o papel da  incerteza  nas  decisões  gerenciais


Com tantos instrumentos financeiros disponíveis no mercado (inclusive mercados futuros de óleo e outros títulos vinculados ao preço do petróleo), se poderia pensar em reduzir o risco econômico do negócio através de operações puramente financeiras (fazer “hedge”). No entanto, como mostra a clássica e ainda válida proposição II de Modigliani & Miller�, em mercados eficientes, qualquer redução no risco é compensado por uma redução do retorno, de forma que o valor da oportunidade de investimento (opção) não é afetado se a firma pode ou não efetuar operações de “hedge” (ver por exemplo, Dixit & Pindyck, 1994, pg.11). Assim a operação financeira não tem efeito na decisão (econômica) de investimento. 


A decisão de investimento é geralmente uma decisão livre de preferências (requer apenas a maximização de riqueza) enquanto que a decisão financeira é geralmente uma decisão dependente de preferências. Essas decisões são geralmente tomadas separadamente, isto é, primeiro se toma a decisão econômica e depois a decisão financeira (não só “hedge”, como também a participação de capital de terceiros, isto é, alavancagem). Em mercados menos eficientes, uma operação financeira pode agregar algum valor, mas tem um efeito secundário (de segunda ordem). É oportuno recordar a terceira lei de Brealey & Myers (1991, pg.464): “Você pode ganhar muito mais dinheiro com o lado esquerdo do balanço [conta de ativos] do que com o lado esquerdo [títulos e estrutura de capital]. Isto é, existe mais valor a ser ganho com boas decisões de investimento do que com boas decisões financeiras”. Nessa tese só serão analisadas as decisões de investimento.


Os Dois Lados da Incerteza, Assimetrias e o “Princípio das Más Notícias”


Certeza em investimento “refere-se às situações em que o investidor conhece com probabilidade 1 qual o retorno sobre o seu investimento que ocorrerá no futuro” (Levy & Sarnat, 1984, pg.77). Pode-se inferir portanto, que incerteza refere-se a situações onde pode ocorrer um conjunto de valores, associados a seus respectivos estados da natureza, com probabilidades estritamente positivas para, no mínimo, dois diferentes valores. Em outras palavras, a incerteza em uma variável (exemplos: o preço do petróleo, o valor do projeto, a demanda de gás de um mercado, e o custo de contratação de sondas) pode ser vista como a possibilidade dessa variável assumir valores diferentes do que se espera. 


A  � REF _Ref347843762 \* MERGEFORMAT �Figura 2-3� mostra esses possíveis desvios em relação ao valor esperado em termos de distribuição de probabilidades�. Pode-se observar que a incerteza tem dois lados: o “lado ruim” da incerteza, que para um investidor em E&P de petróleo é o lado esquerdo da distribuição (para um consumidor de derivados de petróleo seria o oposto) e o “lado bom” da incerteza, no caso o lado direito da distribuição. Gerentes racionais podem revisar decisões de investimento e decisões operacionais, com o objetivo de maximizar o valor da firma. Uma ação gerencial racional procura maximizar os ganhos quando os preços estão altos (quando ocorrer o “lado bom”)  e minimizar as perdas quando os preços estão baixos (quando ocorrer o “lado ruim”). 
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O gerenciamento ativo portanto, faz com que a incerteza� adicione valor à oportunidade de investimento, e isso não é considerado pelo método do FCD (ver Trigeorgis & Mason, 1987, pg.15). Assim, a incerteza aumenta o valor da oportunidade de investimento (ao contrário do que diz o FCD) devido à ação gerencial assimétrica em resposta à incerteza. Esse é o primeiro efeito de assimetria da incerteza: assimetria no valor da opção de investimento.


O aumento no valor da oportunidade de investimento causado pela incerteza econômica não significa um aumento na disposição de investir, pois o aumento de valor é devido à valorização da flexibilidade gerencial, que no caso mais comum� é o valor da habilidade de espera, e o ato de investir destroi essa flexibilidade gerencial (“mata” a opção). Assim, um aumento da incerteza econômica em geral reduz a disposição de investir em um projeto (adia o exercício da opção de investir)�. 


