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Resumo: Este trabalho tem por objetivo apresentar a teoria de opcdes reais como forma de incorporar as
incertezas existentes na andise de investimentos. A |6gica deste raciocinio pode ser estendida para a
avaliagdo econdmica do meio ambiente. Existem uma série de incertezas presentes na avaliagdo dos
recursos naturais que sdo simplesmente desconsideradas do valor dos bens ambientais pelas as atuais
técnicas de valoragdo. Este fato faz com que os vaores estimados sgjam subestimados. Assim o
proposito deste estudo € apresentar os conceitos bases da teoria de opgdes reais e a relagdo destes com o
meio ambiente. A teoria de op¢Bes reais permite incluir intrinsecamente a andise do valor do meio
ambiente as incertezas associadas ao Seu Uso Ou até mesmo a sua preservacao.
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1. INTRODUCAO

A preocupacdo com o ativo ambiental sempre existiu no ambito da teoria econémica,
que buscou associar a natureza com a economia. Desde o século XVI encontram-se registros
dessa tentativa. Inicialmente por Willian Petty em 1662, passando pelo fisiocrata Frangois
Quesnay em 1758, Malthus em 1789, Ricardo em 1817, Marshall em 1890 até o economista
Arthur C. Pigou em 1920 que introduziu o conceito de externalidades (CARVALHO &
AGUIAR, 2008).

No século XVII a ciéncia econémica ja buscava formas de determinar o valor da terra.
Com o processo de deterioracdo crescente da natureza e das condigdes naturais para a
sobrevivéncia humana, o tema ambiental deixou de ser assunto somente da teoria econdmica e
entranhou-se também em outras areas de pesquisa, bem como na sociedade atual. A Economia
Ambiental surgiu em 1950 quando uma organizagdo independente, a “Resources for the
future”, realizou diversas pesquisas econémicas focadas nos aspectos ambientais. (GAZONI,
2007).

A medida que o interesse pelo meio ambiente aumentou, naturalmente uma das
questdes que surgiu foi a necessidade de quantificar as perdas associadas a sua utilizacéo e a
degradacdo. Deste interesse apareceram o0s varios metodos de valoracdo econdmica do meio
ambiente que tentam explicitar a multifuncionalidade, em bases monetarias, dos ativos
naturais nas suas funcdes ecossistémica, econdmica e recreativa.

A valoragdo de um ativo ambiental pode ser entendida como o ato de atribuir um valor
monetario as variaveis do meio ambiente, embora ndo se pretenda com isso atribuir um preco
para as mesmas, pois ndo se tratam de mercadorias (BENAKOUCHE & CRUZ, 1994) e
(MOTA, 2006).

E pertinente ressaltar que valorar monetariamente os recursos ambientais ndo significa
coloca-los a venda por um preco, mas sim estabelecer um valor que funcione como um
indicador representativo de sua importancia econdmica e bem-estar social. Este “valor”
funcionara apenas como um denominador comum entre 0 meio ambiente e 0s demais bens e
servicos disponiveis e transacionados nos mercados.

Portanto associar valores monetarios ao meio ambiente ndo representa literalmente
atribuir um preco para 0s recursos, pois 0s bens ambientais possuem um valor inestimavel. O
“preco” estabelecera um relacionamento entre o ambiente e os demais bens que S0
negociaveis. Além disso, o valor monetario permite quantificar os impactos que as atividades
econémicas vém causando na capacidade de suporte e resiliéncia dos ativos naturais (MOTA,
2006). Desta forma, a definigdo de um “valor” para os ativos naturais possibilita que medidas
preventivas contra a degradacdo ambiental sejam implementadas.

Deve-se lembrar que os orcamentos publicos (privados) sdo sempre limitados e existe
uma grande demanda ndo satisfeita com respeito aos investimentos em educacdo, saude,
saneamento basico, entre outros tipos de servicos. Por este motivo, a decisdo de investir em
implantacdo e manutencdo de parques, bosques e areas verdes concorre com outros tipos de
investimentos em infra-estrutura. Logo o valor monetario para 0s recursos naturais servira
como uma ferramenta para auxiliar a tomada de decisdo por permitir contabilizar os custos e
beneficios associados.

Portanto, somente com a mensuragdo monetaria dos beneficios e custos associados aos
recursos naturais, € que os recursos privados e publicos e a satisfagdo social poderdo ser
alocados de forma a garantir uma maximizacdo dos ganhos para a sociedade
(HILDERBRAND ET AL., 2002).
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Qualquer andlise de valoracdo ambiental crivel jamais podera acontecer de maneira
isolada. E imprescindivel que a totalidade da pesquisa seja orientada pelo conhecimento de
varios cientistas ambientais (bidlogos, advogados, socidlogos, economistas, engenheiros,
ambientalistas e pesquisadores de areas afins) na tentativa de se obter uma estimativa
confiavel do “valor” para determinado recurso natural. Isso ocorre devido ao carater
interdisciplinar e multidisciplinar que norteia o problema da valoracao.

