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Resumo. Com o processo de deterioracao crescente
da natureza e das condigOes naturais para a sobre-
vivéncia humana, o tema ambiental deixou de ser
assunto somente da teoria econémica e entranhou-
-se também em outras areas de pesquisa, bem como
na sociedade atual. Entretanto, a avaliacdo econo-
mica dos recursos naturais que compdem o meio
ambiente, por meio das atuais técnicas de valoragao
tradicionalmente usadas, desconsidera uma série
de incertezas presentes no valor destes recursos, o
que naturalmente implica uma subestimagao dos
valores monetdrios calculados pelas mesmas. Esta
situagdo pode ser contornada por meio do uso dos
conceitos-chave da teoria de opgdes reais, ja que

Abstract. With the process of growing deterioration
of nature and of the natural conditions for human
survival, the environmental issue is no longer a sub-
ject only of economic theory, but is also considered
in other research areas, as well as in contemporary
society. However, the economic valuation of natural
resources through the current valuation techniques
traditionally ignores a number of uncertainties in
the value of these goods, thus naturally implying
an underestimation of the calculated values. This
can be circumvented through the use of the key
concepts of the real options theory, since its logic al-
lows one to inherently include in the assessment of
natural resources and in the analysis of investments
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sua légica permite incluir intrinsecamente, na ava-
liagdo dos recursos naturais, bem como na analise
de investimentos, as incertezas associadas ao uso
do meio ambiente ou até mesmo a sua preservacao.
Assim, o proposito deste estudo é apresentar os
conceitos que sdo a base da teoria de opgdes reais,
e sua relagdo com o meio ambiente, como forma de
suprir algumas das deficiéncias das atuais técnicas
de valoragido ambiental.

Palavras-chave: meio ambiente, opcdes reais, incer-
tezas, irreversibilidade.

the uncertainties associated with the use of the en-
vironment or even with its preservation. Thus, the
purpose of this study is to present the concepts that
are the basis of the real options theory and its rela-
tion to the environment as a way to address some of
the shortcomings of current techniques of environ-
mental valuation.

Keywords: environment, real options, uncertainty,
irreversibility.

JEL Classification: C00

1 Introducao

A preocupagao com o ativo ambiental sem-
pre existiu no ambito da teoria econdmica, que
buscou associar a natureza com a economia.
Desde o século XVI, encontram-se registros
dessa tentativa, inicialmente por Willia Pet-
ty em 1662, passando pelo fisiocrata Frangois
Quesnay em 1758, por Malthus em 1789, por
Ricardo em 1817, por Marshall em 1890, e che-
gando até o economista Arthur C. Pigou em
1920, que introduziu o conceito de externali-
dades (Carvalho e Aguiar, 2008).

No século XVII, a ciéncia econdmica ja
buscava formas de determinar o valor da terra.
Com o processo de deterioracdo crescente
da natureza e das condi¢des naturais para
a sobrevivéncia humana, o tema ambiental
deixou de ser assunto somente da teoria
econdmica e entranhou-se também em outras
areas de pesquisa, bem como na sociedade
atual. A Economia Ambiental surgiu em 1950
quando uma organizacdo independente, a
Resources for the Future, realizou diversas pes-
quisas econdmicas enfocadas nos aspectos am-
bientais (Gazoni, 2007).

A medida que o interesse pelo meio am-
biente aumentou, naturalmente uma das
questdes que surgiram foi a necessidade de
quantificar as perdas/ganhos associadas a sua
preservagao e a sua degradagao. Deste interes-
se apareceram os varios métodos de valoragao
econdmica do meio ambiente que tentam ex-
plicitar a multifuncionalidade, em bases mo-
netarias, dos ativos naturais nas suas fungoes
ecossistémica, econOmica e recreativa.

A valoragao de um ativo ambiental pode
ser entendida como o ato de atribuir um valor
monetario as variaveis do meio ambiente, em-
bora ndo se pretenda, com isso, atribuir-lhes
um preco, pois nao se trata de mercadorias
(Benakouche e Cruz, 1994; Mota, 2006).
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E pertinente ressaltar que valorar moneta-
riamente os recursos ambientais ndo signifi-
ca coloca-los a venda por um prego, mas sim
estabelecer um valor que funcione como um
indicador representativo de sua importancia
econdmica e do bem-estar social. Este “valor”
funcionara apenas como um denominador co-
mum entre o meio ambiente e os demais bens
e servicos disponiveis e transacionados nos
mercados.

Além disso, o valor monetario permiti-
ra quantificar os impactos que as atividades
econdmicas vém causando na capacidade de
suporte e de resiliéncia dos ativos naturais
(Mota, 2006). Desta forma, a defini¢ao de um
“valor” para os ativos naturais possibilita que
medidas preventivas contra a degradagao am-
biental sejam implementadas.