Surge então a pergunta: para efeito de tomada de decisão, qual dos dois lados da incerteza é o mais importante? A resposta depende do tipo de decisão a ser tomada. Se for uma decisão de investimento, o “lado ruim” da incerteza é a força primária que governa a decisão ótima de investimento, quando a espera é possível. Por outro lado, se for uma decisão de abandono, o “lado bom” da incerteza é o relevante. Esse é o segundo efeito de assimetria da incerteza: assimetria na regra de decisão. 


No caso da decisão de investimento, essa assimetria pode ser enfocada pelo “princípio das más notícias”: um projeto, mesmo com VPL > 0, pode ser adiado uma vez que a incerteza existente atribui uma probabilidade positiva para uma queda nos preços, de forma que a espera pode evitar essas perdas. O preço de “gatilho” (que leva ao imediato investimento, pela teoria das opções) depende da probabilidade de ocorrer essa perda e do tamanho dessa possível perda (pode-se pensar na área vermelha da figura anterior). Não depende da extensão do  “lado bom” da incerteza�. Um exemplo simples, de dois períodos discretos, é apresentado por Dixit & Pindyck (1994, pgs.40-41, especialmente a eq.16), que ilustra isso claramente. Esse princípio foi enunciado pioneiramente� por Bernanke (1983, especialmente pgs.91-93), onde ele apresenta um exemplo interessante de incerteza política, em que um processo de discussão no Congresso sobre incentivos fiscais a investimentos, leva ao adiamento dos investimentos (esperando a decisão política) mesmo que se garanta uma retroatividade dos incentivos para quem investir durante o período de debate legislativo. 


Um outro exemplo ainda mais interessante e bastante instrutivo do princípio das más notícias é apresentado por Dixit (1992, pg.123): Por que as firmas japonesas, que tem maiores custos fixos, tem sido mais agressivas em investimento do que as firmas americanas? A resposta é que o “lado ruim” da incerteza é menor no Japão, devido ao suporte dado pelo governo às empresas em situações conjunturais desfavoráveis (inclusive cartelização, para prevenir competição destrutiva em períodos de recessão)�. Assim o valor da espera é pequeno e as empresas tem mais disposição (ou menos “receio”) de investir. 


Já no caso da decisão de abandono, a assimetria pode ser enfocada pelo “princípio das boas notícias”: um projeto, mesmo com a receita um pouco menor do que o custo operacional, poderá não ser abandonado, devido ao potencial de voltar a ser um negócio lucrativo, que é proporcionado pelo “lado bom” da incerteza. Quanto maior for esse potencial, mais a firma deve esperar antes de tomar a decisão irreversível de abandonar o projeto. É essa “esperança” que faz muitas firmas operarem unidades com prejuízos por certo tempo. Um exemplo não-econômico desse princípio é apresentado em Dixit & Pindyck (1994, pgs.24-25 e nota 9 da pg.41) na discussão da decisão irreversível de suicídio: não importa o quanto as coisas podem piorar (já que sempre se poderá exercer a opção de suicídio), o que importa é o potencial de melhora (o “tamanho da esperança”). Enquanto a decisão de viver é reversível, a decisão de suicídio é irreversível. Assim, a imensa maioria dos suicídios são irracionais (decisões não-ótimas).


Os Dois Tipos de Incerteza e Seus Efeitos Opostos na Decisão de Investir


Existem dois tipos de incerteza, a incerteza econômica e a incerteza técnica. Essa nomenclatura e abordagem (mais econômica do que financeira) é análoga mas muito mais útil, do ponto de vista da ação gerencial maximizadora do valor da firma, do que a adotada em portfolios financeiros, de risco sistemático e risco diversificável, como ficará bem claro no item de incerteza técnica.


Incerteza Econômica


A incerteza econômica é correlacionada aos movimentos gerais da economia, que são sujeitos a acontecimentos aleatórios, tais como recessão/aquecimento da economia, guerra/paz, perdas de safra por razões climáticas/safra recorde, descoberta de novas tecnologias, etc. Quanto mais distante for o futuro que se tenta prever, mais incerta é essa previsão. Uma característica importante para a decisão de investimento de uma firma� é que a realização de um projeto, por si só, não reduz e nem aumenta esse tipo de incerteza. Um exemplo é a incerteza nos preços futuros do petróleo, que depende de fatores exógenos ao projeto de uma firma. Assim a incerteza econômica é exógena ao processo de decisão de uma firma. Se aprende esperando (“learning by waiting”)� e não investindo.


