Uso de Opções Reais nas Empresas e Testes Empíricos Comparativos


Uso da Teoria das Opções nas Empresas 


Conforme observa Trigeorgis (1996, pg.341) as aplicações da teoria das opções reais vem recebendo crescente atenção das grandes corporações dentro e fora dos EUA. A teoria das opções encontra grande aplicação nas indústrias especialmente nas que produzem commodities, devido à existência de um mercado que serve de referência de valor dos produtos, permitindo uma melhor valoração dos projetos. Segundo Sick (1995, pg.2) muitas empresas líderes nas áreas de petróleo� e de mineração, estão analisando seus projetos de desenvolvimento com ajuda da teoria das opções. No final da década de 80, Ritchken & Rabinowitz (1988, pg.142) observava que essa teoria “está rapidamente sendo adotada por muitas organizações”.


Também em áreas como a de terrenos urbanos e indústrias de “alta tecnologia” como a farmacêutica, estão usando a teoria das opções. Em recente entrevista (ver Nichols, 1994), a CFO (Chief Financial Officer, equivalente a Diretor Financeiro) J. Lewent, de uma das grandes empresas farmacêuticas dos EUA, a Merck & Co., Inc., declarou que a empresa usa a teoria das opções especialmente na análise de joint ventures para a pesquisa e desenvolvimento de novos produtos, declarando inclusive que “para mim, todos os tipos de decisões de negócios são opções”.  A reportagem da Harvard Business Review (Janeiro/Fevereiro de 1994) considera que a Merck pratica um gerenciamento científico de seus investimentos, que além da teoria das opções, usa outros métodos modernos.


Trigeorgis (1996, pg.344) destaca outras empresas que tem considerado ou vem adotando a teoria das opções na análise de seus projetos, como a RTZ Corporation e a Newmont Mining Corporation, na área de recursos naturais; a Digital Equipment Corporation e a Cray Research na área de informática; a Ford Motor Company e “diversas” empresas japonesas, na indústria automobilística. Trigeorgis (1996, pgs.342-344) também destaca alguns exemplos de projetos que foram analisados com ajuda da moderna teoria das opções reais: (a) a companhia de telecomunicações US West, em projetos de alta tecnologia como a fabricação de telefones celulares e pagers especiais; (b) a Digital Equipment Corporation, usou essa teoria já no final dos anos 80, para construir uma fábrica de semi-condutores (que mostrou que a fábrica valia mais do dobro do que era mostrado pelo FCD); e (c) apresenta detalhes de dois projetos da Merck and Co. que foram feitos com ajuda da teoria das opções, um deles sobre automação industrial, e o outro, mais interessante, sobre a aquisição, por US$ 6 bilhões, da empresa Medco, que detinha registros detalhados de mais de 30 milhões de pacientes americanos, o que dava novas oportunidades (opções) para crescimento da empresa através do desenvolvimento de novos produtos para esses pacientes. A Merck é uma empresa que investe anualmente cerca de US$ 1 bilhão em pesquisa e desenvolvimento (Trigeorgis, 1996, pg.343).


O recente artigo de Kaslow & Pindyck (1994), mostra casos reais de uso da teoria das opções em uma grande concessionária de serviço público (geração elétrica) americana. O primeiro autor é engenheiro da empresa americana New England Power Co., e o artigo mostra claramente que essa empresa incorporou a teoria das opções em diversas decisões de investimento e operacionais (decisões de recursos), exemplificando com três casos ocorridos (ver pgs.64-65). O artigo constata que o setor está sujeito a mais incertezas do que no passado (tendência de desregulamentação do setor de geração; requerimentos de política ambiental; além de incertezas com os custos de combustíveis e com o crescimento da demanda). No exemplo detalhado (pgs.61-64), a teoria das opções é usada para avaliar duas alternativas, uma delas investindo em equipamento para gerar 10 MW (solução de longo prazo) e a outra contratando anualmente essa capacidade (solução de curto prazo ou de adiamento do investimento). Apesar do VPL positivo do investimento, ganhou a alternativa de subcontratar por um ano os 10 MW, mesmo com VPL igual a zero dessa contratação. Supôs-se apenas que a oportunidade de investir continuava existindo nos anos subsequentes, assim como a possibilidade de contratação. O valor da flexibilidade alavancado pela incerteza, foi decisivo.


