INTRODUÇÃO


A valoração econômica de projetos de exploração e produção (E&P) de petróleo, assim como as decisões econômicas de investimento, são afetadas pela incerteza econômica, pela incerteza técnica, assim como pelas flexibilidades gerenciais embutidas nos projetos. A incerteza econômica é devida a fatores externos ao projeto como as oscilações estocásticas do preço do petróleo (ou do valor da reserva) e dos custos. A incerteza econômica é devida a fatores internos ao projeto, como a incerteza nos volumes de fluidos da jazida e o desempenho de projetos em razão da utilização de novas tecnologias. As flexibilidades gerenciais embutidas nos projetos dão o grau de liberdade do gerente para tomada de decisões, como as decisões de investimento (timing, escala, expansão, etc), de parada temporária, de mudança de uso, e de abandono. Essas últimas são denominadas de opções reais. Ignorar qualquer desses três fatores na análise econômica de projetos pode significar tanto uma sub-avaliação significativa de uma jazida, como levar a erros irreversíveis na tomada de decisões.


O objetivo da análise econômica de projetos é maximizar o valor da firma, sujeito às incertezas econômicas e técnicas, e considerando o grau de liberdade gerencial do projeto. Esse é um problema de otimização sob incerteza, que demanda algumas ferramentas mais sofisticadas do que as técnicas mais antigas, mas que não necessariamente precisam ser complicadas para o gerente, cliente dessas ferramentas de análise econômica.


Os avanços contínuos da microcomputação, aliado ao crescimento expressivo da literatura de opções reais na década de 90, permite que já se possa utilizar nas empresas métodos mais adequados para a análise econômica desses projetos, com uma abordagem realmente científica na tomada de decisões econômicas nas empresas. Essa nova abordagem foi chamada em 1977 por S. Myers de “Teoria das Opções Reais” e, mais recentemente, de “análise de investimento sob incerteza”.


Nas última décadas vem coexistindo dois sistemas para a alocação de recursos nas empresas: a orçamentação de capital e o planejamento estratégico. Myers (1984) refere-se a esses dois sistemas como “duas culturas olhando para o mesmo problema”. Essas técnicas tem, no entanto, levado a posições antagônicas, já que a técnica tradicional do fluxo de caixa descontado (FCD) usado na orçamentação de capital ignora a criação de capacidades (ex.: criação de vantagens competitivas) e outros bens intangíveis, necessários para o crescimento a longo prazo de uma empresa, ou mesmo a sua simples sobrevivência num cenário competitivo e em constante mutação. A moderna teoria de orçamentação de capital, que considera as incertezas e as opções gerenciais de um projeto, nesse sentido vem a diminuir o abismo existente entre essas duas aboradagens para a alocação de recursos.


Os três principais objetivos dessa tese de mestrado são: 


(a) levantamento do estado da arte da teoria e da prática da análise de investimentos sob condições de incerteza e, nesse sentido, foram consultados ou lidos cerca de 500 artigos e diversos livros (listados em apêndice), cujos resultados se refletem na análise de diversos aspectos sobre investimento e incerteza, tanto numa perspectiva mais geral, como no modelo proposto, nas premissas do mesmo, e nas simplificações adotadas;


(b) apresentação de um modelo simples para a decisão de investimentos, reunindo qualidades como adequabilidade ao tipo de problema de investimento (no caso de timing de investimento), confiabilidade (modelo “consagrado” na literatura), flexibilidade na escolha de métodos de soluções, além de simplicidade tanto na compreensão intuitiva como na facilidade/rapidez de cálculo, sendo que um dos componentes da dissertação é um software interativo e automatizado, em planilha Excel, cujo uso não demande conhecimentos desse aplicativo ou qualquer conhecimento especializado em informática; e


(c) criação de um canal  de cooperação científica e de atualização contínua desses conhecimentos, não desperdiçando as oportunidades geradas pela globalização da economia, para efeito de maximização de valor de uma firma através de jogos cooperativos e da criação de valor virtual, sendo que um dos componentes dessa tese é um site (local virtual) na Internet� sobre a moderna técnica de análise de investimentos no setor petróleo.