Esse tipo de incerteza, que não pode ser totalmente diversificável, afeta negativamente os investimentos, pois quanto maior a incerteza mais as empresas irão esperar antes de investirem, ou vão exigir preços muito elevados para investirem em produção. Muitos projetos com VPL > 0 serão postergados, e só serão realizados projetos com VPL >> 0.


Incerteza  Técnica


Incerteza técnica é um tipo de incerteza que não é correlacionada aos movimentos macroeconômicos, ou seja, as possibilidades de desvio da variável em relação ao que se espera (incerteza) não muda se por exemplo a economia sai de uma recessão e entra em fase de crescimento. Um exemplo de incerteza técnica são os volumes de óleo, gás e água de uma jazida, especialmente antes da delimitação do campo. Projetos de exploração e de P&D (pesquisa e desenvolvimento) são casos típicos em que essa incerteza desempenha um papel dominante. Será mostrado que a incerteza técnica pode levar a realização do início de investimentos em projetos com VPL < 0.


Uma característica fundamental da incerteza técnica é que a realização de investimentos reduz esse tipo de incerteza. Assim, a incerteza técnica é endógena ao processo de decisão, ao contrário da incerteza econômica. Como é mostrado no livro do D&P (capítulo 10, seção 4, e também pgs.11 e 47-48), a incerteza técnica incentiva o investimento passo a passo, no sentido da redução da variância dessa incerteza. É como se o investimento tivesse um benefício adicional (quantificável pela teoria das opções) de redução da incerteza técnica. Esse benefício adicional é chamado de valor-sombra (“shadow value”) pois é um valor que não aparece diretamente no fluxo de caixa (logo, o FCD não “enxerga” esse valor, outra limitação importante desse método). Dois exemplos em petróleo ilustram o valor da redução da variância dessa incerteza: 


O campo de Enchova Oeste (Bacia de Campos), a cerca de uma década atrás, tinha ainda um grau elevado de incerteza técnica em suas reservas. Decidiu-se investir no campo, iniciando-se pela perfuração de poços. Esses investimentos trouxeram novas informações (no caso desfavoráveis, com  volumes de petróleo menores do que o esperado) que permitiu ao gerente rever e até cancelar os investimentos na plataforma que tinha sido prevista para o campo;


O campo de Albacora, também na Bacia de Campos, que devido às incertezas tecnológicas (águas profundas em meados da década de 80) e também de volumes in-place, foi programado para ser desenvolvido em fases, sendo as Fases 1 e 1A consideradas provisórias, que tinha entre seus objetivos, testar novas tecnologias e coletar informações de produção, antes de realizar investimentos mais significativos e permanentes, previstos para fases subsequentes�. 


Enquanto que a incerteza econômica (associado às forças de demanda e oferta) é largamente analisada na literatura, somente agora os textos econômicos estão dando uma abordagem moderna à incerteza técnica. Exemplos mais importantes são o artigo de Pindyck (1993c), o livro de Dixit & Pindyck (1994), e os artigos de Kester (1993) e de Kamrad & Ernst (1995). Um artigo de incerteza técnica relacionada às reservas de petróleo é encontrado no artigo de Stensland & Tj(stheim (1991), comentado com algum detalhe no “site” internet anexo a essa tese (ver item “bibliography”, “others books”). Outros artigos importantes sobre incerteza técnica, mas sem considerar a incerteza econômica são: o clássico artigo de Roberts & Weitzman (1981); Zeira (1987); Grossman & Shapiro (1986); Weitzman (1979); Weitzman & Newey & Rabin (1981); Souder & Moenaert (1992); Mason (1985, e 1986); Creane (1995); e o recente Bikhchandani & Sharma (1996), este último para os casos em que não se sabe nem a distribuição de probabilidades de algumas variáveis num projeto de P&D.


Para que o conceito de incerteza técnica fique claro, assim como o valor do “aprendendo fazendo” (“learning by doing” que é diferente de “learning by waiting”)�, o papel da função gerencial no modelo, e a inadequabilidade do FCD, será apresentado um exemplo simplificado, de apenas dois períodos, adaptado do livro do D&P (pg.48). Considere um projeto de P&D, que custa $1000, mas caso dê certo (tem 50% de chances) se obtém, sem gastos adicionais, um projeto que vale V = $2200. No entanto, caso não dê certo (tem 50% de chances), teria de se gastar adicionalmente $3000, para se obter o mesmo projeto. Considere que todos os valores já são valores atualizados�. O projeto de P&D deve ou não ser feito?


