo o retorno médio da Bolsa de Valores de São Paulo, o índice IBOVESPA. Assim a taxa de retorno esperada de um projeto (taxa de desconto ajustada ao risco) de acordo com o CAPM tradicional é:


m   =   r  +  b  ( rm -  r )                                                                                   Eq. 2.1


Uma outra forma de mostrar essa equação, utiliza o preço de mercado do risco� (f ), a variância total do projeto (sv ou simplesmente s, para não carregar na notação) e o coeficiente de correlação ( rvm )  entre o retorno do projeto (ou da variável estocástica do projeto, se ela for perfeitamente correlacionada com o projeto, ver Dixit & Pindyck, 1994, pg.148) e o retorno do mercado (ver Dixit & Pindyck, 1994, pg.115):  


 m  =  r  + f  s r v m                                                                                   Eq. 2.2


Em ambas as equivalentes equações, existem problemas práticos importantes para calcular o beta do projeto (ou o coeficiente de correlação) em relação ao mercado. Conforme relatado no trabalho de levantamento do estado da arte do CAPM de Bianchini (1991, pgs.119-120), citando um artigo de Hamada ele afirma que “o principal obstáculo da utilização do CAPM em decisões de orçamento de capital é a determinação do beta do ativo, chegando este [Hamada] a afirmar que esta determinação é extremamente difícil, senão impossível de ser obtida”. Esse, no entanto, não é o único problema do CAPM. 


Num artigo clássico de aplicação do CAPM a projetos, Myers & Turnbull (1977, pg.321, e também a tabela 1) aponta como “má notícia” o fato de que “o beta correto depende da vida do projeto, da tendência de crescimento do fluxo de caixa esperado, e outras variáveis”, além do que “as oportunidades de crescimento afetam o risco sistemático observado”. Isso traz à tona, as limitações do CAPM para aplicações na maioria dos projetos.


Na presença de flexibilidade gerencial (opções), como por exemplo a liberdade de timing de investimentos, a correta taxa de desconto não é constante, ela varia com o valor do projeto implantado e com o tempo de exercício da opção de investimento�, por que o risco varia. Como conclui Dixit & Pindyck (1994, pg.419): “…como nós temos visto através desse livro, a taxa de desconto correta não pode ser obtida sem resolver o problema de avaliação de opção, a taxa de desconto não precisa ser constante ao longo do tempo, e não precisa ser igual ao custo médio de capital da firma”. Myers & Turnbull (1977, pg.332, inclusive nota 20), argumentam que o beta de uma opção é em geral diferente do beta da ação (geralmente o beta da opção é maior), e isso se estende para ativos reais como projetos. Como mostram Hodder & Riggs (1985, pg.131), o uso de uma única taxa de desconto em projetos de P&D, é um erro, já que o risco desses projetos declina dramaticamente com o tempo.


Como indica Fama (1977, abstract), além de variar com o tempo, a taxa de desconto para um dado período pode variar entre os diferentes fluxos de caixa. Assim, a taxa de desconto para a receita não precisa (e geralmente não é) igual a taxa de desconto do custo operacional ou do investimento. Isso porque os diferentes fluxos de caixa tem riscos diferentes.


Como ensina Merton (1990, pg.xiv), o CAPM pode ser visto como a versão de equilíbrio do modelo uniperiódico da teoria de média-variância de Markowitz e Tobim (muito usada em análise de carteira de ativos financeiros). Merton argumenta que, apesar da elegância e simplicidade do CAPM, esse modelo teve limitada aceitação pela comunidade de pesquisa econômica, por problemas de consistência do critério de média-variância, pois os ativos precisariam ter uma distribuição normal de preços ou assumir que os investidores tem uma função utilidade quadrática. A distribuição normal de preços atribui probabilidades positivas para preços negativos, violando o princípio da responsabilidade limitada (“limited liability”) para os detentores de ativos financeiros. A utilidade quadrática “é grosseiramente inconsistente com o comportamento observado”, constata Merton. Ver também Constantinides (1978, pg.610) sobre esse último ponto.


Para que o modelo do CAPM pudesse ser aplicado em mais de um período, surgiu o chamado CAPM intertemporal (ICAPM) a partir do artigo clássico de Merton (1973a). O modelo intertemporal, ao contrário do uniperiódico, assume uma distribuição log-normal (evitando os problemas teóricos da distribuição normal) para os preços, usando um movimento geométrico Browniano (ver capítulo 3). Também não requer uma função utilidade quadrática, mas requer uma função utilidade côncava, isto é, requer do investidor além de um comportamento maximizador de riqueza, que ele seja avesso ao risco. Assim é menos restritivo que o CAPM tradicional (uniperiódico), mas em geral mais restritivo do que a teoria das opções, que não exige função utilidade côncava, apenas que essa função seja crescente, o que significa um comportamento maximizador de riqueza (prefere mais a menos). 


