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RESUMO 
 
Em decorrência das limitações e de muitos insucessos devido à aplicação dos métodos 
tradicionais de avaliação econômica em ambiente de incerteza, esta dissertação apresenta uma 
abordagem alternativa de avaliação econômica de uma planta industrial produtora de um 
commodity de baixo retorno de operação para uso agrícola.  
Neste contexto, é adotada a Teoria das Opções Reais, uma moderna teoria econômica 
de valoração, capaz de captar as incertezas e o valor das opções de um empreendimento ao 
longo da vida operacional da planta.   Esta metodologia permite estabelecer cientificamente 
uma regra de decisão mais coerente com as percepções dos administradores que têm como 
uma de suas funções a criação de valor e longevidade da empresa. 
Esta teoria, com os recursos de otimização dinâmica  –  Contingent Claims,  permite 
determinar não somente o  valor econômico do negócio de produção de uma planta que 
compete no mercado internacional, mas também o regime operacional da planta e a fronteira 
otimizadora do valor da produção, em função do preço de mercado do produto 
comercializado.  
Todo o modelo de avaliação e obtenção dos resultados desejados está fundamentado no 
modelo simplificado de Histerese de Entrada, Saída e Interrupção de Dixit & Pindyck, uma 
evolução de outras metodologias que consideram os conceitos de valoração pela teoria de 
precificação de opções (avaliação neutra ao risco), em tempo contínuo.  
Os resultados obtidos permitiram quantificar percepções subjetivas da alta 
administração, desmistificando-se que a teoria das opções reais é aplicável, e complementar 
em muitas frentes de avaliação de investimentos, apesar da dependência de cálculos não 
convencionais de finanças corporativas.  
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ABSTRACT 
 
This dissertation presents an alternative approach to economic valuation of an 
industrial plant which produces a low operation return commodity for agriculture use and is a 
result of the limitation and many failures in the application of traditional methods of 
economic evaluation under conditions of uncertainty. 
The Real Options Theory is adopted in this framework. It’s a modern economic 
valuation theory, capable to catch the uncertainties and the value of a business options, during 
the operational life cycle of a plant. This methodology enables to scientifically establish a 
decision rule more coherent with the perceptions of managers, which have as one of their 
functions the creation of value and longevity for the company. 
This theory, together with the dynamic optimization tools – Contingent Claims, allows 
to determine not only the economic value of a production business plant which competes in 
the international market, but also the operational regime of a plant and the optimization 
frontier of the production value, due to the market price of the commercialized product. 
All the evaluation model and the desired results are based on the simplified Hysteresis 
Model of Entrance, Exit and Interruption of Dixit & Pindyck, an evolution from other 
methodologies which consider the concept of valuation by the options precification theory 
(neutral valuation to risk), at continuous time. 
The results obtained allows to quantify the subjective perceptions of the top managers, 
demystifying that the real options theory is applicable and complementary in many 
investment evaluation works, despite the usage of unconventional calculus in corporative 
finance. 
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1. CONSIDERAÇÕES INICIAIS E ESTRUTURA DO TRABALHO 
 
1.1 INTRODUÇÃO 
 
  Para atender as exigências dos investidores num contexto de inúmeras opções de 
investimento, as empresas necessitam apresentar o melhor resultado para atrair o capital dos 
seus acionistas.  Ao gestor das empresas cabe extrair a melhor performance do seu portfólio 
de projetos, observando-se que um projeto possui uma característica econômica-operacional 
distinta.  
Assim como ocorre com a maioria das empresas, os projetos apresentam um ciclo de 
vida econômico, com nascimento, crescimento, declínio e morte. No contexto em que 
qualquer investimento  demanda recursos, geralmente disputados entre diversas alternativas 
internas, especialmente na escassez de recursos, o presente trabalho propõe um novo enfoque 
de avaliação de uma planta industrial de baixo retorno operacional num cenário de incerteza. 
A técnica de uso da teoria das opções reais, com avaliação neutra a risco, 
desenvolvida na última década, apresenta as características que melhor se adaptam  ao 
problema de maximização de retorno de investimentos, possibilitando uma melhor análise na 
seleção e priorização da carteira de projetos. Esta técnica proporciona ainda uma avaliação da 
opção de desinvestimento, interrupção temporária ou de completo abandono de um projeto 
em operação, com flexibilidade operacional, tópicos a serem tratados nesta dissertação.  
Neste trabalho de pesquisa será apresentado o caso de uma indústria de produção de 
um insumo agrícola – fertilizante nitrogenado, item que o país ainda depende de importação 
para completar a demanda nacional. 
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1.2 MOTIVAÇÃO 
 
Em decorrência da extensão e disponibilidade do solo brasileiro, o país tornou-se um 
dos maiores produtores mundiais em commodity agrícola, com impacto direto no consumo de 
fertilizantes, tendo como básicos o nitrogenado, o fosfatado e o potássico, conhecidos como 
NPK. Apesar da extensão do território, não são encontradas no país minas capazes de 
oferecer produção compatível com a demanda e com os preços internacionais, especialmente 
os nitrogenados e os potássicos. 
Para a produção de nitrogenados é utilizado como matéria prima  no processo de 
fabricação o gás natural ou o resíduo de derivados de petróleo.  No Brasil são utilizados os 
dois processos, dependendo da disponibilidade de matéria prima local para a produção de 
nitrogenados. A primeira fase do processo consiste na produção da amônia líquida e a 
segunda fase na produção de amônia seca, uréia fertilizante ou uréia de consumo animal. No 
caso da amônia, é comum a utilização desta na forma líquida intermediária para um outro 
fim industrial. 
O país apresenta-se como importadora de fertilizantes, especialmente os potássicos e 
nitrogenados. Dados da ANDA  – Associação Nacional para Difusão de Adubos
1
, indicam 
importação de aproximadamente 50% da demanda nacional, até o ano de 1999.  Nos anos 
posteriores a produção nacional se estabilizou, tendo aumentado a importação em mais de 
50%, já por conta do crescimento vigoroso da atividade agrícola a partir de 2000.  A produção 
total de cereais, leguminosas e oleaginosas, segundo dados do IBGE de abril de 2003, 
publicados em maio
2
, estimam uma produção de 116,29  milhões de toneladas para a safra 
2002/3, um acréscimo de 19,78% em relação ao ano anterior de 97,13 milhões de toneladas. 
 
1
 ANDA Associação Nacional Para Difusão De Adubos http://www.anda.org.br 
 
2
 A estimativa de produção agrícola anual é referente às culturas semeadas no segundo semestre do ano anterior e no 
primeiro semestre do ano.. 
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A demanda de fertilizantes está sujeita aos eventos descritos a seguir: 
 
Sazonalidade   -  Maior concentração na época do plantio que se realiza no 
segundo semestre. 
Preços Internacionais   -  Das principais  commodities agrícolas, principalmente da 
soja e do milho que influenciam os preços internos. 
Desvalorização Cambial   -  Proporciona maior competitividade dos produtos agrícolas 
no mercado internacional, criando demandas adicionais de 
fertilizante. 
Renda da População Nacional -  O efeito renda  altera o hábito alimentar. Menor renda 
provoca a substituição da carne bovina pelo frango que 
consome milho e soja. 
Fatores Climáticos Internos.  -  Variação climática provoca atraso ou cancelamento de 
plantio.  
Os fertilizantes, apesar de serem produzidos no país,  estão cotados a preços de 
paridade de importação. Aparentemente, ao contrário do que se espera, a demanda é 
proporcional ao preço do fertilizante.  O aumento do dólar apresenta impacto imediato no 
preço nacional deste produto. Contudo, esta mesma variação cambial que penaliza o preço do 
fertilizante, aumenta também os preços dos commodities agrícolas, favorecendo as condições 
econômicas do produtor agrícola. Esta explicação é decorrente da moeda de troca dos 
agricultores.  O que importa aos agricultores é a relação de troca entre o preço do fertilizante e 
o preço do produto agrícola, isto é, a quantidade em sacas do produto necessárias à aquisição 
de uma tonelada de fertilizante
3
, independentemente do preço do fertilizante ou do produto 
agrícola.  
 
3
 A ANDA apresenta regularmente a Relação de Trocas entre Fertilizantes e Alguns Produtos Agrícolas.  
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 Com relação ao preço, o nitrogenado apresenta grandes variações ao longo do tempo, 
sujeito às oscilações de preços como qualquer outra commodity. A abertura de novas plantas 
industriais na Argentina e no extremo oriente, bem como a dificuldade e o fechamento da 
produção em diferentes zonas com severas crises econômicas têm corroborado com as 
variações de preços no mercado internacional.  
Grandes produtoras de fertilizantes que utilizam o abundante gás natural local sem um 
mercado consumidor têm contribuído na depreciação do valor do fertilizante. Contudo, 
recentemente, nas proximidades do Caribe, uma das regiões produtoras de uréia, o excessivo 
aumento do preço do gás tem acarretado a paralisação das usinas produtoras de fertilizantes, 
pelo menos nos períodos de alta da matéria prima, onde o produtor de gás tem a preferência 
de outras alternativas de venda mais vantajosa.  
Na expansão e na produtividade do cerrado brasileiro, o fertilizante é o insumo 
essencial para o balanço mínimo dos nutrientes e equilíbrio da acidez do solo.  Nos anos 70, 
foram criadas algumas estatais para a produção de diversos tipos de fertilizantes, com o 
objetivo do aumento da produção e da produtividade agrícola, além da necessidade de  uma 
estabilidade dos preços internos de fertilizantes.  
Diferentemente da maioria dos produtos industriais, os  commodities agrícolas e os 
fertilizantes apresentam um valor agregado extremamente baixo, decorrente das próprias 
políticas econômicas da maioria dos países em garantir melhor distribuição de alimentos, 
principalmente nos países de menor renda.  
O presente trabalho analisa o retorno de investimento, sob o ambiente de incerteza, de 
uma planta industrial de produção de uréia e amônia, que compete com os produtos 
importados. A cotação da uréia é listada regularmente em 11 mercados, e a da amônia em 10 
mercados, apesar de serem registrados negócios em mais de 15 diferentes  mercados 
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internacionais.  Os preços nacionais se referem à paridade de importação, isto é o menor preço 
(CIF- Cost, Insurance and Freight) de importação de qualquer uma das frentes disponíveis no 
mercado internacional, acrescida de frete e taxas portuárias..  
Devido à sazonalidade da atividade agrícola de plantio anual, durante a entressafra, 
em meados do primeiro semestre, é exportado o excedente de produção a preços de paridade 
de exportação, isto é, a melhor alternativa de exportação. Neste caso, o preço ao produtor é o 
de exportação CIF
4
 (produto colocado no destino) net -back, ou seja o CIF descontando-se o 
valor de frete e encargos.  
Tanto o gás natural  como o resíduo de processamento de petróleo são os insumos 
básicos do custo variável.    A planta objeto utiliza o mesmo gás natural adotado nas 
termelétricas.  O crescimento da demanda de energia elétrica e o não acompanhamento da 
produção de energia hidráulica para atender a demanda nacional energética obrigam o Estado 
a implementar fontes geradoras de energia elétrica movidas a gás natural, mais precisamente 
após a crise do ‘apagão’ em  2001. Estas  termelétricas concorrerão em demanda de gás 
natural, de oferta limitada com a planta produtora de fertilizante que poderá encontrar uma 
redução de margem operacional, comprometendo sensivelmente a sua rentabilidade. 
 
1.3 OBJETIVO DA PESQUISA 
 
Assim como as corporações que passam pelo seu nascimento,  desenvolvimento,  
maturidade e morte, os projetos e os investimentos industriais também estão sujeitos a um 
ciclo de vida, apresentando um momento oportuno de entrada ou saída. Geus (1998, p.18), 
destaca que a área de negócios deve desempenhar o seu papel de prosperidade e perpetuidade 
de uma empresa, objetivando sempre buscar o potencial para ser bem-sucedido, como 
 
4
 Cost, Insurance and Freight de transporte marítimo 
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algumas que continuam em operação por até  mais de 400 anos.   Atualmente as grandes 
corporações têm uma expectativa de 40 anos 
Aos administradores das empresas, cabe selecionar projetos que proporcionem os 
melhores níveis de retorno, além de proporcionar uma longevidade e prosperidade da 
empresa.  Dentro do conjunto disponível da carteira de investimentos ou de projetos, novos ou 
em operação, alguns apresentar-se-ão como mais oportunos, e outros, menos.  Portanto uma 
boa avaliação econômica deverá prover informações compatíveis com as necessidades dos 
administradores. 
Projetos em andamento podem apresentar restrições de localização da planta e 
dificuldades operacionais/ambientais, ou estar com um tipo de produto obsoleto, requerendo 
uma análise de um eventual desinvestimento, mesmo em operação.  Em outras situações, um 
projeto pode estar destoante com o foco de negócio da empresa ou estar defasado 
tecnologicamente, não apresentando competitividade frente aos seus concorrentes, 
caracterizando, desta forma,  oportunidade de  desinvestimento ou venda do ativo. Em 
noticiários econômicos são observadas diariamente transações de unidades operacionais em 
diferentes segmentos, tais como petroquímica, farmacêutica, veículos e divisões de empresas, 
entre outros.  
As incertezas do ambiente de negócio ressaltam o lado positivo do processo decisório 
de investimento pela Teoria das Opções Reais. A adoção desta metodologia de apreçamento 
de ativo baseada na valoração de um ativo subjacente  - fertilizante  -  sujeito ao processo 
estocástico, proporciona uma vantagem na qualidade de valoração dos projetos e na 
possibilidade de uma escolha de melhor alocação dos recursos internos da empresa e, como 
conseqüência, o aumento do valor aos acionistas.  
Observando-se uma indústria madura em equilíbrio de mercado, a tendência é a de se 
esperar um retorno muito baixo, principalmente em plantas da indústria petroquímica de 
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primeira geração, fornecedora de produtos destinados a sua utilização como matéria prima 
para outras plantas de segunda ou terceira geração.  A planta industrial em análise, além de 
caracterizar-se como indústria de primeira geração, produz um produto marginal ou 
subsidiado em muitos países, característico do setor agrícola. 
O objetivo é apresentar e testar um modelo de avaliação de uma planta industrial de 
fertilizantes em produção, sob a ótica da Teoria das Opções Reais.  A abordagem, uma técnica 
de derivação do modelo de Black-Scholes, uma das modernas teorias de finanças corporativas, 
deverá satisfazer as necessidades gerenciais de planejamento de formação de uma carteira de 
projetos e, ainda, ser capaz de prover informações quantitativas e qualitativas necessárias ao 
julgamento do investimento, tanto para a continuidade, desinvestimento ou eventual 
abandono, ainda que remota.  
O propósito deste modelo deverá cobrir as lacunas que são observadas nas avaliações 
efetuadas pelos métodos convencionais, principalmente aquelas relacionadas com a incerteza 
do fluxo de caixa, taxas de desconto e a flexibilidade operacional inerente do projeto. 
Na avaliação do processo de (des)investimento devem ser observados os aspectos, 
conforme a seguir: 
-  o valor da planta industrial e da opção de disponibilidade do negócio, do 
desinvestimento, do abandono e da interrupção do negócio;  
-  a (ir)reversibilidade e flexibilidade operacional do (des)investimento; 
-  o timing  de entrada e saída do negócio;  
-  a diferenciação de (des)investimentos in-the-money e deep-in-the-money; 
-  a maximização do resultado esperado (regras de ótimo (des)investimento) 
-  o impacto da incerteza sobre o valor do (des)investimento ou da opção; 
-  a fronteira de exercício ótimo de um processo de (des)investimento.  
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Conforme pode-se observar, a análise a ser efetuada transcende os conceitos 
tradicionais da regra Marshalliana, processo determinístico, que prescreve como investimento 
quando o VPL > I ou p > (? – a) I, onde I é o valor do investimento, p o fluxo do lucro , ? 
a taxa de desconto e a a tendência de crescimento de preço, no MGB  - Movimento 
Geométrico Browniano
5
 .  
Como delimitação desta dissertação não estão sendo considerados os ativos 
intangíveis (capital intelectual, clientes, sinergia/integração do processo, controle da firma, 
papel econômico e social da planta), e os desdobramentos políticos e sociais de um eventual 
processo de (des)investimento, assim como o fator de utilização da planta de produção, isto é, 
as ponderações relativas às paradas das plantas industriais para manutenção, falta de matéria 
prima ou contingência de logística de mercado. 
 
1.4 JUSTIFICATIVA 
 
Em decorrência da insuficiência dos métodos tradicionais de avaliação e os melhores 
resultados das experiências de aplicação da Teoria das Opções Reais, a partir dos anos 90, 
esta teoria vem conquistando firmemente o espaço antes dominado pela teoria ortodoxa de 
avaliação de investimento. Os métodos convencionais de avaliação não consideram as 
implicações decorrentes de incerteza,  irreversibilidade do negócio e o valor da opção, pois 
focam basicamente nos aspectos listados abaixo: 
-  Valor presente líquido ou o seu equivalente (taxa interna de retorno, tempo de 
retorno); 
-  Valor marginal capitalizado pelo investimento em relação  ao custo marginal de 
reposição ( “q” de Tobin); 
 
5
 Movimento Geométrico Browniano. Processo estocástico que apresenta crescimento (‘drift’) exponencial da variável e 
distribuição lognormal da variável.  
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-  Valor da unidade incremental do capital com o custo de usuário do capital – teoria 
de custo de usuário do capital de Jorgenson (Dixit & Pindyck, 1994, p.5). 
As incertezas de cenários, parâmetros influenciadores do valor do projeto, não são 
capturadas adequadamente pelos métodos tradicionais.  Os modelos clássicos pressupõem que 
os fluxos de caixa seguem um padrão rígido e previsível até o término da vida útil.  
Uma outra justificativa consiste na subavaliação dos projetos pelos métodos 
tradicionais. A metodologia do VPL não consegue quantificar o ganho de uma possível ação 
positiva do gestor, imprevista antes de iniciar o projeto, capaz de alterar substancialmente o 
VPL inicial.  A flexibilidade de adequação do negócio ao ambiente e seus ganhos decorrentes 
não são quantificados no VPL tradicional, pois  o seu fluxo de caixa previsto permanece 
inalterado após a implementação do projeto.  
As preocupações das empresas em avaliação de (des)investimentos, novos negócios, 
assim como na análise de oportunidade de crescimento ou consolidação da liderança têm 
proporcionado excelentes oportunidades de aplicação da teoria das opções.  
Triantis  e Borison  (2001, p.9) retrata o estágio de conhecimento e aplicação desta 
teoria.  Por exemplo, a Shell a partir de 85, e a Texaco a partir dos anos 90, reconheceram a 
superioridade desta metodologia de avaliação de investimentos, tornando-se uma ferramenta 
decisiva nos principais investimentos estratégicos ou sujeitos à concorrência. 
O lado positivo da Teoria das Opções Reais é a capacidade de definir a fronteira ótima 
das condições operacionais de um empreendimento, mesmo com  um fluxo negativo, por 
conta de uma expectativa de melhoria do negócio, aspecto que não poderia ser capturado pela 
metodologia tradicional.   Esta ferramenta consegue definir os preços mínimos com maior 
acuracidade que justificariam as condições de investimento, operação e o abandono, além de 
poder diferenciar uma expectativa de retorno in-the-money e a melhor situação de 
(des)investimento out/deep-in-the-money. 
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1.5 RELEVÂNCIA 
 
Conforme menciona Geus (1998, p.xxi) : 
 Empresas longevas eram conservadoras nas finanças; frugais 
e não arriscavam gratuitamente seu capital (...), sabiam da utilidade 
de se ter alguma reserva em caixa.  O fato de ter dinheiro na mão 
dava-lhes flexibilidade e independência de ação.  Eles podiam buscar 
opções (...) podiam agarrar oportunidades. 
 
Retornos incertos em operações, marketing e desinvestimentos ou em novos negócios, 
alguns de natureza irreversível, permeiam o cotidiano dos gestores.    Os recursos 
convencionais de análise  financeira não têm atendido  as expectativas dos gestores de 
investimentos. Pode ocorrer aceitação de alguns projetos e rejeição de outros pelo método 
tradicional, porém não seria a melhor escolha segundo a teoria das opções reais. A TOR 
permite capturar definitivamente as incertezas.  
Apesar do significativo avanço da TOR, principalmente na indústria de engenharia e 
ciências da vida, ainda que se  mostre incipiente na indústria financeira (bancos e seguros), 
esta dissertação procura abordar um problema  antigo que não havia condição de ser 
equacionado apropriadamente. O aproveitamento das técnicas de avaliação de opções em 
tempo contínuo proporcionará à alta gerência novos conceitos de avaliação, compatíveis com 
as deficiências dos métodos anteriores, corroborando com o seu processo decisório de 
identificação de opções estratégicas. 
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1.6 ESTRUTURA DA DISSERTAÇÃO 
 
No Capítulo 2 estão apresentados sucintamente as características  e limitações dos 
principais métodos de avaliação tradicional. 
O Capítulo 3 apresenta um breve histórico da Teoria das Opções Reais, seus 
fundamentos, as regras de decisão e a analogia com as opções financeiras. É também inserido 
o panorama do estágio de aplicação da TOR nas empresas, a superioridade em relação às 
regras tradicionais na avaliação sob incerteza e limitações do seu uso. 
No Capítulo 4, aprecia-se a evolução e o estado de arte dos principais  modelos 
matemáticos de avaliação de empreendimentos de baixo retorno.  São introduzidos os 
conceitos de valoração das opções, os processos estocásticos, o lema de Itô e a técnica de 
cálculo de opções pela Otimização Dinâmica (Programação Dinâmica e análise por 
Contingent Claim).  
O capítulo 5 apresenta a escolha do modelo de avaliação, o seu desenvolvimento 
matemático, a obtenção da Equação Diferencial e as condições de contorno da solução. 
No capítulo 6 é desenvolvida uma aplicação prática, com ilustração de gráficos, para 
servir como análise de sensibilidade dos resultados obtidos. 
Finalmente no capítulo 7 estão relatados as conclusões e as sugestões. 
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2. OS MÉTODOS TRADICIONAIS DE AVALIAÇÃO ECONÔMICA 
 
Este capítulo apresenta de forma sucinta os conceitos e limitações dos modelos 
tradicionais de avaliação, em confronto com a metodologia da Teoria das Opções Reais  –
TOR, com o propósito de responder a seguinte questão: quanto vale a unidade operacional e 
quais são as melhores práticas de gestão econômica? 
O modelo de Fluxo de Caixa Descontado (DCF), originalmente proposto por Fisher 
(1907) é o mais utilizado na valoração de ativos, quer seja por firmas de consultorias, bancos 
ou proprietários de ativos.  O modelo sofreu uma adaptação quando Dean (1951), Birman and 
Smidt (1960), introduziram o conceito de desconto associado com o risco do projeto, 
retratando as incertezas específicas de cada tipo de negócio. 
Em análise de avaliação algumas variantes do DCF merecem destaque. Podem ser 
empregadas isoladamente em casos de maior simplicidade ou como ferramenta 
complementar. 
 