Na regra tradicional do FCD, em que não se considera a flexibilidade gerencial, calcula-se o VPL como a diferença entre o valor esperado do projeto ($2200) e o valor esperado do custo ($1000 + ½ $3000 = 2500). Assim o VPL é negativo (- $300) e o projeto deveria ser rejeitado.


Calculando um VPL que considere a flexibilidade gerencial (opção) no entanto, a recomendação seria oposta, pois o aprendizado gera um valor que não foi considerado. Gastando $1000, no caso não dar certo, o gerente irá escolher não gastar $3000. Assim, o correto VPL, que considere as opções do projeto, que nesse caso são gerados pelo aprendizado proporcionado pela incerteza técnica, será positivo (-$1000 + ½ $2200 = +$100 > 0) e o projeto de P&D deveria ser feito. 


Nesse exemplo, claramente a incerteza incentivou o início dos investimentos, ao contrário do que ocorre com a incerteza econômica. Repare que é necessário que o investimento possa ser feito em estágios e o gerente tenha a opção de rever o investimento: parar de investir se a informação revelada com os gastos anteriores forem desfavoráveis (se o “lado ruim” da incerteza for o verdadeiro), e manter a taxa de investimento ou mesmo acelerar, se essas informações forem favoráveis (se o “lado bom” da incerteza for o correto). 


Esse exemplo simples poderia ser estendido para vários períodos, como num projeto de exploração, em que cada gasto (com sísmica, com cada poço de extensão, etc.) seria um momento de revisar os gastos seguintes (detalhes no próximo item). Pode-se pensar numa situação limite e usar o modelo de tempo contínuo, mas com um número fixo de estágios (custos discretos) representativo do projeto, como foi feito no capítulo 10 do livro do Dixit & Pindyck.


Observe também que regras de decisão baseadas apenas em conceitos do CAPM, não conseguem capturar as oportunidades maximizadoras do valor da firma, advindas da incerteza técnica, que tem um papel nulo (risco diversificável) no mundo do CAPM �. 


Assim, agora se pode responder a seguinte pergunta: Qual a diferença entre um investidor que detém uma carteira de ações (e outros ativos financeiros), e um gerente de uma grande empresa que detém uma carteira de projetos (ativos “reais”)? A resposta é que o investidor não pode tomar vantagem da incerteza técnica para maximizar sua riqueza, o melhor que pode fazer é diversificar a sua carteira, de forma a tornar irrelevante esse risco. Já o gerente pode fazer melhor do que apenas diversificar, ele pode agir, revisando a sua alocação de recursos, de forma a tomar vantagem da incerteza técnica e maximizar o valor da firma. Logo, a incerteza técnica é importante apenas para gerentes (investimentos “reais”) e por isso não tem demandado a devida atenção da escola de finanças.


Técnicas  Modernas  de  Resolução  da  Incerteza  Técnica


O método de abordagem da incerteza técnica necessita, como dado de entrada, que se tenha a curva (ou uma tabela com valores discretos) de redução de variância com o investimento acumulado em informação. No caso do problema típico de incerteza técnica em E&P de petróleo, que é a incerteza nos volumes de fluidos (óleo, gás, água) na jazida e de suas propriedades permo-porosas (permeabilidades relativas e absoluta, porosidade, saturação etc.), existem diversos investimentos em informações que podem ser realizados: 


poços de delimitação, de extensão, e pioneiros adjacentes. São investimentos caros (US$ 10 a 20 milhões/poço, se offshore), mas que produzem muita informação. Um dos pontos chaves é a ordem de perfuração dos poços, que deve começar por aquele que propiciar a maior redução da variância da incerteza técnica, devendo-se priorizar a informação não-redundante para a seleção dos poços subsequentes;


sísmica 2D, 3D, de detalhe�, etc. Esses investimentos devem ser planejados com a mesma abordagem do anterior. Problemas como o momento de realizar uma sísmica complementar (após qual poço de delimitação?), e a escolha entre uma sísmica de detalhe 2D ou uma 3D, com custos e informações diferenciados, devem ser considerados economicamente;