No capítulo 2 é feito uma análise, com enfoque gerencial e ênfase comparativa, das teorias tradicionais de investimento e da nova abordagem. Inicialmente é feito um breve histórico da evolução da teoria de análise econômica de projetos, desde o método tradicional de fluxo de caixa descontado até a “Teoria das Opções”. São apresentadas as regras de decisão do FCD e suas contradições com a prática das decisões empresariais de sucesso. O papel da incerteza nas decisões gerenciais é apresentado, assim como os dois tipos de incerteza: a incerteza econômica que incentiva o adiamento do investimento (esperar por melhores condições), e a incerteza técnica, que ao contrário, incentiva o investimento “passo a passo” em informações que reduzam a variância dessa incerteza. Conceitos tradicionais como a taxa de desconto, o CAPM�, as árvores de decisão, a simulação de Monte Carlo, e as “taxas de vedação”, são analisados. Os principais tipos de opções reais (ou flexibilidades gerenciais) são apresentados (“timing”, expansão, flexibilidade e abandono, etc.), com destaque para as opções mais importantes existentes em projetos de E&P de petróleo. Também é destacado a importância de manter essas opções “vivas” e seu papel na moderna gestão empresarial e na criação de “capacidades” e de oportunidades de crescimento. São apresentados também conceitos como a competitividade, a cooperação e a teoria dos jogos, incluindo uma história de sucesso empresarial recente. O capítulo é concluído com um levantamento da utilização dessa moderna técnica em empresas, assim como são apresentados testes econométricos e evidências empíricas que indicam a superioridade, também na prática, da moderna abordagem sobre os modelos tradicionais de investimento.


No mais técnico capítulo 3 são apresentados os conceitos e modelos usados na análise de investimento sob incerteza, sendo comentados alguns artigos de interesse, cobrindo o objetivo de levantamento do estado da arte.  Inicialmente é feito um histórico da evolução da teoria da opções reais. Em seguida são enfocados os processos estocásticos na evolução dos preços do óleo e dos valores das reservas, especialmente o movimento geométrico Browniano (MGB) e o movimento de reversão à média (MRM). Depois são analisados as técnicas de otimização dinâmica sob incerteza, como as técnicas dos ativos contingentes e da programação dinâmica, em que o objetivo é maximizar o valor da firma na alocação de recursos em um ou mais projetos. É feita também, uma análise inédita da interação entre as incertezas no custo de investimento e no valor do projeto, além de um levantamento bibliográfico das interações entre opções, sendo que em ambos os casos, se mostra que a complicação do modelo geralmente não resulta em uma significativa melhoria da precisão, reforçando a proposição de que um modelo mais simples é suficiente para a maioria dos casos. São comentados outros modelos de opções aplicados a E&P de petróleo, alternativos ao usado nessa tese (que é da “escola americana”), analisando em detalhes artigos representativos das escolas holandesa e norueguesa. Também é analisado a aplicabilidade em projetos de E&P de petróleo, de diversos modelos disponíveis na literatura, especialmente aqueles estudados no atualmente mais importante livro sobre opções reais, o livro de Dixit & Pindyck (D&P), lançado em 1994.