2.1 O VALOR PRESENTE LÍQUIDO (VPL) 
 
O Valor Presente Líquido também conhecido como Valor Médio Esperado – VME, 
quando é atribuído uma probabilidade de fluxo de caixa esperado, é o valor do ativo de um 
fluxo de rendimentos depois dos impostos, descontado à um custo de oportunidade do capital 
da empresa.  A taxa de desconto deve ser compatível com a natureza dos riscos de crédito ou 
débito, ou ainda de acordo com a natureza do risco envolvido. Normalmente reflete o custo 
médio ponderado (W.A.C.C.
6
) do capital da empresa. 
 
6
 W.A.C.C. – Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital. 
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Em princípio, a regra do VPL ou VME indica que o negócio é bom quando apresenta 
um saldo positivo ao termino do último fluxo futuro. Também permite efetuar uma 
comparação entre diferentes opções de investimento. Na maioria dos casos é complementado 
com o critério do prazo de retorno (payback) e com a taxa interna de retorno. 
Apesar de ser uma metodologia simples e largamente difundida, apresenta as seguintes 
limitações:   
•  A prática demonstra que o fluxo esperado é muito mais irregular e incerto que o 
considerado na premissa de valoração. 
•  Apresenta restrições na valoração das opções embutidas, isto é, não consegue 
capturar os resultados decorrentes de ações gerenciais ao longo da existência do negócio: 
possibilidade de expansão, contração e outras flexibilidades não previsíveis no processo de 
avaliação. 
 
2.2 A TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR) 
 
Uma outra alternativa de avaliação econômica é a Taxa Interna de Retorno – TIR. É 
um indicador que representa a taxa de equilíbrio entre o custo do investimento e as receitas 
líquidas.  É endógeno ao projeto, portanto não depende da taxa de mercado de capitais. 
As restrições apontadas nos livros de Brealey e Myres (1993), Ross, Westerfield e 
Jaffe (1995), entre outros, comprovam que o uso desta TIR, pode resultar em decisões não 
ótimas sob o enfoque da teoria econômica. 
A hipótese de reinvestimento de fluxos de caixa positivo à mesma taxa de TIR, a 
ocorrência de múltiplas TIR´s em caso de inversão do fluxo de caixa, e a interpretação 
econômica da TIR em projetos mutuamente excludentes são os principais defeitos do critério 
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da TIR. Melhores resultados de TIR estão associados em projetos de menor valor de 
investimento e ou casos de vida útil reduzido. 
 
2.3 O ÍNDICE DE RENTABILIDADE (IR) 
 
Uma outra medida de avaliação é o retorno sobre o capital investido. É o quociente 
entre o lucro operacional líquido deduzido de impostos e o capital empregado (capital de 
giro, instalações, planta, equipamentos e outros ativos).  No caso de uma unidade operacional 
já depreciada, adota-se o capital empregado. 
Assim como a TIR, pode apresentar resultados opostos quando comparado com o 
VPL, principalmente nos casos de projetos mutuamente excludentes.  A causa desta distorção 
é que tanto a TIR quanto o IR ignoram as diferenças de escala de projetos e a temporalidade 
dos fluxos de caixa (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995). 
Entretanto, considerando que uma empresa não possui capital suficiente para financiar 
todos os projetos com VPL positivo, num ambiente de racionamento de capital, o índice de 
rentabilidade pode ser o fator preponderante numa visão de curto/médio prazo. 
 
2.4 AS TAXAS DE DESCONTO 
 
As metodologias de valoração de um investimento mencionadas até agora consideram 
um fluxo estático descontado a uma taxa de juros pré determinada. Projetos industriais, ao 
contrário de uma aplicação de um título de curto prazo, têm uma expectativa maior de 
longevidade. A continuidade operacional por muitos anos expõe o projeto a diferentes 
situações econômicas que apresentam diferentes níveis de taxas de juros de desconto. 
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Ross, Westerfield e Jaffe (1955, p.76) afirmam que a  “escolha de taxa de desconto 
para um investimento com risco é uma tarefa bastante difícil. Simplesmente não sabemos, por 
ora, se a taxa de desconto para o quadro deveria ser de 11%, 25% ou 52%, ou alguma outra 
percentagem”. Em março de 2004, o Federal Reserve – FED dos EUA, portanto, no mesmo 
país onde o livro foi editado há oito anos, decidiu manter os juros básicos do país em 1%, o 
mais baixo patamar dos últimos 45 anos
7
. Entretanto, os administradores continuam a aplicar 
taxas de desconto arbitrárias, normalmente elevadas, prejudicando a valoração de 
investimentos. 
Vários autores, Robichek e Horne (1967), Brennan e Schwartz (1993) afirmam que a 
flexibilidade das decisões gerenciais afeta a taxa de retorno e o risco econômico das unidades 
operacionais, pois podem ser abandonadas, diante das condições adversas, ou até mesmo 
incrementados, quando apresentarem menor risco ou aumento de rentabilidade. 
A maioria das decisões de análise de investimento estabelece uma taxa de desconto, 
chamada de taxa de vedação (hurdle rates), três a quatro vezes maior (Dixit & Pindyck, 1994, 
p.7) que o custo de capital ou aquele que seria obtido das condições de equilíbrio do Capital 
Asset Pricing Model - CAPM. 
Um aspecto bem capturado por Dias (1996) em sua dissertação é a obtenção da taxa de 
vedação mediante o uso da teoria das opções. Sob este ângulo, esta teoria permite estabelecer 
uma regra de decisão, como por exemplo P*, preço mínimo  do produto de uma unidade 
industrial que justificaria um investimento imediato. Determinando-se o valor de P* pela 
TOR, calcula-se então a Taxa Interna de Retorno (TIR) desse fluxo de caixa cujo valor será a 
taxa de vedação já que neste ponto o VPL é nulo. 
 
 
 
7
 Jornal Folha de S. Paulo, caderno Dinheiro de 09/12/03. 
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2.5 O CAPM E A TAXA DE DESCONTO 
 
Um outro problema é a determinação correta, justa e livre de arbitragem de preço de 
equilíbrio do valor de uma empresa. A principal teoria existente de cálculo do preço do ativo, 
derivada do modelo de Média-Variância, desenvolvido inicialmente por Sharpe, Lintner e 
Mossin, segue a fórmula a seguir de Luernberger (1998, p.173),: 
( )
rrr
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P
m
−++
=
β1
_
 
 
Eq. 2.1 
 
 onde o numerador representa os rendimentos e o denominador a taxa ajustada ao risco 
(
µ

) 
(

)

rrr
m
−+= βµ  
Eq. 2.2 
 
A abordagem do CAPM tradicional considera que a taxa de desconto a ser aplicada a 
um ativo depende de: 
•  Uma taxa livre de risco r; 
•  Um prêmio ou uma taxa adicional que exceda um rendimento de ativo risk-
free
8
 (r
m
 –r); 
•  Um fator 
β

, isto é, o quociente entre a covariância do valor do ativo em 
relação ao mercado e a variância do retorno do mercado 
(

)

2
,
/
mmV
CoV σβ = . 
Dixit e Pindyck (1994,  p.115)  apresentam a mesma equação, de outra forma, 
efetuando uma analogia com as equações derivadas do modelo de valoração por ativos 
replicantes (Contingent Claims Analysis), resultando na seguinte equação: 
 
 
8
 Livre de risco 
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Eq. 2.3 
   
onde:  
φ

= preço de mercado do risco, isto é, um parâmetro agregado de mercado
9
; 
σ

= variância do valor do projeto; 
vm
ρ = coeficiente de correlação entre o retorno do projeto (ou da variável estocástica  do 
projeto, se a mesma for perfeitamente correlacionada com o projeto) e o retorno do mercado. 
As duas equações dependem da covariância com o mercado, cujos valores estão 
embutidos no coeficiente 
β

 ou no coeficiente de correlação.  
Dias (1996) menciona dois artigos. A primeira de Hamada afirmando que “o principal 
obstáculo da utilização do CAPM em decisões de orçamento de capital é a determinação do 
beta do ativo, chegando este a afirmar que esta determinação é extremamente difícil, senão 
impossível de ser obtida”.    O segundo é o artigo de Myers e Turnbull (1977) apontando 
“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”.    Conclui que o CAPM, a teoria mais 
tradicional de abordagem de risco, embora não seja contraditório com a teoria de opções reais, 
é insuficiente para analisar os investimentos.  Para corroborar,  Luenberger (1998) ressalta 
que em análise de investimentos a aplicação do CAPM não é uma resposta simples. 
Finalmente, Dixit & Pindyck (1994) ressaltam que o valor correto da taxa de desconto 
não pode ser obtido sem que seja resolvido o problema de avaliação de opção. A taxa de 
desconto não precisa ser igual ao custo médio de capital da empresa, não há a necessidade de 
ser constante ao longo do tempo e pode variar entre projetos e estágios de maturidade. 
 
 
9
 
mm
rr σφ /)( −= , onde r
m 
é o retorno esperado do mercado e 
m
σ  o seu desvio padrão.   
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2.6 A ANÁLISE POR ÁRVORE DE DECISÕES 
 
Uma metodologia para capturar o valor da flexibilidade é a análise por Árvore de 
Decisão – AD. Este processo permite representar num formato gráfico um sofisticado fluxo 
monetário que depende de decisões ao longo do tempo. Permite ilustrar os impactos de um 
possível evento, suas alternativas, decisões e suas conseqüências. 
Trigeorgis (1996, p.66) destaca que a análise por Árvore de Decisão é bem adequada 
quando as decisões de incerteza são discretas no tempo, sendo bem adequado para análise de 
investimentos seqüenciais. No processo de AD é atribuído um valor determinístico de fluxo 
em cada ramo, o que contradiz com a prática. Os impactos dos eventos não apresentam 
necessariamente desdobramentos com valor econômico de X ou Y. Podem ser intermediários, 
isto é, contínua. Isto caracteriza que a versão contínua de Árvore de Decisão é a melhor 
representação de um problema. 
Um outro problema sério, conforme destaca Trigeorgis e Magee apud Merton e Mason 
(1985)  é a base de desconto apropriada ao inserir uma opção, por exemplo, de abandono 
(opção de venda). Neste caso, o risco do projeto é reduzido, devendo, portanto, a taxa 
também ser diminuída. Este fato demonstra que árvores com múltiplos estágios complicam a 
escolha de uma taxa de desconto adequada em cada ramo. 
Experiências de Kemna (1993) em serviços de consultoria na indústria de petróleo e 
petroquímica indicam que a Metodologia de AD é uma forma de mostrar aos decisores as 
premissas por trás das taxas de desconto utilizadas nos ramos das árvores, já que o risco da 
opção muda com o tempo e com o valor do projeto. 
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2.7 A SIMULAÇÃO DE MONTE CARLO 
    
As várias fontes de incertezas de lucro futuro - flutuações de preço de produto, seus 
custos, taxa cambial, impostos ou questões regulatórias - têm  muito mais representatividade 
na decisão de investimento do que um determinado nível de juros.    As incertezas de 
comportamento das taxas de juros afetam muito menos um investimento do que o seu 
patamar. 
A ferramenta de Simulação de Monte Carlo, um poderoso método, permite projetar 
valores e as dispersões das variáveis randômicas.    É uma ferramenta de quantificação de 
riscos. Contudo, Dias (1996) destaca que  
esta técnica é apenas uma ferramenta de simulação de probabilidades, 
e  não é uma ferramenta de otimização sob incerteza que apresente um 
indicador de tomada de decisão.  Por isso, usar esta ferramenta para 
determinar taxas de desconto, com o 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
10
.  É amplamente utilizado em cálculo de valor das opções, porém limitado para 
opções européias (Luenberger 1998, p.363), quando não é tomada qualquer decisão até o 
vencimento.    Ela representa uma abordagem que pode acomodar retornos e processos 
estocásticos complexos, podendo ser usada quando o retorno depende de alguma função de 
toda a trajetória seguida por uma variável, e não apenas de seu valor final. 
 
 
 
 
 
10
 A incerteza econômica é um fator correlacionado com os movimentos aleatórios macroeconômicos. Podem ser uma 
recessão, eleição, guerra, razões climáticas, etc.... São fatores exógenos ao processo de decisão da firma. 
A incerteza técnica não é afetada pelo efeito macroeconômico, pois é inerente ao sistema. Um exemplo é o potencial de uma 
jazida mineral. Através de investimentos, é possível reduzir a variância dessa incerteza, o que incentiva um investimento 
passo-a-passo.  
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2.8 OUTRAS ABORDAGENS DE TRATAMENTO DE INCERTEZA 
    
Miller & Waller (2003, p.94-95) resumem que os administradores podem antecipar e 
identificar os riscos e oportunidades de um cenário pré-definido, utilizando outras abordagens 
de processo decisório sob incerteza e complexidade, como o planejamento de cenários e a 
análise de sensibilidade, entre outras.  
Inicialmente utilizada nos anos 70, na Royal Dutch/Shell, o planejamento por cenários 
tomou impulso nos anos 90 como ferramenta de planejamento estratégico.  É uma ferramenta 
de análise qualitativa, através da qual os consultores podem efetuar um julgamento de 
qualquer estado imaginário, considerando-se as eventuais contingências, tendências ou 
oportunidades. 
A análise de sensibilidade permite capturar as conseqüências de mudanças de 
determinadas variáveis.    Tem a capacidade de identificar a variável primária, além de 
determinar o impacto sobre o VPL ou taxa interna de retorno.  A limitação desta ferramenta 
em examinar apenas uma variável individualmente, torna menos expressivo a análise, pois as 
variáveis em questão podem ser dependentes ou inapropriadas, se considerarmos 
isoladamente. 
 
2.9 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Conforme apresentado, a teoria tradicional de análise econômica de projetos ou de 
ativos reais deriva do Fluxo de  Caixa  Descontado dirigido para ambiente de certeza, 
adaptados para ambientes de incerteza.    O resultado do modelo, o  neoclássico,  utiliza 
conceitos de avaliação marginal, isto é, o investimento é realizado até que o custo marginal do 
investimento iguale ao retorno marginal do investimento. 
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O próximo capítulo introduz a moderna teoria de investimento que considera a 
dinâmica (incerteza) da economia. 
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3. A TEORIA DAS OPÇÕES REAIS 
 
3.1 HISTÓRICO 
 
Nos últimos 50 anos foram observados expressivos avanços na teoria das finanças. 
Iniciou-se com Harry Markowitz num artigo 1952 de “Seleção de Portfólio” onde introduziu o 
modelo de Média-Variância, atual base da moderna teoria de Portfólio, pelo qual Markowitz 
recebeu o Prêmio Nobel em 1990.  O enfoque mudou para Capital Asset Pricing Modeling 
(pelo qual William Sharpe também foi reconhecido no mesmo ano), passando para teoria do 
mercado eficiente, e as proposições de irrelevância de Modigliani & Miller
11
, contemplados 
com o mesmo prêmio. 
Na observação de Miller (2000, p.4) os avanços da ciência das finanças divergiu em 
duas escolas: 
a)  A abordagem de  Business School (ou micro-normativo), que focaliza a 
maximização do retorno do investidor e o esforço de criação de valor pelos administradores 
num ambiente em que os preços (de títulos) são pré-determinados. 
b)  A abordagem de  Economic Department  (ou macro normativo), que parte  da 
hipótese de que os investidores e administradores são maximizadores de valor, logo,  
procurando explicar as oscilações dos preços. 
A convergência das duas correntes é superada pela descoberta da Teoria de Valoração 
de Opções por Fisher Black, Myron Scholes e Robert Merton no início dos anos 70 (Prêmio 
Nobel em 1998). A invenção da Teoria das Opções com o uso de variáveis observáveis 
possibilitou um avanço espetacular  na engenharia financeira.   Esta Teoria contribuiu 
 
11
 Modigliani & Miller demonstrou que a estrutura de capital é irrelevante para a decisão de investimento, num mercado 
perfeito de capital.  Assim, a política de dividendo e o lado passivo não influenciam.    “A estrutura do capital é 
fundamentalmente um problema de marketing” e o “valor da firma é determinado pelos ativos reais, e não pela emissão de 
seus títulos“ (V. The Cost of Capital, Corporation Finance and The Theory of Investment)  
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expressivamente no desenvolvimento de “Opções Reais” que vem revolucionando os 
conceitos de Orçamentação de Capital e Estratégia Corporativa. 
 
3.2 ALGUNS CONCEITOS SOBRE AVALIAÇÃO ECONÔMICA  
 
Dixit & Pindyck, (1994, p.3) definem investimentos como sendo o ato de incorrer em 
custos imediatos na expectativa de futuros benefícios.  Dentro do conceito de investimento em 
capacidade produtiva, algumas características merecem ser destacadas, principalmente sob a 
ótica de investimento sob incerteza. 
 
  Irreversibilidade 
 
Muitas decisões irreversíveis devem ser tomadas com base em informações 
incompletas (Amram & Kulatilaka,  1999, p.25).    Investimentos irreversíveis, uma vez 
realizados, em caso de um arrependimento da decisão, não podem ser revertidos sem  que 
ocorra uma perda total ou parcial.  Desta forma, este tipo de investimento é freqüentemente 
adiado até que uma parcela expressiva da incerteza seja solucionada.  Logo a irreversibilidade 
faz com que a espera tenha valor.    Somente quando a probabilidade de insucesso é 
suficientemente baixa é que o investimento irreversível deve ser feito.  A espera é reversível. 
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Incerteza, Exposição e Risco 
 
Diferentes publicações têm ressaltado as incertezas dos negócios das empresas.  Os 
executivos são constantemente surpreendidos pela volatilidade dos clientes, novas 
tecnologias, competidores imprevisíveis e políticas governamentais instáveis.  A incerteza é a 
variável randômica de um processo externo.  É um parâmetro de dado de entrada na análise da 
Teoria das Opções Reais.  As variações de uma taxa cambial, de preços de produtos e de seus 
insumos numa atividade industrial caracterizam uma incerteza.  O resultado de uma exposição 
a uma condição adversa de incerteza é o risco. Portanto os termos “incerteza” e “risco” não 
são equivalentes. 
 
Timing 
 
A terceira característica relevante de uma decisão de um investimento ou de operação 
é o  timing.    O gerente tem  que decidir se é melhor aguardar por novas informações e/ou 
melhores condições.  Raramente as decisões são do tipo “agora ou nunca”.   Especialmente 
num ambiente de incerteza, deve-se calcular o momento certo para realizar uma ação 
irreversível, de forma que o projeto tenha uma probabilidade de sucesso adequada, com o 
objetivo de maximizar a riqueza da firma (Dias, 1996, p.8). 
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Flexibilidade 
 
A flexibilidade é uma característica desejável no tratamento de um futuro incerto 
mesmo que seja decorrente de um processo de alocação de recursos.  A flexibilidade é difícil 
de ser tratada com métodos tradicionais, pois depende do estado corrente das variáveis de 
mudança, que por sua vez depende das opções disponíveis. 
 
3.3 O QUE É OPÇÃO REAL 
 
O fluxo de caixa descontado é um processo de valoração concebido para títulos e 
obrigações.  Nada há o que fazer para os investidores para melhorar a taxa de juros ou de 
dividendos desse título.  Portanto, o investidor é um agente passivo. 
Um título com uma opção de conversibilidade possibilita ao seu detentor um direito de 
tomar uma decisão, com o propósito de capitalizar um bom resultado ou atenuar um prejuízo.  
Este direito confere um valor adicional, sempre que houver incerteza, através de ações 
gerenciais, conforme as oportunidades proporcionadas pelas circunstâncias (Brealey & Myers, 
1998, p.592).  O fluxo de caixa descontado não contabiliza este valor adicional porque 
considera a empresa como um agente passivo. 
A Teoria de Opções Reais  –  TOR permite quantificar o valor desta opção 
(flexibilidade), porém o seu cálculo e o modo de tratamento em nada se assemelham com o 
Fluxo de Caixa Descontado – FCD. 
Nos últimos anos, o modelo de Fluxo de Caixa Descontado não tem agradado os seus 
usuários devido à incapacidade de capturar diferentes formas de opções embutidas nas frentes 
corporativas.   Por exemplo, a habilidade gerencial da expansão do projeto em condições 
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prósperas ou o atraso até o momento de uma situação favorável.  Na literatura de opções reais, 
quatro tipos de idéias sintetizam os direitos, isto é, o valor da decisão futura: 
 
•  O valor da opção como parte do valor total das firmas 
Segundo observações de Gunther, Walter e Aubrey apud Miller e Modigliani  (2004, 
p.2) uma firma apresenta dois tipos de valor: a primeira é o valor presente do fluxo de caixa 
derivado das atividades operacionais de sua capacidade produtiva dos ativos envolvidos, e o 
segundo, o valor presente das oportunidades decorrentes dos ativos intangíveis.  Um exemplo 
de um ativo intangível é a flexibilidade de um equipamento, cujo valor poderá ser capturado 
de uma forma concreta, modelando-o como uma opção put; 
 
•  Investimento como opção 
Um dos objetivos da aplicação da Teoria das Opções é a análise robusta das 
propriedades de um projeto ou investimento específico, tal como apresentado por Black and 
Scholes (1973) em opções financeiras. Em ambiente de incerteza, a avaliação econômica de 
um projeto de exploração de petróleo, de abandono de uma jazida mineral, joint venture, ou 
de um investimento em pesquisa, caracterizam tipicamente a conduta de valoração pela 
Teoria das Opções Reais.  Os estudos empíricos têm confirmado que o processo decisório de 
um executivo está coerente com a lógica da TOR; 
 
•  Diferenciação das opções de um projeto. 
Além da seleção de um ativo propriamente dito, muitas vezes necessitamos avaliar 
diferentes alternativas de um mesmo projeto.  Neste contexto, Trigeorgis (1993, p.202-224) 
apresenta diferentes tipos de opções reais, a saber: a opção de diferimento, a opção de 
investimento seqüencial por estágios, a opção de alteração de escala operacional, a opção de 
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abandono, a opção de crescimento e a opção de substituição de insumo de produção (entrada) 
ou de alteração do perfil de produção (saída).  Ressalta que cada tipo de opção tem seu nível 
de importância diferenciado em uma organização.    Ainda, na  prática, podem ocorrer 
interações entre diferentes opções que podem adicionar o valor das opções; 
 
•  Opções Reais como Estratégia e Competitividade. 
É reconhecido que vantagens competitivas ou estratégias resultantes de patentes, acesso a 
recursos naturais, conhecimento tecnológico, propriedade de marcas ou até mesmo escala de 
produção proporcionam não só valiosas opções de aumento de valor da empresa, mas também 
de responder às adversidades ou oportunidades.   É a Teoria das Opções Reais que permite 
expressar e justificar as diferenças significativas em competitividade e estratégias (Trigeorgis, 
1996). 
Em ambiente de grande incerteza, a TOR permite efetuar investimento seqüencial 
mesmo com um VPL negativo, especialmente quando este passo permite obter informações 
sobre os benefícios futuros. Baldwin (1982) descobriu que um investimento irreversível 
requer um prêmio sobre o VPL para compensar uma eventual perda de uma oportunidade por 
conta deste investimento irreversível. Kester (1984) desenvolveu um modelo de crescimento 
seqüencial de implementação de um conjunto de produtos de consumo, de acordo com os 
resultados de aprendizado do lançamento anterior e da perda da vantagem competitiva.. 
 
 
 
 




[image: alt]44 
 
 
3.4 COMPARATIVO ENTRE OPÇÕES FINANCEIRAS E OPÇÕES REAIS 
 
Objetivando uma melhor compreensão das Opções Reais apontadas no contexto de 
avaliação de investimentos, faz-se necessária uma analogia com a Teoria das Opções 
Financeiras.  Serão abordados, inicialmente, alguns conceitos genéricos. 
 