testes de longa duração e sistemas pilotos de produção: se justificam em casos de projetos de maior porte. Além de providenciar alguns tipos de informações que não são obtidas por poços exploratórios e sísmica, tem a característica de gerar receitas operacionais, que podem reduzir o custo líquido da informação, ou até mesmo ser uma coleta lucrativa de informações (exemplos.: sistemas piloto de Marlim e de Albacora); e 


outros métodos, como simulações computacionais especiais, reestudos mais detalhados dos dados, etc. São os métodos mais baratos, mas alguns com custos não desprezíveis.


Com o objetivo de determinar a seqüência ótima de investimentos em informações, de forma a obter a maior redução marginal da variância possível, para cada unidade de investimento, pode-se utilizar o método de decisão Bayesiano, a começar com a qualidade de predição usando estatística Bayesiana, a qual modela a incerteza nos parâmetros em termos de distribuição de probabilidades. Esses dados poderão ser usados em técnicas modernas, como por exemplo métodos de Monte Carlo para cadeias de Markov�, ou em técnicas de exploração  e aprendizagem ativa�. Também técnicas para determinar a confiabilidade de um modelo em relação a uma quantidade finita de dados, que é o objetivo da técnica de aprendizagem reflexiva.


Para maiores detalhes desses métodos, principalmente usando em conjunto com técnicas de redes neurais (“neural networks”), pode-se verificar no “site” internet que compõe essa tese, na página de “petroleum and others links”, um link para o site “Reflective Learning with Neural Networks”�, no qual pode-se obter várias informações on-line, material multimídia (filmes educativos), links para diversos artigos e até teses de PhD. 


A técnica de redes neurais é um ramo da ciência de inteligência artificial, da área de “sistemas inteligentes com auto-aprendizado” que faz analogia com o aprendizado do cérebro humano, em que neurônios (unidades de processamento) são interconectados por fibras nervosas, podendo ser usado em modelos de resolução de incerteza técnica, através de simulações de predição, usando algoritmos de aprendizagem e especificando parâmetros (como probabilidades) nas conexões entre os neurônios. Segundo Pedrosa (1996), a rede neural “é um dispositivo que pode ser treinado através da apresentação de um grande número de exemplos de um problema junto com a solução de cada um deles. Esse treinamento permite que, posteriormente, quando for apresentado à rede um caso novo, ela resolva da maneira mais próxima possível do modo como lhe foi ensinado na fase de treinamento”. Enquanto num sistema especialista a solução é obtida através de deduções, nas redes neurais a solução é obtida de modo indutivo. Na área de E&P de petróleo, a Petrobras usa essa técnica como uma das ferramentas para reconhecimento de padrões em dados sísmicos, ou seja, para ajudar a interpretação de dados sísmicos com objetivo de detectar possíveis acumulações de óleo e gás. A área de sísmica tem grande potencial de aplicação de redes neurais, segundo Pedrosa (1996),  “devido à conjunção de dois elementos importantes: a existência de muitos problemas de identificação de padrões e a disponibilidade de gigantescas massas de dados passíveis de serem usados no treinamento das redes neurais”.


Para uma visão geral mas com razoável detalhe da origem de redes neurais, classificação e aplicações potenciais em finanças, ver Gaspar & Lachtermacher (1995), e para aplicações em cálculo de opções, ver Kelly (1994).


Uma outra técnica moderna alternativa aos modelos tradicionais de distribuição de probabilidades do volume de reservas de petróleo (geralmente modelado com distribuição log-normal ou distribuição triangular)�, é a modelagem dos parâmetros de incerteza técnica dos reservatórios por meio de distribuição de fractais. Um artigo importante sobre isso é o de Brett & Feldkamp (1993), que prevê para as reservas de petróleo uma dimensão fractal maior que um, o que implica, por exemplo,  que a maioria das reservas de petróleo estão em pequenas acumulações (pequenos campos de petróleo). Logo, se for aceita essa hipótese, existe muito petróleo a ser descoberto, mas com rentabilidade decrescente, devido ao custo de extração crescente do petróleo advindo de jazidas cada vez menores.


� Ver as duas proposições de MM no item “tutorial” no site internet anexa a essa tese.