Existem também os contra-exemplos, isto é, de empresas que se desfizeram de opções de crescimento e amargaram dificuldades, conforme citado por Trigeorgis (1996, pg.343).  A companhia americana RCA concedeu aos japoneses o desenvolvimento da tecnologia VCR, que mais tarde se transformou em produtos como aparelhos de CD, câmaras de vídeo, e outros. A Ford Motor Company, em 1986, concedeu à empresa Mazda o desenvolvimento de carros pequenos no mercado americano, erodindo o valor de suas habilidades tecnológicas e suas capacidades, que poderiam ser aplicadas inclusive no mercado internacional. O gerenciamento passivo e a erosão de suas capacidades tecnológicas, também afetou a Boeing e outras empresas americanas.


Na área de petróleo, pode-se também mencionar que a Shell International Petroleum Company “investe” em opções reais desde, pelo menos, 1985. Conforme relata Kemna (1993), uma holandesa com tese de PhD em opções reais em petróleo: no período de 1985 a 1990 ela deu consultoria à Shell, estudando vários casos (tanto na sede da holding, quanto em unidades operacionais), dos quais são apresentados três com algum detalhe no seu artigo. Mesmo assim, houve uma clara preocupação de omitir algumas informações (ver pg.260): “Desde de que todos os casos são confidenciais, os dados foram disfarçados e alguns detalhes foram omitidos”. Também não foi permitido informar (pg.264) o valor da taxa de desconto usada e outros valores relacionados ao fluxo de caixa. Acrescenta que esses estudos foram parte de um programa de planejamento em grupo, para a adaptação de técnicas existentes e para o desenvolvimento de novas técnicas de “tomada de decisões estratégicas”. É interessante notar que as premissas dos estudos eram estabelecidas em grupo, o que indica que existem funcionários dessa empresa com familiaridade com a técnica de opções desde aquela época. 


Já na primeira frase do artigo, Kemna (1993) afirma que a teoria das opções tem sido bem recebida pelos profissionais de análise econômica de projetos da Shell. Foram apresentados um caso de cada uma das principais opções�, isto é, as que tem mais interesse para a indústria do petróleo, de uma maneira simples e com uma ótica bastante prática. Não foi por acaso portanto, que o artigo procura usar modelos que tem solução analítica nos casos analisados e fazendo, em todos os casos, analogia com fórmulas de opções financeiras (call européia; opção composta; e put européia). As lições práticas do artigo são as mais importantes (ver. pg.259): “Para propósitos práticos, nós não podemos permitir que se venha com técnicas de opções muito complicadas, que só podem ser quantificadas com programas de computador do tipo caixa-preta”. Concordando inteiramente com isso, esse também é o espírito da proposta prática dessa tese, procurando atender o desafio que se coloca ao cientista gerencial, apontado no último parágrafo da tese de Oliveira (1990)�.


Trigeorgis (1996, pg.344) também destaca, na área de petróleo, que as empresas British Petroleum e Shell Oil, tem considerado ou vem adotando a teoria das opções na análise de seus projetos.


Um outro caso interessante ocorreu na Noruega, na primavera de 1988 (ver Bjerksund & Ekern, 1990, especialmente a nota da pg.80). O desenvolvimento do campo de Snorre não foi apenas analisada pela empresa estatal de lá, mas foi objeto de debate público. Os aspectos de “opções reais” jogaram importante papel nesse debate quando, tanto profissionais de petróleo quanto economistas acadêmicos, mostraram as vantagens de adiar os investimentos, já que a opção de espera era muito valiosa e excedia um bilhão de dólares. No mesmo artigo os noruegueses afirmam que algumas companhias estavam começando a usar a técnica de opções para análise de projetos, embora ainda exista um vasto campo para desenvolvimento de novos modelos de opções.