Conforme a literatura econdémica, o valor do meio ambiente é composto por quatro
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parcelas distintas: “valor de uso direto”, “valor de uso indireto”, “valor de op¢ao” e “valor de
existéncia”. (BENAKOUCHE & CRUZ, 1994) e (PEARCE & TURNER, 1991). A parcela do
valor de uso direto pode ser obtida diretamente pelos precos de mercados, pois relaciona o
recurso ambiental com a atividade econdmica. Sdo exemplos do uso direto a receita obtida
com a pesca, caga, venda de madeira, o lazer e o turismo, entre outros. O “valor de uso
indireto” diz respeito aos beneficios de um maior bem-estar decorrente do equilibrio
proporcionado pelas condigdes naturais do ambiente. O “valor de opgdo” se refere a decisao
de preservar no presente para consumir no futuro. E o adiamento do consumo por esta geracio
em prol das proximas geragdes. O “valor de existéncia” pode ser definido a partir do valor
intrinseco do bem natural que traduz o desejo altruista dos individuos em garantir o recurso
sendo influenciado por questdes morais, éticas e culturais.

Existem trés metodologias principais para avaliagdo dos recursos naturais, que
aparecem recorrentemente nos trabalhos cientificos, e que se dedicam a realizar a valoracao
ambiental. S8o estas: o Método da Valoracdo Contingente (MVC), Método do Custo da
Viagem (MCV) e Método de Precos Heddnicos (MPH).

. Método da Valoracdo Contingente (MVC)

Para aplicar o MVC ¢ preciso simular o mercado hipoteticamente através de
questionarios, tentando extrair do entrevistado a sua DAP (disposicdo a pagar) para manter as
atuais disponibilidades de recursos naturais. Através dos questionarios também é possivel
extrair a DAR (disposicdo a receber) dos individuos para aceitar uma diminuicdo na
quantidade de ativos ambientais.

O MCV e o MPH se utilizam dos mercados de bens complementares, respectivamente,
0s gastos realizados com a viagem até o local em que o recurso se encontra e o valor dos
imoveis, para definir o valor dos recursos.

. Método do Custo da Viagem (MCV)

No caso do MCV, observa-se a demanda pela atividade recreacional de uma
determinada regido e os custos que o visitante incorre para usufruir das amenidades® deste
recurso (MOTTA, 1997).

. Método de Precos Heddnicos (MPH)

Quanto ao MPH, sua aplicacdo mais comum utiliza os precos dos imdveis como uma
variavel proxy do valor dos bens naturais de uma certa localidade. Quanto maior o valor do
imével, mantendo tudo o mais constante, maior o valor dos atributos ambientais circundantes
ao imdvel considerado (MOTTA, 1997) e (SOUZA ET AL., 2006).

! Amenidades significa o “encanto” de uma determinada 4rea. Trata-se de um substantivo abstrato. Neste
trabalho, a amenidade traduz uma intersec&o entre os conceitos de valor de uso indireto e valor de existéncia.
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Todas estas técnicas, apesar de partirem de suposi¢cdes validas para a avaliacdo do
meio ambiente, sdo insuficientes para capturar todos os aspectos envolvidos no problema da
valoracdo econémica do meio ambiente. Além disso, os métodos ndo permitem averiguar
explicitamente e objetivamente todas as parcelas do valor. Isto acontece porque estes métodos
falham ao desconsiderarem as incertezas associadas a um determinado uso do recurso e até
mesmo as incertezas associadas a preservacao (MOTTA, 1997). Também a irreversibilidade
da acdo no ambiente ndo é contabilizada pelos métodos tradicionais de avaliacéo.

Para superar algumas das limitacbes das atuais técnicas de valoracdo, a abordagem
pela teoria de opcdes, que tem uma ampla aplicacdo em analise de investimentos, permite
incorporar interessantes conceitos para a valoracdo econémica do meio ambiente.

Dixit & Pindyck (1994) entendem que uma area nao desenvolvida
(conservada/preservada) pode ser vista como uma “opg¢ao de investir em desenvolvimento”.
Um exemplo citado pelos autores se refere as areas ambientais para a construcdo dos projetos
de energia elétrica. Estes projetos se utilizam de grandes e irreversiveis investimentos, mas
existem consideraveis incertezas quanto ao seu retorno. Algumas das incertezas presentes
estdo nos precos dos combustiveis, sobre a demanda para eletricidade, sobre as regulactes
ambientais e sobre os custos das tecnologias alternativas para atender as regulacfes. Todos
estes fatores devem ser levados em conta na avaliacdo da decisdo de degradar um ambiente
natural em favor do desenvolvimento econdmico.

De acordo com Forsyth (2000), a abordagem da teoria das opc¢des € bem apropriada
para avaliar investimentos que se relacionam com os recursos ambientais. Neste caso, para a
Forsyth (2000), devido as decisbes estarem associadas a algum tipo de irreversibilidade e
incertezas, além do timing do investimento quase sempre ser flexivel, a teoria das opcdes
possibilita realizar uma abordagem do problema de forma mais adequada.

Conforme avalia Conrad (1999), os recursos naturais podem ser distinguidos em duas
categorias: 0S renovaveis e 0s nao-renovaveis. Um recurso é renovavel se a sua taxa de
crescimento acontece num intervalo de tempo relevante para o seu gerenciamento. Por outro
lado, se um recurso leva de 80 a 100 anos para Se renovar, como acontece com algumas
espécies arboreas por exemplo, entdo este recurso pode ser considerado como um bem nao
renovavel. A mesma ideia é considerada por Arrow & Fisher (1974) que associam o conceito
de irreversibilidade ao tempo que a natureza exige para se regenerar de um dano sofrido.
Quanto maior o tempo requerido, mais irreversiveis sdo considerados os efeitos de um
impacto.