Deve-se lembrar que os orcamentos publi-
cos e privados sao limitados e que existe uma
grande demanda nao satisfeita com respeito
aos investimentos em educagao, em satide e em
saneamento basico, entre outros tipos de servi-
¢os. Por este motivo, a decisdo de investir em
implantacao e em manutencdo de parques, de
bosques e de areas verdes concorre com outros
tipos de investimentos em infraestrutura. Por-
tanto, somente com a mensura¢do monetaria
dos beneficios e dos custos associados aos re-
cursos naturais € que os recursos privados e pu-
blicos e a satisfacao social poderao ser alocados
de forma a garantir uma maximizagao dos ga-
nhos para a sociedade (Hildebrand et al., 2002).

Logo, o valor monetario para os recursos
naturais € de suma importancia como ferra-
menta para auxiliar a tomada de decisao, por
permitir contabilizar os custos e os beneficios
associados; dai a grande necessidade de se ter
uma técnica universalmente aceita e reconhe-
cida cientificamente.

Vale ressaltar que qualquer analise de va-
loracao ambiental crivel jamais podera aconte-
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cer de maneira isolada. E imprescindivel que
a totalidade da pesquisa seja orientada pelo
conhecimento de varios cientistas ambientais
(bidlogos, advogados, socidlogos, economis-
tas, engenheiros, ambientalistas, psicélogos,
historiadores e demais pesquisadores de areas
afins) na tentativa de se obter uma estimativa
confiavel do “valor” para determinado recurso
natural. Isso ocorre devido ao caréter interdis-
ciplinar e multidisciplinar que norteia o pro-
blema da valoracgao.

2 As técnicas tradicionais de
avaliacao do meio ambiente

Conforme a literatura econémica, o valor
do meio ambiente é composto por quatro par-
celas distintas: “valor de uso direto”, “valor
de uso indireto”, “valor de opgao” e “valor de
existéncia” (Benakouche e Cruz, 1994; Pearce e
Turner, 1991).

A parcela do “valor de uso direto” pode ser
obtida diretamente pelos precos de mercado,
pois relaciona o recurso ambiental com a ativi-
dade econdmica. Sao exemplos do uso direto a
receita obtida com a pesca, com a caga, com a
venda de madeira, com o lazer e com o turis-
mo, entre outros. O “valor de uso indireto” diz
respeito aos beneficios de um maior bem-estar
decorrente do equilibrio proporcionado pelas
condi¢des naturais do ambiente. O “valor de
opgao” se refere a decisao de preservar no pre-
sente para consumir no futuro; é o adiamento
do consumo por esta geragao em prol das pro-
ximas geragdes. O “valor de existéncia” pode
ser definido a partir do valor intrinseco do bem
natural, que traduz o desejo altruista dos indi-
viduos em garantir o recurso, sendo influencia-
do por questdes morais, éticas e culturais.

Existem trés metodologias principais pro-
postas pela ciéncia econdmica para avaliagao
dos recursos naturais, que aparecem recor-
rentemente nos trabalhos cientificos, e que se
dedicam a realizar a valoragdo ambiental: o
Método da Valoragdo Contingente (MVC), o
Método do Custo da Viagem (MCV) e o Méto-
do de Precos Hedonicos (MPH).

Para aplicar o MVC, é preciso simular o
mercado hipoteticamente por meio de ques-
tionarios, tentando extrair do entrevistado a
sua disposicdo a pagar (DAP) para manter as
atuais disponibilidades de recursos naturais.

Por meio dos questiondrios, também ¢é possi-
vel extrair a disposicdo a receber (DAR) dos
individuos para aceitarem uma diminui¢ao na
quantidade de ativos ambientais.

No caso do MCV, observa-se a demanda
pela atividade recreacional de uma determina-
daregido e os custos em que o visitante incorre
para usufruir das amenidades* deste recurso
(Motta, 1997a).

Quanto ao MPH, sua aplicagao mais co-
mum utiliza os precos dos imoéveis como uma
variavel proxy do valor dos bens naturais de
uma certa localidade: quanto maior o valor
do imével, mantendo tudo o mais constante,
maior o valor dos atributos ambientais circun-
dantes ao imovel considerado (Motta, 1997b;
Souza et al., 2006).

No caso, tanto o MCV quanto o MPH se
utilizam dos mercados de bens complementa-
res (respectivamente, 0s gastos realizados com
a viagem até o local em que o recurso se encon-
tra e o valor dos imoveis) para definir o valor
dos recursos.

Todas estas técnicas, apesar de partirem de
suposi¢Oes validas para a avaliagdo do meio
ambiente, sdo insuficientes para capturar to-
dos os aspectos envolvidos no problema da
valoragao econdmica do meio ambiente. Além
disso, os métodos nao permitem averiguar
explicita e objetivamente todas as parcelas do
valor. Isto acontece porque, entre as limitagoes
destes métodos, estao as falhas ao desconside-
rarem as incertezas associadas a um determi-
nado uso do recurso e até mesmo as incertezas
associadas a preservagao (Motta, 1997b). Tam-
bém a irreversibilidade da a¢do no ambiente
nao é contabilizada pelos métodos tradicionais
de avaliagao.