� A distribuição normal mostrada é apenas ilustrativa, já que na verdade ela é inadequada para os preços do petróleo, pois atribui probabilidades positivas para preços negativos.


� Isso vale não só para a incerteza econômica, como também (e com até maior intensidade) para a incerteza técnica (ver item “tutorial” no site da internet anexo a tese)


� Se a opção mais relevante for a opção de expansão ou a de parada temporária, por exemplo, um aumento no valor dessas opções estimularia o imediato investimento. Para investimentos em desenvolvimento de uma jazida, no entanto, o timing é geralmente a flexibilidade mais relevante (ver item 3.4 da tese).


� Para a incerteza técnica o efeito é o oposto, desde que o investimento possa ser feito em estágios, como se fosse uma opção de expansão.


� Para ser preciso, a probabilidade total do “lado bom” importa (pois é igual a 1 menos a probabilidade do “lado ruim”), mas não importa o perfil da distribuição probabilística daquele lado (ver Dixit (1992, pg.118)  para efeito do valor de “gatilho”.


� Algumas idéias podem ser achadas anteriormente em Cukierman (1980).


� Para evitar a perda de competitividade com essa política, há incentivos para a adoção de rigorosos programas de qualidade.


� No sentido de ser tomadora de preços, ou seja, a sua decisão de investimento não afeta os preços. É diferente do caso da indústria: se por exemplo a OPEP (organização dos países produtores de petróleo) resolve aumentar a produção em dois milhões de barris/dia, a tendência é uma queda nos preços devido ao excesso de oferta no mercado (a curva de demanda é relevante).


� Nessa tese só se considera o aprendizado da evolução da variável estocástica (como o preço do óleo). Adicionalmente, poderia se considerar o aprendizado do processo estocástico gerado pela espera, isto é, de parâmetros desse processo como a variância e a taxa de conveniência.


� Essa filosofia, chamada pela imprensa internacional especializada de “step-by-step”, foi a “marca registrada” da Petrobras no desenvolvimento da tecnologia de águas-profundas, que tem sido considerada a mais avançada do mundo (pela imprensa internacional especializada).


� Fisher & Hanemann (1987) usam nomenclaturas diferentes para conceitos análogos: usam “aprendizagem independente” e “aprendizagem dependente” que correspondem a “aprendendo pela espera” (incerteza econômica) e “aprendendo fazendo” (incerteza técnica), respectivamente.


� O efeito da taxa de desconto poderia reforçar ainda mais o exemplo, mas aqui é preferível isolar esse efeito. Ver item 2.4 para a abordagem da taxa de desconto tradicional e a que considera a dinâmica da incerteza.


� Indica a insuficiência do CAPM, não a sua incorreção. Por exemplo, o fato do termo aleatório gerado pela incerteza técnica não contribuir na equação de retorno do portfolio foi utilizado na dedução da eq.48, pg.348, do capítulo 10 do livro do Dixit & Pindyck.


� Sísmica significa uma séries de explosões e a captação do reflexo das ondas emitidas pelas camadas subterrâneas. Na 2D se usa uma linha (versus profundidade), na 3D existe uma malha de linhas sísmicas. Quanto menor o espaçamento entre as cargas explosivas, mais detalhada ela é.


� Simulação de Monte Carlo (ver item 2.4) em processos seqüenciais (cadeias) que tem a propriedade de um processo de Markov, isto é, a distribuição de probabilidades de um parâmetro (variável) no instante t+1 só depende das informações no instante t, não importando as informações anteriores ao instante t (pressupõe-se que as informações relevantes anteriores estejam incorporadas no valor do parâmetro no instante t). 


� Pode ser mostrado que a velocidade de aprendizado pode ser ordens de magnitude mais rápida se as observações (investimento em informações) forem cuidadosamente selecionadas, em vez de aleatoriamente escolhidas. Esse método determina um valor de entrada com o qual a predição do modelo exibe a máxima incerteza, e obtém o resultado correspondente a essa entrada, no sistema real (investindo naquela informação).


� No dia 29/12/95 esse site WWW tinha a seguinte URL (endereço Internet): http://set.gmd.de/AS/nn/pages/nn.html 


� Para uma recente defesa da distribuição log-normal para as reservas e uma crítica à distribuição triangular, ver Capen (1993).
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