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Analise de Investimentos: Método Classico X TOR

2.1.

Investimento

Dixit & Pindyck (1994) definem investimento como sendo o ato de incorrer
em custos imediatos na expectativa de futuros ganhos. Numa analogia com o
retorno de uma agao, o retorno de qualquer investimento pode ser decomposto em
duas parcelas: dividendos mais o ganho de capital. A maioria das decisdes de
investimento tem em comum importantes caracteristicas que devem ser
consideradas: irreversibilidade, incerteza e timing. Esses trés itens formam a base

da teoria do investimento sob incerteza e serdo especificados a seguir.

Os investimentos sdo, em geral, irreversiveis. A irreversibilidade pode ser
parcial ou total, ou seja, depois de feito o investimento, caso haja arrependimento
da decisdo, ndo € possivel recuperar todo ou a maior parte do capital investido. A
constru¢do de uma planta de XTL é um exemplo de investimento irreversivel,
uma vez que o custo com gastos serd maior que o valor da revenda do material
usado. Ja quando se investe primeiramente em P&D para analisar a viabilidade da
planta, os custos irreversiveis serdo pequenos (parcial) caso ndo seja lucrativo

prosseguir com o projeto.

Desta forma, a maioria do custo de investimento é um custo afundado (sunk
cost). Logo, a irreversibilidade faz com que a espera tenha valor. Deve-se
valorizar a espera antes de fazer uma acgfo irreversivel. Somente quando a
probabilidade de insucesso é significativamente baixa € que o investimento
irreversivel deve ser feito. A espera € reversivel, com excecdo nos investimentos

do tipo “agora ou nunca”.

A incerteza sobre o futuro é a segunda caracteristica importante na decisao
de investir. Os valores do projeto e da op¢do de investir e a propria decisdo de

investir sdo afetados pela incerteza associada a varidveis relevantes, tais como o
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preco do produto, o custo dos insumos, a taxa de juros, a taxa de cambio, a oferta

de crédito e a regulagdo.

No caso do projeto XTL essa incerteza é observada nos custos,
especialmente de bens de capital especificos da indistria de energia, cuja
demanda e precos acompanham fortemente as oscilagcdes do preco do petréleo.
Essas sdo chamadas de incertezas economicas ou de mercado, pois estdo

relacionadas com movimentos gerais da economia.

A incerteza econémica € correlacionada aos movimentos que sio sujeitos a
acontecimentos aleatdrios tais como recessdo ou aquecimento da economia,
guerras, perdas de safra por razdes climaticas, safra recorde, descoberta de novas
tecnologias, etc. Quanto mais distante for o futuro que se tenta prever, mais
incerta € a previsdo. Assim a incerteza econdmica é exdgena ao processo de
decisdo. Esse tipo de incerteza valoriza uma opgdo de espera, pois se aprende

esperando e nao investindo imediatamente (Dias, 1996).

Outro tipo de incerteza é a chamada incerteza técnica (descorrelacionados
com movimentos macroecondmicos), por exemplo, no caso de projetos que
utilizam novas tecnologias, como equipamentos que sio fabricados pela primeira
vez, em que a incerteza estd presente niao s6 no custo de aquisicdo, como também
no custo de instalacdo e manutengdo (Dias, 1996). Uma caracteristica fundamental
da incerteza técnica é que a realizacdo de investimentos reduz esse tipo de
incerteza. Assim, a incerteza técnica € endogena ao processo de decisdo, ao

contrario da incerteza econdmica.

Ha ainda as incertezas estratégicas que estao relacionadas com acdes de
outras empresas no mercado e que podem tanto incentivar como adiar 0s

investimentos.

O timing do investimento diz respeito a possibilidade de adiamento, pois em
geral ndo € obrigatdrio se investir imediatamente. Tem que se tomar a decisdo de
investir imediatamente ou aguardar por novas informagdes e/ou melhores
condi¢des. Raramente um investimento € do tipo “agora ou nunca” (Dixit e
Pindyck, 1994), pode-se esperar e observar o mercado, pois na maioria dos casos,

o adiamento dos projetos € factivel. Deve-se sempre comparar o custo de adiar
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com os beneficios de esperar informacdo nova para subsidiar a decisdo de investir.