Para superar algumas das deficiéncias das
atuais técnicas de valoragao, a abordagem pela
teoria de opgdes, que tem ampla aplicacdo em
analise de investimentos, permite incorporar
interessantes conceitos para a valoragao eco-
ndémica do meio ambiente.

3 Aspectos tedricos da teoria de
opgoes reais no contexto da valoracao
economica do meio ambiente

Dixit e Pindyck (1994) sao alguns dos au-
tores de referéncia em teoria de opgdes reais
e entendem que uma area nao desenvolvida

* O termo amenidades significa o “encanto” de uma determinada area. Trata-se de um substantivo abstrato. Neste trabalho, a amenidade

traduz uma interse¢do entre os conceitos de valor de uso indireto e valor de existéncia.
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- ou seja, conservada/preservada — pode ser
vista como uma “opgao de investir em de-
senvolvimento”. Um exemplo citado pelos
mesmos se refere as dreas ambientais para a
construgao dos projetos de energia elétrica.
Estes projetos se utilizam de grandes e irre-
versiveis investimentos, mas existem consi-
deraveis incertezas quanto ao seu retorno. Al-
gumas destas incertezas estao nos precos dos
combustiveis, na demanda por eletricidade,
nas regula¢des ambientais e nos custos das
tecnologias alternativas para atender as regu-
lagdes. Todos estes fatores devem ser levados
em conta na avaliagao da decisdo de degradar
um ambiente natural em favor do desenvolvi-
mento econémico decorrente do projeto. Fato
que as técnicas tradicionais apresentadas na
secao anterior nao permitem incorporar e,
portanto, ndo consideram.

De acordo com Forsyth (2000), a aborda-
gem da teoria das opg¢des é bem apropriada
para avaliar investimentos que se relacionam
com os recursos ambientais. Neste caso, para
o mesmo autor, devido as decisdes estarem as-
sociadas a algum tipo de irreversibilidade e a
incertezas, além de o timing do investimento
quase sempre ser flexivel, a teoria das opgdes
possibilita realizar uma abordagem do proble-
ma de forma mais adequada.

Conforme avalia Conrad (1999), os recur-
sos naturais podem ser distinguidos em duas
categorias: 0s renovaveis e 0os nao renovaveis.
Um recurso é renovavel se a sua taxa de cres-
cimento acontece num intervalo de tempo re-
levante para o seu gerenciamento. Por outro
lado, se um recurso leva de 80 a 100 anos para
se renovar, por exemplo como acontece com
algumas espécies arbdreas, entao este recurso
pode ser considerado um bem nao renovavel.
A mesma ideia é considerada por Arrow e Fi-
sher (1974), que associam o conceito de irre-
versibilidade ao tempo que a natureza exige
para se regenerar de um dano sofrido. Quanto
maior o tempo requerido, mais irreversiveis
sao considerados os efeitos de um impacto.

Em se tratando de decisdes irreversiveis,
um aspecto-chave na alocagdo dos recursos
naturais é a defini¢do de o quanto extrair hoje
e de o quanto deixar para as geragdes futuras,
considerando a capacidade de regeneracéo e
de renovagdo do ativo e, portanto, o grau de
irreversibilidade associado ao seu uso. A irre-
versibilidade se relaciona com o problema de
alocagao 6tima dos recursos no tempo (Con-
rad, 1980, 1999). Para este tipo de questao, é
necessario estabelecer as perdas e os ganhos
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decorrentes da preservagao e do uso alternati-
vo dos recursos.

De acordo com Conrad (1980) e com Basili
(1997), ao se levarem em conta a irreversibili-
dade da mudanga no meio ambiente e as in-
certezas no uso do recurso natural, estes dois
aspectos criam um valor na opgao de adiar a
acao ou o uso. Esta parcela de valor presente
na decisao de preservar ¢ denominada valor
de quasi-opgao.

No entanto, o valor liquido exato da preser-
vagao é impossivel de ser determinado (For-
syth, 2000). A razdo desta afirmacao pode ser
encontrada em Pindyck (1999), uma vez que,
em projetos de investimentos que envolvam
bens naturais, ha certas peculiaridades a serem
consideradas: (i) a irreversibilidade do inves-
timento, ja que a irreversibilidade da decisao
tem um custo de oportunidade que deve ser
considerado; (ii) a possibilidade de adiamento
da decisao de investir e os beneficios da espe-
ra; (iii) a escolha do momento étimo para a uti-
lizacao do bem ambiental; e (iv) as incertezas.

Ressalta-se que os métodos tradicionais
apresentados na segao 2 ignoram por comple-
to estes quatro itens mencionados. Tal fato su-
gere que a avaliagdo destes projetos pelas téc-
nicas convencionais tradicionalmente usadas
(tais como a analise custo-beneficio, a analise
custo-utilidade e a analise custo-eficiéncia)
sao inconsistentes e podem gerar distor¢oes.
Assim, a abordagem por opgdes reais permite
fazer uma modelagem mais adequada do
problema, por considerar endogenamente
as incertezas envolvidas, a irreversibilidade
da escolha, a possibilidade de adiamento da
decisao e o valor de quasi-opgao.