3.4.1  Características Básicas 
 
Uma opção provê ao seu detentor um direito de compra ou de venda de uma 
determinada quantidade de um ativo subjacente
12
 a um preço pré estabelecido (preço de 
exercício) antes ou na data de expiração da opção. Como a opção é um direito, e não uma 
obrigação, o detentor pode optar em não exercer o seu direito e permitir simplesmente que a 
opção se expire.    Em opções financeiras existem dois tipos: opção de compra e opção de 
venda. 
A opção de compra possibilita ao comprador da opção o direito de comprar o ativo 
subjacente a um preço pré-estabelecido na data do vencimento da opção (opção européia) ou a 
qualquer momento até esta data (opção americana).  No exercício da opção, se for de interesse 
do comprador, paga-se o preço de exercício pré-determinado anteriormente.  Se na data do 
vencimento o valor do ativo é menor que o preço de exercício, a opção não é exercida e expira 
sem qualquer valor.  Porém, se o valor do ativo é superior ao do exercício, a opção é exercida.  
Neste caso, o comprador exerce a sua opção e adquire o seu título, a preço de exercício.  A 
diferença entre o valor do título na data do exercício e o preço de exercício acrescido do custo 
de aquisição da opção é o lucro líquido. 
 
12
 Ativo Subjacente: é um ativo ou ação envolvido com o contrato de opção. A precificação da opção decorre da incerteza 
deste ativo. 
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Da mesma forma, se define uma opção de venda, isto é, o comprador da opção passa a 
deter o direito de venda do ativo ou título subjacente a um preço pré-determinado. 
Dizemos que uma opção está “dentro do dinheiro” (in-the-money) quando é obtido um 
lucro ao se exercer uma opção de venda ou de compra; e “fora do dinheiro” (out-of-money) 
quando o exercício de uma opção não gera rentabilidade. Uma opção está “no dinheiro” 
quando o preço de exercício e do ativo são iguais (at-the-money). 
 
3.4.2  Parâmetros das Opções 
 
Na Teoria das Opções Reais, assim como em Opções Financeiras, cinco parâmetros 
determinam o valor de uma opção, conforme Damodaram (2000): 
a)  Valor do Ativo Subjacente 
Opções financeiras são derivativos de ativos subjacentes. Conseqüentemente, uma 
variação do valor corrente do ativo subjacente influencia diretamente o valor da opção. 
No caso de Opções Reais o ativo subjacente é o projeto em questão. O valor corrente deste 
projeto é o valor presente do fluxo de caixa descontado, não incluindo a despesa de 
investimento.  Considerando que o fluxo é incerto, este pode ser visto como um problema que 
justifica a aplicação da Teoria das Opções Reais.    Uma das diferenças entre opções 
financeiras e reais é que o titular de uma opção financeira não pode afetar o valor do ativo 
subjacente (o valor de uma ação ou título).   Mas os executivos que operam um ativo real 
podem aumentar seu valor e, portanto, o valor de todas as opções reais que dele dependem. 
b)  Variância no preço do ativo  
Em opções de compra e venda financeira o comprador passa a possuir o direito de 
comprar ou vender um ativo a um determinado preço. Embora seja contra-intuitivo, maiores 
oscilações no preço do ativo proporcionam maiores ganhos com a opção. 
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As oscilações de volume de mercado, variações tecnológicas ou de preços de insumos 
acarretam alterações na lucratividade de um produto.  Esta incerteza altera o fluxo de caixa e 
o valor da opção.  Desta forma, observa-se que a opção de um projeto em ambiente vulnerável 
apresenta maior valor quando comparado com aqueles sujeitos à estabilidade tecnológica, 
econômica ou de mercado.  Em resumo, a probabilidade do ativo subjacente superar o preço 
de exercício aumenta com a volatilidade do ativo subjacente. 
c)  Preço de Exercício 
É o montante a ser investido para exercer a opção, no caso de titular de opção de compra, ou 
o montante a ser recebido se estiver vendido (titular) em uma opção de venda.  Em Opções 
Reais, a conseqüência do exercício é a realização de um investimento em projeto, cujo retorno 
é o valor presente do fluxo de caixa associado à incerteza. 
d)   Prazo de Vencimento 
O aumento do prazo de expiração aumenta também o valor da opção (compra ou venda), pois 
num período maior de validade haverá maiores chances de desvios do ativo subjacente. 
e)   Taxa de Juros 
Uma variação da taxa de juros livre de risco, ao longo da vida da opção, afeta o valor presente 
do preço de exercício. 
f)  Dividendos 
O pagamento de dividendos ao longo do prazo de validade da opção acarreta uma 
redução do ativo subjacente, tendo como conseqüência uma redução do valor da opção.  No 
caso de opções reais, o adiamento de um investimento determina um atraso de dividendos, 
conhecido como custo de adiamento. 
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3.4.3 Diferenças entre Opções Financeiras e Reais 
   
Com a descoberta de fundamentos de valoração de opções nos anos 70, a análise pela 
Teoria de Opções Reais apresentou um significativo impacto em processos de decisão, 
principalmente no segmento industrial.   Contudo, até o momento não foram registradas 
aplicações pelos especialistas em planejamento financeiro pela ausência de um modelo 
específico.  Apesar das semelhanças, a Opção Real é diferente de uma Opção Financeira. 
O Quadro 1 a seguir compara as diferenças entre opções financeiras e opções reais. 
 
Quadro 1 – Diferenças entre Opções Financeiras e Opções Reais 
OPÇÕES FINANCEIRAS  OPÇÕES REAIS 
 
Curta maturidade (meses) 
 
Não se pode controlar o valor da opção 
manipulando-se o preço do ativo 
subjacente 
 
Valores usualmente pequenos 
 
Competitividade ou efeito de mercado 
são irrelevantes no valor de opção 
 
Tem sido comercializado por mais de 
uma década 
 
 
Usualmente solucionado com fórmulas 
fechadas e simulação/redução de 
variância em opções exóticas 
 
Possui liquidez e informação para 
precificação no mercado 
 
Ações ou hipóteses pessoais não 
impactam o valor da opção 
 
Longa maturidade (anos) 
 
Pode-se aumentar o valor da opção pela 
interferência pessoal 
 
 
Valores podem ser representativos 
 
Fatores exógenos determinam o valor da 
opção 
 
Recém implementado em finanças 
corporativas, mas ainda não utilizado 
em planejamento financeiro pessoal 
 
Usualmente solucionado com fórmulas 
fechadas, equações diferenciais parciais 
e árvore binominal  
 
Não comercializável e não possui 
referência no mercado 
 
Ações gerenciais e hipóteses 
(alternativas) direcionam o valor 
 
Fonte: Real Option Analysis, by Johnattan Mun, Ph.D., John Wiley Publishing, New York, 2002; Apud Kautt G, Red Option Analysis: The 
Profession Next Cutting Edge Tool, Journal of Financial Planning, Feb 2003. 




[image: alt]48 
 
3.5 AS REGRAS DE DECISÃO 
 
A análise econômica de um projeto pela Teoria das Opções fornece basicamente dois 
resultados: o valor da oportunidade do projeto (ou da opção do projeto) e a regra de decisão. 
Compreende-se como Valor da Oportunidade do Projeto o VPL tradicional acrescido 
de opções gerenciais: 
VPL
Expandindo
 = VPL
Estático (passivo) 
+ Valor da Opção de uma Administração Ativa 
A abordagem da TOR em orçamento de capital tem o potencial de conceituar e ainda 
quantificar o valor das opções de uma administração ativa.  Este valor é manifesto como uma 
coleção das opções reais (“call” ou “put”) embutidas nas oportunidades de investimento de 
capital, tendo como ativo subjacente o valor do fluxo de caixa esperado do projeto.  Muitas 
destas opções ocorrem naturalmente (exemplo: por contratos, paradas ou abandono), enquanto 
outras podem ser planejadas ou construídas a um custo extra (exemplo: expandir novas 
capacidades ou construir opções de crescimento, escolha entre alternativas de inputs e outputs 
de um processo de produção). 
No caso da Regra de Decisão, o valor “crítico” ou de “gatilho” da variável estocástica 
(ex: preço de um produto) é o indicador que define a ação gerencial.  Este valor é a senha para 
o gerente tomar uma ação de um investimento, de operação ou de abandono de uma planta 
industrial. 
O método tradicional de FCD sugere as seguintes regras de decisão em confronto com 
a TOR, conforme  o Quadro 2 a seguir: 
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Quadro 2 – Regras de Decisão – FCD x TOR 
 FCD   TOR 
 
 Investir em projetos com VPL > 0 
A condição de VPL não é suficiente. Exige 

também um nível mínimo de suficiência de 

retorno  (deep in the money) 
para viabilizar 

uma decisão de investimento. 
 
 
Rejeitar os projetos com VPL < 0 
Não só permite, mas também, recomenda 

aceitar os pro
jetos com VPL < 0 com grande 

incerteza ou aqueles considerados como 

estratégicos e/ou com possibilidade de 

expansão. 
 
As regras de FCD são incapazes de considerar a incerteza e a flexibilidade gerencial 
de maneira científica, além de conduzirem a decisões subótimas. É por isso que se diz que a 
aplicação do FCD leva  a  investimento  sobre investir ou a desconsiderar alguns projetos de 
grande flexibilidade.  
 
3.6 ASSIMETRIA NA INCERTEZA 
 
Dias (1996) expõe com clareza o relacionamento  da incerteza  (lado “bom” e  lado 
“ruim” da incerteza) com a assimetria da incerteza
13
 na regra de decisão.  
O gerenciamento ativo faz com que a incerteza adicione valor à oportunidade de 
investimento, e isso não é considerado pelo método de FCD.   Esse é o primeiro efeito da 
assimetria da incerteza: assimetria no valor da opção de investimento. 
 
O aumento no valor da oportunidade de investimento causado pela incerteza 
econômica não significa um aumento na disponibilidade de investir, pois o aumento do valor 
 
13
 A assimetria na incerteza decorre do fato de ganhos e perdas não serem simétricos. Por exemplo: ao titular de uma opção 
de compra o seu prejuízo está limitado ao valor do prêmio, ao passo que o seu ganho não tem limite. 
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é devido à flexibilidade gerencial assimétrica em maximizar os ganhos.  O caso mais comum 
é o valor da espera.  O ato de investir destrói esta flexibilidade gerencial (“mata” a opção), ou 
seja, um aumento da incerteza reduz a disposição de investir em um projeto (adia o exercício 
da opção de investir). 
A seguinte questão poderia ser levantada para efeito de tomada de decisão: qual dos 
dois lados da incerteza é o mais importante?  A resposta depende do tipo de decisão a ser 
tomada.  A conseqüência é a assimetria na regra de decisão. 
No caso de decisão de investimento, essa assimetria pode ser enfocada pelo “princípio 
das más notícias”: um projeto, mesmo com VPL>0, pode ser adiado, uma vez que a incerteza 
existente atribui uma probabilidade positiva para uma queda de preços, de forma que a espera 
pode evitar essas perdas.  O preço do “gatilho” (que leva ao imediato investimento, pela TOR) 
depende da probabilidade de ocorrer essa perda e do tamanho dessa possível perda. 
Já no caso da decisão de abandono, a assimetria pode ser enfocada pelo “princípio das 
boas notícias”: um projeto, mesmo com a receita um pouco menor do que o custo operacional, 
poderá não ser abandonado devido ao potencial de voltar a ser um negócio lucrativo, que é 
proporcionado pelo “lado bom” da incerteza.  Quanto maior for esse potencial, mais a firma 
deve esperar antes de tomar a decisão irreversível de abandonar o projeto. 
 
3.7 TEORIA DAS OPÇÕES REAIS NAS EMPRESAS 
 
Falhas de subavaliação de um ativo em fase de desinvestimento, superavaliação de 
firmas em aquisição e a avaliação de projetos estratégicos de benefícios incertos têm dirigido 
algumas empresas a investigarem o uso da TOR (Triantis, 2001, p.9).  Outros eventos 
específicos, do tipo leilões de ativos de extrema importância (campos de petróleo), alteração 
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do ambiente de negócio com a entrada de novos competidores e abandono de uma planta 
industrial têm sido o catalisador desta teoria. 
Para a grande maioria das firmas, a TOR ainda não é vista como uma solução 
revolucionária.  Em vez disso, é tratada como parte de um processo para melhorar a avaliação 
de um investimento e alocação de capital, com o propósito de aumentar o valor da empresa.  
Enquanto o uso desta técnica não é generalizado, a adoção da mesma é considerada como um 
provedor de vantagem competitiva em processos decisórios. 
O perfil das empresas usuárias da TOR são aquelas atuantes em investimentos 
expressivos com incerteza de retorno em atividades de petróleo, gás, farmacêutica, energia e 
produtoras de commodities, principalmente em decorrência da existência de um mercado de 
referência que possibilita melhor aderência na valoração dos projetos (Trigeorgis, 1996, 
p.341), e outras empresas de engenharia que apresentam tradição no uso de sofisticadas 
ferramentas numéricas.  Contudo, tem-se observado baixo interesse relativo na atividade 
financeira, incluindo-se aí a de seguros e bancária. 
Na pesquisa de orçamentação de capital conduzido por Graham & Harvey (1999,  
p.198, quadro 2) junto a 392 CFO’s constatou-se que grandes firmas confiam na técnica do 
VPL (75%) enquanto que as pequenas firmas adotam o critério de prazo de retorno (57%). A 
incorporação da abordagem por opções reais limitou-se em 27% dos casos.  Na mesma 
pesquisa, que abordou também o custo de capital, observou-se que na avaliação de 
investimentos as firmas preferem usar o risco da firma ao risco do projeto. 
Na atividade de petróleo destacam-se os artigos de Kemna (1990 e 1993), decorrente 
de serviço de consultoria prestado à Shell International Petroleum Company, no período de 
1985-1990. O primeiro deles trata da valoração de opção de contrato (preço) médio de 
petróleo que tem um vencimento.  O segundo, muitos anos após o período de consultoria, 
também apresenta  os seguintes  casos de planejamento,  apesar de omitir alguns dados:    a) 
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timing de investimento em exploração de petróleo  offshore, b) opção de um investimento 
seqüencial de crescimento de alto custo e baixo retorno de caixa, e c) decisão de abandono de 
uma refinaria.  
A partir de meados de 1990, a Texaco passou a reconhecer a importância desta teoria 
na administração e valoração de investimentos.   Em decorrência de algumas experiências 
desapontadoras com os métodos tradicionais em  joint-ventures e licitações, iniciou-se a 
explorar os conceitos desta ferramenta, “reconhecendo sua superioridade sob as demais 
abordagens” (Triantis & Borison, 2001, p.18). 
Nesse mesmo segmento, o Brasil equipara-se aos demais centros com a Tese de 
Doutorado de Tourinho, Otávio A, (1979), de Mestrado de Oliveira, Carlos A. (1990) e Dias, 
Marco A. G. (1996), entre outros. Destaca-se também as proposições e agradecimentos a 
Dias, nos principais livros do assunto, entre eles a 2ª edição de Investment Under Uncertainty 
de Dixit & Pindyck (1994). 
Na pesquisa de Triantis & Borinson estão relacionados aproximadamente 40 empresas 
usuárias da TOR nas seguintes áreas: indústria automobilística, aviação, imobiliária, alta 
tecnologia / informação entre outros. 
Uma outra aplicação é na criação de valor aos acionistas da empresa (Arnold Tom, 
2001, p.52). Auheuser-Bush Companies, Inc. (Budweiser) aumentou o valor da empresa para 
seus acionistas em US$ 11,5 bilhões, entre 1996 e 1998, mediante a criação de opções de 
crescimento. 
Na avaliação econômica de recurso natural (mineral) constatam-se alguns artigos, 
objeto de análise do próximo capítulo. McCarthy e Monkhouse (2003, p.56), da BHP 
Billiton, examinaram o processo decisório de uma mina de cobre de alto valor no que tange à 
reabertura, fechamento ou a venda da mina. 
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3.8 OPÇÕES REAIS E LIMITAÇÕES 
 
Em 1977, Stewart Myers (1977) publicou um artigo no Journal of Financial 
Economics no qual observou que o valor da companhia seria o resultado do valor do próprio 
ativo e da oportunidade de adquirir um ativo com um valor potencial futuro. Nominou este 
segundo termo como “Opções Reais”, fazendo analogia com as opções de compra financeira, 
já anteriormente desenvolvida por Scholes, Merton & Black.  
Embora as ferramentas da avaliação de opções existam a cerca de 30 anos, o conceito 
de Opções Reais é ainda mais recente. Não seria surpresa que a determinação do valor de uma 
opção real permaneça como uma ciência inexata.    Muitos debates têm sido registrados no 
modo de atuação acerca da estratégia corporativa e, quando apropriado, na técnica de 
quantificação do valor corporativo dos ativos e estratégias. 
Apesar do avanço expressivo da TOR, constata-se uma defasagem entre o modelo de 
avaliação pela TOR e a prática gerencial desta ferramenta, Miller & Waller (2003, p.98).  A 
maioria das empresas não possui uma sistemática de orçamentação de capital.    A atuação 
informal da opção real, isto é, uma formulação de uma disciplina de investimentos em termos 
de opções reais, apresenta ser  mais comum do que uma análise formal. 
Amran & Kulatilaka (1999) acreditam que a abordagem tem se difundido lentamente 
no mundo dos negócios porque muito da discussão tem se centrado nas equações e modelos.  
A complexidade das ferramentas tem obscurecido o poder da idéia subjacente.  O real valor 
das opções reais está não nos resultados de Black & Scholes ou outras fórmulas, mas na 
reformulação dos executivos  a respeito do investimento estratégico. Por prover uma 
introspecção objetiva da incerteza presente em todos os mercados, as opções reais capacitam 
os executivos a pensar mais clara e realisticamente acerca da complexidade e risco das 
decisões estratégicas. 
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Dias (1996) afirma que tudo indica que a teoria das opções reais ainda será bastante 
desenvolvida, com novos métodos e modelos mais abrangentes, que deverão se beneficiar dos 
avanços de ferramentas matemáticas, como o cálculo estocástico e a teoria das equações 
diferenciais, já que as mesmas são usadas em áreas de interesse de vários ramos da ciência. 
Uma visão errônea da teoria das opções como sendo uma “caixa preta” de difícil 
compreensão tem acarretado barreiras para aceitação (Nichols, 1994; apud Santos, 2001) 
assim como um mal entendimento da nova teoria (Eapen, 2001, p.104).  
É verdade que as Opções Reais são complicadas e difíceis de serem entendidas, 
principalmente nas suas fórmulas de precificação de opções e técnicas de avaliação de 
profunda compreensão.  Mas existem cálculos em engenharia onde a modelagem de partes de 
aeronaves ou de localização de reservas de petróleo dependem de cálculos computacionais de 
dinâmica de fluidos e de análise por diferenças finitas que são muito mais complexos.  Uma 
acurada avaliação de finanças corporativas com o uso da melhor técnica deve ser considerada 
para proporcionar uma avaliação de maior nível de profundidade. 
São destacadas por Amram e Kulatilaka (1999) aproximações imperfeitas mediante o 
uso de twin security quando é observada a ausência da praticidade de valoração.  Muito dos 
dados de entrada podem não estar disponíveis ao alcance imediato ou apresentar uma 
ausência de liquidez em caso de análise de projetos específicos.  
Uma conclusão importante segundo  Santos (2002) apud Kallberg e Laurin (1997), 
com respeito à abordagem das opções reais é que é importante compreender que  a 
“abordagem do pensamento das opções é tão vulnerável a um mau uso quanto é o tradicional 
VPL”.    É importante que os administradores compreendam o potencial e as limitações ao 
usarem as técnicas de avaliação de opções. 
Como diz  Eapen (2001),  “depois de ter sido exposto em ambos os lados do debate 
sobre as opções reais, eu conclui tornando-me um propositor de opções reais, como referência 
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ao modo de pensamento da estratégia corporativa e, quando adequado, a técnica de 
quantificação do valor do ativo corporativo e das estratégias”.    Assim a TOR, ainda que 
apresente certas limitações, deve ser encarada como uma opção promissora, capaz de auxiliar 
a administração e guiar o processo de tomada de decisão. 
 