No ICAPM os investidores podem revisar continuamente a sua carteira de ativos ao longo do tempo. No mesmo artigo Merton afirma (pg.868)  que já foi mostrado com vários exemplos, que o comportamento de um portfolio para um maximizador intertemporal é bem diferente do que no caso em que não há variações intertemporais a serem consideradas nesse conjunto de investimentos e por isso o modelo uniperiódico (CAPM tradicional) é afetado por mudanças nas oportunidades de investimento que ocorrem ao longo do tempo�. Ele mostra que (ver o abstract e pgs.882-883), ao contrário do que diz o CAPM clássico, os retornos esperados de ativos de risco podem ser diferentes da taxa livre de risco mesmo se eles tiverem risco sistemático zero ( b = 0). 


O ICAPM é representado por uma equação de um plano (ver eq.34, pg.882, de Merton, 1973a), em vez de uma reta como ocorre no CAPM uniperiódico. Sob restrições adicionais, a equação do plano pode ser reduzida para a equação de uma reta. 


Merton (1973a, pg.868)  afirma que seu modelo (ICAPM) é mais consistente com a evidência empírica, enquanto que o modelo uniperiódico contradiz� com os resultados do “cuidadoso trabalho empírico de Black, Jensen e Scholes (1972)”. Recentes trabalhos empíricos também questionam a validade do CAPM, como os artigos de Fama & French (1992) e de MacKinlay (1995). Uma crítica famosa aos trabalhos empíricos que tentavam mostrar a validade do CAPM, é devida a Roll (1977), apontando que os testes não fizeram qualquer premissa sobre as preferências dos investidores, e conclui que os mesmos não provaram e nem rejeitaram o CAPM, só demostraram a hipótese de mercado eficiente de forma tautológica.


Uma derivação particular� embora detalhada do CAPM intertemporal, pode ser encontrada no Apêndice 1 da tese de Aiube (1995b): partindo da maximização da função objetivo valor esperado da soma da função utilidade em cada instante e usando a programação dinâmica (eq. de Bellman, ver cap.3) para a maximização desse valor esperado, obtêm-se uma relação risco-retorno idêntica ao CAPM tradicional (uniperiódico). Para um caso mais geral de sua tese, Aiube supôs (restringindo) que o investidor tem uma função utilidade logarítmica (que não tem os problemas teóricos da utilidade quadrática). Embora fosse possível fazer isso também para o modelo que foi adotado nessa tese, não será feito já que aqui é desnecessário, além de ser um método mais restritivo e mais complexo.


Em resumo, embora possa ser útil alguns conceitos qualitativos do CAPM, como a relação risco-retorno, o CAPM por si só não é suficiente para a aplicação em análise de decisões ótimas de investimento em produção. Apesar de não ser contraditório e poder ser derivada usando os conceitos do CAPM, a teoria das opções faz uma otimização de uma forma mais geral e mais simples, geralmente sem fazer restrições à preferência dos investidores em relação ao risco (apenas supondo um comportamento maximizador de riqueza). No clássico artigo de Constantinides (1978, ver pg.614), ele argumenta que mesmo com a equação diferencial de opções podendo ser deduzida através do CAPM �, o importante é que essa equação é válida mesmo se as premissas que levam ao CAPM não sejam válidas.


Árvores de Decisão e o Método Binomial


O método das árvores de decisão representa uma tentativa de considerar alternativas existentes ao longo do tempo num processo decisório. De acordo com o artigo clássico de Magee (1964, pg.79), “…é um meio de mostrar a anatomia de uma decisão de investimento e de mostrar a interação entre a decisão presente, eventos possíveis, ações de competidores, e possíveis decisões futuras e suas consequencias”. No entanto essas árvores podem se tornar bastante complexas, quando se procura representar todos os pontos (nós) de decisão relevantes, assim como os eventos possíveis em cada instante. Ver a complexidade da árvore dada como exemplo no mencionado artigo (exhibit VII, que começa na página 87). Quanto mais complexo for o processo decisório, mais complexa será a árvore. No entanto tem a vantagem de explicitar as opções gerenciais disponíveis, o que ajuda a entender o processo decisório, desenvolvendo a intuição de negócios.


O fato da taxa apropriada de desconto não ser constante na presença de opções é uma dificuldade para o uso das árvores de decisão em sua forma tradicional, já que deveria ter diferentes taxas para descontar diferentes ramos da árvore�. Conforme relata Kemna (1993, pg.261), embora em muitos problemas práticos seja conveniente o uso de árvores de decisão para explicitar o valor das opções, a sua experiência prática (como consultora da Shell Internacional) mostra que é necessário explicar aos gerentes as premissas por trás das taxas de desconto utilizadas nos ramos dessas árvores, já que o risco da opção muda com o tempo e com o valor do projeto implantado.