4 Incerteza e flexibilidade

A teoria moderna de analise de investimen-
to se utiliza dos conceitos de opgdes reais a fim
de aproximar o processo decisorio da empresa
da realidade de mercado. De acordo com Dixit
e Pindyck (1994), o investimento sob incerteza
envolve caracteristicas como irreversibilidade,
incerteza e timing. Todo investimento € ao me-
nos parcialmente irreversivel, dado que parte
do seu custo inicial pode ser considerado um
custo afundado. Isto significa que, ao longo do
periodo de desenvolvimento do projeto, se a
alternativa mais viavel for suspender a deci-
sdo de financiar o investimento, parte do que
foi gasto nao pode ser recuperado. Logo, a op-
¢ao de esperar para investir é muito valiosa, ja
que a espera é reversivel. Portanto, em muitas
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situacOes, a teoria tradicional de investimento
que pressupOe as decisdes na forma “agora ou
nunca” pode nao ser o melhor critério para
nortear a decisao do empresario.

A incerteza se caracteriza pela falta de
controle sobre a forma como os eventos irdo
acontecer no futuro. Mesmo que se tenha uma
previsao sobre o comportamento destes even-
tos, nao se pode definir exatamente quando e
em qual intensidade tais eventos acontecerao.
O agente precisa tomar sua decisdo com as
informacdes que tem disponiveis no momen-
to. E inegével que as incertezas futuras fazem
parte do cenario atual de decisao, mas a teoria
de finangas convencional aborda a decisao de
investir em um contexto estatico.

Existem trés tipos de incertezas a serem
consideradas na avaliagio de um projeto:
econdmica, técnica e estratégica. A incerteza
econdmica refere-se aos fatores como crises
internacionais, guerras, variagdes climaticas
que afetam a producdo agricola, chegada de
novas tecnologias, entre outras. Quanto a esse
tipo de incerteza, aprende-se esperando e nao
investindo. A incerteza técnica é endogena ao
processo de decisao e esta relacionada com os
movimentos macroecondmicos. A opg¢ao de
investir reduz esta incerteza, pois se aprende
investindo. A incerteza estratégica refere-se
as decisdes das demais empresas no mercado.
Neste caso, investir ou esperar depende de
como as outras firmas se comportam.

Em relagdo as incertezas diversas relacio-
nadas aos bens naturais, algumas podem ser
mencionadas:

(i) Incerteza econOmica: refere-se ao fato
de os impactos de um investimento
ou de uma politica ambiental serem
incertos. Nao se pode garantir como a
agricultura, a pesca, o turismo e a ro-
tina de vida da populagao serao afeta-
dos pelo projeto realizado.

(ii) Incerteza ecoldgica: existe incerteza na
forma como o ambiente (fauna, vegeta-
¢ao, ar, temperatura, acidez das aguas
e solo) sera impactado. Ai se incluem
também as incertezas quanto ao tempo
de recuperacao da area afetada.

(iii) Incerteza quanto ao melhor uso do re-
curso ambiental: normalmente sao igno-
radas as melhores escolhas de uso para
o recurso natural que estao relacionadas
com as circunstancias do momento.

(iv) Incertezas nas mudangas tecnoldgicas:
mudangas tecnolégicas podem acon-
tecer e, por exemplo, reduzir o tem-
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po de recuperacao do meio ambiente
para uma degradacao sofrida.

(v) Redugao da incerteza pela revelagao
da informagao: quando se decide pela
degradacdo e pelo uso dos recursos
naturais de uma determinada area, se
um projeto de uso alternativo anterior
ja foi feito em outra area com caracte-
risticas semelhantes, a incerteza dimi-
nui no proximo investimento devido
a revelacao da informagao acontecida
com o primeiro projeto. A chegada de
novas informagoes reduz a incerteza
em investimentos sequenciais.

(vi) Incertezas nos beneficios de se utilizar
0 bem ambiental versus beneficios ad-
vindos da preservacao.

(vii) Incerteza no préprio “valor de exis-
téncia” do recurso ao se considerar
que este valor tem uma relagdo com
aspectos morais e culturais que se mo-
dificam no decorrer dos anos.

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

Ao se ignorar qualquer dos trés fatores
mencionados (irreversibilidade, incerteza e
timing), tal como faz a teoria de finangas tra-
dicional, a decisao fica comprometida, pois a
flexibilidade permitida ao agente nas suas es-
colhas é desconsiderada.

A flexibilidade nas decisdes é uma realida-
de no mundo dos negocios, ainda que a abor-
dagem financeira tradicional ndo a considere
e nem a quantifique. O ambiente empresarial
¢ caracterizado por mudancas rapidas, por
incertezas e por competicdo intensa. Com o
passar do tempo, novas informagdes chegam,
e as empresas reavaliam as suas estratégias de
acordo com as novas condi¢des de mercado.
Portanto, o comportamento racional do inves-
tidor contradiz a hipotese de uma gestao pas-
siva, como pressupde a teoria financeira tradi-
cional (Keswani e Shackleton, 2006).