Estes podem ser grandes o suficiente para justificar os adiamentos.

Quando um ou mais dois dos trés fatores anteriormente citados é ignorado

numa analise, esta pode ficar bastante comprometida.

2.2,
Método de Avaliacao de Investimento Tradicional - FCD

Empresas e investidores em geral estdo sempre investindo em projetos de
ativos reais dos mais variados tipos. No momento de investir, a questio mais
relevante € o quanto vale o investimento. Somente a partir dessa informacao serdo

tomadas as decisoes.

O modelo tradicional de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) responde a essa
questdo através da metodologia do VPL para obter a regra de decisao de

investimento.

O VPL € dado pela diferenca entre o valor presente dos ganhos e o valor
presente dos custos de um projeto. Para isso deve ser feita uma previsao de todo o
fluxo de caixa para os n periodos futuros dos quais o projeto esteja em vigor.
Desconta-se todos os fluxos previstos a uma taxa ajustada ao risco de mercado do
projeto para se obter o valor na data zero. Na data zero estes valores sdo somados

ao investimento inicial (que é negativo).

O método do VPL tem sua forma bdsica sintetizada pela Equacéo 1:

i E(FC))

L= 2 ] 1
(1+ k) W

Onde:
FC ; =Fluxo de Caixa para o periodo i,
k = taxa de desconto ajustada ao risco;

I = investimento inicial na data zero;
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i =12 3, .., n(periodos).

A existéncia de VPL positivo € definida como o critério basico de aceitacao
ou rejeicao de determinado investimento. A regra de decisdo do método do FCD
diz que se devem investir sempre nos projetos com VPL maior que zero. Do
mesmo modo, rejeitam-se os com VPL menor do que zero. E entre dois projetos
mutuamente exclusivos, escolher o de maior VPL. Tais critérios sdo comumente
comparados a outros, como o cdlculo da taxa interna de retorno (TIR) e de prazo
de payback, sendo que o VPL é considerado o critério mais correto para uma

analise financeira.

Mesmo assim, ha aspectos nessa metodologia questionaveis. Os fluxos
futuros, por exemplo, seguem um padrdo rigido ndo levando em conta as
incertezas e as acOes gerenciais que serdo feitas diante de diferentes cendrios. As
incertezas sdo tratadas superficialmente através da taxa de desconto ajustada ao
risco do projeto. Outra suposicdo na metodologia do VPL é quanto a
irreversibilidade, pois se assume que o investimento serd realizado até o final,

caso tenha sido tomada a decisio.

2.3.
Teoria das Opcdes Reais — TOR

2.3.1.
Opcao

Uma opcdo € um derivativo, ou seja, um titulo cujo fluxo de caixa depende
funcionalmente de um outro titulo, chamado de ativo basico. Quando se compra
uma opg¢ao adquiri-se um direito de comprar ou vender esse ativo base, por um
valor pré-determinado, até uma data definida, mas ndo uma obrigacdo de se
executar essa acao no futuro. As opcdes sdo avaliadas quando existem incertezas

em relacdo ao preco do ativo base.

Os contratos de opg¢des financeiras sdo titulos derivativos escritos sobre
acoes, indices de bolsas, cimbios estrangeiros, mercadorias agricolas, metais

preciosos e taxas futuras de juros. Ja as OR (OR) derivam de um ativo real.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511107/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0511107/CA

25

O comportamento das OR € visto como uma extensao da teoria das opgdes
financeiras. As caracteristicas — irreversibilidade, incerteza e (iming -
apresentadas anteriormente podem ser sintetizadas na seguinte analogia entre a
oportunidade de investimento e a opcdo financeira (Dixit e Pindyck, 1994): uma
firma com uma oportunidade de investimento irreversivel carrega uma opcao de
investir no futuro (ou de esperar); ela tem o direito — mas ndo a obrigacdao — de
comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um preco de exercicio (o investimento).
Quando investe, ela exerce a op¢do. O exercicio da opcdo (o investimento) é
irreversivel, mas existe sempre a possibilidade de preservar o valor de sua opgao
(adiar o investimento) até que as condicdes de mercado se tornem mais

favoraveis.