No capítulo 4 é detalhado o modelo proposto nessa tese, que foi escolhido em função de suas qualidades de simplicidade, adequabilidade, confiabilidade�, e flexibilidade, visando atender principalmente a aplicação imediata na empresa patrocinadora do autor dessa tese. A principal preocupação foi o de evitar a adoção de modelos do tipo “caixa-preta”, em que só poucos poderiam usar. O modelo adotado surgiu em uma série de artigos de Paddock & Siegel & Smith (especialmente o de 1988), sendo recomendado e analisado no livro do Dixit & Pindyck (1994). Inicialmente são detalhadas as premissas usadas no modelo, sobre produção, custos operacionais e valor do projeto. São analisados também os conceitos e definições específicos do modelo, assim como as equações são demonstradas. As críticas existentes a esse modelo são discutidas. Em seguida são apresentadas as “opções de solução” do modelo, em que são mostrados os métodos numéricos, analíticos, e os diversos métodos de aproximação analítica que podem ser usados para calcular o valor da oportunidade do investimento e a regra para a tomada de decisão, dispensando o uso de métodos numéricos mais complicados. Depois é feita uma descrição do mercado de reservas desenvolvidas, que tem uma boa liquidez nos EUA, Reino Unido e Canadá, assim como são mostrados os diferentes tipos de arrendamento de blocos (“leases”). Fechando o capítulo, a análise de carteira de projetos de E&P é feita dentro do novo modelo de análise econômica sob incerteza, considerando inclusive a restrição de recursos físicos e financeiros, e as interações entre projetos seqüenciais e paralelos.


No capítulo 5 são apresentados os parâmetros e dados de entrada do modelo, especialmente da taxa de distribuição de fluxo de caixa (ou taxa de dividendos) e do parâmetro de incerteza (volatilidade), além da curva de produção e os perfis de investimentos e custos operacionais. A planilha interativa em Excel é descrita, mostrando as alternativas de cálculo, as limitações da mesma, o caso base, e as sugestões para aperfeiçoamento da planilha. Os resultados obtidos, para a regra de decisão (gatilho) e para o valor da oportunidade (opção) de investimento, são mostrados com análise de sensibilidade para vários parâmetros. Esses resultados são analisados criticamente, sendo apresentados tabelas e gráficos com os mesmos. O efeito do atraso da produção (intervalo entre o início dos investimentos e o início da produção, também é analisado. Também são feitas análises para diferentes qualidades de projeto, onde a partir do caso base são considerados casos como o projeto com o dobro dos investimentos, e/ou o dobro dos custos operacionais, e/ou a metade da produção, etc.


No capítulo 6, são apresentadas as conclusões e recomendações dessa dissertação. Conclui-se que a moderna teoria é muito superior do ponto de vista teórico do que o FCD, sem necessariamente ser complicada. Ao mesmo tempo já é uma técnica suficientemente consolidada para a adoção nas empresas. Do ponto de vista da prática, a tomada de decisão é muito mais coerente com a teoria de opções do que com o FCD, apesar de os gerentes o fazerem por considerações qualitativas (intuição de negócios). Algumas sugestões para a implantação da técnica de opções na empresa patrocinadora são apresentadas, de forma que haja uma difusão gradativa dessa técnica, sugerindo ações coerentes com a Gestão da Qualidade Total, inclusive com algumas ações que foram adotadas por outra grande empresa de E&P, além de algumas lições tiradas de artigos de consultores que vivenciaram o uso prático da teoria das opções em empresas. 


A teoria das opções é hoje, reconhecidamente, a que dá a melhor solução para o tratamento da incerteza e da flexibilidade em projetos. Cada vez mais essa abordagem científica da análise de investimentos está deixando de ser apenas um dos temas prediletos de pesquisa nos meios acadêmicos, para se difundir gradualmente na prática das empresas modernas. 


A maior contribuição dessa tese talvez seja o de mostrar que o domínio e o uso dessa técnica não é uma tarefa tão inacessível como se supunha a alguns anos atrás. Através de modelos simples, coerentes com a intuição, pode-se melhorar consideravelmente a análise quantitativa de decisões de investimentos em projetos de E&P, evitando os erros significativos e limitações da antiga técnica de FCD.





� Internet é a maior rede de computadores do mundo, com dezenas de milhões de usuários.


� Capital Asset Pricing Model, teoria desenvolvida na década de 60.


� É o modelo de opções em petróleo mais citado na literatura.
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