No caso das questdes ambientais, a flexibi-
lidade da agdo € particularmente importante,
pois, segundo Pindyck (1999) os investimentos
que envolvem bens naturais possuem certas
peculiaridades envolvidas, tais como:

(i) a irreversibilidade do investimento (a
irreversibilidade da decisao tem um custo de
oportunidade que deve ser considerado);
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(i) a possibilidade de adiamento da deci-
sao de investir versus os beneficios da espera;

(iii) a escolha do momento 6timo para a uti-
lizagao do bem ambiental;

(iv) a presenca de incertezas.

Neste contexto, a flexibilidade da acao re-
presenta um valor na espera, pois esta é sempre
reversivel, como anteriormente mencionado.

A possibilidade de rever o curso 6timo das
agOes conforme novas condigOes se estabele-
cam ¢é chamada de flexibilidade gerencial. Em
teoria, essa flexibilidade deve expandir o valor
da oportunidade do investimento, na medida
em que aumenta o potencial de ganhos e limi-
ta as perdas relacionadas a um gerenciamento
passivo (Minardi, 2004). Quanto ao conceito
de flexibilidade gerencial, este significa consi-
derar formalmente na modelagem um aspecto
que € bastante intuitivo na pratica: as decisoes
estratégicas sao revisadas ao longo do tempo
se as condigOes iniciais em que o projeto foi
avaliado se alteram.

Como a abordagem convencional ignora as
flexibilidades, ha uma subavaliagao do proje-
to. Nesta brecha, empreendedores e estrate-
gistas encontram espago para fazerem surgir
novas teorias que complementam a teoria con-
vencional, estendendo-a para uma abordagem
mais pratica: a teoria de opg¢Oes reais.

Todos os aspectos destacados nesta segao
(incertezas, flexibilidade e timing para a acao)
sao desconsiderados pelas técnicas que atual-
mente estao sendo usadas para valorar o meio
ambiente. Mas a teoria de opgdes reais fornece
conceitos e ferramentas capazes de introduzi-
los explicitamente na modelagem do “valor
monetario”. Lembra-se que avaliar os recursos
naturais e conhecer o seu valor é um aspecto
essencial para se avaliar os usos alternativos
ao estado de conservagao.

5 Definindo a teoria das opg¢des reais

Para iniciar o estudo da teoria das opgdes
reais, € valido estabelecer sua analogia com a
teoria das opgdes financeiras, uma vez que a
teoria das opgoes foi desenvolvida inicialmente
nos mercados financeiros e, posteriormente, foi
relacionada com as oportunidades de investi-
mento em ativos reais (Dixit e Pindyck, 1994).

As opgdes financeiras sdo titulos deriva-
tivos escritos sobre acgdes, sobre indices de
bolsas, sobre commodities, sobre taxa de juros
futura, sobre cambio e sobre contratos futu-
ros, entre outros. As opgoes reais sao conceitos
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relacionados as oportunidades de investimen-
tos em ativos reais, tais como a construcao de
uma industria, a expansao ou a contragao da
sua capacidade de produgao, entre outras pos-
sibilidades.

As opgdes sao avaliadas quando existe in-
certeza no preco do ativo bésico. Para exem-
plificar, um seguro de automovel e um plano
de satide sao contratos de opgao, pois ambos
permitem ao segurado a opgao de usar o mon-
tante segurado se ocorrer um sinistro ou uma
necessidade (Minardi, 2004).

As opgOes reais tentam modelar a flexibilida-
de gerencial intrinseca ao mundo real. O investi-
dor racional modifica as suas decisdes quando o
cendrio se altera frente as condi¢Oes inicialmente
previstas. Isso significa que as escolhas mudam
e a teoria financeira tradicional, ao desconside-
rar essa mudanga, subavalia o projeto.

Apesar das criticas feitas aos pressupostos
da teoria de finangas convencional, é pertinen-
te mencionar que os seus conceitos sao vali-
dos, mas devem ser utilizados com cuidado
caso o projeto em analise tenha um alto grau
de incerteza e permita flexibilidades ao inves-
tidor. Quando a incerteza for pequena e existir
pouca flexibilidade para o agente agir, a ana-
lise pelo VPL, por exemplo, pode ser aplicada
sem problemas (Keswani e Shackleton, 2006;
Dixit e Pindyck, 1994).

Trigeorgis (1996) faz uma conexao entre
a teoria tradicional e a teoria das opg¢Oes por
meio da equagao (1) a seguir. Nesta equacao €
possivel observar como as duas teorias se com-
plementam e nao se substituem. O VPL expan-
dido é assim denominado por este autor por
considerar o valor das flexibilidades.

VPLexpandido = VPLtradicional
Valorﬂexibilidade gerencial (1)

teoria de finangas tradicional conceitos basicos
da teoria de opgdes

De acordo com Copeland e Antikarov
(2001), a analise do VPL é essencial na teoria
de opgdes reais, pois, assim como ocorre na te-
oria tradicional, a teoria de OR avalia fluxos de
caixa descontados a valor presente.