Em se tratando de decisdes irreversiveis, um aspecto-chave na alocacdo dos recursos
naturais é a definicdo do quanto extrair hoje e do quanto deixar para as geracdes futuras
considerando a capacidade de regeneracdo e de renovacdo do ativo e, portanto, o grau de
irreversibilidade associado ao seu uso. A irreversibilidade se relaciona com o problema de
alocacao 6tima dos recursos no tempo (CONRAD, 1999) e (CONRAD, 1980). Para este tipo
de questdo € necessario estabelecer as perdas e 0s ganhos decorrentes da preservacéo e do uso
alternativo dos recursos.

De acordo com Conrad (1980) e Basili (1997) ao se levar em conta a irreversibilidade
da mudanca no meio ambiente e as incertezas no uso do recurso natural, estes dois aspectos
criam um valor na opgdo de adiar a acdo ou 0 uso. Esta parcela de valor presente na decisdo de
preservar é denominada valor de quasi opcéo.

No entanto, o valor liquido exato da preservagdo é impossivel de ser determinado
(FORSYTH, 2000). A razéo desta afirmac&o pode ser encontrada em Pindyck (1999).

Em seu trabalho Pindyck (1999) discute que em projetos de investimentos que
envolvam bens naturais ha certas peculiaridades envolvidas:

1) a irreversibilidade do investimento (a irreversibilidade da decisdo tem um custo
de oportunidade que deve ser considerado).
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2) a possibilidade de adiamento da decisdo de investir e 0s beneficios da espera.
3) a escolha do momento 6timo para a utilizacdo do bem ambiental.
4) as incertezas.

A presenca destes quatro aspectos sugere que a avaliacdo destes projetos pelas técnicas
convencionais que tradicionalmente sdo usadas, como a analise custo-beneficio, analise custo-
utilidade e analise custo-eficiéncia, sdo inconsistentes e podem gerar distor¢des. Assim, a
abordagem por opcdes reais permite fazer uma modelagem mais adequada do problema por
considerar endogenamente as incertezas envolvidas, a irreversibilidade da escolha, a
possibilidade de adiamento da deciséo e o valor de quasi opcao.

Neste sentido, o proposito deste trabalho é apresentar a teoria de opcles reais e seus
conceitos norteadores no contexto da avaliacdo econdmica do meio ambiente. Para tanto, na
secdo 2, apresenta-se a teoria tradicional de analise de investimentos. Na secdo 3, discute-se
0s conceitos de incertezas e flexibilidade na acdo. Na secdo 4, mostra-se a teoria de opcdes
reais. A secdo 5 coloca a teoria de op¢es reais no contexto da avaliagdo dos recursos naturais.
Na secdo 6 sdo colocadas algumas conclusdes pertinentes.

2. TEORIA TRADICIONAL DE ANALISE DE INVESTIMENTO

Uma questdo fundamental na tomada de decisdo é saber quanto vale o projeto. Entre
0s métodos tradicionais para realizar este tipo de avaliacdo, os mais comuns sdao o VPL
(Valor Presente Liquido) e a TIR (taxa interna de retorno).

Segundo Keswani & Shackleton (2006) o VPL é comprovadamente o critério mais
utilizado para avaliar um projeto e consiste na diferenca entre os fluxos de caixa estimados
(descontados pela taxa de custo de capital da empresa) e o valor presente do investimento (1).
Com base nas projecdes dos fluxos de caixa, 0 agente faz a sua escolha de aceitar ou rejeitar o
investimento pretendido. O resultado do VPL depende do custo inicial do projeto, do retorno,
das datas de ocorréncia e da taxa ajustada ao risco do projeto.

O fluxo de caixa ¢ uma forma de representar as receitas e despesas em diferentes
discretizacGes de tempo: més, ano, semestre, trimestre. Como o dinheiro € capitalizado no
tempo, é preciso trazer os valores futuros para o instante presente. Para isso, recorre-se a taxa
de desconto (K = ) que permite trazer os valores de qualquer periodo para o tempo presente.
Além disso, a taxa de desconto representa o retorno exigido pelo investidor para aceitar o
risco do investimento (FILHO & KOPITTKE, 2000).

Pelo critério de decisdo considerando VLP da teoria de finangas tradicional, deve-se
comparar o VPL do projeto com o valor de referéncia “zero” para aceitar ou rejeitar um
investimento. Se VPL > 0, significa que o custo inicial serd recuperado com a taxa (K) e
também o projeto serd remunerado por esta taxa. Neste caso, 0 projeto sera aceito. Se VPL <
0, a taxa (K) ndo é suficiente para remunerar 0 projeto e nem para recuperar o capital
investido. Nesta situacdo o projeto seréa rejeitado (KESWANI & SHACKLETON, 2006).

Logo, a analise da teoria classica do VPL se resume ao seu sinal, quando positivo,
aceita-se o projeto e, caso o sinal seja negativo, rejeita-se o investimento. Na situacdo de dois
projetos serem mutuamente exclusivos, a escolha privilegiara o projeto com o maior VPL. E
através da taxa de desconto no denominador (K ) que o VPL ajusta-se ao risco.

No tempo discreto a equacdo do VPL é dada por 1:

i FC,
VPL =l | )
(L+K)"

Em (2):
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;
Z FC, :Fluxos de caixa em cada instante de tempo
t=1

(L+Kk)" :Fator de desconto em cada instante de tempo t.
| : investimento

No processo de desconto, que traz os valores futuros para o tempo presente, a taxa de
desconto leva em consideragdo o valor do dinheiro no tempo e representa 0 menor retorno
exigido para se assumir 0s riscos e investir num projeto.

