CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES


Conclusões


A moderna teoria de investimento sob incerteza, desenvolvida através da teoria das opções reais, representa uma evolução na metodologia de análise de projetos e encontra inúmeras aplicações na indústria do petróleo. O método tradicional do FCD ignora uma série de opções reais valiosas, que estão embutidas nesses projetos, tais como a opção de esperar por melhores condições e novas informações (timing de investimento), a opção estratégica de crescimento/expansão, a opção de mudança de uso e a opção de abandono. O uso do FCD pode levar a erros significativos, quando a incerteza e/ou a existência de flexibilidades são relevantes no projeto, como ocorre freqüentemente em projetos de E&P de petróleo. 


Em EVTEs, o FCD freqüentemente subavalia o projeto e ao mesmo tempo recomenda o imediato investimento, quando o melhor seria esperar por melhores e novas informações antes de investir. Outras vezes o FCD rejeita projetos em que seria ótimo iniciar o investimento, tais como projetos com relevante incerteza técnica (como projetos exploratórios e de P&D) ou com opção de expansão (como projetos pilotos). A técnica do FCD também leva a decisões equivocadas na priorização de projetos de timing diferentes, como em projetos de oportunidade versus projetos em que se pode esperar.


No cenário do setor petróleo no Brasil, a era pós-monopólio trará novos desafios e oportunidades para as empresas de petróleo. A variável tempo de expiração dos direitos, que antes não existia, aparece como um fator bastante importante na análise econômica de projetos na nova conjuntura. Nesse sentido, o modelo proposto nessa tese é oportuno, pois incorpora essa variável na análise econômica, através do modelo de timing de investimento. Assim tanto o valor do bloco (jazida) como a regra de decisão (investir já ou esperar) são funções do tempo de expiração dos direitos. Além disso o modelo da tese incorpora as modernas, mas consolidadas, técnicas de análise de investimento, tais como a modelagem da incerteza econômica como um processo estocástico, o papel do gerenciamento ativo e as modernas técnicas de otimização dinâmica sob incerteza, como a técnica de ativos contingentes.


Em relação aos estudos sobre o “estado da arte” da moderna teoria, pode-se destacar as seguintes conclusões:


A empresa moderna deve usar uma abordagem científica para a análise de investimentos na presença de incertezas. Para isso é necessário usar técnicas mais sofisticadas da teoria da probabilidade e técnicas de otimização dinâmica sob incerteza. A teoria das opções reais integra essas sofisticadas ferramentas matemáticas considerando as flexibilidades gerenciais existentes nas oportunidades de investimentos;


A gestão moderna demanda o investimento em capacidades, que proporciona valiosas opções de crescimento para a empresa. O papel da competitividade e da cooperação é de grande relevância na atual conjuntura e pode ser abordada com ajuda da teoria dos jogos, muitas vezes em conjunto com a teoria das opções;


A teoria mais tradicional de abordagem de risco em projetos, denominada de CAPM, embora não seja contraditória com a moderna teoria, principalmente em sua versão multiperiodica, é insuficiente para a análise de investimentos. Ferramentas como a simulação de Monte Carlo, embora úteis em algumas aplicações, não é uma ferramenta de otimização e portanto não dá nenhum indicativo para tomada de decisões. Árvores de decisão podem ajudar a entender o processo decisório, mas a teoria das opções pode ser vista como a correta combinação de árvores de decisão com o método de fluxo de caixa, desde que se use probabilidades e taxas de desconto adequadas; 


A teoria das opções usa as informações de mercado de forma muito mais eficiente do que as teorias mais antigas, avaliando ativos ou projetos de forma que em geral independe das preferências individuais dos investidores;


Enquanto o método do FCD usa o mesmo indicador (o VPL) para representar o valor do projeto e estabelecer a regra de decisão, a teoria moderna mostra que são dois conceitos distintos, sendo que a regra de decisão é tal que maximiza o valor da oportunidade de investimento, sujeito a incerteza envolvida;


A moderna teoria modela a incerteza econômica como um processo estocástico, e a incerteza técnica como um processo em que se pode reduzir a variância dessa incerteza através do investimento passo a passo. Essas duas formas de incerteza tem papeis diferentes na decisão de investimentos, pois a primeira incentiva a espera por novas informações, enquanto a segunda incentiva o investimento inicial em novas informações. Antigamente a incerteza técnica tinha um papel secundário, sendo eliminada pela diversificação, mas o gerente moderno pode fazer melhor do que diversificar, tomando vantagem da mesma com um gerenciamento ativo que maximiza os ganhos se ocorre o “lado bom” da incerteza e minimiza as perdas caso ocorra o “lado ruim” da incerteza;


O processo estocástico conhecido por Movimento Geométrico Browniano (MGB) além de ser o mais estudado e o mais simples, para aplicações em projetos de E&P de petróleo com horizontes temporais de até cerca de 30 anos, é estatisticamente equivalente a modelos com maior lógica econômica (mas matematicamente mais complicados) como o Processo de Reversão à Média;