A grande falha dos métodos financeiros
classicos é nao reconhecerem as flexibilidades
gerenciais e nao introduzi-las nos seus mode-
los. Isso tende a subestimar o valor do projeto.
Do ponto de vista tedrico, as opgdes devem ser
administradas otimamente para agregar valor
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expandido

ao projeto. Portanto, espera-se que o VPL
seja maior que 0 VPL, .- O VPL_ ., TeE-
flete a expansao na oportunidade de investi-
mento caracterizada pela introdugao do valor
da opcao operacional ou estratégica.

Quando um VPL, pela teoria tradicional,
for muito alto, provavelmente a presenca de
opcdes terd um pequeno valor relativo, uma
vez que dificilmente serao exercidas. No outro
extremo, se o VPL for muito negativo, rara-
mente a existéncia de op¢des tornara o projeto
viavel (Dixit e Pindyck, 1994). Desta forma, so-
mente quando o VPL estiver proximo de zero
o valor das flexibilidades de rea¢do adicionara
valor ao investimento. Assim, a teoria de op-
¢Oes reais é pertinente quando a incerteza é
alta e se existe espago para a flexibilidade ge-
rencial (Copeland e Antikarov, 2001).

Uma diferenca importante entre opgdes
reais e opgdes financeiras é que o primeiro
caso se refere a um bem real e, por isso, elas
necessitam de determinado tempo para se-
rem obtidas, enquanto as op¢des financeiras,
como as agdes de uma empresa, podem ser
obtidas imediatamente. Para as op¢oes reais,
nao existe um mercado para negocia-las, e os
projetos que as consideram podem assumir,
inclusive, valores negativos. Para as opgoes
financeiras existem mercados e seus valores
serao sempre positivos.

6 A teoria de opc¢oes na literatura dos
recursos ambientais

A literatura da teoria das opgOes reais
mostra sua aplicagdo também no contexto de
avaliagdo dos recursos econémicos que, espe-
cificamente, se relacionam com o conceito de
conservacao dos recursos naturais e da biodi-
versidade. Neste sentido, sabe-se que o siste-
ma socioecondmico e ecoldgico evolui, e, de-
vido as variaveis aleatdrias do problema, esta
evolugao é dita estocastica. Isso significa que
encontrar um estado de equilibrio para des-
crever essa evolugao ¢ improvavel ou mesmo
impossivel (Conrad, 1997).

Em ecologia, a evolucao de duas ou mais
espécies interagindo no tempo chama-se coe-
volugdo. Uma vez que nao é adequado realizar-
se tratamento deterministico da evolugao dos
sistemas, a coevolugdo torna-se um problema
de simulacdo estocastica, pois fendmenos bio-
fisicos, naturais e de extingao das espécies ocor-
rem aleatoriamente, e a capacidade do planeta
em suportar estes acontecimentos se altera com
a ocorréncia destes fenomenos (Conrad, 1997).

Perspectiva Econdmica, vol. 10, N. 1, p. 29-38, jan/jun 2014

Assim, com os conceitos absorvidos pela
teoria das opgOes reais, pode-se incorporar
uma questdo essencial as analises acerca do
uso dos recursos naturais: as decisdes relacio-
nadas ao uso da natureza podem ser irrever-
siveis, fato que as técnicas de valoragao atuais
ignoram. Por exemplo, a questao sobre o quan-
to de recurso consumir hoje apenas faz sentido
quando se considera a possibilidade — ou seja,
a escolha — de adiar a decisdo de extrair, ou
nao, o recurso natural. Desta forma, a aborda-
gem pela teoria das op¢Oes é mais apropriada
para avaliar decisdes que assumem a irrever-
sibilidade de uma acao e a incerteza nos bene-
ficios futuros desta agdo, por levar em conta o
valor de quasi-opgao (Forsyth, 2000).

A escolha de o quanto consumir no presen-
te devera contabilizar os custos e os beneficios
de se adiar o consumo de hoje para o futuro, a
fim de deixar uma quantidade maior de recur-
sos a disposicdo das geracdes futuras. Dian-
te disso, observa-se a estreita relacdo criada
por Conrad (1997, 1980) entre os conceitos da
teoria das opgdes e o termo desenvolvimento
sustentdvel. Conrad (1997) admite a presenca
de fatores estocasticos na decisao de uso do re-
curso natural e a irreversibilidade de uma agao
em prol do desenvolvimento.

A nocao da irreversibilidade da decisao é
amplamente debatida por Henry (1974). Se-
gundo este autor, uma decisao ¢ irreversivel
se, quando tomada, reduz a possibilidade de
escolhas no futuro. Como exemplo de uma de-
cisdo irreversivel, o caso da catedral de Notre
Dame na Franga serve como ilustragao: supon-
do que se tenha que decidir entre preserva-la
ou demoli-la e construir um parque, a decisao
de preserva-la nao é irreversivel, pois em qual-
quer outro momento pode-se repensar outro
projeto alternativo a catedral. Mas a decisao
de destrui-la é irreversivel. Portanto, a flexibi-
lidade na escolha entre fazer a acao hoje ou no
futuro torna-se extremamente valiosa.