O método binomial, pode ser visto como uma árvore de decisão que usa conceitos da teoria das opções em tempo discreto. O uso de uma taxa de desconto constante e livre de risco (método da neutralidade ao risco, que será detalhado no item 3.3) só é viável devido ao uso de uma medida especial de probabilidade, chamada de medida equivalente de martingale �. Essa probabilidade de martingale p é o valor que teria a probabilidade real q, se os investidores fossem neutros ao risco (ver Trigeorgis, 1996, pg.76, e pgs.72-75 para a dedução da equação de p usando um exemplo simples). Essencialmente esse é um método de certezas equivalentes, isto é, transformando os valores em equivalentes certos, é possível descontar apenas para o efeito do valor do dinheiro no tempo, isto é, com a taxa livre de risco. 


O método binomial foi desenvolvido no artigo de Cox & Ross & Rubinstein (1979), mas a idéia básica é devida a Sharpe, conforme relata Rubinstein (1987, pg.81), já que ele descobriu uma maneira simples de avaliar opções usando apenas matemática elementar. Sharpe considerou pequenos intervalos discretos, em cada qual o investidor podia revisar a composição de sua carteira livre de risco (portfolio replicante) sabendo os preços da ação no fim do pequeno intervalo de tempo considerado. Esses preços podiam subir ou descer somente por um percentual fixo conhecido (essa foi a idéia “esperta” de Sharpe, segundo Rubinstein), ou seja podiam assumir só dois valores. Assim a carteira era revisada a cada intervalo de tempo para se manter livre de risco, logo o retorno da mesma fica sendo igual à taxa livre de risco e o valor da opção podia ser calculado. O método binomial ganhou grande popularidade, uma vez que usava equações simples e com taxas de desconto livre de risco.


Cox & Ross & Rubinstein (1979) demonstraram, com uma matemática complexa, que para uma grande quantidade desses intervalos discretos, as equações usadas no método binomial tendiam no limite para a equação de Black & Scholes que foi deduzida originalmente para tempo contínuo. 


O método binomial considera que em um curto intervalo de tempo (do instante 0 para o instante 1) o valor de um projeto só pode assumir dois valores, V+ (cenário favorável) ou V- (cenário de queda de valor). Assim, o valor da probabilidade de martingale para o método binomial é (ver Trigeorgis, 1996, pg.75, ou Brealey & Myers, 1991, pg.518):


p = � EMBED Equation.2  ���                                                                      Eq. 2.3


Onde: 


R - = (V -/V0) - 1 = d - 1  = percentual de queda de V0


R+ = (V+/V0) - 1 = u - 1   =  percentual de subida de V0


Muitas vezes é mais conveniente trabalhar com a volatilidade do projeto (s), isto é, o desvio padrão anual do retorno do projeto. Considerando um intervalo de tempo h como uma fração do ano, pode-se escrever (ver Brealey & Myers, 1991, pg.519):


u  =  � EMBED Equation.2  ���      ;         d  =  1/u                                                                        Eq. 2.4


Onde e é a base de logarítmo natural (neperiano). Brealey & Myers (1991, pgs.521-525) utiliza esse método também para a flexibilidade de timing de investimentos, onde se deve considerar o efeito dos fluxos de caixa (análogo aos dividendos).


O método de probabilidade de martingale, embora mais usada em tempo discreto, encontra também aplicações mais complicadas em tempo contínuo (ver exemplos em Trigeorgis, 1996, pgs.218-225).


Será mostrado agora (ver Figura 2.4 a seguir) um exemplo simples de aplicação da probabilidade de martingale, permitindo o uso de uma taxa livre de risco para atualização do valor do projeto (V). Esse exemplo é adaptado de Trigeorgis (1996, pgs.4-7). Suponha que a taxa livre de risco é de 8 % aa., e a taxa ajustada ao risco (ou taxa de retorno esperada do ativo de risco) é de 20 % aa., para um caso simplificado de apenas dois períodos:


� EMBED PaintShopPro  ���


Figura � STYLEREF 1 \n �2�-� SEQ Figura \* ARABIC �4� - Exemplo de Neutralidade ao Risco com Probabilidade de Martingale


Suponha que tanto a probabilidade real (não a de martingale) q de subida, como a probabilidade de queda (1 - q) do valor do projeto, sejam iguais a 50 %. O cálculo do valor presente de V pode ser feita como no caso do FCD, supondo que a taxa ajustada ao risco é a taxa correta�, como sendo:


V = (0,5 x 180 + 0,5 x 60)/ (1 + 0,20) = 100


Agora será usado o método da neutralidade ao risco, que não poderá usar a probabilidade real estimada, mas sim uma medida especial de martingale dada pela Eq. 2.3:


p =  (1 + 0,08 - [60/100]) / ([180/100] - [60/100]) = 0,4


Logo a probabilidade que será usado nesse hipotético mundo de neutralidade ao risco é de 40 % para a subida de valor, e de 60 % para a queda de valor. Repare que na equação dessa probabilidade não entra o valor da probabilidade real. Usando essas probabilidades de martingale, se obtem o mesmo valor para a atualização do valor do projeto (desta vez com a taxa livre de risco) daquele obtido usando a taxa ajustada ao risco:


V = (0,4 x 180 + 0,6 x 60)/ (1 + 0,08) = 100


Agora se verá que existem problemas para usar a taxa ajustada ao risco no cálculo do valor de uma opção. Suponha que exista um seguro P (análogo em finanças a uma opção de abandono, ou “put”), que nesse exemplo dá cobertura total ao investimento�, de forma que se o valor do projeto cair para 60, esse seguro pode ser acionado, e o projeto vendido por 180 (isto é, o preço de exercício da opção é 180), conforme indicado na Figura 2.4. Como mostra Trigeorgis (1996, pg.6), o uso da mesma taxa de desconto ajustada ao risco de 20 %, combinado com a probabilidade real, leva a um valor errado no cálculo da opção: 


P  =  (0,5 x 0 + 0,5 x 120)/ (1 + 0,20) = 50


Será mostrado agora que o valor da opção não pode ser 50. Suponha que se detenha hoje tanto o projeto (que vale 100) como o seguro P (a opção). No período seguinte, em qualquer dos dois cenários se obterá 180, pois se o valor de V cair, pode-se exercer o seguro obtendo também 180. Assim, essa carteira (projeto mais seguro total) é totalmente livre de risco, pois dá o mesmo valor nos dois cenários possíveis. Se a carteira é livre de risco, o seu retorno esperado é a taxa livre de risco, e logo a atualização do valor da carteira terá de ser feita usando a taxa de desconto livre de risco (r):


 V + P = (0,5 x 180 + 0,5 x 180)/ (1 + r) = 166,7 


Þ   P  =  166,7 - V  = 166,7 - 100  Þ   P =  66,7


No entanto, usando a probabilidade de martingale combinado com o desconto pela taxa livre de risco, se obteria diretamente (sem montar a carteira) um resultado correto, ou seja, esse método permite tanto o cálculo do valor do projeto, como da opção:


P  =  (0,4 x 0 + 0,6 x 120)/ (1 + 0,08)  =  66,7


Para se poder utilizar a probabilidade real no cálculo da opção, a taxa ajustada ao risco dessa opção seria negativa ( - 10 %), conforme mostrado por Trigeorgis (1996, pg.6):


66,7  =  (0,5 x 0 + 0,5 x 120)/ (1 + m P )  Þ    m P =  - 10 %


Não se deve estranhar aqui a taxa de desconto negativa, pois nesse caso a opção funcionou como um seguro (“hedge”), reduzindo o risco total de deter o ativo de risco V. Já o projeto não tem uma taxa de desconto negativa (é inclusive mais do dobro do valor da taxa livre de risco). 


Em resumo, se pode tanto descontar valores esperados pela taxa ajustada ao risco, como descontar certezas-equivalentes com a taxa livre de risco. Esse segundo método tem grandes vantagens práticas, e causou uma verdadeira revolução na teoria de finanças a partir da década de 70, com o portfolio livre de risco de Black  & Scholes e o método binomial de Cox & Ross & Rubinstein.


Nesse exemplo simples não se considerou o efeito de fluxos de caixa (dividendos) do projeto. A probabilidade neutra ao risco (ou de martingale) continua podendo ser usada no caso de dividendos, mas com mais cuidado, especialmente para vários períodos, em que se tem de calcular do fim para o começo e verificando em cada nó a possibilidade de exercício ótimo antecipado da opção para capturar esses dividendos. Um exemplo de uso da probabilidade de martingale para esse caso de dividendos, considerando três períodos, em aplicações de opção de timing de investimento, é mostrado em Brealey & Myers (1991, pgs.526-529), com uma abordagem didática.


Para uma visão geral recente do método binomial, incluindo algumas novas idéias, ver Rubinstein (1994). Também surgiram outros métodos em tempo discreto com idéias semelhantes, como o método trinomial para uma ou duas variáveis estocásticas (Hull & White (1994a, e 1994b), o método multinomial para k variáveis estocásticas (Kamrad & Ritchken, 1991), o método binomial log-transformado (Trigeorgis, 1991a), e método binomial acelerado (Breen, 1991). Embora em minoria, alguns artigos de opções reais em projetos de E&P de petróleo usam o método binomial, como Burns & Lewis & Sick (1992) e Pickles & Smith (1993).


