
Viktor Nigri Moszkowicz

Validação do Critério de

Avaliação de Projetos Utilizando a

Teoria das Opções Reais: E & P de

campos de petróleo nacionais, supondo

preços como movimento geométrico

browniano

DISSERTAÇÃO DE MESTRADO

Departamento de Engenharia Industrial

Programa de Pós-Graduação em Engenharia

de Produção: Finanças e Análise de Investimentos

Rio de Janeiro

Fevereiro de 2003

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116503/CA



Viktor Nigri Moszkowicz

Validação do Critério de Avaliação de Projetos

Utilizando a Teoria das Opções Reais: E & P de

campos de petróleo nacionais, supondo preços como

movimento geométrico browniano

Dissertação de Mestrado

Dissertação apresentada como requisito parcial para

obtenção do grau de Mestre pelo Programa de Pós-

graduação em Engenharia de Produção: Finanças e

Análise de Investimentos do Departamento de

Engenharia Industrial.

Orientador: José Paulo Teixeira

Rio de Janeiro

Fevereiro de 2003

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116503/CA



Viktor Nigri Moszkowicz

Validação do Critério de Avaliação de Projetos

Utilizando a Teoria das Opções Reais: E & P de

campos de petróleo nacionais, supondo preços como

movimento geométrico browniano

Dissertação apresentada como requisito parcial para

obtenção do grau de Mestre pelo Programa de Pós-

graduação em Engenharia de Produção: Finanças e Análise

de Investimentos do Departamento de Engenharia Industrial.

Aprovada pela Comissão Examinadora abaixo assinada.

Prof. José Paulo Teixeira

Orientador

      Departamento de Engenharia Industrial – PUC-Rio

Marco Antonio Dias

Petrobras

Prof. Carlos Patricio Samanez

      Departamento de Engenharia Industrial – PUC-Rio

 Leonardo Lima Gomes

Guaraniana Comercializadora de Energia

Rio de Janeiro, 14 de Fevereiro de 2003

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116503/CA



Todos os direitos reservados. É proibida a
reprodução total ou parcial do trabalho sem
autorização prévia da universidade, do autor e do
orientador.

Viktor Nigri Moszkowicz

Gradou-se cum laude em Engenharia Mecânica na Universidade
Federal do Rio de Janeiro em 2000. Recebeu o título Professor
Afonso H. de Brito, como melhor aluno que colou grau em 2001
pelo Departamento de Engenharia Mecânica, e o  prêmio Petrobrás
de Tecnologia de Dustos (PRODUT) edição 2000. Participou do
Projeto PUC/Petrobrás sobre Opções Reais, durante o ano de 2002,
coordenado pelo engenheiro da Petrobras Marco Antonio G. Dias e
pelo professor José Paulo Teixeira. Trabalha na Diretoria de
Planejamento Estratégico e Orçamento (DIPO) da Companhia Vale
do Rio Doce (CVRD)

                                                                                                Ficha Catalográfica

                                                                                                             CDD: 658.5

Moszkowicz, Viktor Nigri

       Validação do critério de avaliação de projetos utilizando
a teoria das opções reais : E & P de campos de petróleo
nacionais, supondo preços como Movimento Geométrico
Browniano / Viktor Nigri Moszkowicz; orientador: José Paulo
Teixeira. – Rio de Janeiro : PUC, Departamento de
Engenharia Industrial, 2003.

       [11],157f. : il. ; 30 cm

       Dissertação (mestrado) – Pontifícia Universidade
Católica do Rio de Janeiro, Departamento de Engenharia
Industrial.

       Inclui referências bibliográficas.

      1. Engenharia industrial – Teses. 2. Análise de
investimentos. 3. Avaliação de projetos. 4. Opções reais. 5.
Campos de petróleo. 6. Back-testing. 7. Movimento
geométrico Browniano. 8. Investimento sob incerteza. I.
Teixeira, José Paulo. II. Pontifícia Universidade Católica do
Rio de Janeiro. Departamento de Engenharia Industrial. III.
Título.

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116503/CA



DEDICATÓRIA

Ao meu avô, Victor Tofic Nigri, que nunca deixou

de acreditar em mim, trouxe alegria para a

minha vida e sempre estará comigo.

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116503/CA



AGRADECIMENTOS

Aos meus pais Mauricio e Lilian pelo apoio constante, pelo ambiente familiar que

me fornece a segurança de enfrentar os desafios. E, principalmente por me amarem e

serem os melhores pais do mundo.

À minha namorada, Mariana, pelo amor, atenção especial, momentos de alegria e

compreensão. Além de toda ajuda e suporte para entrar no mestrado e para terminar esta

dissertação.

Aos meus irmãos Jayme e Liana pela paciência e diversão ao longo de toda a

nossa vida e especialmente durante o curso.

À toda minha família principalmente minha avó, Bertha,  e meu tio Tofic, pela

força nos momentos dificeis.