As principais diferencas entre as OR e as financeiras sdo as seguintes: em
opgdes financeiras o prazo de expiracdo é geralmente curto (menor do que um
ano) enquanto que as OR podem ser perpétuas; em OR existe o tempo de
constru¢do do bem real que nao existe em opg¢des financeiras, pois em OR nio se
obtém o ativo imediatamente; os ativos financeiros, tais como as agdes, nio
podem ter valores negativos, ja o ativo real pode apresentar valor negativo; as OR
sdo mais complexas que as financeiras, pois ¢ comum haver OR compostas. A
analogia entre op¢des financeiras de compra e op¢ao de investimento (opgao real)

esta resumida na Tabela 1.

Opgéo Financeira de Compra Opcéo Real

Preco da Agéao Valor do Projeto

Preco de Exercicio da Opgao Custo de Investimento do Projeto

Taxa de Dividendo Fluxos de Caixa Gerados pelo Projeto

Taxa Livre de Risco Taxa Livre de Risco

Volatilidade Volatilidade do Valor do Projeto

Tempo de Expiracdo da Opgao Tempo de Expiragdo da Oportunidade de Investimento

Tabela 1 — Comparando opg¢éao financeira de compra e opgao de investimento real

Toda negociagao feita com opgdes € uma opcao de compra ou uma opgao de
venda. O proprietiario de uma op¢do de compra tem o direito de comprar um
determinado ativo a um preco especifico, essa opcdo de compra serd Americana
ou Européia. No caso de Opg¢do Americana, a opgdo poderd ser exercida a

qualquer momento até a data de vencimento. Ja a Opg¢do FEuropéia difere da
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americana no sentido de poder ser exercida somente na data de vencimento. Como
as americanas permitem mais liberdade do que as européias, elas serdo,

geralmente, mais valiosas.

O proprietirio de uma op¢do de compra/venda sé ird exercer a opgdo
(comprar/vender o ativo subjacente) caso o valor do ativo bdsico na data de
expiracdo seja maior/menor do que o prego de exercicio (o preco fixado no

contrato), caso contrario a op¢do ndo serd exercida.

As opcoes podem ser classificadas de acordo com a comparacdo entre o
preco de exercicio e preco do ativo objeto, como mostra a Tabela 2. Quando é
obtido um lucro ao se exercer uma opg¢do, é dito que a opcdo estd dentro do
dinheiro, quando o exercicio de uma opcdo ndo gera rentabilidade, esta é dita
fora do dinheiro, quando o preco de exercicio e o preco do ativo sdo iguais, €

dito que a opcao estd no dinheiro.

Classificacao

Opcéao de Compra

Opcao de Venda

Dentro do Dinheiro

Preco do objeto é maior do que
0 prego de exercicio

Preco do objeto € menor do que
0 precgo de exercicio

No Dinheiro

Preco do objeto é igual ao prego
de exercicio

Preco do objeto é igual ao prego
de exercicio

Fora do Dinheiro

Preco do objeto € menor do que
0 preco de exercicio

Preco do objeto é maior do que
0 prego de exercicio

Tabela 2 — Classificagao das Opgdes

2.3.2.
Evolucao Histérica das OR

Segundo Copeland e Antikarov (2001), entre os escritos de Aristoteles
encontrava-se a histéria de Tales, um fil6sofo que viveu no Mediterraneo. A
histéria conta que Tales previu que a colheita de azeitonas naquele ano seria farta,
sendo assim pegou todas as suas economias € negociou junto aos proprietarios de
prensas de azeite o direito de alugar as maquinas na época da colheita pelo prazo
habitual mediante pagamento imediato. A safra superou as expectativas e quando
os plantadores buscaram as mdquinas para extrair o precioso azeite, 14 estava

Tales, que cobrou dos interessados o preco de mercado que era entdo definido
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pela demanda e assim fez fortuna. Este € o registro histérico mais antigo de um

contrato de OR.