Normalmente, um método muito utilizado para estimar a taxa de desconto ajustada ao
risco do projeto (K) é o modelo de equilibrio do mercado CMPC (Custo Médio Ponderado
do Capital). Como mostrado na equacdo 2 a seguir, 0 CMPC faz uma ponderacdo entre o
custo do capital de terceiros (Kd) e o custo do capital préprio (Ke). O fator (1-t) € obtido pela
aliquota do imposto de renda (t). A ponderacdo do CMPC leva em conta a estrutura do capital
que financia o projeto, sendo (D) a divida e (E) o capital proprio (GITMAN, 2001).

CMPC =K, (l-1)—2— + K, —C @)
D+

E °D+E

Em (2):

5. E :parcela referente ao montante de capital de terceiros que esta financiando o
+

investimento.

5 E: parcela referente ao montante de capital proprio que esta financiando o
+

investimento.

O retorno esperado do ativo (K) pode ser encontrado pelo CAPM (Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital). O CAPM é uma teoria que une o risco e o retorno de um
ativo. O risco total de um ativo é a soma de duas parcelas: o risco diversificavel e o risco ndo
diversificavel de um titulo. O risco diversificavel é a parcela do risco que pode ser eliminada
pela diversificacdo da carteira. Este risco esta associado a causas especificas da empresa como
por exemplo greves, perda de uma conta-chave, processos e a¢oes regulamentadoras.

O risco ndo-diversificavel é aquele que ndo se consegue eliminar através da
diversificacdo da carteira. Este risco é consequéncia de fatores de mercado (guerra, inflagdo,
incidentes politicos, crises internacionais, crises politicas). Portanto, afeta todas as empresas e
ndo pode ser eliminado.

A equacdo do CAPM é mostrada a seguir:

k=r+B(E[R,]-T) )
} !
taxa livre prémio de
de risco risco

Em (3) tem-se:

(K) é a taxa ajustada ao risco constituida por duas parcelas: taxa livre de risco +
prémio de risco.

(r) é ataxa livre de risco
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(B) é a covariancia entre o retorno de mercado e o retorno do ativo, dividido pela
variancia do retorno do mercado. Este coeficiente mede a sensibilidade do retorno do ativo a
uma mudanca no retorno de mercado. Por exemplo, se B = 0,5, o ativo tem metade da
sensibilidade do mercado para um dado acontecimento. Neste caso se o retorno do portfolio
de mercado mudar em 1%, o retorno da acdo ira se alterar em 0,5%.

E[ﬁm] é 0 valor esperado do retorno de mercado.

De especial interesse em (3) é observar que o modelo CAPM corresponde a duas
parcelas: uma parcela que representa a taxa livre de risco e outra parcela que é o prémio de
risco que remunera o risco ndo diversificavel.

Neste processo de desconto, os fluxos de caixa estimados sdo transformados em
valores presentes para serem agrupados e comparados em um mesmo periodo. No entanto,
estes fluxos de caixa, segundo a teoria financeira tradicional, sdo calculados de modo rigido,
desconsiderando possiveis mudangas nos cenarios econémicos, questdes técnicas e aspectos
estratégicos que podem ocorrer. Estas mudancas geram opcdes ao investidor de abandonar o
projeto, expandi-lo ou adiar o seu inicio. No entanto, a teoria tradicional assume que o
investimento, uma vez considerado viavel, sera realizado até o fim, e com uma Unica taxa de
desconto constante ao longo do periodo analisado.

Desta forma, a teoria financeira tradicional pode fornecer, em certas situagoes,
resultados inconsistentes para averiguar a viabilidade de um investimento. Sendo assim, a fim
de se apresentar uma abordagem para a analise de investimentos com conceitos mais
proximos da realidade é necessario fazer algumas adaptacfes aos métodos classicos. O intuito
destas adaptacbes é atingir os aspectos que deixam de ser considerados na averiguacdo
financeira tradicional. Na préxima secao alguns destes aspectos sdo mencionados.

3. INCERTEZA E FLEXIBILIDADE

De acordo com Dixit & Pindyck (1994), o investimento sob incerteza envolve
caracteristicas como: irreversibilidade, incerteza e timing. Todo investimento é ao menos
parcialmente irreversivel dado que parte do seu custo inicial pode ser considerado como um
custo afundado. Isto significa que, ao longo do periodo de desenvolvimento do projeto, se a
alternativa mais viavel for suspender a decisdo de financiar o investimento, parte do que foi
gasto ndo pode ser recuperado. Logo, a opcao de esperar para investir € muito valiosa, ja que a
espera é reversivel.

A incerteza se caracteriza pela falta de controle sobre a forma como os eventos irdo
acontecer no futuro. Mesmo que se tenha uma previsdo sobre o comportamento destes
eventos, ndo se pode definir exatamente quando e em qual intensidade tais eventos
acontecerdo. Mas, de qualquer forma, o agente precisa tomar sua decisdo com as informacoes
que tem disponiveis.

Existem trés tipos de incertezas a serem consideradas na avaliacdo de um projeto:
econdmica, técnica e estratégica. A incerteza econdmica refere-se aos fatores como crises
internacionais, guerras, variacdes climaticas que afetam a producgdo agricola, chegada de
novas tecnologias, entre outras. Quanto a esse tipo de incerteza, aprende-se esperando e nao
investindo.