Na Noruega se tem dado uma grande importância ao uso de técnicas de opções reais aplicada ao petróleo: universidades e centros de pesquisas tem desenvolvido projetos específicos para a indústria do petróleo. A universidade mais importante da Noruega nessa área, a Norwegian School of Economics and Business Administration, conforme pode-se constatar na “home-page” (local “Web” da Internet, ver Apêndice C) do “Centre for Financial Economics” (http://www.snf.no/fin.html), que a área de petróleo usa o método de opções reais: “Petroleum economics - real options: the main area of research is aspects of optimal resource management under uncertainty. The framework of analyses is the theory of option pricing”. Também documentos (ver Documentos Diversos, Anexo 1) de projetos específicos, como o de pesquisa em processos estocásticos de reversão à média (ver cap.3), inclusive com atividades de laboratório (para medir parâmetros de reversão), mostra que as universidades e centro de pesquisas de lá tem trabalhado em consonância com a indústria do petróleo norueguesa. 


A relativamente grande quantidade de doutores noruegueses com tese ou com interesse de pesquisa em opções reais (Bjerksund, Stensland, Ekern, Lund, Tjøstheim, etc.) tem ajudado à evolução das técnicas de análise de investimentos na indústria petrolífera local. Naturalmente isso ocorre não somente lá, mas também em outras universidades de prestígio. Ver por exemplo o programa de MBA da Harvard Business School, uma das mais conceituadas universidade do mundo em termos de economia/administração empresarial, que pode ser acessado via Internet, e que é reproduzido no Anexo 1 (Documentos Diversos), onde a teoria de opções reais é ensinada com um papel de destaque. 


Na contracapa do livro de Trigeorgis (1996) sobre opções reais, observa-se os comentários altamente favoráveis a essa teoria, por parte de eminentes professores das mais destacadas universidades: S.C. Myers, do MIT (EUA); M.J. Brennan, do UCLA (EUA) e London Business School (Inglaterra); G.C. Constantinides, University of Chicago (EUA); e M. Edleson, Harvard University (EUA). Outros exemplos também podem ser vistos via Internet: 


na Universidade de Boston, o Prof. Kulatilaka tem um projeto para avaliar projetos de infra-estrutura tecnológica com ajuda da teoria das opções (ver http://web.bu.edu/SMG-SRC/projects/optframe.html); 


ainda na Universidade de Boston, no Centro de Pesquisas em Sistemas (“Systems Research Center”), o Prof. Balasubramanian lidera o grupo que está desenvolvendo o “Decision Support System”, baseado na teoria das opções reais, para avaliar complexos investimentos em tecnologia (ver http://web.bu.edu/SMG-SRC/projects/naliproj.html); 


investimentos em tecnologia da informação com a ajuda da teoria das opções reais também foi o tema da dissertação de doutorado de J. Flato, na Universidade de New Haven; 


na Alemanha, na WHU, The Koblenz School of Corporate Management, está se realizando no outono (europeu) de 1996, um seminário sobre aplicações da teoria das opções reais (ver: http://www.whu-koblenz.de/finance/esem2.htm), que dentre as 10 aplicações selecionadas, se examinará inclusive a influência do governo na criação de opções reais. Está também previsto a apresentação de até três casos reais de companhias;


na Universidade de Duke, pode-se acessar a sinopse da dissertação de E. Weisman (http://www.econ.duke.edu/Grad/Placement/weisman.html) que analisa os investimentos em países do Leste Europeu com ajuda da teoria das opções, assim como as notas de aulas do Prof. C. Harvey (http://www.duke.edu/~charvey/Classes/ba350/project/project.htm) sobre análise econômica de projetos, com uma importante parte sobre opções reais (com 6 figuras específicas sobre opções reais); 


pode-se obter notas de aulas (7 pgs. com várias figuras) de um curso sobre opções reais na Universidade de Cornell (http://courses.sha.cornell.edu/courses/pam/ha658/notes8.html); e 


o autor da tese tem recebido messagens (através do seu site Internet sobre opções) de pessoas que tem feito teses ou trabalhos de pesquisa nesse tema, principalmente a nível de mestrado e MBA nos EUA e na Europa.


Também a publicação de artigos de funcionários de empresas de E&P de petróleo�, como ARCO (Atlantic), British Petroleum, Esso, Marathon, etc., desde a década de 80, são indícios de que as grandes empresas de petróleo estão, no mínimo, insatisfeitos com o FCD e procurando uma evolução nas técnicas de tomada de decisão. 