O grande avang¢o moderno na avaliacdo de opcdes foi feito no inicio da
década de 1970 por Fisher Black, Myron Scholes e Robert Merton, que com seu

importante trabalho no sentido de avaliar as opg¢des financeiras. O professor

Stewart C.Myers do MIT, em 1977, caracterizou as oportunidades de investimento

em ativos reais como sendo andlogas a op¢cdes de compra. As primeiras aplicagcdes

surgiram na drea dos investimentos em recursos naturais devido a disponibilidade
de recursos comercializados ou precos de commodities, altas volatilidades e longa

duragdo, resultando em maior e melhor estimacdo do valor das opgdes.

Nesta nova utilizacao da teoria de valoragdo de opcdes, o intuito era obter
valores mais acertados para o resultado de um investimento de capital, capturando
os diferentes caminhos que a geréncia de uma empresa poderia tomar ao longo da
fase de investimento. O termo entdo cunhado para esta aplicacdo foi o de opcdes
reais, pois o bem no qual a op¢do se sustenta ¢ um bem de capital real e ndo um

“papel” ou instrumento financeiro (contrato, acdo, indice, etc.).

O mais antigo registro do uso da teoria das OR em empresas, data de 1985
quando a estudante de doutorado e consultora A. Kemna (1993) iniciou um longo
trabalho na Shell holandesa que durou até 1990, desenvolvendo aplicagdes de OR
em petréleo. Apenas alguns casos foram reportados de uso de OR no final da
década de 80. Na grande maioria as empresas s6 comecaram a usar OR a partir da
segunda metade da década de 90. Na industria do petréleo, além da pioneira Shell,
existem outros casos reportados na literatura, tais como Petrobras, Texaco,
Anadarko, Chevron, Statoil, British Gas, BP, principalmente na &rea de

exploracdo e producdo (E&P).

Com base em informagdes da Petrobras, essa empresa tem uma série de
sucessos no uso de OR nos tltimos anos. Em 1998, com a estruturacdo do
financiamento de projeto do Campo de Marlim iniciou uma série de projetos
aplicando o pensamento de OR. Em 1999, com o debate publico sobre o tempo do
periodo exploratério. Um outro caso ptblico de OR envolvendo a Petrobras e a
ANP foi relativo a tarifa de gis do gasoduto Bolivia-Brasil (Gasbol) em 2000 e
2001.
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Nos ultimos anos a demanda por OR tem se mantido firme na Petrobras e
em diversas outras grandes empresas. Em 2006, o projeto XTL (do qual faz parte
essa dissertacdo) é um caso que estd sendo avaliado por OR, no qual serdo
examinadas as diversas flexibilidades na utilizacdo de matérias primas e
fabricacdo dos produtos finais, criando op¢des que aumentam o valor do projeto

analisado com a metodologia cldssica do VPL.

2.3.3.
Abordagem da TOR

E fundamental que no ato de investir seja analisado o mercado, os objetivos
do investimento e o projeto em si e principalmente a relacdo risco e retorno.
Afinal, uma decisao de investimento € cercada de incertezas, tanto com relaciao ao

mercado, quanto ao projeto.

Com isso, a insuficiéncia de métodos baseados no VPL foi sentida pela
teoria, na medida em que ndo modelam a incerteza de maneira adequada, ndo
incorporam as decisdes irreversiveis de investimento e as flexibilidades
operacionais que contribuem para o valor do projeto. Neste contexto, as OR
surgiram como uma aplicacao da teoria das op¢des financeiras com o objetivo de
preencher tais lacunas (Dixit & Pindyck, 1994). Desta forma, as avaliacdes de
investimento por OR foram se desenvolvendo através da incorporagdo do valor

das flexibilidades operacionais.