A incerteza técnica é enddgena ao processo de decisdo e estd relacionada com 0s
movimentos macroecondmicos. A opcao de investir, reduz esta incerteza, pois aprende-se
investindo. A incerteza estratégica refere-se as decisdes das demais empresas no mercado.
Neste caso, investir ou esperar depende de como as outras firmas se comportam.

Na concepcdo de Dixit & Pindyck (1994), é muito raro um investimento ser do tipo
“agora ou nunca”. Em geral pode-se observar o mercado e aguardar por novas informacdes.
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Isso significa que se deve comparar o custo de adiar o inicio do projeto com os beneficios da
espera.

Ao se ignorar quaisquer dos trés fatores mencionados (irreversibilidade, incerteza e
timing), a decisdo fica comprometida, pois a flexibilidade permitida ao agente nas suas
escolhas é desconsiderada. A flexibilidade nas decisdes € uma realidade no mundo dos
negocios ainda que a abordagem financeira tradicional ndo a considere e nem a quantifique. O
ambiente empresarial € caracterizado por mudancas rapidas, incertezas e competicao intensa.
Com o passar do tempo, novas informacdes chegam e as empresas reavaliam as suas
estratégias de acordo com as novas condicdes de mercado. Portanto, 0 comportamento
racional do investidor contradiz a hipdtese de uma gestdo passiva, como pressupde a teoria
financeira tradicional (KESWANI & SHACKLETON, 2006).

A possibilidade de rever o curso 6timo das agdes conforme novas condicdes se
estabelecam é chamada de flexibilidade gerencial. Em teoria, a flexibilidade deve expandir o
valor da oportunidade do investimento, na medida em que aumenta o potencial de ganhos e
limita as perdas relacionadas a um gerenciamento passivo (MINARDI, 2004).

Como a abordagem convencional ignora as flexibilidades, que fazem parte do
comportamento real do agente, ha uma subavaliacdo do projeto. Nesta brecha,
empreendedores e estrategistas encontram espaco para sugerirem novas teorias que
complementam a teoria convencional estendendo-a para uma abordagem mais prética: a teoria
de opcdes reais.

Em se tratando das incertezas, existem incertezas diversas relacionadas aos bens
naturais:

» Incerteza econdmica

» Incerteza ecologica

» Incerteza quanto ao melhor uso do recurso ambiental

» Incertezas nas mudancas tecnoldgicas

» Reducdo da incerteza pela revelacao da informacéo

= Incertezas nos beneficios de uso versus beneficios da preservagédo
= Incerteza no “valor de existéncia”.

Sobre os dois primeiros tipos de incertezas apontadas e seus desdobramentos:

1) Incerteza econémica: refere-se ao fato dos impactos de um investimento ou de uma politica
ambiental serem incertos. Ndo se pode garantir como a agricultura, a pesca, o turismo e a
rotina de vida da populacéo serdo afetados pelo projeto realizado.

2) Incerteza ecoldgica: existe incerteza na forma como o ambiente (fauna, vegetacdo, ar,
temperatura, acidez das aguas e solo) sera impactado. Ai se incluem também as incertezas
guanto ao tempo de recuperacdo da area afetada.

Quanto as demais incertezas, pode-se fazer as seguintes observacdes:

3) Normalmente sdo ignoradas as melhores escolhas de uso para o recurso natural que estéo
relacionadas com as circunstancias do momento.

4) Mudancas tecnoldgicas podem acontecer e, por exemplo, reduzir o tempo de recuperacéo
do meio ambiente a uma degradacao sofrida.

5) Quando se decide pela degradagéo e pelo uso dos recursos naturais de uma determinada
area, se um projeto de uso alternativo anterior ja foi feito em uma outra area com
caracteristicas semelhantes, a incerteza diminui no proximo investimento devido a revelacéo
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da informacéo acontecida com o primeiro projeto. A chegada de novas informacdes reduz a
incerteza em investimentos seqiénciais.

6) Ha incertezas tanto nos beneficios de se utilizar o bem ambiental quanto nos beneficios da
preservacao.

7) Incertezas existem também no préoprio “valor de existéncia” do recurso, se for considerado
que este valor tem uma relacdo com aspectos morais e culturais que modificam-se no decorrer
dos anos.

Quanto ao conceito de flexibilidade gerencial, este significa considerar formalmente na
modelagem um aspecto que é bastante intuitivo na pratica: as decisOes estratégicas sdo
revisadas ao longo do tempo se as condic@es iniciais em que o projeto foi avaliado se alteram.

Em suma, todos estes aspectos destacados nessa secdo sdo desconsiderados pelas
técnicas que atualmente estdo sendo usadas para valorar 0 meio ambiente. Mas com a teoria
de opc0es reais ha condicbes de introduzi-los explicitamente na modelagem. Ressalta-se que
avaliar os recursos naturais e conhecer o seu valor é um aspecto essencial para se avaliar 0s
usos alternativos ao estado de conservacao.

4. A TEORIA DAS OPCOES REAIS

Para iniciar o estudo da teoria das opc0es reais é valido estabelecer uma analogia desta
com a teoria das opgdes financeiras, uma vez que a teoria das opc¢des foi desenvolvida
inicialmente nos mercados financeiros e, posteriormente, foi relacionada com as
oportunidades de investimento em ativos reais (DIXIT & PINDYCK, 1994).