3.9 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O sucesso e a longevidade das empresas dependem fundamentalmente da análise de 
investimentos que precede a tomada de decisões.  O objetivo primordial das empresas é a 
criação de valor.  Os estudos de análise técnica e econômica devem contemplar questões de 
risco, retorno e orçamento de capital.  A Teoria das Opções Reais têm demonstrado que na 
avaliação de projetos sujeitos à flexibilidade, oportunidades de crescimento, opção de 
abandono, contração, investimentos seqüenciais, entrada de concorrentes e até projetos que 
seriam descartados por apresentarem VPL negativo têm sido um campo fértil para a aplicação 
desta teoria.  
Como estas oportunidades podem ser tratadas como opções, com esta nova abordagem 
de pensar nasce a Teoria das Opções Reais, que adeqüa o cálculo do valor das opções 
financeiras ao caso dos ativos reais, tornando possível quantificar o valor de oportunidade de 
crescimento, de abandono, de espera para  investir, de flexibilidade etc.. (Marreco, 2001, 
p.20). 
A Teoria das Opões Reais não rejeita a análise tradicional, apenas a complementa, ao 
considerar o valor das opções que estão embutidas no projeto.    Dessa forma, o valor 
adequado de uma empresa seria aquele que considera não apenas a sua capacidade de geração 
de caixa futura, mas que também abrange o valor das suas opções. 
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4. MODELOS DE AVALIAÇÃO E METODOLOGIAS DE VALORAÇÃO 
 
4.1 MODELOS DE AVALIAÇÃO DE SAÍDA  
 
  As decisões de investimento são tomadas em ambiente de incerteza e apresentam 
custos expressivos em caso de necessidade de reversão.  A entrada ou a saída de uma empresa 
em resposta às flutuações cambiais, taxas de crescimento de um país, assim como a mudança 
de tipo de combustível (gás natural / óleo combustível) em função da oscilação dos preços 
energéticos, são decisões que acarretam ônus às firmas.  Outros problemas semelhantes de 
opção de abandono ocorrem freqüentemente em decorrência das incertezas de demanda e 
produtividade. 
  Um dos precursores a estudar o abandono de uma atividade foi Due (1959, p.361-372). 
O estudo analisa o declínio de 119 companhias de bonde que operaram em média entre quatro 
a cinco anos de perdas consecutivas antes do completo abandono, sendo que algumas delas, 
sete, por mais de dez anos.  Pergunta-se, então, porque estas companhias, quando o transporte 
ferroviário foi substituído pelos automóveis, continuaram a operar, até a completa destruição 
de seus ativos em alguns casos? 
  Muitos foram os fatores: a falsa expectativa de recuperação do declínio quase que 
centenário da indústria ferroviária, o excesso de otimismo, decisão irracional e principalmente 
a incapacidade de enxergar o ponto ótimo de liquidação.  Então, vejamos a seguir a evolução 
e os principais modelos de avaliação de empreendimentos de baixo retorno operacional, sob o 
ponto de vista de abandono e do valor do seu fluxo de caixa. 
  Um resumo da evolução dos principais artigos observados na avaliação de abandono e 
orçamentos de capital em tempo contínuo segue em ordem cronológica. 
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  Os primeiros acadêmicos a analisarem a importância do abandono na orçamentação de 
capital foram  Robicheck & Van Horne (R-VH) (1967, p.577-589 )
14
.  Eles conseguiram 
perceber que as plantas operacionais em andamento possuem um valor de opção de abandono 
que depende do timing e que uma orçamentação criteriosa é muito mais complexa e, assim, 
estabeleceram as seguintes premissas para uma análise de abandono (saída): 
• As firmas têm acesso a uma taxa de custo de capital; 
• Não há racionalização de capital; 
• Todos os projetos apresentam o mesmo risco, de tal forma que a aceitação ou 
rejeição de qualquer projeto não afeta o custo de capital; 
• Qualquer projeto apresenta uma taxa interna de retorno. 
Diante destas premissas, criaram as seguintes regras de decisão de abandono: 
• Um projeto deverá ser abandono quando o valor do abandono exceder o VPL 
do fluxo futuro, descontando-se ao custo de capital ou; 
• O projeto deverá ser abandonado quando a taxa interna de retorno é menor 
que o custo do capital da empresa. 
  Concluíram que a opção de abandono em condições desfavoráveis (incerteza), 
aumenta o VPL do projeto e que ignorar esta possibilidade pode resultar numa decisão sub-
ótima de decisão de investimento.  Constataram que a opção de abandono reduz o risco do 
projeto: (a) menor variância na distribuição de probabilidade do retorno e (b) alteração no 
skewness para direita na distribuição de probabilidade, reduzindo o expectro dos retornos 
indesejados, isto é, minimizando os riscos de downside (de prejuízos). 
  Contudo  Dyl e Long (DL)  (1969, p.88-95) constestaram a regra R-VH, de 
continuação/abandono. Utilizando-se do mesmo exemplo de fluxo de caixa e condições de 
simulação de Monte Carlo de R-VH constataram que o melhor timing de abandono não é 
 
14
 Artigo escrito com a colaboração de Myers S.C. e Neibuhr W.D. 
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aquele em que o valor residual supera o valor esperado de fluxo de caixa. Comentaram que o 
abandono depende muito mais do valor da opção do abandono que a instância em que o valor 
residual excede o VME. Concluíram que o aumento do coeficiente de curtose (achatamento 
da distribuição) no fluxo esperado proporciona maior valor de abandono e que se um projeto 
não é abandonado, o mesmo detém um valor da opção de abandono. 
  A incorporação de uma alternativa de abandono, isto é, continuar com o projeto (com 
VPL negativo) e abandoná-lo posteriormente, permitiu estabelecer uma nova regra: de 
“quando” o projeto deve ser abandonado. A nova regra de DL avalia constantemente todas as 
alternativas de R-VH, além de considerar as de espera/abandono futuro ainda que o VPL 
esperado seja inferior ao valor do abandono.  O resultado da simulação é um aumento do 
valor esperado do VPL e do prazo médio de abandono, com uma pequena redução na taxa 
interna de retorno.  A redução da TIR é explicada pelo algorítmo do DL que maximiza o valor 
do projeto, desde que a TIR seja superior ao custo de capital. 
  A nova abordagem de diferimento de abandono e modificações de Dyl e Long no 
algorítimo original  foram aceitas por R-VH, (1969, p.86-97), porém continuaram 
insuficientes
15
. Em sua réplica eles afirmam que a “regra de DL não é correta” ao argumentar 
que o modelo sofisticado preconizado por DL é relevante quando o fluxo de caixa futuro e o 
valor de abandono são conhecidos, portanto inadequados em ambiente de incerteza. 
  Posteriormente, Joy (1976,  p.1225-1228), clarificando o modelo revisado por R-VH 
que incorpora o principal argumento de DL de diferimento, conclui que ambas as abordagens 
são adequadas para classes específicas de investimento. 
  A solução de R-VH (1967), corrigidas por Dyl & Long (1969) e subseqüentes 
literaturas financeiras não conseguiram apresentar um procedimento prático de resolução do 
valor de opção de abandono futuro.   Apesar destas correções, os procedimentos de cálculo 
 
15
 Infelizmente o modelo de R-VH corrigido por Dyl and Long não tem uma solução prática. V Myers and Majd (1990 p. 2).  
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apresentaram poucos avanços até o desenvolvimento da Teoria das Opções Financeiras de 
ações.  A metodologia do cálculo do valor de opção de abandono, desenvolvida a partir da 
teoria de precificação da opção de venda de uma ação encontrou duas variáveis adicionais: as 
incertezas do fluxo de caixa esperado e do valor residual do projeto, sujeito ao  timing de 
abandono.  
   Dez anos após o modelo de R-VH, Bonini (1977, p.39-54) avalia um investimento sob 
incerteza com opção de abandono, já incorporando o conceito de processo estocástico no 
fluxo de caixa. 
  O primeiro resultado é a utilização da programação dinâmica recursiva na avaliação de 
um investimento sob incerteza com opção de abandono. Com esta ferramenta conseguiu-se 
simplificar a regra de abandono de R-VH na abordagem de casos com eventos conhecidos.  
Sob incerteza foram determinados procedimentos de estratégias de abandono, isto é, uma 
política de quantificação do desvio máximo do fluxo esperado para a decisão de abandono. 
  Em seguida, o modelo permite um procedimento analítico para calcular a variância do 
VPL, uma medida do risco do projeto, desde que se conheça o custo do capital.  O trabalho de 
Bonini, conduzido com a técnica da programação dinâmica recursiva, é uma extensão de R-
VH, que não só confirmou o resultado anterior de que a opção de abandono afeta o valor do 
projeto, mas também proporciona uma metodologia eficaz para solucionar uma estratégia de 
otimização de abandono.   
  Um artigo de  Brennan & Schwartz (1985, p.135-57),  em colaboração com Robert 
Pindyck, Merton Miller entre outros, referente à avaliação de projetos de extração de recursos 
naturais sujeitos à incerteza de preços, aponta a deficiência do método tradicional de VPL.  
Demonstraram que a técnica de arbitragem em tempo contínuo e a teoria de controle 
estocástico podem ser utilizadas não somente na avaliação de projetos, mas também para 
determinar uma política de implementação, gerenciamento e o abandono de projetos.  
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  O modelo leva em consideração o preço estocástico do produto e o controle do nível 
de produção, além da possibilidade de fechar a mina ou abandoná-la em decorrência de uma 
queda expressiva do preço do produto.   Variação no risco e na taxa de desconto como 
resultado da depleção da mina e da variação estocástica do preço são explicitamente 
discriminadas na derivação das condições de equilíbrio do modelo de valoração. 
  Como uma das premissas é a valoração de um projeto através de um outro 
produto/portfólio replicável, o fluxo de caixa desejado pode também ser valorado 
indiretamente conforme o portfólio replicante. 
  A grande vantagem é a possibilidade de valoração de uma jazida mineral ou uma 
planta industrial através dos seus produtos negociados em equilíbrio de mercado, eliminando-
se a necessidade de estimar os preços futuros. 
  O artigo de  McDonald & Siegel (1985, p.331-349) comentado por Merton, Black, 
Myres, Pindyck e outros,  apresenta um modelo de maximização de retorno de um projeto 
quando existe uma opção de interrupção temporária, sempre que a receita operacional é 
menor que o custo variável.  O modelo é um investimento de risco irreversível fundamentado 
nas técnicas de precificação de opção européia, com avaliação neutra ao risco, supondo que os 
preços e custos seguem um processo estocástico em tempo contínuo. O modelo não comporta 
eventual reativação quando ocorre uma virada nos preços. 
  Apesar de ser um modelo preliminar que não considera, por exemplo, os custos de 
depreciação e de interrupção, obtiveram resultados econômicos que diferem 
significativamente ao de opção de ações e de neutralidade ao risco, a saber:  a) um aumento 
na oscilação do preço aumenta e expectativa de ganho de capital, porém reduz o valor 
presente das receitas futuras;  b) a disponibilidade de preços futuros negociados no mercado 
permite a valoração de um projeto sem ter que efetuar uma previsão de preços, eliminando-se 
a necessidade de ajuste do risco sistemático. 
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  Já  Myers & Majd (1990, p.1-21) apresentaram um procedimento alternativo sob a 
ótica do modelo de Merton (1977), que consiste no contínuo balanceamento de ativos 
replicados em ativos contingentes de equivalente retorno.    O  procedimento apresenta uma 
abordagem de tomada de decisão em situação de irreversibilidade de uso ou destino do 
projeto e não considera uma opção de retomada do projeto em função das condições do 
mercado. 
  O modelo utilizado determina o valor do projeto e compara com o valor de uso 
alternativo, considerando um decaimento contínuo do valor do projeto.  A questão gerencial é 
a determinação do valor do projeto que se equipare ao uso alternativo.  Faz uma analogia 
entre TOR e opção financeira. 
  Portanto, a valoração de opção de abandono é equivalente a uma opção americana, e 
assim podem  ser aplicadas técnicas desenvolvidas na valoração de opções.  Contudo, não é 
simplesmente uma opção de venda: o projeto apresenta não somente incertezas no fluxo de 
caixa, mas também o valor residual que depende do ponto ótimo de abandono. 
  Em tese, a aplicação desta abordagem poderia ser questionável, visto que o ativo 
subjacente desta opção não é negociado no mercado.  Conseqüentemente, o seu valor não 
poderia ser observado diretamente.  Entretanto, o procedimento de precificação da opção pode 
ser simplificado se o mercado é suficientemente completo, de tal forma que o resultado do 
projeto possa ser replicado em ativos negociados no mercado.  Neste caso, temos  uma 
valoração objetiva do projeto lastreada em valores do mercado, e não em valorações 
subjetivas pessoais, ou baseada em preferências individuais de um investidor. 
  O modelo básico de abandono adota um processo estocástico onde o valor do projeto 
segue  uma difusão lognormal que depende de uma expectativa de crescimento (drift), do 
desvio padrão do valor do projeto e do fluxo de caixa (dividendo) do projeto.  O fluxo de 
caixa é expresso como uma proporção fixa do valor do projeto. 
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  A regra de abandono baseia-se na comparação entre o valor do projeto e o maior entre: 
o valor residual e o valor da continuidade com abandono futuro ótimo. 
  Considerando que o ativo pode ser abandonado ou utilizado com outra finalidade por 
mais de uma vez, observa-se uma seqüência de opções de abandono.   O resultado é a 
dificuldade do eqüacionamento do processo estocástico do valor residual. 
  Dixit (1989, p.620-638) introduziu um modelo de decisão de entrada e saída sob 
incerteza, conhecido como modelo de histerese.  O termo é decorrente do fenômeno físico 
residual quando da inversão de corrente elétrica ou uma falha na reversão de uma ação, esta 
associada com os gatilhos das decisões de entrada e de saída. 
  O seu artigo explora a semelhança na decisão de um investimento em ativo real, 
conforme:   a) a oportunidade de realizar um investimento como se fosse uma opção de 
compra  de ações;    b) o custo do investimento como sendo o preço do exercício e    c) a 
realização deste investimento como sendo os dividendos do exercício da opção. Desta forma, 
com o uso da técnica de precificação de opções determina-se o valor da oportunidade do 
projeto e a regra ótima de decisão do exercício. 
  As principais características deste modelo são:   (i)  o tratamento integrado  entre as 
práticas gerenciais; (ii) a interação entre a situação atual e ótima de decisão ex post e (iii) a 
expectativa racional versus o ponto ótimo de um investimento irreversível
16
. 
  De acordo com a teoria Marshalliana de análise de investimento, o gatilho (preço) de 
entrada e saída de um projeto é: 
  ,kwP
H
ρ+>  onde   Eq. 4.1.a 
- 
H
P  é o preço que justifica o investimento (entrada) 
- w é o custo operacional     
 
16
 Entende-se como custo irreversível ou afundado os custos de depreciação, custo de reentrada num mercado abandonado 
temporariamente, custo de adaptação de um equipamento na mudança de tipo de combustível ou um custo de preparação para 
um abandono 
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k

ρ

- remuneração (
ρ

) do capital (k) 
,wP
L
< onde                Eq. 4.1.b 
- 
L
P  o preço que justifica o fechamento (saída). 
O intervalo de preços entre w e 
k

w

ρ

+

 é a histerese do empreendimento, região de 
preço que não se investe e nem se abandona o projeto.  Esta teoria é inapropriada, segundo 
Dixit (1989, p.623).  A expectativa da firma é irracional, pois o comportamento dos preços é 
uma sucessão de mudanças.  
A segunda questão é o efeito histerese decorrente de um custo irreversível. Suponha 
que o preço mais comum seja P* e que, w < P* < 
k

w

ρ

+

. Imagine que o preço tenha 
atingido um nível bem elevado com uma expectativa de retorno para P*.  Nesta conjuntura, o 
preço 
k

w

ρ

+

 não é suficiente para justificar o investimento, pois o gatilho de investimento 
(
H
P ) deverá ser superior, maior que o retorno normal, para compensar os eventuais retornos 
abaixo da média.  Analogamente, se o investimento encontra-se em operação, certamente a 
firma não deverá abandonar o projeto quando o preço cair para 
L
P  . 
A terceira observação é decorrente da incerteza futura. Suponha que o preço vigente 
seja 
k

w

ρ

+

 (VPL = zero) e que o preço possa aumentar ou diminuir em igual proporção. 
Havendo uma possibilidade de espera, pode-se investir quando o preço aumenta (VPL > 0) 
ou não investir quando o preço diminui.  Considerando que a probabilidade de cada lado é ½, 
o VPL da espera é positivo.  É fácil de perceber que se o preço superar o nível de preço 
H
P  > 
k

w

ρ

+

, o benefício operacional passa a ser representativo, a tal ponto que justificaria um 
investimento.  O retorno decorrente do sobrepreço em relação a 
H
P  é o valor da opção do 
investimento.  Daí observa-se que a opção do investimento para P = 
k

w

ρ

+

 é uma opção just 
in the money. 
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Com esta lógica, Dixit consegue estabelecer os gatilhos do ponto ótimo de exercício 
de tal forma que a opção sempre seja exercida na condição de deep in the money.  E desta 
forma o item 4.4 apresenta o desenvolvimento de um modelo da teoria de controle ótimo de 
processo estocástico.  
A seguir apresentamos as metodologias de valoração pela teoria de opções reais. 
Inicialmente serão apresentadas as abordagens que serão consideradas no modelo matemático 
para valoração de opções reais: avaliação neutra ao risco e processos estocásticos. 
Posteriormente, as técnicas de cálculo de otimização dinâmica. 
 
4.2 AVALIAÇÃO NEUTRA AO RISCO 
 
O princípio básico de avaliação da TOR é a avaliação neutra ao risco. Brandão (2000, 
p.9) apresenta três formas distintas de abordagem de uma Opção de Compra (Call Option), a 
mesma utilizada por Dixit & Pindyck (1994, p.31), em tempo discreto em dois períodos.  São 
elas: Portfólio Livre de Risco, Portfólio Replicante e Probabilidade Neutra ao Risco. 
A seguir encontram-se três procedimentos de cálculo do valor da opção C
o
, de acordo 
com os parâmetros abaixo: 
Dado os parâmetros da premissa abaixo, de quanto deve ser o valor de opção C
0
:  
•  preço da ação em t
o
: S
o 
= $20 
•  preço ao final do mês S
1 
= $18 ou $22 (subida ou descida) 
•  taxa “risk-free”: r = 1% a.m. 
•  preço de exercício: X = $21 
•  preço da opção C
o 
=
 
? 
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4.2.1 Solução por Portfólio Livre de Risco 
 
  Construindo-se uma carteira (Portfólio) Livre de Risco φ
0
  em t = 0, constituído de n 
ações e uma posição a descoberto de uma opção, obtemos em t =1 a seguinte carteira: 
 
000
CnS −=φ  
)(
)(
11111
11111
XSnSCnS
XSnSCnS
−−=−=
−−=−=
−−−−−
+++++
φ
φ
  Eq. 4.2.1.a 
  Efetuando-se as substituições das premissas acima, caso a ação suba, a opção valerá 
XSC −=
++
11
, ou seja, valerá 1, e o portfólio φ
+
1
 será igual a 22n-1. Analogamente, na queda, 
a opção  XSC −=
−−
11
valerá zero e o portfólio φ
−
1
será igual 18n.  Como o portfólio é sem 
risco, pode-se igualar  φ
+
1
=φ
−
1
, obtendo-se o valor de n (quantidade de ações) e, 
conseqüentemente, o valor da carteira φ será: 
  φ
o
 = 20n - C
o 
= 5-C
o           
Eq. 4.2.1.b
 
  Considerando que o portfólio é sem risco, φ
o 
deve render exatamente a taxa de retorno 
livre de risco r. Então o retorno do portfólio será rφ
o
. 
  rφ
o
= φ
1
-φ
o           
  Eq. 4.2.1.c
 
 
Efetuando-se as substituições encontramos o valor da opção: 
  C
o
 = $0
, 
5445 
               
4.2.2  Solução por Portfólio Replicante  
 
  O segundo método decorre da montagem de um portfólio que replica o fluxo de caixa 
da opção.  Construindo-se uma carteira com n ações (S
0
) e uma posição vendida de um título 
(B) que rende uma taxa livre de risco r: 
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(

)

BnSC r1
11
+−=
++
 
  C
o
 = n S
o
 – B                Eq. 4.2.2.a 
   
(

)

BnSC r1
11
+−=
−−
 
  Efetuando-se a substituição dos parâmetros de premissa, encontramos o valor de B = 
4,4554 e n =0,25. Substituindo-se este valor na equação de portfolio C
o, 
obtemos o valor da 
opção: 
    C
o
=0,5445 
 
4.2.3  Solução por Probabilidade Neutra ao Risco 
 
  Partindo do comportamento do preço da ação: 
      20
0
=S    
18
22
1
1
=
=
−
+
S
S
        Eq.4.2.3.a 
 

 
    O valor esperado em t +1 para o preço da ação em um mundo neutro ao risco (r) será: 
  20 (1+ r) = 20,2              Eq. 4.2.3.b 
  A probabilidade que faz o preço esperado em t = 1 ser igual ao preço obtido em um 
mundo neutro ao risco 
17
 é chamada probabilidade neutra ao risco: 
    22p+18(1-p) = 20,2     p=0,55        Eq. 4.2.3.c 
Como o risco da ação é igual ao risco da  call , esta probabilidade rege também o 
comportamento do preço da call, obtendo-se o mesmo valor da opção: 
  C
o
 (1+ r) = p(1,00)+ (1-p)(0,00) 
  C
o 
= 0,5445 
 
17
 Também conhecida como medida equivalente de Martingale, uma probabilidade artificial, que permite descontar o fluxo de 
caixa transformando em certeza equivalente (Dias 2002 p. 74). 
 
 

 

1-P 
P 
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Como pode ser observado, qualquer uma das abordagens utiliza somente a taxa risk-
free, evitando-se o emprego da taxa ajustada ao risco. A “avaliação neutra em relação ao 
risco”, um princípio geral de precificação de opções, possibilita a precificação da opção na 
condição de indiferença ao risco.   Os preços obtidos são corretos tanto na situação de 
indiferença ao risco como em outras (Hull, 1998, p.217-262).  Isso significa que a preferência 
de risco dos investidores não influencia o valor de uma opção expresso em função do preço da 
ação. 
A avaliação neutra em relação ao risco é um resultado poderoso, uma vez que, numa 
situação de indiferença ao risco, dois resultados particularmente simples são consistentes: 
- o retorno esperado de todos os títulos é a taxa de juros livre de risco, já que os 
investidores não exigem um prêmio para serem induzidos a correr riscos; 
- a taxa de juros livre de risco é a taxa de desconto apropriada para descontar qualquer 
fluxo de caixa esperado no futuro.  
  A criação de uma carteira sem risco se relaciona com o fato de que tanto o preço do 
ativo quanto o da opção é afetado pela mesma origem de incerteza: as oscilações do ativo 
subjacente. 
O pequeno modelo apresentado só não tem risco durante um período de tempo muito 
curto. Como o valor do ativo flutua de instante para instante, para garantir que o portfólio 
permaneça sem risco, é necessária uma constante atualização (rebalanceamento) do portfólio 
(Hull, 1998, p.377).  Como este portfólio dinâmico é hedgeado em risk-free, e é independente 
de preferência ao risco, acaba eliminando, portanto, a necessidade de se estimar um prêmio de 
risco (Amram, apud Cox, Ross & Rubinstein 1976). 
Sendo independente de atitude ao risco e considerações de equilíbrio de mercado de 
capital, a avaliação neutra ao risco possibilita determinar o fluxo de caixa esperado 
descontando-se à taxa livre de risco. 




68 
 
Uma outra abordagem mencionada por Trigeorgis apud Constantinides, Cox, Ingersoll 
& Ross, entre outros (1996) é que qualquer ativo contingente, comercializado ou não, pode 
ser precificado num modelo de precificação de risco, descontando-se o fluxo de caixa 
esperado pela taxa de equivalente certeza (subtraindo-se o prêmio de risco) e tratando-o como 
um fluxo sem risco. Este enfoque é análogo ao VPL descontado à razão de risk-free, em vez 
de se tomar um fluxo esperado e descontar à taxa ajustada ao risco. 
 
4.3 PROCESSOS ESTOCÁSTICOS  
 
Após a apresentação do princípio da precificação do valor da opção na secção anterior, 
será descrito nesta secção os conceitos de processos estocásticos e alguns de seus principais 
modelos em tempo contínuo. 
 
4.3.1 A incerteza como um Processo Estocástico 
 
  Um processo estocástico é o comportamento aleatório através do tempo de uma variável 
que assume valores imprevisíveis. São exemplos de processo estocástico as cotações de 
preços de commodities e ações nas bolsas ou mesmo uma taxa de conversão de moeda. 
  Um processo estocástico é classificado como discreto ou contínuo, a depender da 
natureza da variável estocástica em observação. 
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Gráfico 1 - Exemplo de um processo estocástico com e sem drift 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
  Como pode ser visto no gráfico acima, o parâmetro determinante da incerteza é a 
volatilidade, isto é, o desvio padrão da taxa de variação (ou do retorno) da variável 
estocástica.  No caso do preço de uma ação é o desvio padrão anual do seu preço. 
 
4.3.2  Propriedade de Markov 
 
  Um tipo de processo especial é o de Markov em que a distribuição de probabilidade 
para todos os valores futuros só depende do valor corrente.    Isto quer dizer que toda 
informação do passado e a forma como atingiu o valor corrente são irrelevantes. 
  Como no processo de Markov o preço futuro não é dependente do seu passado 
histórico, uma propriedade é a consistência com a “forma fraca do mercado”.  Esta assertiva 
de que o preço já contempla toda a informação do passado e do presente simplifica bastante o 
tratamento matemático do processo.    Caso o princípio da eficiência fraca do mercado não 
fosse verdadeiro, haveria uma grande evidência  da possibilidade de se realizar ganhos 
extraordinários (Hull, 2003, p.216).  É o mercado que garante a aderência a esta forma. 
 