O uso de uma taxa livre de risco para a atualização de ativos pode-se dar também de uma outra maneira, que é a construção direta de uma carteira livre de risco (sem usar explicitamente a probabilidade de martingale), que aborda o mesmo problema, obtendo a mesma solução�. Essa abordagem embora seja mais usada para análise em tempo contínuo, também pode ser usado em tempo discreto, como foi feito no capítulo 2 do livro do Dixit & Pindyck (a partir da pg.30). Essa abordagem é algo mais complicado do que a anterior, mas tem algumas vantagens práticas, oferecendo uma maneira mais sistemática de tratar o efeito dos dividendos, e também na análise de sensibilidade do valor da probabilidade real q de subir os preços no próximo período, já que as variáveis são tratadas de forma mais integradas em equações. Os autores mostram (ver pg.38 do livro do Dixit & Pindyck) que caso a probabilidade real q suba, o valor da oportunidade (opção) de investimento aumenta, e também aumenta a disposição de investir (o preço mínimo exigido para investir, cai), embora a quantidade de ativos do portfolio (isto é, o delta do hedge, ver item 3.3) seja independente do valor da probabilidade q.


Outros Métodos de Análise de Investimentos


Conforme assinala Teisberg (1995, pg.31), existem três métodos disponíveis na literatura para a avaliação de decisões estratégicas, que consideram tanto a incerteza futura como a flexibilidade gerencial de resposta: a teoria das opções reais, o FCD dinâmico, e a análise de decisão. No artigo (pg.32) argumenta-se que se as premissas usadas nesses métodos forem totalmente equivalentes, os três métodos deveriam dar a mesma resposta. O primeiro método (opções) é objeto dessa tese, e portanto nesse item se deterá na análise dos outros dois métodos.


Antes de abordar esses dois métodos, se fará aqui um pequeno registro sobre a “Teoria do Caos”. Essa teoria encontra algumas aplicações especialmente derivadas da distribuição de fractais usadas em modelagem probabilística de reservatórios (ver item 2.3) e em aplicações de computação gráfica. Em finanças, no entanto, o seu uso ainda é visto com reservas e os estudos estão num estágio embrionário de pesquisas. Em princípio a teoria do caos poderia ser incorporada na moderna teoria de investimentos sob incerteza apresentada nessa tese, apenas notando que o processo estocástico (ver item 3.2) seria um pouco mais complexo. Um artigo recente de Lacoste (1996) usa o processo estocástico de Wiener-Chaos para precificar o valor de opções, partindo das idéias de não-arbitragem e porfolio livre de risco de Black & Scholes, mas considerando efeitos caóticos�. Lacoste usa tanto métodos de neutralidade ao risco com probabilidades de martingale, como um método que usa probabilidades históricas, em ambos os casos com uma matemática bastante complexa.


O método do FCD dinâmico ao contrário do FCD tradicional, considera a incerteza de forma mais cuidadosa, traçando todos os importantes cenários e as decisões contingentes a esses cenários, usando uma árvore de decisão ou programação dinâmica. Esse método usa taxas de desconto ajustadas ao risco, que são os custos de oportunidade de capital de cada fluxo de caixa, estimados como as taxas de retorno de um ativo negociado no mercado, com idêntico (ou altamente correlacionado) risco (ver Teisberg, 1995, pg.36). No entanto, essas taxas variam entre os fluxos de caixa (ex.: custos com riscos diferentes das receitas), entre diferentes cenários, e entre diferentes estágios da vida do projeto, ou seja, é necessário estimar múltiplas taxas de desconto. Isso acarreta problemas práticos, como por exemplo, quanto esforço e quantas taxas são necessárias serem estimadas para uma boa análise econômica. Não existem respostas simples a essas questões. O que é claro é que o uso do FCD com uma única taxa de desconto pode levar a equívocos, especialmente em projetos muito sensíveis ao efeito dessas taxas de desconto, que ocorrem em projetos de longa duração (como projetos de E&P de petróleo). Existem alguns artigos que propõe uma combinação da teoria das opções com o uso de taxas de desconto ajustada ao risco, como em Felder (1996).


 O método da análise de decisão calcula o valor esperado da utilidade do projeto ou da decisão, usando uma árvore de decisão e calculando do futuro para o presente. Existem algumas variações entre as abordagens de diferentes autores. Em Teisberg (1995), é usada a função utilidade do tomador de decisão, assim como os seus prognósticos de probabilidades sobre os possíveis futuros resultados da decisão (investimento). A utilidade esperada e o valor de mercado podem diferir pois: (a) o decisor pode avaliar risco de forma diferente do mercado; (b) o decisor pode considerar riscos que embora sejam diversificáveis para os investidores, não o são para os empregados; e (c) o decisor pode ter informações diferentes daquelas que estão refletidas nos preços de mercado. A crítica que se pode fazer é sobre a subjetividade de se adotar parâmetros estipulados pelo decisor em vez de parâmetros de mercado. No entanto, às vezes não se consegue ter informações do mercado, ou o mercado é incompleto para uma certa decisão, como por exemplo a decisão sobre a adoção de um horário flexível para os funcionários de uma empresa. 