Observa-se que uma decisao € menos irre-
versivel (portanto, mais reversivel) a medida
que nao afeta as possibilidade de escolhas no
futuro. Contudo, se a escolha hoje é demolir
Notre Dame e construir um parque, nunca
mais se terd a op¢ao de conserva-la. Assim,
esta € uma decisao irreversivel.

Outro exemplo empregado por Henry
(1974) se relaciona com as escolhas de um agri-
cultor sobre o tipo de semente que plantard em
suas terras. Nesta ilustracdo, a decisao do fa-
zendeiro ndo é irreversivel porque o conjunto
de possibilidades para os proximos anos nao
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¢ alterado. No futuro, pode-se novamente de-
cidir qual semente plantar. No entanto, se a
decisao em questao for destruir uma floresta e
aumentar a area disponivel para o cultivo, isso
pode ser considerado uma decisao irreversi-
vel. Neste caso, também ha um grande valor
na flexibilidade da acao.

Em geral, existem diferentes graus de ir-
reversibilidade associados a uma decisao de
interesse (Henry, 1974). A irreversibilidade e
a transformagao do meio ambiente geram per-
da de perpetuidade nos beneficios da preser-
vagao, que sao os custos de oportunidade do
desenvolvimento.

Conforme discutido por Arrow e Fisher
(1974), e posteriormente por outros autores,
uma falha dos estudos atuais que avaliam a
deterioracao ambiental tem sido tratar feno-
menos estocasticos como deterministicos. Em
seu trabalho, Arrow e Fisher (1974) exploram
as implicagOes das incertezas nos custos e nos
beneficios ambientais de algumas atividades
econdmicas e avaliam que a existéncia de cus-
tos ambientais reduz os beneficios liquidos da
atividade econdmica.

Se as informacdes dos custos e dos benefi-
cios das alternativas de preservagao e de de-
senvolvimento no primeiro periodo mudam
as expectativas dos valores destas duas possi-
bilidades — ou seja, preservacao e desenvolvi-
mento — no proximo periodo, entdo os bene-
ficios do desenvolvimento da 4rea em analise
serao reduzidos. Logo, uma regiao menor sera
desenvolvida. Tal fato ocorre porque os custos
ambientais no periodo inicial reduzem os be-
neficios econémicos do uso e do desenvolvi-
mento nos periodos seguintes.

7 Algumas aplica¢des da teoria de
opc¢des para avaliacdes ambientais

Existem algumas contribui¢des tedricas
que procuram apresentar uma forma o6tima
de distribuir o consumo intertemporal do es-
toque fixo dos recursos naturais. Fisher et al.
(1972) é um destes trabalhos. Nesta pesquisa,
os autores salientaram a importancia de dis-
tinguir dois tipos de custos ambientais na alo-
cagdo otima de recursos. Os autores conside-
ram duas situagdes especificas:

(i) Custos da poluicao, para os quais ha

uma ampla variedade de trabalhos;

(ii) Custos das transformacgdes e perda do
meio ambiente em decorréncia do des-
matamento ou do desenvolvimento de
uma hidrelétrica.
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De fato, estas duas situagdes representam
uma distin¢do valida, ja que, quando se avalia a
poluicao, o foco, geralmente, é analisar os cus-
tos economicos de se adotar politicas que per-
mitirdo reduzir as emissoes de gases poluentes
para a atmosfera. Por outro lado, quando se
avalia um projeto de uma hidrelétrica ou de
um desmatamento florestal, um dos objetivos
€ verificar os custos e os beneficios da preser-
vacao ambiental e do desenvolvimento do pro-
jeto (construgao da hidrelétrica, por exemplo).
Assim, a decisdao 6tima é determinada conside-
rando todos os periodos posteriores a escolha.
Desta forma, é possivel avaliar o custo de opor-
tunidade de se destruir areas naturais.

Fisher et al. (1972) observaram em seu tra-
balho que a quantidade de recursos naturais
disponiveis é decrescente com o passar do
tempo. Esta é uma constatacao preocupante
devido a irreversibilidade de muitas transfor-
macgOes ambientais. Neste estudo, os autores
desenvolveram um modelo de aloca¢ao 6tima
entre preservagdo e desenvolvimento dos re-
cursos naturais. O modelo foi aplicado a de-
cisao de construir uma hidrelétrica no Hells
Canyon (ao longo do Rio Snake no continente
da América do Norte) ou preservar a area para
recreagao e outras atividades.

Arrow e Fisher (1974) verificaram que a exis-
téncia de incertezas pode reduzir os beneficios
liquidos da atividade econdémica que possui
custos ambientais. Foi observado ainda que os
retornos da opgao de desenvolvimento sao me-
nores e decrescentes com o tempo em relagao a
alternativa de preservagao e recreagao devido a
nocgao de irreversibilidade da mudanga. Por ou-
tro lado, a opcao de preservagao é uma decisao
reversivel em qualquer momento. Segundo os
autores, a diferenca real entre as duas alternati-
vas deve-se a irreversibilidade.