-2
-1
0
1
2
3
4
drift = 0,1
drift = 0
Linear (drift = 0,1)
Tempo
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4.3.3 Processo de Wiener 
 
  É um caso particular do processo Markoviano, com média zero e taxa de variância de 
uma unidade por ano.    Tem sido adotado pelos físicos para descrever os movimentos das 
partículas, conhecido como movimento Browniano. 
  Apresenta ainda as seguintes propriedades:  
• as variações no processo (∆z) num intervalo de tempo (∆t) têm Distribuição Normal, 
com variância proporcional ao intervalo de tempo, 
      ∆z = ε  ∆t ,                Eq. 4.3.3.a 
 onde ε é um valor aleatório com Distribuição Normal Padrão ( φ (0;1)), isto é, uma 
distribuição normal com média zero e variância unitária. 
• os incrementos são independentes, significando que um movimento anterior não 
afeta o movimento posterior. Em outras palavras, em decorrência da propriedade 
anterior, tem-se:   
   - média de ∆z = 0;                Eq. 4.3.3.b 
   - desvio padrão de ∆z =  ∆t ;            Eq. 4.3.3.c 
   - variância
18
 de ∆z = ∆t .              Eq. 4.3.3.d
 
  O processo descrito acima não apresenta uma tendência (drift), denotando que o valor 
esperado a qualquer tempo é zero. Contudo, a variância ou a volatilidade cresce 
proporcionalmente ao tempo. 
 
18
 Prova de que variância de ∆z = ∆t 
Var(dz) = Ε[(dz)
2
] - Ε([dz])]
2
 , porém Ε([dz])
 2 
é zero, pois Ε[dz ] = 0  
Logo Var (dz) = Ε[(dz)
2
]
 
= Ε[ε
2
dt] = dt Ε[ε
2
]
 
Porém, a variância de ε é 1 (Normal Padronizada), ou seja, Var (ε) = 1 = Ε[ε
2
] - 0. 
Assim, 
Ε[ε
2
] = 1, portanto 
Var (dz) = dt   (Dias 2002, Vol 2, p. 108) 
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  Ao procedermos com o ∆t → 0, isto é o valor limite para efeito de cálculo integral, 
obtemos o processo básico de : 
      dz = ε  dt                 Eq. 4.3.3.e
 
 
Um processo mais completo é o Processo de Wiener generalizado, conforme: 
      dx = adt + bdz              Eq. 4.3.3.f 
  onde a e b são constantes. Este processo apresenta dois componentes: 
 - o termo “adt” que dita a tendência, o coeficiente “a” a taxa de drift por unidade de  
tempo; 
- o termo “bdz” que representa o componente estocástico. 
As propriedades do processo generalizado de Wiener, são: 
- valor médio de x = at;            Eq. 4.3.3.g 
- desvio padrão de x = b
t
;          Eq. 4.3.3.h 
- variância de x = b
2
t.            Eq. 4.3.3.i
 
  Ao fixarmos os parâmetros “a” e “b”, obtemos um processo conhecido como 
Movimento Aritmético Browniano. 
 
4.3.4  Processo de Itô 
 
  Uma outra forma de apresentação de um processo generalizado é quando os 
parâmetros “a” e “b” são funções da própria variável. 
      dx = a(x,t)dt + b(x,t)dt            Eq. 4.3.4.a 
  Neste processo, a taxa de  drift e a taxa de variância (variável aleatória) são 
dependentes do tempo.  O valor esperado de dx é igual a a(x,t)dt e da sua variância b
2
(x,t)dt. 
Esta equação é uma equação diferencial que pode ser integrada e se transformar  numa 
equação integral.  A versão integral para x(t) é expressa pela seguinte integral estocástica: 
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  x(t) = x (0) + 
∫ ∫
+
t t
dzsxbdssxa
0 0
),(),(         Eq. 4.3.4.b 
    A versão integral é pouco usada, ao contrário da versão diferencial.  Aplicando-se o 
Lema de Itô nesta última versão, obtem-se às equações diferenciais que descrevem o 
processo, e ainda permite acoplar as condições de contorno do problema a ser analisado. 
  Destacamos, a seguir, três processos de maior relevância na área de finanças 
relacionadas com a TOR: Movimento Geométrico Browniano  – MGB; Movimento de 
Reversão à Média – MRM; e o Movimento de Saltos Discretos – “Jump”, também conhecido 
por processo de Poisson.   Os dois primeiros casos são processos contínuos e casos 
particulares de um processo de Itô. 
 
4.3.5 Movimento Geométrico Browniano 
 
  O Movimento Geométrico Browniano é um processo de uma variável aleatória, que tem 
o seguinte comportamento: 
      dx =  xdzxdt
σ

α

+

              Eq.4.3.5.a 
onde 
x

α

=a(x,t) é a taxa de crescimento ou de tendência, e 
x

σ

 = b(x,t) é a volatilidade. Neste 
caso, x tem uma distribuição lognormal, sendo que sua variação dx tem uma média de 
crescimento (
x

α

dt) e variância igual a  .
22
dtxσ  
Reescrevendo a equação temos: 
      dzdt
x

dx
σα +=               Eq. 4.3.5.b 
  Como foi visto, o Movimento Aritmético Browniano ou o Processo de Wiener admite 
valores negativos, o que não é possível para preços de ativo financeiros. Portanto, a taxa de 
retorno sobre um ativo não pode ser modelada, pois ela está limitada a -100%, parando-se o 
processo em caso da variável se tornar negativa.  
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  Para contornar este problema, Hull (1998 p. 251) e Dixit & Pindyck (1994 p. 72) adotam 
a Distribuição Lognormal para a variável, pois esta pode ter qualquer valor entre zero e 
infinito. 
  Assim, a variável aleatória do Processo de Wiener  tem uma distribuição normal 
padronizada (média zero e desvio padrão 1,0).  Da mesma forma, na distribuição lognormal, o 
∆ (variação) entre dois instantes é dado conforme: 
      lnx
t 
- lnx ∼ φ [ (µ - ]);)(
2

2
tTtT −− σ
δ
,        Eq. 4.3.5.c 
onde x
t
 é o valor do ativo no instante (T) futuro, x no instante atual (t), e φ(m;s) a Distribuição 
Normal com média (m) e desvio (s). 
  Isto mostra que, assim como no Processo de Wiener, os incrementos da variável 
aleatória possuem uma distribuição normal
19
 (Hull 1998, p. 249-252) e que a distribuição de 
probabilidade da taxa de retorno pode ser continuamente capitalizada entre dois instantes. 
  Ao reescrever a equação acima, obtém-se: 
     






−−− tTtT
x
x
t
σ
σ
µφ );)(
2
(~ln
2
      Eq. 4.3.5.d
  Observa-se, ainda, que  dx/x segue um movimento aritmético, isto é,  dx/x tem 
distribuição Normal  N(adt; s
2
dt), com propriedades conhecidas para efetuar o cálculo 
requerido. 
  Para facilitar, Dias (2002) destaca que a tendência em finanças não necessita ser 
calculada ou estimada, já que a solução depende apenas da diferença δ = µ - α (onde µ é a 
taxa ajustada ao risco, que pode variar continuamente e também não necessita ser estimada).  
Essa diferença é uma “taxa de dividendos”, e tem duas interpretações: 
 
19
 Hull (1998 p. 249 – 252) demonstra que se o logaritmo natural de uma variável tem uma distribuição normal, então a taxa 
de retorno contínuamente capitalizada é distribuída normalmente com média  µ-σ
2
/2 e desvio padrão  σ/√(T-t), isto é 
η∼φ(µ−σ
2
⁄2; σ/√(Τ−t))  
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a)  no caso da variável estocástica ser um preço de commodity, essa taxa δ é chamada 
taxa de conveniência, e em alguns modelos é medida no mercado (spot e futuro) de 
commodities, o qual dá um valor agregado (médio) do benefício de quem detém o estoque. 
b)  no caso da variável ser o valor do projeto, δ é estimada pelo fluxo de caixa como um 
valor específico, e pode ser interpretada como a  “taxa de distribuição de fluxo de caixa do 
projeto” ou “dividend yield”, ou seja, quanto em média o fluxo de caixa anual representa em 
termos percentuais do valor do projeto V. 
 
4.3.6  Movimento de Reversão à Média (MRM) 
   
4.3.6.1 Modelo Aritmético de Ornstein - Uhlenbeck 
   
  O tipo de movimento de uma partícula do estudo da física pode não ser aderente com 
o comportamento de preços de produtos.  Preços abaixo do custo médio da produção inibem a 
continuidade da oferta, ou preços muito lucrativos acarretam a entrada de novos concorrentes, 
especialmente num mercado competitivo, tal qual qualquer produto commodity de uma planta 
industrial.  
  Com a saída ou entrada de produtores, sob a ótica econômica, é de se esperar que a 
tendência é de reversão de preços em direção ao custo médio de longo prazo, incluindo-se o 
custo de remuneração do capital.  Portanto, ainda que os preços se afastem substancialmente 
da média, no curto prazo, comparativamente ao MGB, devem seguir a Equação Diferencial 
Estocástica de reversão para a média, conhecida como processo Aritmético de Ornstein  – 
Uhlenbeck: 
      dzdtxxdx ση +−= )(
_
          Eq. 4.3.6.a 




[image: alt]75 
 
  O que diferencia de um MGB é o primeiro termo, onde são introduzidas a velocidade 
de reversão η e a média de longo prazo 
_
x . 
  O processo de reversão para a média é um Processo de Markov, mas não possui 
incrementos independentes, pois sua variação em x depende da diferença entre 
_
x  e x. Assim, 
se “x” é maior do que 
_
x , então é mais provável uma queda no próximo intervalo e vice versa. 
  Uma outra característica interessante do processo de reversão para a média é o η, 
parâmetro que indica a velocidade de reversão. A média e o desvio padrão
20
 instantâneo 
(Brandão 2000) são: 
  Média = 
t
exxx
η−
−+ )(
_
0
_
              Eq. 4.3.6.b 
  Variância =  ησ
η
2/)1(
22 t
e
−
−             Eq. 4.3.6.c 
  Observe-se que para t → ∞ o valor esperado converge para a média de longo prazo. A 
variância, como no MGB, também cresce com o tempo, mas não linearmente, para um valor 
limite, igual a σ
2
/2η(para t → ∞). 
 
4.3.6.2 Modelo Geométrico de Ornstein – Uhlenbeck ou Modelo de Dixit & Pindyck 
 
Um outro modelo generalizado de reversão à média é o Modelo Geométrico de 
Ornstein – Uhlenbeck, cuja média e variância crescem com a variável.  A equação estocástica 
do Modelo é: 
xdzxdtxxdx ση +−= )(
_
            Eq. 4.3.6.d 
 
20
 V. demonstração da dedução da fórmula no site (www.puc-rio.br/marco.ind/) 
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Além de McDonald and Siegel (1984), Dixit & Pindyck (1994, p.161-167 e 403-455) 
analisaram exaustivamente este modelo, que permite uma comparação mais justa com o MGB 
e ainda, consegue ser tratável. 
Outros modelos de Reversão à Média (Dias, 2002, p.124) são conhecidos. Modelo 
Logarítimo de Ornstein-Uhlenbeck, primeira referência importante de reversão à média usado 
pelo Merton (1971) em análise de consumo e de portfólio, e o Modelo de Shimko, utilizado 
por Cox, Ingersoll & Ross (1985) para modelar a estrutura a termo de taxa de juros. 
À luz de preços de mercado de commodities, sujeita a diferentes crises temporárias de 
abastecimento com escassez de produto, ou à competitividade feroz entre várias firmas 
produtoras, é de se esperar que o Modelo de Reversão Geométrico à Média seja o mais 
aderente. 
Dixit & Pindyck (1994, p.404) analisaram os diferentes modelos e concluíram que: 
•  a validação do processo de reversão à média requer um acompanhamento histórico  
 longo para um teste estatístico de confiança, 
•  o acompanhamento de preços de petróleo e de cobre por 120 anos, em dólares de  
 1967, sugerem que os preços convergem para a média, porém com uma taxa lenta. 
•  O teste estatístico rejeitou o mesmo dado para o MGB em favor do MRM, porém  
 falharam em rejeitar o MGB com os dados de 30 ∼ 40 anos, ainda que a série seja  
 de reversão à média. 
    Assim destacou que é “difícil distinguir estatisticamente entre um MGB e MRM” 
(p.78) e que o “MRM é tipicamente lento e difícil de ser identificado em séries temporais de 
curta duração (p.404)”. 
    Dias apud Metcalf & Hasset (2002), observaram dois efeitos contrários no modelo: a) 
redução do gatilho pela redução da variância (efeito da incerteza), e b) redução da 
probabilidade de que algum preço em particular esteja elevado o suficiente para detonar o 
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investimento (efeito da  tendência). Por isso esses autores concluem que a simplificação de 
considerar um MGB em vez da reversão é bastante razoável. 
 
4.3.7  Lema de Itô 
 
Até o momento foram identificados diferentes modelos de processo estocástico de 
uma variável, representados por equações diferenciais.  Agora desejamos calcular o valor de 
uma opção de um ativo que é função do preço do ativo e do tempo.  Mas, para determinarmos 
esse processo (MGB), temos que, de alguma forma, poder manipular as derivadas e integrais 
de funções que têm como argumento o Processo de Itô, contínuo em tempo, mas não 
diferenciável
21
.  Assim, devemos utilizar um dos principais lemas do cálculo estocástico, o 
Lema de Itô. 
A regra que provê uma fórmula analítica e simplifica o cálculo estocástico diferencial 
é considerado como uma versão da Expansão de Taylor para o cálculo estocástico: 
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onde; 
F(x,t) é uma função diferenciável, no mínimo 2 vezes em x, e uma vez em t; 
x(t) segue um processo de Ito com parâmetros a(x,t) e b(x,t). 
Para determinar a diferencial de  F, dF, consideremos, inicialmente, uma função 
dependente de duas variáveis, onde somente os termos de primeira ordem serão utilizados. 
  dt
t

F
dx
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F
dF
∂

∂

+
∂

∂

=             Eq. 4.3.7.b 
Agora, vamos incluir nesta equação os termos de maior ordem que foram desprezados: 
 
21
 A função é descontínua e não diferenciável porquê o movimento é estocástico, isto é, tem um comportamento errático 
(movimento de zigue-zague). Não se pode determinar a derivada nos pontos de inflexão. 
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E considerando que: 
(

)

2222
2
))(,(),(),(2))(,( dztxbdtdztxbtxadttxadx ++=  Eq. 4.3.7.d 
e que dz tem incremento de Wiener e é dado por: 
dtdz ε=   onde ε ∼N (0,1)            Eq. 4.3.7.e 
o termo da equação 4.3.7.d, (dz)
2
, normalmente desprezado no cálculo diferencial ordinário, 
não é desprezível, pois ele é da ordem dt, obtendo-se desta forma: 
(dx)
2 
 = b
2
x
2
dt                 Eq. 4.3.7.f 
Como no cálculo ordinário, para um intervalo dt bem pequeno, os termos de ordem 
(expoente) acima de 1 são desprezados, na equação 4.3.7.c todos os termos a partir do quarto 
elemento da direita, e na equação 4.3.7.d o primeiro e o segundo termos, podem ser 
eliminados. 
Assim, através do Lema de Itô a equação. 4.3.7.c fica: 
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ou na forma expandida para dx 
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4.4  TÉCNICA DE CÁLCULO DAS OPÇÕES 
 
Uma vez definido o comportamento estocástico do ativo, necessitamos aplicar técnicas 
matemáticas capazes  de traduzir  fluxos sujeitos à incerteza em modelos de valoração de 
investimentos.  Basicamente três formas de cálculo de valor das opções são utilizadas: 
•  Resolução de Equações Diferenciais Parciais; 
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•  Simulação; 
•  Otimização Dinâmica 
   - Programação Dinâmica  
   - Contingent Claims Analysis (Análise por Ativo Contingente ou Análise por 
Direito Contingencial - CCA). 
A solução por equações diferenciais pode apresentar uma resolução analítica, a 
depender da característica do problema, tal qual a fórmula de precificação de Black & Scholes 
(1971)
22
. Contudo, em outros casos faz-se necessária a utilização de métodos numéricos para 
resolver a equação através de sucessivas interações. 
   A segunda fórmula de cálculo é o método de simulação de Monte Carlo.   Tem a 
vantagem de englobar as complexas regras de decisão e as relações entre o valor do ativo 
base e o valor da opção. Entretanto, o problema de distribuição de probabilidade, conforme 
observado por Hertz, não pode ser traduzido para o processo decisório (Mason and Merton, 
1985). São efetuadas inúmeras repetições para determinar o valor da opção.  
  A terceira ferramenta é a Otimização Dinâmica  sob incerteza, conhecida como 
controle ótimo de parada de um processo estocástico.  Muitos se dedicaram ao problema de 
maximização de resultados num ambiente macroeconômico variável, ao longo do tempo. 
Lucas (Prêmio Nobel 1995 e Prescott 1971) se dedicaram ao estudo de investimento agregado 
em uma indústria em condições de incerteza, utilizando a programação dinâmica e 
considerando a demanda estocástica. Bjorstad, Hefting e Stensland (1989) analisaram as 
interações entre opções combinando ferramentas de estatística com programação dinâmica 
estocástica.  
Dixit & Pindyck (1994) apresentaram a Programação Dinâmica – PD e a, Análise por 
Ativo Contingente. Em ambos os casos, os autores  utilizam equações diferenciais, que são 
 
22
 Black, F. e Scholes, M. The Pricing and Corporate Liabilities. Journal of Political Economy, n.81, p. 637-659 
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maximizadas pelas  condições de contorno de resolução da equação, obtendo-se os mesmos 
resultados na maioria das aplicações. Apesar de serem semelhantes, têm diferentes premissas 
a respeito dos mercados financeiros e das taxas de desconto dos fluxos futuros. 
 
4.4.1 Programação Dinâmica 
 
  A programação dinâmica é uma ferramenta que divide o problema em uma seqüência 
de decisões (estágio por estágio) em duas componentes: a decisão imediata e a função que 
engloba as conseqüências de todas as decisões subseqüentes, partindo-se do posicionamento 
de uma decisão imediata. 
  Um dos métodos mais conhecidos é o procedimento matemático de Richard Bellman 
(1957)
23
, responsável não somente pela formulação do principal aspecto teórico do método, 
mas também pela sua sistematização em trabalhos avançados de pesquisa operacional e de 
economia.   Tem como vantagem o tratamento de funções descontínuas não diferenciáveis, 
não convexas, determinísticas ou estocásticas (Marreco, 2001, p.42). É utilizada em avaliação 
de ativos não replicáveis ou quando o mercado do ativo é incompleto.  A sua principal 
vantagem em relação à formulação tradicional do problema de controle ótimo é que, uma vez 
resolvido o problema, a lei de controle ótimo para todo o domínio viável do estado é obtida.  
  Para se ter uma visão de um simples modelo de PD não contínuo (discreto) de dois 
períodos, com possibilidade de investimento em t = 0 ou adiamento de decisão para t = 1 
tem-se: 
 
23
 O físico (Prêmio Nobel) R.P. Feynman (1949) estudando as probabilidades dos caminhos das partículas alcançou 
resultados semelhantes ao do da PD. 
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onde; 
Po = preço em t = 0; 
q = probabilidade de subida; 
u, d = variação de preço para cima ou baixo; 
I = valor do investimento; 
Vo = valor de perpetuidade do fluxo; 
Fo = valor da oportunidade de investimento em t = 0; 
ρ = taxa de desconto. 
Numa hipótese de um investimento em t = 0, do tipo agora ou nunca, obter-se-á um 
VPL = Vo – I, caso seja realizado o investimento , ou zero sem o investimento (adiamento da 
decisão). Logo, 
  VPL = Max([Vo – I; 0]              Eq. 4.4.1.a 
Como o processo decisório já se encerrou em t = 0, denominamos este VPL de  “Valor 
Terminal” - 
0
Ω . 
  Não havendo o investimento em t = 0, abre-se uma oportunidade de investimento em t 
= 1, tendo um VPL de  IV −
1
, ou zero, chamado de “Valor de Continuação” - 
1
F . 
 
1
F   = Max [ IV −
1
; 0]              Eq. 4.4.1.b 
Como o valor de continuação 
1
F  se refere a t = 1, deve-se descontar à razão ρ entre os 
instantes 1 e 0. Portanto em t = 0, o valor esperado será: 
Po

 

t = 1 
 (

1

 

–

 

d

)

P
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(1 + u) Po 
q 
1 - q 
t = 0
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  A decisão ótima de continuidade, F
0 
(valor esperado de F
1
 em t = 0), é a melhor 
solução de um conjunto de todas as oportunidades disponíveis de uma decisão imediata ou de 
sua postergação: 
- Investimento em t = 0, com recebimento de Vo – I 
- Não investir em t =  0, recebendo o valor esperado em t=0,  E
0
(F
1
), levando-se em 
consideração a probabilidade de subida e de descida do preço . 