Em Kasanen & Trigeorgis (1995) é proposto o uso da função utilidade do mercado no lugar da subjetiva utilidade do decisor, para a aplicação da análise de decisão. Essa seria uma utilidade agregada dos investidores. Poderia se criticar essa abordagem, argumentando que o mercado não pode ter utilidade (Teisberg, 1995, pg.45, nota 7). 


Outro enfoque de interesse é o de Smith & Nau (1995), que mostra que em geral quando o método de opções e o método de análise de decisão são corretamente aplicados, devem dar os mesmos resultados. O mais importante é que o artigo mostra situações em que as duas teorias se integram: a teoria das opções pode ser estendida para situações em que o mercado é incompleto, em situações em que o projeto pode ser parcialmente segurado (“hedge”). Os autores argumentam que, enquanto no caso de mercado completo a teoria das opções dá um resultado único, em mercados incompletos a teoria das opções dá uma faixa de resultados. Para aplicar o método integrado opções-análise de decisões, os autores sugerem que: (a) se use probabilidades neutras ao risco, para os riscos que podem ser replicados no mercado; (b) compute o VPL usando taxas de desconto livres de risco; (c) usar função utilidade exponencial para considerar as preferências ao risco; e (d) atribuir prêmios de risco (usando certezas equivalentes baseadas nas preferências ao risco) apenas para o risco técnico. Esse último ponto parece ser o mais discutível.


A Ferramenta de Simulação de Monte Carlo


A técnica de simulação de Monte Carlo tem várias aplicações em diferentes ramos da ciência. Como ferramenta de simulação, calcula o valor esperado e a dispersão (desvio padrão) de uma variável (exs.: fluxo de caixa, volume de óleo in-place) considerando a faixa de variação e a distribuição de probabilidades de um conjunto de parâmetros incertos.


Às vezes, quando se domina uma ferramenta, existe uma tendência de querer extrapolar a utilidade da mesma. A técnica de Monte Carlo é apenas uma ferramenta de simulação de probabilidades, não é uma ferramenta de otimização sob incerteza.  Por isso, usar essa ferramenta para determinar taxas de desconto, com objetivo de tomar uma decisão ótima em ambiente de incerteza, é no mínimo uma compreensão inadequada dessa técnica e de suas possibilidades. Essa ferramenta também não faz qualquer distinção entre incerteza técnica e incerteza econômica que, como foi visto, tem efeitos opostos na decisão de investimento.


A simulação de Monte Carlo pode ser usado como um método numérico alternativo para calcular o valor de uma opção, em conjunto com o método da equivalência de neutralidade ao risco e com a técnica de variação controlada. Esse método foi introduzido por Boyle (1977), para opções européias�. A técnica simula uma série de trajetórias (neutras ao risco) do preço da ação, que determinam um conjunto de valores terminais (isto é, na expiração) da ação, os quais permitem calcular os respectivos resultados da opção (máximo entre zero e o “payoff” de exercício). A estimativa do valor da opção é a média descontada desses resultados simulados. 


Segundo Boyle (1977, pg.333) esse método é útil no caso de opções sobre ações cujos retornos são gerados por uma combinação de dois processos estocástico, um contínuo e outro discreto (salto, ou “jump”, ver capítulo 3), por exemplo no caso de ações que pagam dividendos não contínuos. Essa mistura de processos às vezes levam a uma mistura de equação diferencial parcial e equações de diferenças, que podem ser de difícil solução�. 


De acordo com Hull & White (1988, pg.244, nota 8), a simulação de Monte Carlo só pode ser usada para opções européias (pois não existe exercício ótimo), enquanto que métodos gradeados (“lattice”, como os métodos binomial, trinomial, etc) podem ser usados para opções européias e americanas�. A simulação de Monte Carlo tem sido usada para avaliar opções quando a volatilidade é estocástica, como nos artigos de Hull & White (1987) e de Clewlow & Carverhill (1994), e também em opções asiáticas (opções não-convencionais, por exemplo as que usam o valor médio de um período, para efeito de exercício) como no artigo de Kemna & Vorst (1990).


A técnica de simulação de Monte Carlo pode ser útil também como uma ferramenta auxiliar na moderna técnica de decisões de investimentos. Algums exemplos:


no cálculo do valor esperado dos fluxos de caixa de um projeto, dando mais qualidade aos valores que são usados na análise econômica de projetos já que, para usá-la, quem fizer a estimativa desses valores será obrigado a aprofundar e detalhar a análise desses dados, para poder determinar o intervalo significativo de variação e suas respectivas probabilidades. Um exemplo recente, para custos de perfuração de poços offshore no Mar do Norte, aparece no artigo de Peterson & Murtha & Schneider (1995);


 para estimar o valor esperado e o desvio padrão do volume de reservas de petróleo, simulando vários parâmetros com incerteza técnica. Essa técnica é usada por algumas companias de petróleo, como a Mobil Oil E&P Corp. (ver o artigo de Patricelli & McMichael, 1995). Para simplificar a simulação, pode-se eleger uma quantidade pequena de parâmetros com incerteza técnica, como por exemplo, a espessura da jazida, a sua área e o fator de recuperação, proposto no artigo de Garb (1988, ver fig.8, pg.771);