Como afirma Markland (1992, ver pg.64) da British Gas E&P e membro SPE: “o que seria bastante surpreendente é se esta técnica não estivesse em uso regular por algumas companhias, para efeito de avaliação de leases”. O fato é que, devido ao caráter competitivo desses leases, é difícil que as empresas deixem que se divulguem informações de como elas avaliam e decidem, pelo menos em detalhes. 


Freqüentemente, no entanto, esse enfoque de sigilo tem sido exagerado (o que pode trazer mais prejuízos do que benefícios) também por algumas empresas fora da área de petróleo. Por isso muitas vezes fica difícil identificar as empresas que estão usando/experimentando a ferramenta de opções�. Exemplos: (a) no livro do Trigeorgis (1995), observa-se no currículo (ver pg.357) do autor de um dos artigos do livro, o consultor G.K. Bell, que ele está modelando com opções o programa de investimentos em P&D de uma grande companhia farmacêutica, sem mencionar qual; (b) outros currículos do mesmo livro, como Kulatilaka (consultor de diversas corporações e governos, além de ensinar em programas de executivos), Laughton (consultor de diversas corporações e do governo canadense), Teisberg (consultora e também já trabalhou como economista em uma empresa internacional de petróleo), entre outros; (c) num de seus artigos, Trigeorgis (1990, pg.153) ao mostrar um exemplo numérico usando opções para análise de investimento em mineração, afirma que “foi recentemente considerado por uma grande companhia multinacional” onde além de não especificar o nome da empresa, não especifica nem qual o minério em questão (que não é petróleo devido ao dado de produção apresentado, de 400.000 ton./ano). 


Evidências Empíricas e Testes Econométricos de Investimentos Reais


Mesmo quando não se usa formalmente a teoria das opções, as decisões de investimento nas empresas de sucesso são muito mais coerentes com a teoria das opções do que com a teoria tradicional do FCD (e geralmente em desacordo com esta)�. Esses executivos, percebendo que a ferramenta de FCD é muito pobre em captar possibilidades relevantes do projeto, se valem da intuição de negócios, não investindo imediatamente em projetos só por causa de uma análise estática ter indicado um VPL positivo, e nem rejeitam projetos “estratégicos” só por causa de um relatório indicar VPLs negativos para os mesmos. 


O que se observa na prática é que as decisões efetivas de investimento se aproximam muito mais daquelas apontadas pela teoria das opções do que aquelas apontadas pelo método tradicional do fluxo de caixa descontado (FCD). As seguintes evidências empíricas exemplificam: 


(a) o uso pela indústria de “hurdle rates” (taxas de vedação ou taxas de corte, usadas para o desconto de fluxos de caixa de projetos) muito maiores do que aqueles previstos por teorias respeitáveis como o CAPM ou do que aquelas calculadas pelo “custo médio ponderado do capital”, mostram que as empresas exigem que os projetos não estratégicos sejam muito atrativos (“deep in the money”) para investirem (ver Dixit & Pindyck, 1995, pg.108);


(b) na indústria do cobre nos EUA, dados da década de 80 mostram que os valores dos preços do cobre que fizeram com que as empresas abrissem e fechassem as minas foram coerentes com os preços previstos pela teoria das opções, e bastante diferentes daqueles previstos pela teoria tradicional (ver Dixit & Pindyck, 1994, pgs.228 e 265/267). Isso ocorreu também na agricultura, e com empresas de mineração de uma maneira geral (ver Dixit & Pindyck, 1995, pgs.108-109 e 115);


(c) o comportamento dos importadores americanos em relação às flutuações na taxa de câmbio na década de 80 também mostra que os empresários na prática não adotam estritamente a regra do VPL e tem um comportamento coerente com a teoria das opções (ver Dixit & Pindyck, 1995, pg.109);


(d) o estabelecimento de restrições orçamentarias para investimento, mesmo em empresas que tem recursos próprios disponíveis e/ou baixo índice de endividamento, de forma a que nem todos os projetos com VPL > 0 sejam feitos (equivale ao uso de altas taxas de vedação);