As opcdes financeiras sdo titulos derivativos escritos sobre acdes, indices de bolsas,
commodities, taxa de juros futura, cAmbio e contratos futuros, entre outros. As opcoes reais
sdo conceitos relacionados as oportunidades de investimentos em ativos reais, tais como a
construcdo de uma industria, expansdo ou contracdo da sua capacidade de producdo, entre
outras possibilidades.

As opcdes sdo avaliadas quando existe incerteza no pre¢o do ativo basico. Para
exemplificar, um seguro de automével ou um plano de saude € um contrato de op¢do. O
seguro permite ao segurado a opc¢do de usar 0 montante assegurado se ocorrer um sinistro. O
plano de saide também é um exemplo de contrato de opcdo (MINARDI, 2004).

As opcdes reais tentam modelar a flexibilidade gerencial intrinseca ao mundo real. O
investidor racional modifica as suas decisdes quando o cenario se altera frente as condicdes
inicialmente previstas. Isso significa que as escolhas mudam e a teoria financeira tradicional,
ao desconsiderar essa mudanca, subavalia o projeto.

Apesar das criticas feitas aos pressupostos da teoria de finangas convencional, vale
mencionar que o0s seus conceitos sdo validos, mas devem ser utilizados com cuidado caso o
projeto em analise tenha um alto grau de incerteza e permita flexibilidades ao investidor.
Quando a incerteza for pequena e existir pouca flexibilidade para o agente agir, a analise pelo
VPL, por exemplo, pode ser aplicada sem problemas (KESWANI & SHACKLETON, 2006) e
(DIXIT & PINDYCK, 1994).

Trigeorgis (1996) faz uma conexdo entre a teoria tradicional e a teoria das opcoes
através da equacgdo (4) a seguir. Nesta equacdo é possivel observar como as duas teorias se
complementam e ndo se substituem. O VPL expandido é assim denominado por Trigeorgis
por considerar o valor das flexibilidades.

VPLexpandido = VP Luradicional + ValOFfiexibilidade gerencial (4)



VIII SEGeT - Simposio de Exceléncia em Gestdo e Tecnologia — 2011

! l

teoria de finangas tradicional conceitos basicos da teoria de opcoes

De acordo com Copeland & Antikarov (2001), a analise do VPL € essencial na teoria de
opcodes reais, pois, assim como ocorre na teoria tradicional, a teoria de OR avalia fluxos de
caixas descontados a valor presente.

A grande falha dos métodos financeiros classicos é ndo reconhecerem as flexibilidades
gerenciais e ndo introduzi-las nos seus modelos. Isso tende a subestimar o valor do projeto.
Do ponto de vista tedrico, as op¢des devem ser administradas otimamente para agregar valor
ao projeto. Portanto espera-se que 0 VPLexpandido Seja maior que 0 VPLyadiciona. O VPL
expandido reflete a expansdo na oportunidade de investimento caracterizado pela introducéo
do valor da op¢éo operacional ou estratégica.

Quando um VPL pela teoria tradicional for muito alto, provavelmente a presenca de
opcOes tera um pequeno valor relativo, uma vez que dificilmente serdo exercidas. No outro
extremo, se 0 VPL for muito negativo, raramente a existéncia de opgOes tornardo o projeto
viavel (DIXIT & PINDYCK, 1994). Desta forma, somente quando o VVPL estiver proximo de
zero o valor das flexibilidades de reagéo adicionardo valor ao investimento. Assim a teoria de
opcOes reais é pertinente quando a incerteza € alta e se existe espaco para a flexibilidade
gerencial (COPELAND & ANTIKAROQOV, 2001) .

A tabela 1 reporta algumas diferencas importantes entre a teoria tradicional e as opgdes
reais. Existem algumas analogias entre as op¢Oes financeiras de compra e as opgdes reais que
convém serem destacadas. Na tabela 1 apresenta uma associacao entre os termos da teoria das
opcoes financeiras e da teoria das opgoes reais.

Opcio financeira de compra Opcio Real
Preco da acio WValor do projeto
Preco de exercicio da opcio Custo de investimento do projeto
Taxa de dividendo Fluxos de caixa gerados pelo projeto
Taxa livre de risco Taxa livre de risco
Volatividade Volatividade do valor do projeto
Tempo de expiracio da opcio Tempo de expiracio da oportunidade

de investimento

Tabela 1 — Analogia entre op¢des financeiras e op¢des reais

Embora existam analogias entre ambos os tipos de opcGes, hd também diferencas
bastante salientes. Isto é averiguado por Mun (2006) ao argumentar que em opc¢es financeiras
0 prazo é em geral mais curto do que em opc¢0es reais. Estas Gltimas podem ter prazos longos
Ou mesmo serem opcdes reais perpétuas.

Opcoes reais referem-se a um bem real e, por isso, necessitam de um tempo para serem
obtidas, mas as opg¢Oes financeiras, como as a¢des de uma empresa, podem ser obtidas
imediatamente. Para as opg0es reais ndo existe um mercado para negocia-las e os projetos que
as consideram podem assumir inclusive valores negativos. Para as opgdes financeiras existem
mercados e seus valores serdo sempre positivos.
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5. A TEORIA DE OPCOES NA LITERATURA DOS RECURSOS AMBIENTAIS

A literatura da teoria das opgdes reais mostra sua aplicacdo também no contexto de
avaliacdo dos recursos econdmicos que, especificamente, se relacionam com o conceito de
conservacdo dos recursos naturais e da biodiversidade. Neste sentido, sabe-se que o sistema
socioecondmico e ecoldgico evolui e, devido as varidveis aleatorias do problema, esta
evolugdo é dita estocastica. Isso significa que encontrar um estado de equilibrio para descrever
essa evolucgdo é improvavel ou mesmo impossivel (CONRAD, 1997).