como ferramenta auxiliar para construção de modelos de aproximação analítica para avaliação de opções, como no caso do modelo de opções dependente do caminho (“path dependent options”) do artigo de Chidambaram & Figlewski (1995), onde a simulação é usado uma única vez para construir uma função analítica que aproxima a distribuição dos parâmetros de entrada, sendo depois usada para diferentes valores desses parâmetros sem precisar fazer novas simulações�; e


para estimar uma condição de contorno adicional em problemas complexos de opções reais, como no artigo de Metcalf & Hasset (1995, ver nota 15, pg.1488), onde por ser um processo de reversão à média (ver cap.3), não se pode usar argumentos usuais de preço tendendo a infinito para estimar uma das condições de contorno, tendo de ser usada uma simulação de Monte Carlo para obter uma estimativa do valor esperado em um dos contornos do modelo.


Relação FCD com a Teoria das Opções: Taxas de Vedação


Para evitar fazer todos os projetos que normalmente teriam VPL > 0 muitos executivos estabelecem elevadas taxas de desconto, chamadas de taxas de vedação (“hurdle rates”) que são muito superiores a taxas que seriam obtidas usando o CAPM ou o custo médio ponderado de capital. Como indicam Dixit & Pindyck (1994, pg.7), essas taxas são tipicamente de três a quatro vezes maiores que o custo de capital. Para não usar uma mesma taxa de vedação em projetos comuns e em projetos com opção de crescimento, alguns autores como Donaldson (1972, ver “exhibit II”) propõe o uso de taxas de vedação diferenciadas para decisões “táticas” e decisões “estratégicas”, o que reflete uma intuição correta de negócios, numa época em que não havia a teoria das opções.


Pode-se então pensar em calcular taxas de vedação usando a teoria das opções. A partir desse ponto, portanto, taxa de vedação é a taxa de desconto do fluxo de caixa que implica em uma decisão idêntica à decisão que seria tomada usando a moderna teoria das opções. Claro que essa taxa será válida apenas para uma situação específica, isto é, será função do projeto e do tempo de expiração dos direitos de investimento naquele projeto, calculada pela teoria das opções. A taxa de vedação será única, isto é, descontará o fluxo de caixa total do projeto. Projetos com VPL > 0, calculados com essa taxa, seriam realizados imediatamente.


A regra de decisão da teoria das opções é melhor vista através do seu valor de “gatilho”, como por exemplo P*, preço do petróleo de gatilho, o qual levaria ao imediato investimento num projeto de E&P. Assim, com a teoria das opções se determina P* e em seguida, se substitui P* no fluxo de caixa�. Calcula-se então a taxa interna de retorno (TIR) desse fluxo de caixa. Essa TIR é a taxa de vedação, já que a partir dela o VPL fica positivo (recomendando o investimento), e a decisão seria a mesma que a obtida pela teoria das opções.


Idéias semelhantes, usando a teoria das opções para calcular taxas de vedação, aparece em Petruzzi (1986) e em Dixit (1992, pg.115). Esse último usa o conceito de uma “cunha” (valor maior que 1) multiplicando uma taxa, que poderia ser a taxa de conveniência, para obter a taxa de vedação. Essa cunha é calculada pela teoria das opções.


Naturalmente, pode-se argumentar que, uma vez resolvido o problema de decisão ótima pela teoria das opções, não há interesse em determinar essa taxa e resolver de novo pelo FCD. No entanto, poderia se calcular essa taxa apenas para um projeto (projeto-base) com a teoria das opções, e usar em um número limitado de projetos semelhantes a mesma taxa de vedação. Isso tem seus perigos, já que a mudança de qualquer parâmetro usado no projeto-base, muda a taxa de vedação. Além disso, para casos mais simples, a teoria de opções pode ser usada facilmente, com solução analítica ou aproximação analítica, dispensando esse artifício.


Uma aplicação destas taxas de vedação seria em estudos de carteira de projetos com restrições orçamentárias�, em que se faria uma hierarquização de projetos por taxas de vedação de projetos, para comparar classes de projetos em termos de disposição para investimento. Isso poderia ser feito com P*, mas em alguns casos pode-se ter outras variáveis como estocástica, por exemplo, p* (preço unitário crítico, isto é, por unidade de investimento), ou I* (investimento crítico em projetos com incerteza em custos, como em P&D), de maneira que a taxa de vedação poderia comparar projetos com diferentes tipos de “gatilho”.


Essas são idéias secundárias, pois mesmo no caso de seleção de carteiras existem métodos mais elegantes, como o ajuste no parâmetro de incerteza (ver capítulo 4, ítem 5).