(e) a forma como a incerteza política e econômica� afeta negativamente o investimento é uma evi�dência empírica da eficácia da nova abordagem, enquanto que fatores que tem efeito determinístico no fluxo de caixa, como os benefícios fiscais�, tem muito menos influência na decisão de investimento do que prevê o FCD tradicional; e


(f) investimentos em P&D (e também em exploração de petróleo) em geral só encontram fundamento econômico nas opções que proporcionam para a empresa que investe nisso, já que em geral são projetos de VPL negativo, além de “arriscados” o que poderia supor até penalização adicional com altas taxas de desconto (ver o artigo do Dixit & Pindyck, 1995, pg.109 e exemplo pgs.111-113), no entanto empresas de sucesso investem bastante em P&D.


Sob o enfoque de testes econométricos, a teoria tradicional também não tem conseguido explicar o investimento agregado, apesar de inúmeras tentativas, inclusive com testes sofisticados como no artigo de Abel & Blanchard (1986). Testes econométricos da teoria das opções ainda estão na “infância”, mas os existentes deram resultados satisfatórios e coerentes com a teoria da opções, como o de Caballero & Pindyck, 1992, e o de Pindyck & Solimano, em 1993. Em artigo mais recente, Price (1995) usando dados da indústria britânica, confirmou que a incerteza afeta negativamente o investimento, e também faz um apanhado da literatura existente. 


Como notado por Pindyck (1991b, pg.135), que é co-autor de um livro clássico de econometria, as dificuldades de se fazer testes econométricos do moderno modelo de investimento sob incerteza, está relacionado ao fato de que suas equações são “extremamente não-lineares” e às dificuldades de fazer medições dos parâmetros que reflitam componentes chaves do risco. O artigo de Barnett & Gallant & Hinich & Jungeilges & Kaplan & Jensen (1996), confirma as dificuldades para a realização de testes econométricos, especialmente quando se tem não-linearidades (como na teoria das opções e na teoria do caos). A maioria desses variados testes econométricos realizados por especialistas em cada um deles, rejeitaram a teoria do caos (tabela 6), mas pode-se observar que a linearidade também foi rejeitada na maioria dos testes (ver tabelas 3, 4, 7, 9, e 10).


No artigo de Hurn & Wright (1994) eles abordam testes econométricos do modelo de opções reais usando dados agregados de campos de óleo do Mar do Norte (entre 1969 a 1991), verificando o efeito no timing da decisão irreversível de investimento e também no intervalo entre essa decisão e o início da produção. Eles concluem que no caso das decisões de investimentos os testes mostram que as variáveis econômicas são relevantes e comportam-se de forma coerente com o previsto pela teoria das opções, embora eles achem que a variância não tem um efeito tão forte como eles pensam que o modelo teria de prever�. No caso do efeito do tempo de construção (ou de implantação), eles concluem que é pouco afetado pela incerteza econômica, sendo mais afetado pela incerteza técnica. Os autores incorretamente, no entanto, pensam que isso é uma falha do modelo de opções. Conforme mostrado no item 2.3.2.2 dessa tese, a incerteza técnica estimula o investimento passo a passo, tornando maior o tempo de implantação (mais lenta), pois em vez de se perfurar poços e ao mesmo tempo se contratar a construção da plataforma, a incerteza técnica estimula que se reavalie o projeto da plataforma (e da planta de processo) após a perfuração dos primeiros poços, alargando o tempo de implantação. Ao mesmo tempo, quanto mais se gasta em construção, menor será o investimento remanescente a ser feito: assim, para reduzir o ritmo de construção devido a motivos econômicos é necessário uma variação econômica negativa muito expressiva do preço do petróleo. É isso que mostra seus dados, e logo eles são bem coerentes com a moderna teoria das opções reais, desde que a mesma incorpore também os efeitos de incerteza técnica e de interação com a incerteza dos custos. Não se pode olhar apenas um dos aspectos de opções, especialmente nesses testes.