No raciocinio apresentado por Arrow e
Fisher (1974), é colocado um modelo com dois
periodos. Assume-se que, para qualquer quan-
tidade de desenvolvimento planejada no pri-
meiro periodo, esta decisao pode ser revisada
no inicio do segundo periodo (quando se tém
mais informagdes a respeito dos beneficios
alcangados no primeiro periodo). Também,
em virtude da incerteza nos beneficios do
desenvolvimento, é melhor “errar” pelo lado
de menos desenvolvimento do que por mais
desenvolvimento em uma area. Diante disto,
o resultado € que, sob incerteza, € menos pro-
vavel que a area seja desenvolvida.

Apesar disso, Arrow e Fisher (1974) decla-
ram que o fato de uma agao ter efeitos irre-
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versiveis nao significa que a mesma nao deva
ser empreendida. O efeito da irreversibilidade
é reduzir os beneficios, os quais deverdo ser
balanceados com os custos da agdo. Assim, a
questdo essencial em se tratando da irreversi-
bilidade da agao é que os beneficios esperados
de uma decisdo irreversivel devem ser ajusta-
dos para refletir a perda de opgdes no futuro.

As implicagdes da irreversibilidade do
investimento, abordada por Pindyck (1991)
e posteriormente por Dixit e Pindyck (1994),
possibilitaram observar que em decisoes to-
madas sob incerteza e irreversibilidade existe
um valor positivo que gera o conceito de va-
lor de quasi-opgao, que € o valor na opgao de
adiamento do uso (Fisher et al., 1972; Dixit e
Pindyck, 1994).

Outros trabalhos interessantes de serem
citados como exemplo de como a teoria de
opgoes tem enfocado os recursos naturais po-
dem ser Pindyck (2001); Conrad (1980); Cota-
zar et al. (1998); Rocha et al. (2006), que ava-
liam a quantidade de poluicao e a emissao de
CO,. A decisao de corte de florestas pode ser
vista nos trabalhos de Insley (2002); Morck et
al. (1989); Conrad (1997); Forsyth (2000). Vale
destacar o trabalho de Kassar e Lassere (2002)
que trazem uma abordagem diferenciada no
uso de opgdes reais em bens naturais. Neste
estudo, os autores avaliam como uma indus-
tria farmacéutica deve escolher entre dois
principios ativos para a producdo de seus
medicamentos. E considerado que as duas es-
pécies naturais possiveis de serem usadas na
fabricagao de um medicamento sdo substitu-
tas uma da outra. A escolha leva em conta os
custos associados ao uso de cada uma delas,
a irreversibilidade do uso continuo de uma
Unica espécie e a incerteza no valor futuro
das mesmas.

8 Conclusao

Este trabalho teve por objetivo apresentar
os conceitos da teoria de op¢des reais, que per-
mite incorporar a analise conceitos como in-
certezas, irreversibilidade, flexibilidade, para
suprir algumas das limita¢des das atuais técni-
cas de avaliacdo econdmica do meio ambiente
— ou seja, como a alternativa para modelar as
incertezas presentes no problema da valora-
¢do. Atualmente as técnicas de valora¢do nao
fazem este tipo de abordagem. Neste senti-
do, os dois conceitos-base da teoria de opgdes
que devem ser incorporados a valoragao sao
a flexibilidade da acgdo e a irreversibilidade
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da mudanga. Os métodos de avaliacdo hoje
utilizados, ao ignorarem estes dois aspectos
na apuragao do valor econémico dos recursos
ambientais, vém provocando sérias distor¢des
no processo de tomada de decisdo e de geren-
ciamento dos recursos ambientais.

A inclusdo de um valor associado a flexi-
bilidade da acdo e a irreversibilidade pode
ajudar a esclarecer uma questao-chave em de-
cisOes de investimentos que degradam o meio
ambiente: até quando a preservagdo seria a
decisao 6tima para a sociedade em termos de
manter o processo de desenvolvimento econd-
mico e a evolu¢do da humanidade?

A teoria de opgdes reais tem relevantes
conceitos intrinsecos que permitem definir o
valor econdmico do meio ambiente sob incer-
teza. Ha muitas incertezas presentes na ava-
liagdo do meio ambiente que nao podem ser
desconsideradas.

As limitagdes de introduzir os menciona-
dos conceitos nas atuais técnicas de valoragdo
referem-se a elevagao dos custos para a ava-
liacdo econdmica do meio ambiente e a neces-
sidade de profissionais devidamente qualifi-
cados das mais distintas areas envolvidas no
processo da valoragao, além de um periodo de
tempo maior até que seja possivel apresentar o
valor econémico do meio ambiente. No entan-
to, ndo ha duvidas de que os resultados serao
mais compativeis com a realidade. Essa cons-
tatacdo devera ser tema de trabalhos futuros.
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