Ao Professor José Paulo Teixeira pela sabedoria transmitida , orientação atenciosa

e amizade.

Aos grandes amigos de mestrado da PUC-Rio, em especial à Alexandre e

Mauricio pela tranquilidade, diversão, explicações  e lições durante o curso.

A Moises Swirsky, pelas conversas enriquecedoras, conselhos intelectualmente

brilhantes, apoio para entrar no curso e ajuda no melhor entendimento da área de

finanças.

Para Marco Antonio Dias pela ajuda fundamental, boas idéias e atenção

fornecidas durante a realização deste trabalho.

A Katia Rocha pelas dicas enriquecedoras.

Ao professor Carlos Patrício Samanez por toda a motivação e aulas instigantes ao

longo do mestrado.

Ao professor Tara Badya pelo esforço e ensinamentos que enriqueceram minha

formação acadêmica.

À todos os membros e demais professores do Departamento de Engenharia

Industrial da PUC-Rio que fizeram parte de minha vida e me ajudaram nestes dois anos

de curso.

Para todos os meus antigos amigos, em especial, Ricardo Shenker, Fernando,

Marcio e Fabio.

À CAPES, pelo apoio financeiro.

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116503/CA



RESUMO

Moszkowicz, Viktor Nigri; Teixeira, José Paulo. Validação do critério de
avaliação de projetos utilizando a teoria das opções reais: E&P de campos de
petróleo nacionais, supondo preços como movimento geométrico browniano. Rio
de Janeiro, 2003. 157p. Dissertação de Mestrado - Departamento de Engenharia
Industrial, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro.

As vantagens de incluir a flexibilidade gerencial e a analogia às opções

financeiras nos critérios de avaliação de projetos têm sido alvo de discussões teóricas no

ramo das finanças. Diversos autores criticam os métodos de análise de investimentos

utilizados correntemente, que têm como principal representante o fluxo de caixa

descontado (FCD), apoiando-se na noção de que os gerentes ao tomarem decisões

devem utilizar técnicas que reflitam as flexibilidades disponíveis. Nesse sentido, a

presente dissertação tem por finalidade validar as vantagens sugeridas na utilização da

teoria de Opções Reais através de um back-testing, que tem como objeto campos de

petróleo com características representativas da indústria petrolífera brasileira. Estes

testes serão realizados para o período de 1970 a 1990, sendo contemplada a incerteza

econômica e excluindo-se as incertezas técnicas. O modelo desenvolvido em Excel e

VBA (Visual Basic for Applications) para decisões de investimento considera as opções

de espera de até dois anos e de escolha entre três intensidades de produção. O

Movimento Geométrico Browniano foi assumido como o processo estocástico para

representar a evolução dos preços reais do petróleo em dólares americanos ao longo do

tempo, e sua volatilidade foi variada a título de análise de sensibilidade. Por fim, cabe

ressaltar que os resultados obtidos não devem ser aceitos como definitivos, e sim como

base de futuros trabalhos na linha de estudos empíricos para verificar e validar as

vantagens teóricas das Opções Reais em relação aos demais critérios utilizados na

prática.

Palavras-chave

Análise de investimentos, avaliação de projetos, opções reais, campos de petróleo,

back-testing, movimento geométrico Browniano, investimento sob incerteza.
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ABSTRACT

Moszkowicz, Viktor Nigri; Teixeira, José Paulo (Advisor). Validation of the
project valuation criterion using the real options theory: brazilian oil fields E&P,
considering prices as geometric brownian motion. Rio de Janeiro, 2003. 157 p.
MSc. Dissertation - Departamento de Engenharia Industrial, Pontifícia
Universidade Católica do Rio de Janeiro.

Financial researchers have discussed a lot about the theoretical advantages of

including the managerial flexibility and the financial options analogy in projects

valuation criteria. Plenty of authors criticize the currently used investment analysis

methods, mainly represented by the discounted cash flow, supported by the notion that

the managers should use techniques that better reflect the available flexibility to take

their decisions. In this sense, the present dissertation has the objective of validating the

suggested advantages of using the Real Options theory through a back-testing focused

on oil fields with Brazilian oil industry representative characteristics. Those tests will be

carried out for the 1970-1990 period, considering the economic uncertainty and

excluding the technical uncertainties. The investment decisions model developed in

Excel and VBA (Visual Basic for Applications) contemplates the options of waiting till

two years and of choosing among three exploitation intensities. The Geometric

Brownian Motion was assumed as the stochastic process to represent the real oil prices

time evolution, and its volatility was varied to generate a sensibility analysis. Finally it

is worthy to state that the results shall not be accepted as definitive, and just as a

foundation to future studies on the empirical research line of verifying and validating

the theoretical advantages of the Real Options with regard to others currently used

criteria.

Keywords

Investment analysis, projects valuation, real options, oil fields, back-testing,

geometric Brownian motion, investment under uncertaunty.
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