+
−= )(
1
1
;max
1000
FEIVF
ρ
        Eq. 4.4.1.c 
Em se tratando de múltiplos estágios, a solução desta equação consiste no conjunto de 
uma ótima seqüência de decisões, resolvendo-se o problema de trás para frente (backward). É 
importante destacar que a diferença de (F
0
 - Ω
0
) é o valor da flexibilidade adicional, ou seja, 
a opção de adiamento, sujeito a (Brandão, 2000, Cap.4, p.6): 
•  O adiamento da decisão representa abrir  mão da renda do primeiro período 
=>favorece a decisão imediata; 
•  O adiamento da decisão significa adiar também o custo do investimento => 
favorece a decisão de esperar, já que a taxa de juros é positiva; 
•  O adiamento da decisão permite a otimização na queda e subida de preço, 
enquanto que uma ação imediata é baseada somente na média ponderada das anteriores. 
Na resolução de problemas “multiperíodos” num processo de Markov, onde apenas o 
valor corrente de uma variável e as opções disponíveis são relevantes, considera-se: 
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•  x
t 
= variável de estado que representa o status (valor) atual do ativo, a cada 
instante; 
•  u
t 
= variável de controle que representa, a cada instante, as escolhas 
disponíveis. Pode ser discreta (investe/adia) ou contínua, representando, por 
exemplo, um grau de investimento ou um nível de produção. 
•
  π
t
 = fluxo líquido instantâneo, que dependente das variáveis de estado x
t
 e de 
controle u
t 
Escolhendo-se uma seqüência de controles  u
t
 que maximizem o valor esperado, o 
valor de F
t
(x
t
) será: 
( )
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π     Eq. 4.4.1.d 
conhecida como Equação Geral de Bellman ou Equação  Fundamental de Otimalidade em 
tempo discreto, onde a primeira parcela representa o pay off imediato (valor terminal) e a 
segunda, o  valor da continuação em projeto multiperíodo.    A decisão ótima é aquela que 
maximiza a soma das duas.    Dixit & Pindyck (1994, p.100), destacam como princípio da 
otimalidade:  “uma ótima resolução tem a propriedade de, independentemente do estado 
inicial, a seqüência das variáveis de controle subseqüentes constituem uma ótima resolução 
dos subproblemas que se iniciam em qualquer estágio do estado inicial”. 
Passando-se para  “Programação Dinâmica em tempo contínuo”, num intervalo de 
tempo ∆t ~ 0, a equação de Bellman se torna: 
( )
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multiplicando-se por (1+ ?t) e aplicando o limite de  ?t =>0, temos: 
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        Eq. 4.4.1.f   
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O lado esquerdo da igualdade representa um retorno por unidade de tempo ?, como 
taxa exigida do investidor para manter o ativo.  Do lado direito, o primeiro termo é o pay out 
imediato ou dividendo do ativo, enquanto o segundo termo é a taxa esperada de ganho de 
capital, totalizando o retorno por unidade de tempo ao decisor.  Esta condição de igualdade 
possibilita um equilíbrio de não arbitragem de remuneração. A maximização do conjunto das 
variáveis de controle  u permitirá o gerenciamento ótimo do fluxo imediato e dos fluxos 
futuros. 
Dividindo-se a expressão por F(x,t), pode-se visualizar o lucro imediato e o esperado 
ganho de capital que, juntos, dão uma taxa de retorno ?, ou seja, o custo de oportunidade de 
capital. 
Fdt

dFE
F

tx )(),(
+=
π

ρ               Eq. 4.4.1.g 
Portanto, a equação expressa a condição de remuneração (fluxo de lucro) de um investidor 
que possui um ativo F(x,t) por um curto intervalo de tempo dt. 
Uma outra abordagem da PD  é o processo  estocástico de Itô em tempo contínuo 
(Dixit & Pindyck, 1994, p.106), em que a tendência e as incertezas dependem não somente da 
variável e do tempo, mas também da variável de controle (de decisão) u. 
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txFtuxbtxFtuxatxFtuxutxF
xxxtt
πρ
 Eq. 4.4.1.h 
Ao contrário do que se observa na análise por ativos contingentes, a ser apresentado na 
secção 4.4.2, a programação dinâmica apresenta um entrave com a taxa de ?, de difícil 
determinação, tornando subjetiva quando  não se observa um mercado suficientemente 
completo na precificação do risco de um projeto. Por isso, a PD é menos usada em finanças, 
sendo mais apropriada para estudos econômicos. 
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4.4.1.1 Parada Ótima e as Condições de Contorno 
 
Conforme apresentado na secção anterior, a variável de controle  u
t
 possibilita duas 
oportunidades em análise de investimentos a serem realizados:  
  - “parar” o processo no domínio estocástico com realização do investimento e receber 
o “pay off” terminal O
0
; 
  - “continuar” o processo e adiar o investimento, e continuar esperando uma melhor 
oportunidade. Não gera qualquer fluxo até a decisão do investimento. 
Em se tratando de um empreendimento em produção, por exemplo, em uma análise de 
abandono de projetos, a dinâmica dos resultados das ações de parar e continuar passam a 
apresentar os seguintes significados: 
  - “parar” possibilita obter a realização do valor residual do empreendimento; 
  -  “continuar” possibilita obter  um fluxo de lucro positivo ou  negativo até o 
encerramento (abandono) do empreendimento. 
Diante do novo significado, em cada uma das ações, a equação de Bellman de parada 
ótima (abandono) (Dixit & Pindyck, 1994, p.103-104) apresenta a seguinte forma: 
[ ]






+
+Ω= xxFExxxF |)'(
1
1
)(),(max)(
ρ
π       Eq. 4.4.1 i 
onde:  
O(x) = valor de parada ou de abandono; 
p(x) = fluxo de lucro instantâneo da firma; 
x’ = x futuro; 
x’|x = x futuro dado x atual; 
[ ]
xxFE |)'(
1
1
ρ+
 = o valor esperado dos lucros futuros 




[image: alt]86 
 
A maximização da equação depende dos valores da continuação e da parada do 
processo, sujeitos ao valor de  x. Como conseqüência, deverá existir um valor crítico de 
inflexão  x* que atenderá  não somente  à melhor opção de parada de continuação.    Em se 
tratando de projetos em operação, valores de  x(t)  inferiores a  x*(t) sugerem parada e 
continuação para maiores valores. 
Uma outra observação decorrente da equação é a visualização de uma fronteira de  valores 
críticos  x*(t) para uma seqüência de  t’s, como sendo  uma curva que divide o espaço 
cartesiano (x , t) em duas regiões: a continuação ótima acima da curva e  a parada ótima 
abaixo.   Desta forma, Dixit & Pindyck, determinam a equação da fronteira, obtendo-se a 
equação diferencial parcial
24
, conhecida como “Função de Valoração do Projeto” na região de 
continuidade: 
0),(),(),(),(),(),(),(
2

1
2
=+−++ txtxFtxFtxFtxatxFtxb
txxx
πρ     Eq. 4.4.1.j 
onde:                       
dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz 
Esta equação é válida para x > x*(t ), caso contrário é melhor parar, obtendo-se O(x,t) 
=F(x,t). Algumas condições de contorno em x=x*(t) são requeridas para resolver o problema. 
O gráfico, a seguir, ilustra em x* a interface entre: a) a parada ótima e continuidade, e b) as 
condições de Value Maching e Soooth Pasting. 
 
 
24
 A fórmula é obtida expandindo-se o valor da continuação pelo Lema de Itô. (V.Brandão 2000, Cap. 4 p. 24)  
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Gráfico 2 – Condições de Contorno 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
VMC - Value Maching Condition: 
 
F(x*(t),t) = O(x*(t),t) => equivalência entre continuar e parar, para  
qualquer t;                Eq. 4.4.1.k 
Esta condição de mesmo valor de contato é uma condição necessária de fronteira, mas não é 
suficiente. Informa apenas que o ganho em exercer a opção é igual ao custo de fazê-lo (Dias, 
1996, p.110).  
 
SPC - Smooth Pasting Condition: 
 
F
x
(x*(t),t) =  O
x
(x*(t),t) => as funções F(x,t) e  O(x,t) se tangenciam no 
contorno de x*(t), para qualquer t.          Eq. 4.4.1.l 
Neste ponto, a utilidade marginal é igual antes e depois da ação do investimento. 
Vejamos, a seguir, uma abordagem alternativa de otimização dinâmica. 
 
Condições de Contorno 

F(x), F

x

(x)

x
F(x)
F
x
(x)
x*
O(x,t)  
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4.4.2 Contingent Claims 
 
Conforme visto anteriormente, a PD permite ao investidor avaliar a oportunidade de 
investimento, ou seja, um retorno ? igual ao que poderia ganhar em outra oportunidade de 
investimento com características de risco semelhante.  Contudo, nem sempre é possível obter 
a taxa  ?, que pode variar ao longo do tempo. Um dos méritos da avaliação por CCA é a 
faculdade de observar os parâmetros necessários da equação diferencial no mercado. 
Esta segunda forma de resolução de otimização dinâmica é a técnica de ativos 
contingentes ou de direito contingencial, adotado com maior freqüência na área financeira. A 
Análise por Ativo Contingente – CCA é uma técnica de determinação de preços através de 
um(s) outro(s) valor(es) mobiliário(s).    A sua origem está fundamentada na teoria de 
precificação de opções que apresentou expressivo avanço com  o  artigo  de Fisher Black e 
Myron Scholes em 1973.    A análise de ambos proporcionou uma visão acadêmica e 
qualitativa de obrigações corporativas vistas como uma combinação de opção de contratos
25
, 
títulos e outras obrigações, 
Enquanto a equação de Bellman da PD tem uma interpretação em termos do valor do 
ativo e da disposição dos investidores em manter esse ativo, as condições da abordagem de 
CCA são baseadas na idéia de que os investidores querem escolher uma data de exercício 
ótimo da opção, maximizando-se o valor de seus ativos.  Embora a PD estabeleça uma taxa de 
desconto ajustada ao risco - ? -, na abordagem de CCA a taxa de desconto requerida para o 
ativo é derivada da implicação do equilíbrio geral do mercado de capitais, e portanto oferece o 
melhor tratamento para a taxa de desconto. Somente a taxa de retorno livre de risco - r - é 
exógena.  Portanto, o CCA requer a existência de um conjunto de mercado suficientemente 
rico em ativos de risco para proporcionar uma melhor avaliação objetiva ao decisor.  
 
25
 Na orçamentação de capital para a construção do oleoduto do Trans Alaska Pipeline System, em 1980, foi adotado a 
técnica de orçamentação de CCA (Mason & Merton 1985) para um compromisso de estruturação de um valor 
US$12,5bilhões, prazo e partes interessadas.  
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O requisito crucial é que o componente estocástico dz do retorno do ativo que estamos 
valorando seja exatamente replicado pelo componente estocástico do retorno de algum ativo 
negociável. A PD não faz tal exigência. Se o risco não pode ser negociado em mercados, a 
função objetivo pode simplesmente refletir a avaliação subjetiva de risco do tomador de 
decisão.   Assim, observa-se que os dois métodos compensam as vantagens e desvantagens 
entre si, proporcionando uma grande variedade de aplicações.  Nesta dissertação será adotado 
o CCA, em decorrência da disponibilidade de um mercado completo para uma precificação do 
risco do projeto.  A seguir,  são apresentados três métodos de obtenção de uma equação 
diferencial, solução do problema.  
 
4.4.2.1 Portfólio Replicante (valor da firma é replicado pelo valor da produção)  
   
Dixit & Pindyck (1994, p.115), partindo de uma analogia com o fundamento de 
equilíbrio do CAPM, criou um portfólio replicante de igual retorno e risco de um ativo a ser 
valorado.  Desta forma, um investidor poderá assegurar um retorno, traduzido num ganho de 
capital a e um dividendo d, capazes de compensar os riscos não diversificáveis do ativo:  
µ = a + d                Eq. 4.4.2.a 
Entretanto, o retorno esperado deverá compensar os riscos não diversificáveis, tal qual 
os fundamentos da equação de equilíbrio do CAPM. 
µ = r +
 
ß[E(R
M
) - r] onde;            Eq. 4.4.2.b 
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? = coeficiente de correlação entre o retorno do ativo x e o da carteira de mercado M. 
Multiplicando em cima e embaixo por s
x
 e algebrando: 
                      Eq. 4.4.2.c 
Esta equação, cuja estrutura deverá ser obtida no cálculo do retorno do portfólio replicante, é 
a soma de duas parcelas: uma sem risco e outra que contempla o preço de risco de mercado, 
parâmetro agregado do mercado, ou seja:  
xxM
r σφρµ +=               Eq. 4.4.2.d 
onde; 
M
M
rRE
σ
φ
−
=
)(
, preço do mercado de risco, parâmetro agregado do mercado  
 e 
xM
ρ , coeficiente de correlação entre o ativo e o mercado.    
Suponha que o fluxo de lucro depende da variável de estado x e segue um movimento 
geométrico browniano dx = axdt + sxdz. Para determinar o valor da firma F(x,t) calcula-se o 
retorno do portfólio hipotético que replique o retorno do investimento e o seu risco.   Em 
seguida, comparam-se os dois retornos, conforme: 
Carteira Portfólio Replicante: 
•  Investe $1 em ativo sem risco; 
•  Compra n unidades do ativo produzido pela empresa ao preço x => $nx; 
•  Mantém por um período dt. 
O custo deste portfólio será: $(1+nx) 
Retorno do Portfólio: 
•  Valor $1 investido a taxa livre de risco r  durante dt => rdt; 












−
+=
Mx
xM
x
M
M
rRE
r
σσ
σ
σ
σ
µ
)(
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•  Valor $nx investido nos produtos durante dt renderá dividendos mais um ganho de 
capital:  
    - dividendos => nxddt 
    - ganho de capital =>ndx 
Substituindo-se  dx = axdt + sxdz no ganho de capital, e somando-se as três parcelas do 
retorno obtém-se o retorno total do portfólio: 
Retorno total = (r + n( a + d)x)dt + n sxdx 
Dividindo-se pelo investimento inicial (1 + nx) obtemos a taxa de retorno: 
    dz
nx

nx
dt
nx

nxr
+

+
+

+

+

1

1

)(
σ

δ

α

            Eq.4.4.2.e 
onde o primeiro termo  representa o retorno do investimento em  um  ativo sem risco e o 
segundo, o risco estocástico (incerteza em dz), semelhante à equação 4.4.2.d. 
Efetuando uma analogia com um investimento: 
Retorno de Investimento: 
•  Custo do investimento: $F(x,t); 
•  Retorno do Investimento: 
    - dividendo => p(x,t)dt (sem risco, pois x é conhecido) 
    - ganho de capital =>dF(x,t) (com risco estocástico) 
Aplicando-se o Lema de Itô na parcela estocástica dF(x,t), e dividindo-se o retorno do 
investimento por F(x,t), obtemos a taxa de retorno do investimento: 
dz
txF
xF
txF
dtxFxFFtx
x
xxxt
),(),(
2
1
),(
22
σ
σαπ
+
+++
      Eq. 4.4.2.f 
Analogamente à equação 4.4.2.e, o primeiro termo é a parcela sem risco, e a segunda 
com risco . 
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Associação de Resultados 
  Dado que o portfólio replicante (valor da produção da fábrica) deve apresentar o 
mesmo risco e retorno do ativo que desejamos valorar, conclui-se que as equações 4.4.2.e e 
4.4.2.f apresentam: 
a)  igualdade de retorno na parcela com risco  
 
b)  igualdade de retorno na parcela sem risco 
Algebrando e substituindo a) em b), obtemos a Equação Diferencial Parcial de 
Valoração
26
 de F(x,t):     
0),(),(),(),()(),(
2

1
22
=+−+−+ txtxrFtxFtxxFrtxFx
txxx
πδσ     Eq. 4.4.2.
 onde: dx = axdt + sxdz (MGB)  
Em se tratando de um horizonte multiperíodo (vida útil infinita), pode-se desprezar a 
variável tempo
27
, resultando na seguinte Equação Diferencial Ordinária: 
0)()()(
2

1
22
=+−−+ xxrFxFrFx
xxx
πδσ         Eq.4.4.2.h 
 que apresenta uma solução analítica apenas quando o termo p(x) for uma constante, ou no 
máximo uma função linear de x. A Forma Geral é: 
  exdcFbxFFax
xxx
+=++
2
, onde f = F(x) 
 
26
 Esta equação é semelhante à equação Diferencial Parcial de Programação Dinâmica: 
0),(),(),(),(),(),(),(
2

1

2
=+−++ txtxFtxFtxFtxatxFtxb
txxx
πρ
 , onde dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz.   
27
 V. demonstração em Dixit & Pindyck (1994, p.98-101) e, mais detalhadamente em Brandão (2000, cap 4, p.51 ~56). 
),(1
),(1
txF
xF
nx
nx
dz
txF
xF
dz
nx
xn
x
x
=
+
=
+
σ
σ
dt
txF
xFxFFtx
dt
nx
nxr
xxxt
),(
2
1
),(
1
)(
22
σαπ
δα
+++
=
+
++
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que tem como solução Geral
28
: 
c

e
c

b

xd
xAxAxf +
+

++=
21
21
)(
γγ
          Eq. 4.4.2.i 
onde: 
a

acabba
2

4)(
2
2,1
−−−
=
+
−
γ , 
21
γγ >  
2
2/1 σ=a , 
δ

−

=

rb , 
r

c

−

=

,  0
=

d , 
π

−

=

e

 
tendo as seguintes condições de contorno: 
*)

(

*)

(

x

x

F

Ω

=

 - VMC 
*)(*)( xxF
xx
Ω=  - SPC 
                       
4.4.2.2 Portfólio Livre de Risco 
 
A segunda alternativa é a criação de um portfólio φ livre de risco, composto de um ativo da 
firma e da venda curta (descoberta) de n unidades do ativo produzido pela firma, que tem um 
preço x. 
ndx

dF

d

−

=

φ

   
  Considerando que dx segue MGB , aplicando-se o lema de Itô em dF, obtemos: 
    dz
x
F
xdt
x
F
x
x
F
x
t
F
dF
∂
∂
+






∂
∂
+
∂
∂
+
∂
∂
= σσα
2
2
22
2
1
 
Substituindo-se  dF e dx na equação em 
φ

d

, obtemos: 
 
28
 A determinação dos parâmetros desta equação e o procedimento de cálculo estão ilustrados em Brandão (2000, cap 4, 
p.53-56), e outros casos de resolução de processos estocásticos em tempo contínuo em Shimko (1992). 
−−−
+++
−=
−=
111
111
nxF
nxF
φ
φ
000
nxF −=φ
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    xdznFdtxnxFxFFd
xxxxt
σασαφ )()
2

1
(
22
−+−++=  
e como o portfólio é sem risco: 
- a parcela em dz (estocástica) é nula. Portanto, F
x
- n = 0 => n =  F
x 
- a parcela em dt (determinística) sem risco deverá render r
φ

 dt. 
Igualando o retorno livre de risco do portfólio 
dt

r

φ

com o retorno total do portfólio, composto 
dos seguintes elementos: 
- ganho de capital 
01
φφ − , 
- fluxo de lucro do capital 
)

,

(

t

x

π

 
- custo de carregamento da posição curta  xdtFnxdt
x
δδ = . 
E substituindo-se 
φ

 e 
φ

d

 na igualdade obtemos a mesma equação diferencial 4.4.2.g: 
0),(),(),(),()(),(
2

1
22
=+−+−+ txtxrFtxFtxxFrtxFx
txxx
πδσ     Eq.4.4.2.j 
 
4.4.2.3 Spanning Assets 
 
Eventualmente não podemos encontrar o ativo x do portfólio replicante no mercado. 
Neste caso, a técnica do CCA permite replicar por um outro ativo cujo risco segue a incerteza 
de x.  Este novo ativo pode ser uma commodity, uma ação, um contrato ou um portfólio de 
terceiros ativos.  Para garantir uma correlação com o processo estocástico do ativo desejado x, 
é necessário efetuar ajustes contínuos por conta do descasamento ao longo do tempo 
(portfólio dinâmico). 
  O desenvolvimento desta equação diferencial F(x) segue basicamente o modelo de 
Portfólio Replicante, de acordo com os seguintes passos: 
a)  escolher o processo estocástico do ativo replicante; 
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b)  montar uma carteira com o ativo replicante;  
c)  igualar o rendimento da carteira replicante a um retorno livre de risco; 
d)  separar a parcela estocástica da carteira replicante; 
e) algebrar a equação para obter a equação diferencial. 
Obtendo-se a mesma equação do dois métodos anteriores: 
                      Eq. 4.4.2.k 
Assim como em outras equações do modelo CCA, esta equação apresenta uma solução 
que depende de parâmetros normalmente disponíveis no mercado, quer seja a(x,t) e b(x,t) ou 
µ(x,t). 
 
 
 
 
[ ][ ]
{ }
0),(),(),(),(),(.),(/),(),(),(),(
2

1
2
=++−−−+ txtxFtxrFtxFrtxtxBtxbtxatxFtxb
txxxx
πµ
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5. MODELO DE HISTERESE PARA OPÇÃO DE ENTRADA E SAÍDA 
 
5.1 CONSIDERAÇÕES INICIAIS 
 
Este modelo segue a abordagem de valoração apresentada por Merton (1977) na 
replicação de ativos em tempo contínuo.  Apesar de apresentar limitações de replicação em 
mercados incompletos, não incorre na necessidade de se atribuir uma taxa de desconto robusta 
(arbitrária), ajustada ao risco.  Desta forma, subtrai-se a necessidade de estimação do prêmio 
de risco, da covariância do ativo subjacente com o mercado e da expectativa do retorno 
esperado, obtendo-se assim reflexos imediatos no melhor tratamento da taxa de desconto.  A 
premissa do preço de equilíbrio do ativo contingente está condicionada ao mercado completo 
dentro de um processo de difusão estocástico. 
Este modelo de Dixit & Pindyck (1994), uma evolução do Modelo de Dixit (1989), é 
mais genérico e possibilita uma formulação matemática com maior requinte. Adota um 
sistema de entrada e saída em dois níveis: suspensão temporária (lay-up ou mothballing) ou 
abandono total, conhecido como modelo de histerese, relacionado com os gatilhos dos níveis 
de preço.  Prevê a possibilidade do retorno da operação, após uma interrupção ou decorrente 
de um novo investimento, possíveis situações com um problema real. Apresenta as seguintes 
características: 
•  a variável incerta é o preço do produto ao invés do valor do projeto; 
•  modelagem mais coerente com os estados operacionais da planta (entrada, saída, 
abandono, parada temporária, reativação);  
•  possibilidade de reinvestimento total no negócio após um abandono total; 
•  custo de manutenção da planta em caso de um período de hibernação; 
•  possibilidade de reativação, porém sujeito a um custo de reativação; 




97 
 
•  inclusão de custos operacionais e de reativação em caso de parada temporária; 
  A modelagem permite uma escolha de um dos seguintes estados com a planta em 
operação: produção, suspensão temporária ou abandono da planta.  A passagem de um estado 
para o outro depende do custo de investimento de retomada, de suspensão de produção ou de 
abandono, assim como o nível de preço da produção sujeito a um processo estocástico. 
 Na primeira parte, será apresentado  um modelo básico das opções de entrada e de 
saída de uma planta industrial e o mecanismo de relacionamento entre um preço e as ações 
gerenciais.  Na segunda parte, as opções de reativação e de suspensão temporária. 
O propósito deste item é apresentar um modelo que possibilite um posicionamento 
gerencial com base na TOR.  Ao final deste capítulo será apresentada uma comparação com a 
avaliação resultante dos métodos tradicionais (Marshalliano). 
 
5.2 MODELO MATEMÁTICO DE ENTRADA E SAÍDA SEM SUSPENSÃO 
TEMPORÁRIA 
 
O processo estocástico considera que a empresa é tomadora de preço que segue um 
processo estocástico de movimento geométrico browniano, conforme: 
PdzPdtdP
σ

α

+

=

              Eq. 5.2.a 
onde: 
- a representa a tendência do preço P; 
- s o desvio instantâneo do preço; 
- dz um processo de Wiener com média zero e desvio padrão 1. 
O gráfico a seguir ilustra os preços de decisão e respectivas ações gerenciais que se 
configuram como a melhor economicamente. 
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Gráfico 3 - Modelo de Histerese
29
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
As setas “investir” e “aguardar oportunidade de investir” expressam o posicionamento 
gerencial daqueles que se encontram fora do negócio, isto é, em observação do negócio.  O 
investimento somente será executado ao atingir um preço mínimo do produto, denominado 
P
H
.    Para preços inferiores a P
H
 não ocorrerá um investimento, ficando com a opção de 
investimento que possui um valor. 
Por outro lado, caso a firma já tenha realizado o investimento, isto é, a planta em 
operação, o enfoque é de acordo com as duas setas “abandonar” e “continuar em operação”. 
Neste caso, a firma não tem a opção de investir, porém detém a opção de abandonar a planta 
em operação. 
É intuitivo observar que se os preços forem superiores a P
H, 
certamente neste nível de 
preço proporcionará novos entrantes, assim como preços inferiores a determinado nível P
L
 
acarretará saída de outros.  Então a intuição dirige que os preços no nível de P
L 
e P
H 
atendem a 
ambos: aos que estão fora do negócio e aos que estão dentro do negócio. 
As seguintes premissas/notações serão adotadas para o equacionamento da intuição 
observada na figura e na obtenção dos valores de P
L 
e P
H
:  
 
 
29
 Histerese: Intervalo de preços onde não há ação de entrada ou saída de uma firma 
30
 O procedimento de dedução segue o modelo de Dixit & Pindyck (1994) p. 215 ~221, conforme detalhado por Brandão 
(2000), Cap 7, p. 2 ~5. 
P
H
P
L
Investir
Aguardar 
oportunidade de 
investir
Continuar 
em operação
Abandonar
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•  dP = αPdt + σ Pdz => dP
2
=σ
2
dt;          Eq. 5.2.b 
•  C = custo operacional/unidade de produção; 
•  r = taxa livre de risco; 
•  µ = r + φρ
pm
σ = taxa de retorno do projeto; 
•  ρ
pm
 = correlação de P com o mercado; 
•  ρ = µ - α (custo de manutenção da posição curta); 
•  I = investimento; 
•  E = custo de abandono. 
•  V
0
(P) = Valor da opção de investir para aqueles que estão fora do negócio.  Não há 
qualquer benefício de fluxo de caixa, pois a empresa é de papel. 
•  V
1
(P) = Valor da empresa fisicamente ativa, em operação.   É a soma do valor de 
abandono com o fluxo esperado. 
Os próximos passos representam os procedimentos
301
31
de cálculo de P
L 
e P
H 
 a partir de 
V
0
(P) e V
1
(P). 
 