As principais contribuicbes da TOR sdo: auxiliar a administracdo a
estruturar a oportunidade de investimento, analisando suas incertezas subjacentes
e op¢des inseridas e trabalhar com a flexibilidade de um projeto mais facilmente
do que o método tradicional. Embora outros modelos, como a andlise por 4rvore
de decisdes e SMC, possam ser usados, eles sdo mais complexos e freqiientemente

mal aplicados.
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Segundo Trigeorgis (1993), a expansdo no valor da oportunidade de
investimento € refletida no VPLcxpandido que reflete 0 VPLidicional (€stdtico ou

passivo) e o valor da opcdo operacional e estratégica, tem-se:

VPL expandido = VPL (radicional + Valor da Opgéao

O VPLcypandido € sempre maior ou igual a0 VPLudicionat, jd que pode incluir
valiosas opcdes gerenciais embutidas no projeto. A idéia € adicionar o valor da
op¢ao (ou das opgdes) sendo se subavaliard o valor da oportunidade do

investimento. E por isso que se diz que o FCD subestima os investimentos.

As flexibilidades nas decisdes gerenciais precisam ser analisadas para serem
otimamente valoradas. Por exemplo, um veiculo capaz de utilizar dois
combustiveis (dlcool ou gasolina) € mais flexivel e, portanto, de valor mais alto do
veiculo que permite usar um combustivel. O custo adicional (acrescentado no
preco do veiculo) da possibilidade de alternar os combustiveis poderia ser maior
que o beneficio, sendo que nesse caso seria preferivel ficar com o veiculo com
motor mais simples e barato que utiliza sé gasolina. Assim sendo, s6 o fato de
possuir flexibilidade ndo necessariamente acrescenta valor ao projeto, o
importante é saber quantifici-la e comparar o custo com os retornos adicionais

que ela gerara.

As OR tém uma maior importincia no estudo de viabilidade quando se
combinam tré€s fatores: a incerteza, a flexibilidade (para reagir a incerteza), e, um
VPL tradicional préoximo de zero. A Figura 1 mostra que as OR t€m mais valor
quanto maior for a incerteza e a flexibilidade de reacdo, pois as incertezas com
relacdo ao futuro revelam mais possibilidades de novas informagdes e quanto
maior as flexibilidades de reagir aos novos cendrios, as opcdes passam a ter mais

valor.
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Baixa |_Probabilidade de receber nova informagao > Alta

Alta Incerteza
B o o Flexibilidade de Flexibilidade
S| &% valor moderado de alto valor
5| g8
'S .?’JE Flexibilidade Flexibilidade de
3 3 de valor baixo valor moderado

Baixa

Figura 1 — Valoragao da Flexibilidade Gerencial

Fonte: Copeland e Antikarov (2001)

Com um VPL alto a maioria das opcdes que oferecem flexibilidade terad
pouca probabilidade de serem exercidas e, portanto, terdo baixo valor relativo. Por
outro lado, se o VPL for muito negativo, nenhuma flexibilidade serd capaz de
salvar o projeto. S6 quando o VPL se encontra préximo de zero, ndo sendo 6bvio
se o investimento é bom o ruim, € que o valor adicional da flexibilidade faz

grande diferenca.

2.3.4.
Tipos de Opgoes

2.3.4.1.
Opcao de Espera

Devido a incerteza em relagdo aos fluxos de caixa futuros, um projeto pode
tornar-se economicamente vidvel (ou de maior valor) caso espere por novas
informacdes antes de investir. Suponha que a Petrobras tem direito exclusivo
sobre o projeto XTL durante os préximos anos: o VPL do projeto XTL pode e

deve aumentar, pois existe a possibilidade de esperar alguns anos para executa-lo.
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2.3.4.2.
Opcao de Expansao

As opg¢des de Expansdo consistem basicamente em op¢des de compra onde
o valor das oportunidades de crescimento depende dos possiveis investimentos

futuros efetuados pela empresa.