Em ecologia, a evolugdo de duas ou mais espécies interagindo no tempo, chama-se
coevolucdo. Uma vez que ndo é adequado fazer um tratamento deterministico da evolugdo dos
sistemas, a coevolucdo torna-se um problema de simulagdo estocastica, pois fendbmenos
biofisicos, naturais e de extingdo das espécies ocorrem aleatoriamente e a capacidade do
planeta em suportar estes acontecimentos se altera com a ocorréncia destes fendmenos
(CONRAD, 1997).

Assim com o0s conceitos absorvidos pela teoria das opgdes reais pode-se incorporar as
andlises acerca do uso dos recursos naturais uma questdo essencial: as decis6es relacionadas
ao uso da natureza podem ser irreversiveis. Por exemplo, a questdo sobre o quanto de recurso
consumir hoje apenas faz sentido quando se considera a possibilidade (escolha) de adiar a
decisdo de extrair ou ndo o recurso natural. Desta forma, a abordagem pela teoria das opgdes é
mais apropriada para avaliar decisdes que assumem a irreversibilidade de uma agéo e a
incerteza nos beneficios futuros desta acdo por levar em conta o valor de quasi opg¢do
(FORSYTH, 2000).

A escolha do quanto consumir no presente deveré contabilizar os custos e beneficios
de se adiar o consumo hoje para o futuro, a fim de deixar uma quantidade maior de recursos a
disposicao das geracOes futuras. Diante disso, observa-se a estreita relacdo criada por Conrad
(1997) e Conrad (1980) entre os conceitos da teoria das opcOes e o termo desenvolvimento
sustentavel. Conrad (1997) admite a presencga de fatores estocasticos na decisdo de uso do
recurso natural e a irreversibilidade de uma acgdo em prol do desenvolvimento.

A nocdo da irreversibilidade da decisdo é amplamente debatida por Henry (1974).
Segundo este autor uma decisdo € irreversivel, se quando tomada, reduz a possibilidade de
escolhas no futuro. Como exemplo de uma decisdo irreversivel, o caso da catedral de Notre-
Dame na Franca serve como ilustragdo. Supondo que se tenha que decidir entre preserva-la ou
demoli-la e construir um parque, a decisdo de preserva-la ndo é irreversivel, pois em qualquer
outro momento pode-se repensar outro projeto alternativo a catedral. Mas a decisdo de
destrui-la é irreversivel.

Observa-se que uma decisdo é menos irreversivel (portanto mais reversivel) a medida
que ndo afeta as possibilidade de escolhas no futuro. Contudo, se a escolha hoje é demolir
Notre-Dame e construir um parque, nunca mais se tera a op¢do de conserva-la. Assim esta é
uma decisdo irreversivel.

Outro exemplo empregado por Henry (1974) se relaciona com as escolhas de um
fazendeiro sobre o tipo de semente que plantara em suas terras. Nesta ilustracdo, a decisdo do
fazendeiro ndo € irreversivel porque o conjunto de possibilidades para os proximos anos ndo é
alterado. No futuro pode-se novamente decidir qual semente plantar. No entanto, se a decisao
em questdo for destruir uma floresta e aumentar a area disponivel para o cultivo, isso pode ser
considerado uma deciséo irreversivel.

Em geral, existem diferentes graus de irreversibilidade associados & uma deciséo de
interesse (HENRY, 1974). A irreversibilidade e a transformagdo do meio ambiente gera uma
perda de perpetuidade nos beneficios da preservacao, que sédo os custos de oportunidade do
desenvolvimento.

Conforme discutido por Arrow & Fisher (1974), e posteriormente por outros autores,
uma falha dos estudos que avaliam a deterioracdo ambiental tem sido tratar fendmenos
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estocasticos como deterministicos. Neste trabalho, Arrow & Fisher (1974) exploram as
implicacbes das incertezas nos custos e beneficios ambientais de algumas atividades
econbmicas e avaliam que a existéncia de custos ambientais reduzem os beneficios liquidos
da atividade econémica.

Se as informacgdes dos custos e beneficios das alternativas de preservacdo e
desenvolvimento no primeiro periodo mudam as expectativas dos valores destas duas
possibilidades (preservacdo e desenvolvimento) no proximo periodo, entdo os beneficios do
desenvolvimento da area em analise serdo reduzidos. Logo, uma regido menor sera
desenvolvida. Tal fato ocorre porque os custos ambientais no periodo inicial reduzem os
beneficios econdémicos do uso e desenvolvimento nos periodos seguintes.

Fisher & Krutilla & Cicchetti (2001) observaram em seu trabalho que a quantidade de
recursos naturais disponiveis é decrescente com o passar do tempo. Esta € uma constatacdo
preocupante devido a irreversibilidade de muitas transformacdes ambientais. Neste estudo, o0s
autores desenvolveram um modelo de alocacdo étima entre preservacdo e desenvolvimento
dos recursos naturais. O modelo foi aplicado a decisdo de construir uma hidrelétrica no Hells
Canyon (ao longo do Rio Snake no continente da américa do norte) ou preservar a area para
recreacao e outras atividades.