5.2.1  Obtenção do Valor da Empresa Inativa V
0
(P)  
 
a) Criando um portfólio
φ

0
 composto do projeto V
0
(P) com n posições descobertas do 
produto P:  
φ

0 
 = V
0
(P) – nP               Eq. 5.2.1.c 
  b) Calculando o retorno do portfólio sem risco: 
d
φ

0
 = dV
0
 – ndP                Eq. 5.2.1.b 
Aplicando Itô: 
d
φ

0
 = V
0
’dP +
2

1
V
0
’’dP
2 
– ndP 
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Para que o portfólio seja livre de risco: n =V
0
’ ( V. dedução ANEXO - A)  
d
φ

0
 = 
2

1
V
0
’’dP
2
.               Eq. 5.2.1.c 
c)  Igualando o retorno do portfólio 
φ

0
  à taxa livre de risco r, num período dt, com o 
retorno esperado ( ganho de capital - Custos ):  
 
Pdtnddtr δφφ −=
00
            Eq. 5.2.1.d 
Lembrando-se que dP
2
 = s
2
P
2
dt, e efetuando-se as substituições em “c)” obtém-se a 
mesma equação de Dixit & Pindyck (1994), p. 151 : 
0')(''
2

1
000
22
=−−+ rVPVrVP δσ          Eq. 5.2.1.e 
Que tem como Solução Geral: 
21
210
)(
ββ
PAPAPV +=             Eq. 5.2.1.f 
onde; 
 
( )
[

]

2
2
22
1
/22/1//)(
2

1
σσδσδβ rrr +−−+−−=  > 0  Eq. 5.2.1.g 
( )
[

]

2
2
22
2
/22/1//)(
2

1
σσδσδβ rrr +−−−−−=  < 0  Eq. 5.2.1.h 
Para que a opção de investir se torne nula quando P  à0, A
2 
deverá ser zero, pois 
0
2
<β . 
 
Logo, a equação diferencial da opção de investimento V
0
(P), ou da firma inativa 
demonstrada por Dixit & Pindyck será: 
 
1
10
)(
β
PAPV = ,              Eq. 5.2.1.i 
 
válido para 0<P<P
H 
(Região de opção de investimento) 
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5.2.2  Obtenção do Valor da Empresa Ativa V
1
(P)  
 
a) Criando-se um portfólio  φ
1
 composto do projeto V
1
(P) com  n posições descoberta de 
produto P, e calculando-se o retorno dφ
1
 do portfólio: 
    )()(
11
CPnPPV −+−=φ             Eq. 5.2.2.a 
b) Determinando o retorno do portfólio à taxa livre de risco:  
    CdPndPdVd −+−=
11
φ             Eq. 5.2.2.b 
c) Aplicando Itô 
    CdPndPdPVdPVd −+−+−=
2
111
''
2

1
'φ  
Lembrando 
    dtPdPVn
222
1
;' σ==  
CdPdPVdtVPdPVd −+−+= '''
2

1
'
11
22
11
σφ  
CdPdtVPd −+= ''
2

1
22
1
σφ             Eq. 5.2.2.c 
d)  Igualando o retorno do portfólio à taxa livre de risco  com o retorno esperado, 
considerando-se o fluxo no período dt, obtemos a equação diferencial: 
dt

C

P

dt

)

(

−

=

π

 
dt

C

P

Pdt

n

d

dt

r

)

(

−

+

−

=

δ

φ

φ

 
dtCPPdtVdtVPPdtVVr )('''
2

1
)(
22
−++=− δσ       Eq. 5.2.2.d 
Rearrumando-se, obtemos a mesma equação de Dixit & Pindyck (1994,  p.151): 
0')(''
2

1
11
22
=−+−−+ CPrVPVrVP δσ         Eq. 5.2.2.e 
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que tem como solução geral
31
:
32
: 
   
r

CP
PBPBPV −++=
δ

ββ
21
211
)(           Eq. 5.2.2.f 
Os termos em ß representam o valor da opção de abandono, em analogia à equação de 
opção de entrada no negócio. 
Encontrando-se em operação, o custo C e a receita P deverão ser descontados por uma 
taxa sem risco r e a taxa ajustada ao risco
µ

, respectivamente, para encontrar o valor presente 
destes dois itens.  Como é esperado um crescimento de receita à razão 
α

 no preço do produto 
P, a receita deverá ser descontada por 
δ

 =
µ

- 
α

. 
Outra interpretação econômica dos termos em P e C advém do caso quando o valor de 
P é menor que C, isto é, o projeto seria suspenso sem que gerasse nenhuma caixa ao seu 
proprietário. Entretanto, existe uma expectativa do preço do produto crescer e superar o valor 
do custo C, quando gerar-se-ia um fluxo positivo.  Desta forma, a materialização deste fluxo 
está capturada nos dois termos em 
β

. 
A possibilidade de abandono será nula quando P 
→

 
∞

.  Desta forma B
1
 deverá ser 0 
(zero), pois β
1 
> 0. 
Logo, a equação diferencial do valor da firma ativa V
1
(P) , conforme deduz Dixit & 
Pindyck, será: 
 
r

CP
PBPV −+=
δ

β
2
21
)(             Eq..5.2.2.g 
 
válidas para  ∞<< PP
L
. 
 
 
31
 V. Shimko 1992, p. 35 
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5.2.3  Condições de Contorno 
 
Obtidas as equações do valor da firma inativa e ativa, vejamos as seguintes condições 
em P
H
 e P
L
. 
Quando P alcançar 
H
P  a empresa de papel, isto é, a inativa, paga I para exercer a 
opção de investimento, abrindo-se  mão da opção de investir de um ativo que vale  )(
0 H
PV , 
para obter um projeto em operação que vale  )(
1 H
PV .  Neste ponto, o valor da empresa de 
papel  )(
0 H
PV  iguala ao valor da empresa em operação, descontado do custo de investimento. 
IPVPV
HH
−= )()(
10
        VMC      Eq. 5.2.3.a 
Derivando-se a equação para obter a condição de suavidade:     
    )(')('
10 HH
PVPV =         SPC      Eq. 5.2.3.b 
Do mesmo modo, quando P atingir P
L 
, a empresa em operação paga um custo de 
abandono (E)  para exercer a opção de abandono, abrindo-se mão do valor da firma ativa 
V
1
(P
L
), em troca de um outro que vale Vo(P
L
) – E, isto é, a opção de investir menos o custo de 
investimento.  
 V
1
(P
L
) = V
0
(P
L
) – E       VMC      Eq. 5.2.3.c 
                     
  V’
1
(P
L
) = V’
0
(P
L
)
    
  SPC      Eq. 5.2.3.d 
 
Substituindo as equações 5.2.1.i e 5.2.2.g, respectivamente,  V
0
(P) e V
1
(P), nas 
condições VMC e SPC, finalmente obtemos as equações que definem as incógnitas P
H
 e P
L
: 
I
r

C
P
BPA
H
H
H
=−++−
δ

β
β
2
1
21
          Eq. 5.2.3.e
   0
1
1
22
1
11
2
1
=++−
−
−
δ

ββ
β
β
H
H
BPA           Eq. 5.2.3.f 
E
r

C
P
BPA
L
L
L
−=−++−
δ

β
β
2
1
21
          Eq. 5.2.3.g 
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0
1
1
22
1
11
2
1
=++−
−
−
δ

ββ
β
β
L
L
BPA           Eq. 5.2.3.h 
O sistema tem 4 equações com 4 incógnitas – os limites P
L
 e P
H
 e os coeficientes A
1
 e 
B
2
 – que refletem o valor das opções, e é não linear, não havendo, portanto, uma solução 
analítica fechada.  Contudo existe uma solução que é única, e que é resolvida com métodos 
numéricos. 
 
5.2.4 REGRA DE DECISÃO RACIONAL E ESTÁTICA 
 
Dixit & Pindyck criam uma função do valor da firma ativa em relação à inativa, 
utilizada para determinar o valor de P
L
 e P
H
, e  efetuam uma comparação com o conceito 
tradicional de avaliação de investimentos que pressupõe que o preço vigente irá prevalecer 
indefinidamente.  As regras de decisão deste conceito marshalliano para  investimento e 
desinvestimento estabelecem:  
Investe-se se: 
    P > C + rI è  r
I
CP
>
−

          Eq. 5.2.4.a 
Abandona-se se: 
    P < C – rE è  r
E
PC
>
−

          Eq. 5.2.4.b 
Onde; 
P = Preço do produto 
C = Custo Variável; 
E = Custo de Abandono 
Este enfoque é estático, além de apresentar uma visão de curto prazo, pois não leva em 
consideração a variabilidade de preços num horizonte de médio/longo prazo. 
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Uma decisão mais racional é a que considera que os preços são estocásticos, muito 
diferente de uma expectativa estática dos preços.  Vamos comparar uma decisão estática sob o 
ponto de vista tradicional com o racional e obter as diferenças. 
Definindo-se  função )()()(
01
PVPVPG −= , que representa o valor incremental de 
tornar a firma ativa, isto é, quanto a firma ativa vale mais que a inativa, temos: 
,)(
21
21
r
CP
PBPAPG −++−=
δ
ββ
            Eq.5.2.4.c 
onde: 
V
1
(P) = valor do empreendimento ativo, válido no intervalo de preços de ( ∞~
L
P ), 
conforme equação 5.2.1.i. 
=)(
0
PV valor da opção do investimento, válido no intervalo de preços de (
H
P~0 ), 
conforme equação 5.2.2.g. 
Para maiores valores de P, a dominância é o termo em  β
1
, que é negativo, decrescente e 
côncava. Para pequenos valores de P, o termo dominante é aquele com a potência negativa em 
β
2
,, convexa e decrescente. Portanto, a função apresenta duas inflexões, uma na parte inferior 
e outra na superior, conforme ilustra o gráfico a seguir: 
 
Quadro 3 - Função incremental do valor da firma ativa em relação à inativa 
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As condições de contorno VMC (Value Maching Condition) desta função, decorrente 
das eq. 5.2.3.e e 5.2.3.g são: 
  G(P
H
) = V
1
(P
H
) – V
0
(P
H
) 
  G(P
H
) = V
1
(P
H
) – [V
1
(P
H
) –I] 
G(P
H
) = I                 Eq. 5.2.4.d 
 
G(P
L
) = V
1
(P
L
) – V
0
(P
L
) 
G(P
L
) = V
1
(P
L
) – E - V
0
(P
L
) = -E 
G(P
L
) = -E ,                Eq. 5.2.4.e 
E as condições de contorno SPC (Smooth Pasting Condition), decorrente das eq. 
5.2.3.f e 5.2.3.h são tangentes horizontais em P
H
 e P
L
:   
G’(P
H
) = 0 G’(P
L
) = 0 ,        Eq. 5.2.4.f 
Como a função é convexa em P
L
 e côncava em P
H
, observa-se que 
G’’(P
H
) < 0               Eq. 5.2.4.g 
Retomando-se as equações diferenciais do valor da firma ativa V
1
(P) e inativa V
0
(P) e 
fazendo V
1
(P) - V
0
(P), obtém-se: 
0)()('')()(''
2

1
2
=−+−−+ CPPrGPGrPG δσ         Eq. 5.2.4.h 
Efetuando-se as substituições necessárias, temos: 
0)(''
2

1
2
>−=−+−
HH
PGCPrI σ             Eq. 5.2.4.i 
ou  P
H 
> C + rI                Eq. 5.2.4.j 
  Assim, Dixit & Pindyck (1994, p.221) demonstram que o valor de P, segundo o 
critério da TOR é maior que o valor calculado  pelo método tradicional, e 
procedendo-se da mesma forma: 
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P
L
 < C – r E                   Eq. 5.2.4.k 
A interpretação desta desigualdade é decorrente da relutância de se investir quando se 
encontra inativa, ou de se abandonar quando já se encontra em produção. 
A TOR consegue capturar o valor das opções de abandono e de investimento, 
representado nos dois termos em β da função G(P) (equação de 5.2.4.c), de tal forma que as 
decisões decorrentes sejam provenientes de ações racionais e não estáticas.  A racionalidade 
da TOR considera a mobilidade de preços. Somente se investe  se a opção desta alternativa 
encontrar-se deep in the money, ou se abandona na situação out of the money.  Neste último 
caso, mesmo que os preços sejam inferiores ao custo de produção,  enquanto houver uma 
possibilidade de recuperação de preços que justifique a rentabilidade, não se abandona a 
produção.  
 
5.3  MODELO MATEMÁTICO COM REATIVAÇÃO E SUSPENÇÃO TEMPORÁRIA  
 
  Este item, complemento do anterior, tem como objetivo modelar as opções de 
operação de uma planta acrescentando-se duas ações gerenciais: suspensão temporária e 
reativação, o mesmo modelo adotado pelo Dixit & Pindyck. 
Uma atividade de extração mineral ou uma planta industrial pode apresentar uma 
situação em que o preço do produto seja inferior ao custo da produção. O produtor ao 
encontrar uma situação desfavorável pode simplesmente suspender temporariamente a 
atividade até a recuperação dos preços. O estado de suspensão (laid up em navios e 
mothballing em plantas industriais) permite novas formas de operação. 
Nominando-se este estado de suspensão como de stand by , evidentemente com um encargo 
M  para manter o empreendimento semi-aberto, as seguintes possibilidades de mudança de 
estado são observadas: 
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Gráfico 4 - Diagrama de Mudança de Estado 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  Vejamos o contexto de cada estado e as opções de mudança de estado: 
a)  Inativo: 
Uma firma inativa tem a opção de investir, o que pode ser realizado a custo I para 
auferir uma receita decorrente  do preço P.   A regra de decisão de entrada no negócio é 
determinada pelo preço P
H
, conforme tratado no item 5.2 deste capítulo.  Este estado não tem 
ônus, porém possui um valor que corresponde à opção de investimento do negócio dado pela 
equação 5.2.1.i: 
 
 
(

)

1
10
β
PAPV =     p/ 0
H
PP ≤≤       Eq. 5.3.a 
 
O termo em 
2
β , isto é, 
2
2
β
PA  da equação 5.2.1.f foi eliminado pelas mesmas razões 
do item 5.2.1.i , pois quando o valor de Pè0;  0
2
2
→
β
PA , pois  .0
2
<β
ATIVO 
ABANDONO (Es)
 

ABANDONO (E) 
INVESTIMENTO (I)
 

HIBERNAÇÃO (E
M
) 
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b) Ativo 
Para uma empresa em produção, uma alteração em  P possibilita: manter-se no 
negócio; abandonar; ou entrar no estado de  hibernação.    Evidentemente as decisões de 
mudança de estado dependem do valor de P. Para um valor muito abaixo do custo (C), a 
saída poderá ser a melhor alternativa, ainda que ocorra um desembolso adicional para 
completa desmobilização (E).  No caso de um navio ou uma planta, o valor de (E) poderá ser 
negativo em decorrência de realização (venda) do ativo (sucata, terreno). 
Caso o preço do produto caia um pouco abaixo do seu custo de produção, a empresa 
poderá optar pela hibernação da planta, em vez do abandono, desde que as despesas 
necessárias para mothballing (hibernação) (E
M
), assim como o custo de manutenção no estado 
de hibernação (M) não sejam tão expressivos.   A equivalência no caso de uma mina seria 
igual aos custos de preparação da mina para evitar inundação do local ou invasão, assim como 
aos custos de conservação. 
Levando-se em conta o custo de manutenção, haverá: a) um nível de preço P
M
 que 
justifica a hibernação  mothballing,   b) P
S
 que justifica a saída do estado ativo para o de 
abandono. 
A permanência no estado  mothballing  é decorrente de uma expectativa racional de 
virada de preços. Portanto haverá um nível de preço (P
M
) que compensará  uma eventual 
reativação.  Desta forma, a equação que retrata o valor da forma ativa, equação 5.2.2.g, no 
intervalo 
(

)

∞,
M
P , é:  
 
( )
r

CP
PBPV −+=
δ

β
2
21
             Eq. 5.3.b 
 
  Novamente os dois últimos termos representam o VPL da empresa ativa.  O primeiro 
termo desta equação  que representava o valor da opção de abandono do item 5.2, agora, 
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representa o valor da opção de Mothball.  O termo em 
1
β , (positivo) da equação 5.2.2.f foi 
desconsiderado, pois para pequenos valores de P, 
1
1
β
PB  é nulo. 
c) Mothballing 
Uma alternativa de deixar uma mina ou um navio semi-novo fora de operação deverá 
ser considerada.    Esta opção está relacionada com os custos de  mothballing (E
M
),  de 
manutenção (M), do custo de reativação (R) e da possibilidade de abandono ou saída (E
s
). 
No item 5.2, o abandono de um projeto considera um custo único de saída  “E” para 
cobrir as despesas de mudança de estado.  Para simplificar o modelo, consideramos que E = 
E
M 
+ E
S
, denotando que o custo de abandono é a soma dos custos de saída de mothballing e 
de abandono, independentemente destes eventos ocorrerem ao mesmo tempo ou não. 
É importante observar que após o abandono, quer seja após o estado de hibernação ou 
com a firma em operação, a firma volta  à situação inicial  inativa, aguardando-se a 
oportunidade de investimento. 
Dixit & Pindyck (1994  p. 232), por analogia, apresenta a equação do estado de 
mothballing, válido no intervalo (P
S
, P
R
), isto é, entre o abandono e a reativação, tendo como 
solução geral a seguinte equação: 
 
( )
r

M
PDPDPV
m
−+=
2
1
21
β
β
           Eq.5.3.c 
 Ao contrário da solução dos estados anteriores, os coeficientes D
1
 e D
2
 não podem ser 
eliminados, pois a faixa  de preço não inclui valores próximo a 0 (zero) ou infinito. 
  O primeiro termo de equação captura o valor da opção de reativação, e o segundo a 
opção de abandono.   O terceiro, a perpetuidade do custo de manutenção do estado em 
hibernação. 
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Em cada mudança de estado deve-se observar a equivalência dos estados, portanto 
devem representar as seguintes igualdades de valor de contato, Value Maching Condition, e 
de suavidade ,Smooth Pasting Condition: 
- Condição de Investimento 
(

)

(

)

IPVPV
HH
−=
10
          VMC Eq.5.3.d  
(

)

(

)

HH
PVPV
10
´´ =           SPC Eq.5.3.e 
- Condição de Mothballing 
    V
1
(P
M
) = V
M
(P
M
) - E
M       
VMC Eq.5.3.f
 
   
V´
1
(P
M
) = V´
M
(P
M
)          SPC  Eq.5.3.g 
- Condição de Reativação 
    V
M
(P
R
) = V
1
(P
R
) – R          VMC Eq.5.3.j 
    V’
M
(P
R
) = V’
1
(P
R
)          SPC Eq.5.3.i 
- Condição de Abandono 
    V
M
(P
S
) = V
0
(P
S
) - Es          VMC Eq.5.3.j 
    V´
M
(P
S
) = V’
0
(P
S
)          SPC Eq.5.3.k 
A substituição das equações de solução geral 5.3.a, 5.3.b e 5.3.c nestas 8 equações de 
condição, permite a obtenção das seguintes equações, agrupadas de 4 em 4. 
- VMC de Reativação: 
(

)

(

)

RrMCPPDBPD
RRR
=−−++−+− //
21
221
δ
ββ
    Eq.5.3.l 
- SPC de Reativação: 
 
(

)

0/1
12
11
22
2
11
=+−+
−
−
δββ
β
β
RR
PDBPD         Eq.5.3.m 
- VMC de Mothballing: 
  -
(

)

(

)

MMMM
ErMCPPDBPD −=−−+−+ //
21
221
δ
ββ
     Eq.5.3.n 
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- SPC de Mothballing: 
  -
(

)

0/1
1211
22211
=+−+
−−
δββ
ββ
MM
PDBPD         Eq.5.3.o 
- VMC de Investimento: 
    IrCPPBPA
HHH
=−++− //
21
21
δ
ββ
          Eq.5.3.p 
- SPC de Investimento: 
  0/1
1
22
1
11
21
=++−
−−
δββ
ββ
HH
PBPA          Eq.5.3.q 
- VMC de Abandono: 
 
(

)

EsrMPDPAD
SS
−=−+− /
21
221
ββ
        Eq.5.3.r 
-SPC de Abandono: 
 
(

)

0
1
22
1
111
21
=+−
−− ββ
ββ
SS
PDPAD           Eq.5.3.s 
O primeiro agrupamento de 4 equações apresenta 4 incógnitas: D
1
, (B
2
-D
2
), P
R
 e P
M
, 
cuja solução equivale ao conjunto das equações 5.2.3.e a 5.2.3.h.  
O segundo é semelhante ao primeiro, com as seguintes com 6 incógnitas: A
1
, B
2
, (D
1
-
A
1
), D
2
, P
H
, P
S
, porém o primeiro grupo fornece duas relações entre os coeficientes: 
•  D1 = (D1 – A1) + A1; 
•  B2-D2, parâmetros independentes do segundo grupamento. 
Este grupo de equações, para determinar a solução P
H
, P
S
, P
R
 e P
M,
 é um sistema de 
equações não lineares, não tendo uma solução analítica,  podendo, porém, apresentar uma 
análise de sensibilidade (Dixit & Pindyck, 1994, p.234).  
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6. APLICAÇÃO DO MODELO DE HISTERESE DE ENTRADA E SAÍDA 
 
Vamos analisar como as condições  de incerteza afetam as decisões de um ótimo 
investimento/abandono de uma facilidade de produção, conforme o modelo de histerese de 
Dixit & Pindyck (1994).  O propósito deste capítulo é determinar uma estratégia de entrada e 
de saída do negócio, além de avaliar os principais parâmetros e seus impactos. 
 
6.1 PARÂMETROS DO MODELO 
 
A metodologia de otimização por Contingente Claims é a mais recomendada quando 
se observa a possibilidade de aplicação deste método.    A grande vantagem (Dias  p.231 
(1996) apud, Merton, p.161 (1973)) é que o valor da opção não depende da taxa de retorno 
esperado (µ), nem das preferências dos investidores em relação ao risco, e nem do suprimento 
agregado dos ativos. Afirma que, embora a premissa central do artigo de Black & Scholes 
fosse o CAPM, a fórmula final não depende de betas (ß -covariância com o mercado) e sim da 
variância total.  
 