A regra de decisão (“gatilho”) é derivado de um processo de otimização dinâmica sob incerteza. Os dois métodos mais usados são o método dos ativos contingentes e o método de programação dinâmica sob incerteza, que dão resultados equivalentes;


A introdução de outras opções na análise de um investimento, em adição a opção mais relevante, nem sempre significa uma melhora significativa nos resultados. No caso do modelo de timing de investimentos em E&P, as opções de abandono e outras opções operacionais geralmente tem efeitos desprezíveis (exceto para projetos de curta duração), enquanto que a opção de expansão (como em projetos pilotos) não deve ser desprezada;


O efeito da incerteza no custo de investimento foi parcialmente ignorado no modelo da tese, mas pode ser facilmente introduzida no modelo. O maior trabalho será levantar os dois dados adicionais necessários, o coeficiente de correlação (ou a covariância) do custo com o preço da reserva (ou o preço do petróleo) e a volatilidade do custo. No caso de projetos de E&P, a introdução da incerteza do custo irá diminuir a incerteza total, ou seja, o modelo da tese é conservador;


A moderna empresa de petróleo precisa ter um gerenciamento dinâmico não somente da sua carteira de projetos, como também da sua carteira de reservas desenvolvidas, considerando permanentemente a venda e compra de reservas;


O uso da teoria das opções na carteira de projetos significa que os projetos serão ordenados pelos seus “gatilhos”. O ajuste em termos de restrições orçamentarias deve ser feito principalmente através do ajuste do parâmetro de incerteza (a volatilidade), em que o gerente pode projetar uma maior incerteza futura (reduzindo a quantidade de projetos selecionados para imediato investimento) ou uma incerteza futura menor (aumentando a quantidade de projetos selecionados), de acordo com um análise de cenários, e tendo por base a incerteza medida (que é a incerteza passada);


O modelo da tese é o que existe de melhor atualmente para a análise de projetos de E&P em que o tempo de expiração dos direitos é uma variável relevante. A sua simplicidade, e flexibilidade de realizar extensões para considerar também a incerteza no custo, torna ainda mais atrativo a sua utilização. Também a dualidade entre opções de compra e venda, permite que esse modelo seja facilmente adaptado para ser usado também em decisões de abandono e de mudança de uso de um ativo; e


O programa para microcomputador em planilha Excel é bastante interativo, podendo fazer análises de sensibilidade com grande facilidade. Os resultados obtidos com ele estão de acordo com o esperado pela moderna teoria.


 Recomendações


O uso da teoria das opções nas grandes empresas representa uma evolução necessária. Além do modelo aqui recomendado, existem vários outros modelos que também podem ser usados na análise de investimentos de E&P. Algumas empresas importantes, inclusive de petróleo, já estão usando essa técnica a alguns anos. 


Os seguintes passos foram considerados importantes para a implantação da teoria das opções numa empresa de petróleo, de acordo com o artigo de Kemna (1993, ver pg.269) baseado na sua longa experiência de consultoria na Shell, em que foram analisados vários projetos com a ajuda da teoria das opções reais:


(a) convencer a gerência de que alguns projetos contém flexibilidades que não podem ser avaliadas pelo método do FCD, sendo necessário usar a teoria das opções;


(b) existe uma clara diferença entre as alternativas de investimento e as opções gerenciais embutidas nessas alternativas (alguns confundem);


(c) restringir a quantidade de opções no modelo�, considerando só a(s) relevante(s). Adicionar mais opções aumenta a complexidade do modelo sem necessariamente adicionar muito valor à análise;


(d) o valor adicional da flexibilidade e a decisão de pagar ou não por ela, tem de ser avaliados comparando as alternativas com e sem flexibilidade, ou seja, a contribuição marginal da flexibilidade;


(e) definir as incertezas do problema que o gerente se depara, para determinar as opções mais relevantes;


(f) opções usualmente não são grátis, tem seus custos, inclusive pela influência de competidores�; e


(g) apresentar análise de sensibilidade especialmente para a incerteza (s).


Os participantes da consultoria, por outro lado, chegaram a conclusões como (ver Kemna, 1993, pgs.269-270): o FCD é uma técnica simplificada, cujo conhecimento ajuda na aplicação da moderna técnica de opções; a teoria das opções é uma maneira apropriada de combinar árvore de decisão e FCD, sendo particularmente útil na análise de investimento realizado em fases; o FCD sistematicamente subestima os benefícios da espera; as opções podem ajudar na quantificação de alternativas estratégicas de negócios, mas não substitui o julgamento do gerente. 