Arrow & Fisher (1974) verificaram que a existéncia de incertezas pode reduzir os
beneficios liquidos da atividade econémica que possui custos ambientais. Foi observado ainda
que os retornos da opcao de desenvolvimento sao menores e decrescentes com 0 tempo em
relacdo a alternativa de preservacdo e recreacdo devido a nocdo de irreversibilidade da
mudanca. Por outro lado, a opcdo de preservacdo ¢ uma decisdo reversivel em qualquer
momento. Segundo os autores, a diferenca real entre as duas alternativas deve-se a
irreversibilidade.

No raciocinio apresentado por Arrow & Fisher (1974) é colocado um modelo com dois
periodos. E assumido que para qualquer quantidade de desenvolvimento planejada no
primeiro periodo, esta decisdo pode ser revisada no inicio do segundo periodo (quando se tem
mais informacdes a respeito dos beneficios alcancados no primeiro periodo). Também, em
virtude da incerteza nos beneficios do desenvolvimento, é melhor “errar” pelo lado de menos
desenvolvimento do que por mais desenvolvimento em uma area. Diante disto, o resultado é
que, sob incerteza, é menos provavel que a area seja desenvolvida.

Apesar disso, Arrow & Fisher (1974), declaram que o fato de uma acdo ter efeitos
irreversiveis ndo significa que a mesma ndo deve ser empreendida. O efeito da
irreversibilidade € reduzir os beneficios, os quais deverdo ser balanceados com o0s custos da
acao. Assim, a questdo essencial em se tratando da irreversibilidade da acdo é que os
beneficios esperados de uma decisdo irreversivel devem ser ajustados para refletir a perda de
opcoes no futuro.

As implicacBes da irreversibilidade do investimento, abordada por Pindyck (1991) e
posteriormente por Dixit & Pindyck (1994), possibilitou observar que em decisdes tomadas
sob incerteza e irreversibilidade existe um valor positivo que gera o conceito de valor de quasi
opcao que é o valor na opcao de adiamento do uso.

De acordo com Fisher (2000), existe uma estreita relacdo entre a teoria de op¢des
financeira e a teoria de opgdes com foco na preservacdo ambiental. Este autor apresenta em
seu trabalho um modelo simples de ambas as teorias e de sua equivaléncia. Fisher (2000)
discute com base nos argumentos de Dixit e Pindyck (1994) que, se um investimento é
irreversivel e seu retorno futuro é incerto, a incerteza seria resolvida pela espera. Portanto, o
valor presente da espera, em relacdo a oportunidade de investimento no periodo inicial, é
maior. Esta diferenca deve ser entendida como o valor da opgdo de adiar a decisdo de
investimento.

Outros trabalhos interessantes de serem citados como exemplo de como a teoria de
opcoes tem enfocado os recursos naturais podem ser (PINDYCK, 1999), (CONRAD, 1980),
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(PINDYCK, 2001), (COTAZAR; SCHWARTZ; SALINAS, 1998) (ROCHA; MOREIRA;
REIS; CARVALHO, 2006) que avaliam a quantidade de poluicdo e a emissdo de CO,. A
decisdo de corte de florestas pode ser vista nos trabalhos de (INSLEY, 2002) e (MORCK;
SCHWARTZ; STANGELAND, 1989), (CONRAD, 1997), (FORSYTH, 2000).

Kassar & Lassere (2002) trazem uma abordagem diferenciada no uso de opcdes reais em
bens naturais. Neste estudo os autores avaliam como uma industria farmacéutica deve
escolher entre dois principios ativos para a producdo de seus medicamentos. E considerado
que as duas espécies naturais possiveis de serem usadas na fabricacdo de um medicamento sao
substitutas uma da outra. A escolha leva em conta os custos associados ao uso cada uma delas,
a irreversibilidade do uso continuo de uma unica espécie e a incerteza no valor futuro das
mesmas.

6. CONCLUSAO

Este trabalho teve por objetivo apresentar os conceitos da teoria de op¢es reais para
suprir algumas das limitacbes das atuais técnicas de avaliagdo econémica do meio ambiente.
Neste sentido, os dois conceitos base da teoria de opcBes que devem ser incorporados a
valoracdo sdo a flexibilidade da acéo e a irreversibilidade da mudanca. As atuais técnicas de
valoragcdo, ao ignorar estes dois aspectos na apuracdo do valor econémico dos recursos
ambientais, vem provocando sérias distorcdes no processo de tomada de decisdo e
gerenciamento dos recursos ambientais.

A inclusdo de um valor associado a flexibilidade da acdo e a irreversibilidade pode
ajudar a esclarecer uma questdo-chave em decises de investimentos que degradam o meio
ambiente: até quando a preservacdo seria a decisdo 6tima para a sociedade em termos de
manter o processo de desenvolvimento econémico e a evolugdo da humanidade.

A teoria de opgOes reais tem relevantes conceitos intrinsecos que permitem definir o
valor econdmico do meio ambiente sob incerteza. Como mostrado na secdo 3, ha muitas
incertezas presentes na avaliacdo do meio ambiente que ndo podem ser desconsideradas. No
entanto, as atuais técnicas de valoracdo ndo mostram como incoporar as referidas incertezas.

Desta forma, este trabalho apresenta os conceitos associados a teoria de opcOes reais
como a alternativa para modelar as incertezas presentes no problema da valoracao.
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