Como exemplo assume-se que o valor presente do projeto XTL seja V, e
que existe no futuro a possibilidade de seu valor ser aumentado em um fator “z”
(z>1) (atendendo possivelmente a uma maior demanda), mas € necessario um
investimento K para poder fazer essa ampliagdo. Assim, na data futura se decidird
ampliar ou ndo a planta do projeto, aproveitando a oportunidade de investir se o

valor presente dos fluxos de caixa esperados exceder o custo de investimento.

2.3.4.3.
Opcao de Redugao

Se as condi¢des de mercado se tornam desfavordaveis, o gerente do projeto
pode optar por reduzir a escala das operagdes, diminuindo assim os investimentos
necessarios para operar o projeto. A flexibilidade de reducao, assim como a opgao
de expansdo, pode ser valiosa no caso de entrada de novas firmas, novos produtos,

ou seja, em mercados com grande incerteza.

O projeto XTL € inovador no Brasil, e conseqiientemente deverd ser
adaptado para ter uma grande flexibilidade tanto de reducdo como de expansio de
escala. Por exemplo, poderia ser preferivel construir uma planta com custos mais
baixos de constru¢do e custos maiores de manutengdo, com o objetivo de adquirir
a flexibilidade de reduzir as operacdes (e a subseqiiente reducdo nos custos de

manutencdo) no caso de cendrios desfavordveis de mercado.
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2.3.4.4.
Opcao de Paralisacao Temporaria das Operagdes

Na vida real, as empresas ndo tém que operar sempre. De fato, se os precos
do produto niao sdo suficientes para cobrir os custos operacionais, talvez seja
melhor ndo operar temporariamente, especialmente se os custos de mudanca entre
os modos de operacdo e inatividade sdo relativamente pequenos. Se 0s precos

aumentam (ou das matérias primas baixarem), as operagdes podem reiniciar.

2.3.4.5.
Opcao de Abandono

Outra OR existente em alguns projetos € a opcdo de abandono, que é
exercida quando os fluxos de caixa gerados pelo projeto ndo atendem as
expectativas iniciais. Nesse caso, ao abandonar o projeto, a empresa recupera
parte do investimento inicial realizado. Nao existe obrigacdo de seguir um plano
de negécios se ele ndo for mais lucrativo, podendo ser abandonado. Em algum
cendrio a planta XTL pode se tornar antiecondmica, sendo interessante avaliar a

alternativa de vender os ativos ou manter o projeto vivo.

2.3.4.6.
Opcéao de Troca de Input | output

Quando uma empresa tem a possibilidade de alterar seus inputs e/ou outputs
em decorréncia de alguma alteracdo, satisfatéria ou ndo, do mercado devido a

flutuacéo possivel no tempo, a empresa tem uma opg¢do valiosa de flexibilidade.

Uma fabrica pode ser projetada para operar usando diferentes inputs, o que
permite escolher, nos diferentes periodos, a matéria prima mais barata ou em
maior abundancia. De fato, a empresa deve estar disposta a pagar um prémio
positivo para ter direito a esta flexibilidade, que pode representar uma vantagem

competitiva significativa.
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No projeto XTL, além das opc¢des de switch na entrada, existe flexibilidade
nos produtos finais, o qual permite escolher entre os produtos aqueles que sejam
mais convenientes de serem produzidos num determinado periodo, seja porque
seu preco no mercado aumentou ou porque houve um incremento na demanda.
Esta opcdo € mais valiosa em setores industriais onde a oferta é diversificada e a
demanda é volatil. Nesses casos, pode ser mais rentdvel ter maior investimento
inicial e uma capacidade de producado flexivel que possibilite alterar o mix de

produtos em resposta a mudancas no mercado.