Nas conclusões, a consultora Kemna afirma que os resultados básicos e as análises de sensibilidade foram consistente com a intuição dos gerentes e técnicos da Shell que, no início da consultoria, não tinham familiaridade com a teoria das opções. A teoria das opções também permite uma melhor estruturação das oportunidades de investimento e consegue manusear flexibilidades em um projeto de uma maneira bem mais fácil do que o FCD. Ele nota que nem sempre é possível ter uma boa estimativa da incerteza de um projeto. Isso explica o uso maior de opções no mundo real, em projetos cujos fluxos de caixa são baseados em preços de recursos naturais cotados no mercado (caso do petróleo e de mineração). No entanto, indústrias do setor farmacêutico e de informática, dentre outras, também vem usando a moderna teoria das opções reais.


No Brasil, a Petrobras tem investido em programas de mestrado de funcionários da gerência de E&P, na área de análise de investimentos. A grande maioria desses funcionários vem escolhendo o método de opções reais para o tema das suas dissertações. Assim, existem forças internas da empresa capacitadas a levar adiante o desenvolvimento de modelos e métodos para a aplicação da teoria moderna de análise de investimentos. A inserção da empresa em um cenário mais competitivo demanda uma série de ações, no sentido do aprimoramento e sofisticação dos modelos de tomada de decisão. Uma delas é a implantação da teoria das opções, mas também  as técnicas modernas de resolução de incerteza técnica, e o desenvolvimento do pensamento e da ação estratégica com a ajuda da teoria dos jogos cooperativos (ex.: para a análise de parcerias empresariais) e dos jogos não-cooperativos (ex.: estratégia em licitações de concessões de blocos/jazidas).


Após um amplo levantamento do “estado da arte” da aplicação da teoria das opções reais em E&P de petróleo, foi selecionado o modelo originalmente proposto por Paddock & Siegel & Smith (1988) e recomendado no livro mais importante sobre o assunto (Dixit & Pindyck, 1994), que é o modelo que melhor atende aos requisitos de simplicidade,  confiabilidade,  adequabilidade e  flexibilidade (ver item 4.1). 


Para se começar efetivamente a usar essa técnica na análise de projetos de E&P em empresas de petróleo, algumas ações são a seguir sugeridas, especialmente para a empresa patrocinadora dessa tese de mestrado:


Divulgar essa técnica dentro das empresas. Para isso devem ser feitos palestras em linguagem gerencial para elaboradores de EVTEs e gerentes em geral. Também devem ser ministrados cursos avançados de análise de projetos, com apostilas com conceitos, gráficos e exemplos práticos;


Começar com modelos simples, por exemplo em prospectos exploratórios. Numa segunda etapa, usar a técnica em EVTEs, para saber o timing de investimento, ou seja, calcular o preço de “gatilho” para investir, considerando o tempo de expiração dos direitos; 


Desenvolver e usar programas para microcomputadores em planilhas populares, que sejam simples de usar e com recursos automáticos de confecção de gráficos e emissão de relatórios, como o programa desenvolvido nessa tese. O objetivo é atender de forma adequada as necessidades dos gerentes, que são clientes desse tipo de informação, de forma coerente com a Gestão da Qualidade Total;


Introduzir a teoria das opções na seleção da carteira de projetos, inicialmente convivendo com métodos mais tradicionais, em que o gerente teria mais uma alternativa de seleção da carteira, através da comparação dos gatilhos dos projetos. Ele teria flexibilidade para reduzir ou aumentar a quantidade de projetos alterando apenas o parâmetro de incerteza (que altera os gatilhos dos projetos). O perfil gatilho x tempo de expiração de cada projeto, já indicaria qual a defasagem ótima a ser dada na carteira de projetos, para o caso de um projeto que embora com VPL positivo, não deva ser realizado imediatamente;


Fazer projetos de parceria entre empresas e universidades e/ou com consultores de renomado prestígio nessa área, para desenvolver novos modelos e estudar uma série de casos, de forma semelhante ao que foi feito por uma grande empresa multinacional de petróleo a 10 anos atrás. Em algumas empresas (principalmente a Shell, a British Petroleum e a ARCO), se poderia aproveitar eventuais parcerias para absorver a maior experiência que essas empresas tem com a teoria das opções reais; e


Investir em treinamento de alto nível para funcionários, como programas de mestrado em análise de investimentos, dando preferencia a pessoas com forte formação na área matemática e/ou gerencial. Considerar também um programa de doutorado, dentro ou fora do país, para melhor capacitar a empresa na área de tomada de decisões de investimento. O treinamento de alto nível deve ser visto como um investimento em capacidades. A elevada capacitação de uma empresa é uma opção real de crescimento, que permite respostas mais rápidas e de melhor qualidade aos novos desafios do mercado.





� Geralmente só se considera uma opção ou opções compostas. Repare que o FCD considera uma quantidade de opções igual a zero.


� No modelo da tese sobre o investimento em produção a competição não tem efeito, já que no período de validade da concessão sobre o bloco, a empresa tem a exclusividade de direitos de investimento (monopólio). Mas existe o custo de aquisição da licença, disputado em licitações com outros concorrentes.