6.1.1 Volatilidade (s )  
 
  O principal parâmetro é a incerteza ou o desvio padrão da variável estocástica DP/P, 
medida por unidade de tempo.    Dixit & Pindyck (1994, p.225)  consideram razoáveis  um 
desvio padrão entre 10% a 40% ou de 15% a 25% em projetos petrolíferos. 
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Dados de cotações semanais do produto da planta industrial objeto do estudo, cotado 
no golfo americano
32
,
33
de janeiro de 1986 a dezembro de 2003 (18 anos), permitiram obter os 
seguintes valores: 
- Média anual: 13,3%a.a
3334
 
  - Maior valor: 28,1%a.a. (1994) 
  - Menor valor: 4,0%a.a. (1999) 
  - Tendência (drift): -1,7%a.a. (obtido pela interpolação de mínimos quadrados) 
 
6.1.2 Taxa de Dividendo (d) 
 
  A taxa de dividendo ou de convergência é o “custo de oportunidade de se adiar um 
projeto, mantendo-se ativa a opção de investimento” (Dixit Pindyck, 1994, p.149). A segunda 
abordagem desta taxa de convenience yield representa o ganho  marginal decorrente de um 
eventual ganho de capital decorrente de uma armazenagem de uma  commodity (grãos, 
minérios, petróleo ou produtos)  - Dixit Pindyck (1994, p.178).  Neste caso, a variável 
estocástica é o próprio preço da commodity. 
  Efetuando-se uma analogia da fórmula do CAPM de taxa de desconto ajustada ao 
risco 
µ

= r + 
Pm
φσρ  (Secção 2.2.4.1) com o fundamento de precificação de ativos por 
Contingent Claim, 
µ

= d +  a, observa-se que ambas as fórmulas são semelhantes. Na 
avaliação de orçamentação de capital, a prática demonstra que o segundo termo da primeira 
equação, ou seja, a variável sujeita ao mercado, é a que se ajusta ao mercado. Assim, (Dixit & 
Pindyck, 1994,  p.150), consideram  a como parte variável que se ajusta ao mercado, e 
portanto, como um parâmetro exógeno. 
 
32
Preços deflacionados pelo Índice CPI (Consumer Price Index)  
33
 A volatilidade total do período foi de 36,3%, que equivale a uma taxa contínua anual de 8,6% (critério de v(∆t). 
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  Um valor típico de d =
µ

- a é 4% (Dixit & Pindyck, 1994, p.154, 225 e 399). Caso 
este valor assuma um valor próximo de zero, não haveria um custo de manter viva a opção de 
investir, portanto o investimento não será realizado.  Por outro lado, caso o valor do d seja 
suficientemente grande, o valor da opção seria nulo, pois o custo de espera é alto.    Neste 
caso, o investimento seguirá o critério de agora ou nunca, a depender do valor do VPL.  
 
6.1.3 Taxa Livre de Risco (r) 
 
  Brealey & Myers (2003, p.155) apresenta as seguintes taxas anuais (%) (1926 – 2000) 
no mercado americano: 
Tabela 1 – Taxas anuais (%) (1926-2000) no mercado americano 
Portfólio  Nominal  Real  Prêmio 
T. Bills (Curto Prazo)  3,9  0,8  - 
Govern Bond (Longo prazo)  5,7  2,7  1,8 
Corporate Bills  6,0  3,0  2,1 
Ações (S&P500)  13,0  9,7  9,1 
Ações (pequenas empresas)  17,3  13,8  13,4 
   
Já Dixit & Pindyck (1994, p.400) adota uma taxa livre de risco de 4% a.a. em todos os 
exemplos. Contudo, considera uma taxa de 1,25%, após os impostos na avaliação de 
desenvolvimento de um campo de petróleo. Para o estudo do caso base, adotou-se uma taxa 
de 6% a.a., compatível com a remuneração mínima no país (caderneta de poupança). 
 
6.1.4 Caso Base  
 
O caso base é uma facilidade de produção que apresenta os seguintes parâmetros: 
Investimento (I): $100milhões; 
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Custo de Abandono (E): $10 milhões; 
Capacidade de Produção (Q): 500milTon/ano; 
Custo de Produção (C): $110/Ton; 
Desvio Padrão anual: 13,3%a.a. 
Taxa de Dividendo: 4%a.a. 
Taxa de Juros Livre de Risco: 6%a.a. 
 
6.2 RESULTADO DE APLICAÇÃO DO MODELO DE HISTERESE  
 
  O resultado e a análise de sensibilidade foram obtidos através de uma resolução 
analítica/gráfica pela substituição dos parâmetros base nas equações 5.2.3.c a 5.2.3.f. 
Vejamos, a seguir, os resultados numéricos. 
O gráfico  5 mostra o impacto da volatilidade sobre o preço de entrada  P
H
 
(investimento) e saída P
L
 (abandono).   Aumentando-se a volatilidade de 0 para 50%, 
observa-se um efeito assimétrico: um aumento do P
H
 de $122,00 para $247,00 e uma redução 
do P
L 
 de $108,80 para $58,00.  
O gráfico abaixo está coerente com a sensibilidade dos administradores em lidar com 
investimentos em ambiente de incerteza.    Maior a incerteza, maior a exigência quanto ao 
preço mínimo do investimento. Por outro aspecto, quando a planta já se encontra em 
funcionamento, mesmo que o preço praticado  seja inferior ao custo de produção, há uma 
relutância no abandono. A relutância é maior quanto maior a volatilidade, pois a chance de 
uma reviravolta nos preços é maior, coerente com o gráfico  5 que se segue.    Due (1959, 
p.362), analisando 119 companhias de transporte ferroviário no início do século, constatou 
que a grande maioria continuou operando entre 3 a 4 anos de perda contínua antes do 
completo abandono.  Tal fato se justifica pela expectativa errônea de um otimismo frustrado.  
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  Em comparação  com o critério tradicional, o modelo adotado confirma a regra da 
decisão racional da seção 5.2.4
34
:
35
 
  Investimento: P
H
 > C + rI e   Abandono : P
L
 < C – rE  
  Uma outra conclusão deste gráfico é preço mínimo de entrada para investimento (P
H
). 
Este valor  aumenta linearmente com o desvio padrão do preço, cujo valor não deve ser 
inferior ao encontrado no gráfico. A decisão ótima de um investimento somente ocorrerá para 
valores superiores a P
H. 
Num ambiente sem
 
 a opção de abandono, o valor requerido para 
investimento será maior que P
H
. O valor pe PL corresponde ao valor de uma opção de venda 
“put”. 
Gráfico 5 – Preços de Entrada (P
H
) Saída (PL) e Volatilidade 
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O gráfico 6 abaixo apresenta o resultado da variação da taxa de dividendos (d), 
mantendo-se os demais parâmetros inalterados do caso base.  O impacto no gatilho é muito 
inferior ao da volatilidade.  
 
34
 As equações 5.2.3.c a 5.2.3.f não permitem o cálculo de P
H
 e P
L 
para valores de σ próximos a zero. O coeficiente B
2
 → ∞ 
e o A
1
→ 0 tornando impreciso o cálculo exato de P
H
 e P
L
. O menor valor σ foi de 2% , com os respectivos P
H
 = 123 e P
L
 = 
87,5. 
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Gráfico 6 – Gatilhos de Entrada e Saída x Taxa de Dividendos 
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O próximo gráfico ilustra o baixo nível de impacto do dividendo δ nos gatilhos de 
entrada e de saída. Dixit & Pindyck estabelecem o dividendo proporcional ao nível de preços 
do produto, daí o pouco impacto no gatilho. 
 
Gráfico 7 – Preços P
H
 e PL x Volatilidade (Delta = 4% e 8%) 
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O gráfico 8 ilustra o efeito da variação do custo de produção (C). Para um aumento 
$140,00 no custo de produção, o mesmo acarreta um incremento de $186,00 no P
H
, maior que 
o aumento do custo de produção.  
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Gráfico 8 – Gatilhos de Entrada e Saída e Custo de Produção 
 
0
50
100
150
200
250
300
40 60 80 100 120 140 160 180
Custo Produção - US$/Ton
PH8
PH4
PL8
PL4
%4=δ
%8=δ
 
 
O gráfico 9 apresenta o pequeno impacto do custo de abandono (E) nos gatilhos de 
saída e entrada. Um detalhe é a sensibilidade no gatilho de entrada. A teoria tradicional não 
considera o custo do abandono no gatilho de entrada.  
 
Gráfico 9 – Gatilhos x Custo de Abandono 
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O gráfico 10 também ilustra a pouca sensibilidade do gatilho em relação ao custo do 
investimento, confirmando outra vez que a variável mais significativa é a volatilidade do 
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preço.  Da mesma forma, no gráfico anterior o custo de investimento impacta ligeiramente o 
valor do gatilho de saída, aspecto não capturável pela análise tradicional.  
 
Gráfico 10 – Gatilhos do Custo de Investimento 
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O gráfico 11 destaca o impacto do preço do produto no gatilho e mais dois importantes 
valores: o ônus do custo de abandono para a firma ativa (em operação) quando o preço de 
abandono P
L
 atingir $79,90, e a vantagem do custo de investimento já realizado para a mesma 
firma quando o preço atingir $179,90, de investimento P
H
. 
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Gráfico 11 – Valor da Opção de Investimento – V
0
(P) e Valor da Firma Ativa – V
1
(P) 
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  O gráfico  12 apresenta o valor da firma em dois níveis de fluxo de dividendos. 
Conforme esperado, o valor da firma diminui com o aumento do fluxo de dividendos.   O 
fluxo subtrai o valor da firma. 
 
Gráfico 12 – Valor da Firma Inativa (V
0
) e Ativa (V
1
) 
(200)
-
200
400
600
800
1.000
1.200
1.400
1.600
1.800
40 60 80 100 120 140 160 180 200
Preço US$/Ton
MMUS$
V1,4
V0,4 
V1,8
Vo,8 
%4=δ
%8=δ
 
 
  O gráfico 13 apresenta o valor da empresa inativa (opção de investir Fo) e o valor da 
empresa ativa F
1
, por capacidade de produção. O valor aumenta com  a volatilidade.    A 
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volatilidade proporciona maiores oportunidades de investir quando o nível de preço atinge P
H
 
e de abandonar quando o preço atinge P
L.
 É importante observar que, apesar do aumento do 
valor com a volatilidade, o nível mínimo P
H
 para investimento também aumenta.  
 
Gráfico 13 – Valor da Firma (V
1 
) Ativa e da Opção de Investimento (V
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7. CONCLUSÃO E SUGESTÕES 
 
  Na avaliação econômica de empreendimentos que utiliza a metodologia tradicional 
de VPL, considera-se que o FCD é uma variável estática. Isso tem acarretado insuficiência no 
gerenciamento de processos de decisão, demonstrando que a moderna teoria das opções reais 
é muito mais adequada. 
  A ferramenta de opções reais é extremamente interessante e eficaz na avaliação de 
investimentos que envolvem recursos expressivos, sujeitos à restrição orçamentária associada 
a incertezas. 
  O FCD subavalia o (des)investimento.  Não é capaz de considerar as opções reais, 
apresentando indicações equivocadas.  Recomenda um investimento (in the money) quando o 
nível de preço ainda não está suficiente para garantir o investimento (deep in the money). Por 
outro lado, sugere um abandono quando as circunstâncias ainda não se justificam.  A teoria 
das opções reais consegue capturar uma eventual reversão das circunstâncias futuras (ex. 
preços). 
  A modelagem de otimização dinâmica sob incerteza, como a técnica de contingent 
claim, permite capturar o processo estocástico das incertezas e quantificar numa modelagem 
sob condição de neutralidade ao risco. 
  Assim, através  desta ferramenta complementar, a TOR possibilita definir uma 
fronteira ótima de exercício da opção, isto é, uma regra de decisão e, conseqüentemente, 
contribuir com o aumento de valor para a empresa. 
  O modelo de histerese de Dixit &  Pindyck demonstrou–se eficiente ao avaliar 
simultaneamente a questão de abandono e do investimento.  Os resultados demonstraram que 
a variância é capaz de alterar em definitivo uma análise elaborada com os métodos 
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tradicionais.  Desconsiderá-la caracterizará um erro grosseiro, com evidentes prejuízos à 
empresa.  
  A teoria das opções reais é uma evolução necessária na avaliação econômica e, ainda, 
um  meio científico de se utilizar as informações do mercado de forma muito mais eficiente 
em relação aos métodos tradicionais, mantendo-se os gestores isentos das suas preferências. 
  Permite criar um novo horizonte na avaliação econômica, capacitando a empresa 
num ambiente muito mais competitivo e de incerteza. 
  Como continuidade dos estudos sugere-se que outros processos estocásticos do tipo 
reversão à media (Poisson) sejam analisados e comparados com os resultados deste modelo e 
prosseguir com o modelo de histerese extendido a “mothballing” e “reativação”, utilizando-se 
os métodos numéricos aplicados à resolução de sistemas de equações não lineares. 
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ANEXO A 
(Demonstração n = V’
P
) 
 
φ

 = V(P) – nP    Eq. 1 
d
φ

 = dV – ndP    Eq. 2 
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 (Processo de Ito – MGB)     Eq. 3 
V = V(P) 
Aplicando lema de Ito em dV: 
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Substituindo equação 1 e 3 na 2: 
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Rearranjando os termos: 
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    Eq. 4 
 
Considerando o portfólio neutro ao risco: 
 
 n= V’
p
 
 
Substituindo n em 4; 
 
 
dtVPVd
PPt






+=
22
2
1
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Fim da demonstração. 
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ANEXO B 
ALGORÍTIMO DE DETERMINAÇÃO DA FRONTEIRA ÓTIMA 
(Gatilhos P
H
 e P
L
) 
 
Este Anexo apresenta um  exemplo do  procedimento de cálculo da fronteira de 
exercício ótimo, dos parâmetros base, a ser plotado nos gráficos 5 a 13, de acordo com as 
equações 5.2.3.e a 5.2.3.h que determinam a solução de exercício de investimento e de 
desinvestimento. 
O gráfico 5 do Capítulo 6 apresenta uma curva ótima de P
H
 e P
L.,
 conforme o valor do 
desvio padrão do preço do produto. Inicialmente vamos determinar um ponto de cada curva 
conforme os passos a seguir: 
 
Passo 1: (Cálcular de ß
1
 e
 
 ß
2 
) 
 
Determinar o valor dos parâmetros ß
1 
e
 
 ß
2 
da Solução Geral, substituindo-se os 
valores de desvio padrão (s = 13,3% a.a.), taxa livre de risco (r = 6%a.a.) e do dividendo, 
isto é, o custo do atraso do recebimento do fluxo líquido do investimento (d = 4% a.a.). 
 
( )
[

]

2
2
22
1
/22/1//)(
2

1
σσδσδβ rrr +−−+−−=  ; (Eq. 5.2.1.g)  
( )
[

]

2
2
22
2
/22/1//)(
2

1
σσδσδβ rrr +−−−−−=  ; (Eq. 5.2.1.h) 
 
que tem como resultado: 
 
ß
1
 = 2,049203
 
ß
2  = 
-3,310495. 
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 Passo 2: (Estimar P
H
 e P
L
) 
 
Estimar uma faixa de valores de P para plotar a função G(P) (Eq. 5.2.4.c). 
 
1ª Estimativa de P
H1
 e P
L1
: 
 
Lembrando-se que de acordo com as equações 5.2.4.b. e 5.2.4.c, temos: 
 
PH > C + rI  
PL < C - rE 
 
Em decorrência desta desigualdade, vamos acrescentar 3s para P
H
 e descontar 3s para P
L
. 
Assim; 
 
P
H1
 = C + rI + 3s (C + rI) 
P
L1 
= C - rE - 3s (C - rE) 
 
Substituindo-se o valor de custo  unitário de produção (C = $110), o investimento unitário 
(valor total de investimento/capacidade anual = $200), a taxa livre de risco (r = 6% a.a.) e o 
desvio padrão anual (s = 13,3% a.a.) obtemos a primeira estimativa de: 
 
P
H1
 = $154,52 
P
L1 
= $86,56. 
 
 
Passo 3: (calcular A
1
 e B
2
) 
 
Lembrando-se da equação 5.2.4.c de G(P) e a equação 5.2.4.d da primeira condição de 
contorno VMC (Value Maching Condition) temos: 
 
,)(
21
21
r
CP
PBPAPG −++−=
δ
ββ
        Equação 5.2.4.c 
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Desdobrando-se para os pontos P
H1
 e P
L1
:  
I
r

CP
PBPAPG
H
HHH
=−++−=
δ

ββ
1
12111
21
)(     Equação 5.2.4.d 
E
r

CP
PBPAPG
L
LLL
−=−++−=
δ

ββ
1
12111
21
)(       Equação 5.2.4.d 
 
Substituindo-se os valores P
L1
, P
H1
, ß
1
,  ß
2 
,  d, r, I e E (valor do desinvestimento), obtemos 
um sistema de duas equações lineares em A
1
 e B
2
: 
 
3
6
31,3
2
05,2
1
3
6
31,3
2
05,2
1
10.500
10.100
06,0
110
04,0
56,86
56,8656,86
10.500
10.100
06,0
110
04,0
52,154
52,15452,154
=−++−
=−++−
−
−
BA
BA
 
 
Sendo um sistema de duas equações lineares, poderá ser resolvido pelo Solver do Excell
36
, 
obtendo-se os seguintes valores: 
 
A
1
 = 0,0608412 
B
2
 = 562.422.696. 
 
 
 
Passo 4: (obter a próxima aproximação de P
L2
 e P
H2
, criando-se uma Tabela com os valores de 
P, G(P) e G’(P), conforme: 
 
 
36
 Dias (2002) adota um procedimento alternativo de cálculo de A
1
 e B
2
 a partir das mesmas equações 5.2.4.d 
e 5.2.4.e. Como as duas equações compõem um sistema linear com A
1
 e B
2
 a serem determinadas, isolando-se 
A
1
 da primeira e substituindo-se na segunda, obtém-se a seguinte equação para determinar o B
2 
:  
( )
( )
( )
[ ]
)(
)1(1
2
12121111
11
/
ββββββββ
ββ
δ
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−−
−
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−
=
LHHLHL
HL
PPIPEPPP
r
CPP
B
 , onde todas as 
parcelas são conhecidas. 
 
Em seguida isolando-se A
1
 da equação 5.2.4.e temos: 
11
1
12
)1(
)(
21
ββ
β
ββ
δ

−−
−
−
+−+=
LL
L
L
EPP
r

CP
PBA  
Este procedimento resulta nos mesmos resultados calculados pelo Solver. 
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•  P
L1  
< P < P
H1
  ou 86,56 < P < 154,52 
•  G(P), de acordo com a equação 5.2.4.c do Passo 3 
•  G’(P) = (P
i+1
 – P
i
 ) / abs(P
i
). 
 
Onde: 
P
1
 = P
L1 
/2 = 86,56/ 2 = 43,28. 
P
i+1
 – P
i
 = (P
H1 
 - P
L1
 )/ 200 
Nota: o incremento de P
i+1
 deste exemplo foi de 1% da diferença entre P
L1 
 e P
H1
 . No 
cálculo oficial foi utilizado um valor de 0,5%.  
       
Termo
 

 P    G(P)   G"(P) 
1 
 
43,28  
 

1.264,57  
-0,03855 
 2 
 
43,62  
 

1.215,82  
-0,03861 
3 
 
43,96  
 

1.168,88  
-0,03869 
 .       . 
 .       . 
 .       . 
101 
 
77,26  
 

(35,39) 
-0,00363 
102 
 
77,60  
 

(35,52) 
 
-0,00174 
103 
 
77,94  
 

(35,58) 
7,43E-05 
104 
 
78,28  
 

(35,58) 
0,001836 
 .       . 
 .       .   
 .       . 
319 
 
151,34  
 
 

200,43   0,000125 
320 
 
151,68  
 

200,46  
 
4,11E-05 
321 
 
152,02  
 

200,46   -4,3E-05 
322 
 
152,36  
 

200,46   -0,00013 
 
 
A obtenção da segunda aproximação de P
L2
 e P
H2
 decorre da segunda condição de contorno 
(Equação 5.2.4.e):  
 
G’(P
H
) = 0 e G’(P
L
) = 0, ou seja a tangente da função G’(P) neste ponto é zero, conforme o 
gráfico abaixo (V. figura 5.2.4 Função G(P)).  
P
H2
 = 152 
P
L2
 = 77,94 
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Função incremental do valor da firma ativa em relação à inativa 
(50)
-
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Função G(P)
 
 
Passo 5: Calcular A
1 
 e B
2
 
 
Retornar ao Passo 3 para calcular novos valores de A
1
 e B
2
, com novos valores de P
L
= 77,94 e 
P
H
 = 151,8, obtendo-se os seguintes valores para: 
 
A
1
 = 0,060917247 
B
2
 = 592.051.020 
 
Passo 6: (Obter nova aproximação de P
L3
 e P
H3
) 
 
Prosseguindo com modelo do passo 4 obter-se-á  
P
L3 
: 79,22
 
P
H3
:  151,4 
 
Passo 7: Calcular A
1
 e B
2
 
 
Retornar ao Passo 3 para calcular novos valores de A
1
 e B
2
, com novos valores de P
L
= 79,22 e 
P
H
 = 151,4, obtendo-se os seguinte valores para: 
 
A
1
 = 0,0609195 
B
2
 = 593.067.157 
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Passo 8: (Obter nova aproximação de P
L4
 e P
H4
) 
 
Prosseguindo com o modelo do passo 4 obter-se-á  
 
P
L3 
=79,4
 
P
H3
 = 151,2 
 
 
Resultado das Interações: 
 
  1ª Resultado  2ª Resultado  3ª Resultado  4ª Resultado 
P
L
  86,56  77,97  79,22  79,4 
P
H
  154,52  151,8  151,4  151,2 
 
 
Este resultado possibilitou a obtenção de um valor de P
H
 e P
L 
correspondente
 
a um desvio 
padrão de 13,3%.  Para a obtenção da curva, repete-se este procedimento para outros  valores 
de desvio padrão,  visando a obtenção de pelo menos outros três ou quatro pares de P
L 
 e P
H
. 
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Milhares de Livros para Download:
 
Baixar livros de Administração
Baixar livros de Agronomia
Baixar livros de Arquitetura
Baixar livros de Artes
Baixar livros de Astronomia
Baixar livros de Biologia Geral
Baixar livros de Ciência da Computação
Baixar livros de Ciência da Informação
Baixar livros de Ciência Política
Baixar livros de Ciências da Saúde
Baixar livros de Comunicação
Baixar livros do Conselho Nacional de Educação - CNE
Baixar livros de Defesa civil
Baixar livros de Direito
Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia
Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educação
Baixar livros de Educação - Trânsito
Baixar livros de Educação Física
Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmácia
Baixar livros de Filosofia
Baixar livros de Física
Baixar livros de Geociências
Baixar livros de Geografia
Baixar livros de História
Baixar livros de Línguas





















































































































































































































































[image: alt]Baixar livros de Literatura
Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matemática
Baixar livros de Medicina
Baixar livros de Medicina Veterinária
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC
Baixar livros Multidisciplinar
Baixar livros de Música
Baixar livros de Psicologia
Baixar livros de Química
Baixar livros de Saúde Coletiva
Baixar livros de Serviço Social
Baixar livros de Sociologia
Baixar livros de Teologia
Baixar livros de Trabalho
Baixar livros de Turismo
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