2.3.4.7.
Opcao de Investimento em Informagao

No setor de E&P de petrdleo, por exemplo, as duas principais fontes de
incerteza sdo: incerteza com relagdo ao mercado, representada principalmente
pelo preco do petrdleo; e a incerteza técnica, que se refere basicamente ao volume
e a qualidade da reserva. Neste cendrio, o investimento em informagdes adicionais
— antes do desenvolvimento de reservas de petréleo — € uma alternativa bastante
interessante tanto para o desenvolvimento de campos de petréleo como para a

espera por melhores condi¢cdes de mercado.

2.3.4.8.
Interacao entre Opgdes

Freqiientemente se reconhecem e se avaliam diversos tipos de OR
embutidas em um mesmo projeto. Geralmente seus valores sdo ndo aditivos € o
célculo do valor combinado pode ser complexo. Em alguns casos Trigeorgis
(1996) descreve a interacdo entre opcdes como basicamente aditivas. Este é o caso
quando as opgdes que estdo interagindo sao de tipos diferentes, por exemplo, de
venda e de compra. Caso contrdrio, o valor combinado da interacdo de opcdes

pode ser maior ou menor do que a soma de seus valores individuais.
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2.3.5.
Consideracodes Finais

Apesar do amplo uso de técnicas tradicionais de or¢camento de capital,
criticas t€m surgido contra o uso das mesmas. A critica estd no fato destas técnicas
serem baseadas somente no retorno financeiro, usando apenas fatores tangiveis e
ndo levando em conta os fatores intangiveis, tais como: futura vantagem
competitiva, futuras oportunidades, flutuacdes nos precos e demandas e
flexibilidade gerencial. Muitos salientam que estas dificuldades presentes nas
técnicas de orcamento de capital tradicionais se tornam um problema,

especialmente em projetos com ambientes incertos, tais como projetos de P&D.

O FCD nio estd somente errado, ele estd muito errado, segundo Dixit e
Pindyck (1994). Os autores sdo enfaticos ao atacar o FCD, dizendo que o
problema desse modelo estd no fato de ndo poder captar a possibilidade de
adiamento da decisdo de investir e a irreversibilidade, ou seja, o fato de que o

investimento é um custo afundado, de modo que o investidor ndo consegue

recuperd-lo totalmente em caso de arrependimento.

Por outro lado, o uso priatico da TOR tem sido limitado principalmente
devido a complexidade matemética dos cdlculos envolvidos e a limitada
compreensdo de como usar as técnicas de avaliagdo e os resultados obtidos. Esta é

uma das maiores desvantagens comparada a técnica tradicional mais intuitiva.

Em um ambiente comercial instidvel e tdo competitivo como o atual, as
empresas devem se sofisticar na maneira como avaliam seus investimentos.
Embora a TOR apresente certas limitacoes, ela deve ser encarada como uma
opg¢ao promissora, capaz de auxiliar a administracdo a guiar o processo de tomada
de decisao. Segundo Dias (1996), mesmo quando nao se usa formalmente a teoria
das opcoes, as decisdes de investimento nas empresas de sucesso sao muito mais
coerentes com a teoria das opgdes do que com a teoria tradicional do FCD. Os
executivos utilizam a intuicdo de negdcios para ndo investir imediatamente em
projetos s porque uma andlise estdtica indicou um VPL positivo, nem rejeitar

projetos estratégicos s porque um relatério apresentou VPL negativo.
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O mesmo autor concluiu que a moderna TOR ¢ muito superior do ponto de
vista teérico do que o FCD, sem necessariamente ser complicada, como muitos
criticam. Ao mesmo tempo jd € uma técnica suficientemente consolidada para a
adoc¢do nas empresas. Uma das principais diferencas entre o método tradicional e
a TOR ¢é que em OR os riscos sdo explicitamente modelados, diferenciando os

cendrios favoraveis dos ndo favordveis e analisando a acdo 6tima em cada cenario.
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