� Pode-se pensar como o retorno de um título garantido pelo governo (como os “bonds” de 30 anos do tesouro norte-americano), com um retorno previamente conhecido. A rigor, mesmo esses títulos tem risco, devido às incertezas com a inflação futura, que torna incerto o ganho real. Para um modelo de estrutura à termo das taxas de juros, ver Cox & Ingersoll & Ross (1985b). 


� É um parâmetro agregado de mercado, igual à razão entre o spread de mercado e a volatilidade do mercado [f = (rm - r) / sm ] . Alguns autores como Brealey & Myers e Copeland, dividem pela variância da taxa de retorno do mercado e não pelo desvio-padrão, como é feito aqui e em outros textos (exs.: Dixit & Pindyck, 1994, pg.148, nota 6; e McDonnald & Siegel, 1985, pg.336). A convenção aqui adotada faz f  ser adimensional, e por isso foi preferida.


� Ver Brealey & Myers (1991, pg.498, inclusive notas de rodapé 10 e 11; e pg.525). Eles mostram também que a taxa de desconto varia com o tempo mesmo se o preço da ação (projeto implantado) permanecer constante.


� Na pg.869 ele afirma que um investidor que fosse obrigado a permanecer com o mesmo portfolio por 10 anos iria ter uma escolha diferente de outro investidor que tivesse a opção de revisar a composição de seu portfolio continuamente, mesmo com custo para exercer essa opção.


� Resultados mostraram ativos de menor risco (� EMBED Equation.2  ��� pequeno) com maiores retornos que os previstos, e ativos de maior risco com menores retornos que os previstos pelo CAPM 


� Considerou constante os retornos esperados, taxa livre de risco, variâncias e correlações entre os títulos, como Merton (1973a, seção 6), que conclui que nesse caso é válido o CAPM uniperiódico. Já na seção 7 (ver inclusive o teorema da separação dos três fundos), Merton considerou também o caso mais geral (não-constante) onde as novas oportunidades que surgem com o tempo (com variações na incerteza) limita o uso do CAPM uniperiódico. Nesse caso (ver eq.34, seção 8) aparece um termo adicional que leva em conta as mudanças nas oportunidades  de investimento.


� Até as proposições de Modigliani & Miller (deduzidas por arbitragem) podem ser derivadas pelo CAPM, relata Constantinides (1978, pg.614), citando os artigos de Hamada (1969) e Mossin (1966)


� Ver Brealey & Myers (1991, pg.525). Eles afirmam que “a teoria das opções é absolutamente essencial para fazer o desconto dentro de árvores de decisão”.


� Ver capítulo 8 de Huang & Litzemberger (1988): (a) a eq.8.5.5 (pg.231) dá a propriedade para que a medida de probabilidade possa ser chamada de medida equivalente de martingale; (b) a propriedade de martingale implica em não haver ganhos por arbitragem e vice-versa (ver pg.227, inclusive para definição formal de martingale); (c) a eq.8.14.4 (pg.251) dá a medida equivalente de martingale no contexto do método binomial


� Alternativamente, poderia ser dito que o valor de V é igual a 100, e calcular o valor da taxa de desconto m, que daria 20 %, já que essa taxa é a taxa de retorno esperada de V.


� Mesmo se o seguro fosse parcial (preço de exercício menor que 180), também valeria a conclusão de que se pode usar a taxa livre de risco com a probabilidades de martingale (Trigeorgis, 1996, pg.7). 


� No capítulo 3 (item 3.3) é feita uma análise adicional, mais formal, do método da neutralidade ao risco.


� Vários aspectos da teoria do caos não são tão recentes como muitos supõe. Em 1938, por exemplo, Wiener provou uma das propriedades desse processo (chamada de propriedade de representação caótica) para o caso de movimento Browniano.


� Uma opção européia só pode ser exercida na data de expiração.


� Deve-se notar que o artigo de Boyle (1977) é anterior ao método binomial (1979). Na década de 80, Boyle escreveu artigos, mas sobre métodos trinomiais e multinomiais (ver Hull & White, 1988, pg.238).


� Ao contrário da opção européia, uma opção americana (com dividendos) pode ter um exercício ótimo antes da expiração, e por isso requer uma condição de contorno adicional. O uso de Monte Carlo em conjunto com uma técnica de otimização parece problemática.


� A idéia é usar o poder de simulação da ferramenta, com a eficiência computacional da solução analítica. Monte Carlo é uma ferramenta computacionalmente muito intensiva e inapropriada para operações rotineiras. Os autores desse recente artigo mostram que a simulação toma mais de 45 minutos para analisar um único cenário de volatilidade, enquanto que o modelo analítico que eles propõe dá uma resposta em segundos.


� Assim se teria o valor do fluxo de caixa no momento em que é ótimo a realização do investimento


� Ou seja, em casos onde mesmo o “funil” adicional proporcionado pela teoria das opções, não seria suficiente (ainda teria mais projetos “deep in the money” do que recursos), ver item 4.5 da tese.