No cap. 12 do livro do Dixit & Pindyck (1994) é feita uma excelente análise desses testes econométricos, as dificuldades e desafios. Também Quigg, 1993, apresenta testes econométricos com resultados satisfatórios para a opção de espera no desenvolvimento de terrenos urbanos. 


Aplicações em Companhias de Petróleo


Dentre as aplicações em empresas de petróleo, tanto em projetos de E&P como também em outras atividades, que podem ser feitas com auxílio da teoria das opções, podem ser citadas:


(a) análise de prospectos exploratórios e de direitos sobre áreas de bacias sedimentares;


(b) ordenação de prioridade econômica de projetos, ou análise de carteira de projetos, usando o valor crítico do preço do óleo, com ajustes através do parâmetro de incerteza, s (ver item 4.5);


comparação de alternativas de um projeto com flexibilidade gerencial diferentes (exs: plataformas móveis versus fixas, automação em unidades de refino, contratação de funcionários versus terceirização, pagar ou não por uma flexibilidade numa planta de processo, etc.);


avaliação econômica de reservas maduras, considerando as opções de parada temporária� e de abandono, a fim de comparar com o preço de mercado e balizar a venda e compra de reservas;


análise de intervenção em poços: estimulação, manutenção ou deixar parado, e abandono;


priorização de sondas de perfuração e completação de poços;


aprovação do início dos investimentos em um projeto (timing), em EVTEs;


lease de blocos: quanto pagar pelo direito de investir em um bloco (quanto oferecer na licitação);


quando investir em desenvolvimento de blocos ganhos em licitações; 


análise de investimentos seqüenciais em exploração, como delimitação de jazidas, considerando o tempo de investimento e a incerteza técnica;


investimentos em sísmica (ver artigo específico de Stibolt & Lehman, 1993);


determinação da malha (densidade) ótima de poços, por exemplo usando o modelo de intensidade de capital (ver Capozza & Li, 1994), ou usando a análise ex-ante�  para escala ótima comparando projetos mutuamente exclusivos (ver Dixit, 1993b, e também item 4.5.4 dessa tese);


análise de velocidade de implantação de um projeto, usando o modelo de tempo de construção (ver por exemplo, Majd & Pindyck, 1987);


análise econômica considerando a curva de aprendizado, que ocorre em perfuração de poços (ver modelo de Majd & Pindyck, 1989);


análise de emissões de títulos indexados ao preço do petróleo, para financiar o desenvolvimento de um campo (ver por exemplo Gibson & Schwartz, 1991); 


análise de projetos pilotos e outros (como projetos de P&D), que tem opção de expansão; 


análise de parcerias com outras empresas (“joint-ventures”) em projetos de E&P, refino, transporte, etc. (ver artigo de Kogut, 1991);


análise de contratos de “leasing” (ver Grenadier, 1995);


análise de atuação internacional, considerando a incerteza na taxa de câmbio (ver Bell,1995); 


análise de investimentos em equipamentos anti-poluição versus outras alternativas (ver Edleson & Reinhardt, 1995, e o capítulo 12 do livro do Dixit & Pindyck, 1994);


análise de investimento sob regulação especial (controle de preços sem seguir mercado) como por um “teto” de preços (ver Dixit, 1991b; e Teisberg, 1993 e 1994); e etc.


Assim, existe um vasto campo de aplicações da moderna teoria de opções reais em empresas de petróleo, sendo que várias aplicações específicas demandam modelos específicos que melhor capturem as características específicas da decisão gerencial e da(s) fonte(s) de incerteza. Outros modelos podem ser usados em várias aplicações, com pequenas adaptações ou não (como o modelo dessa tese, que pode ser usado nos itens a, b, g, h, i, sem adaptações).


�



� G. Sick, em “eletronic-mail” (e-mail) enviado para o autor dessa tese (em 08/09/95), disse que tem sido procurado por funcionários das empresas Chevron, Shell Internacional, PanCanadian, e PetroCanada, com o objetivo de se manterem a par do estado da arte em opções reais.


� As três opções foram: (a) timing para investir em um campo petrolífero; (b) expansão (ou crescimento) de um projeto com incerteza técnica, que pode ser feito seqüencialmente (fases); (c) abandono, no caso de uma unidade de refinaria. Ver o capítulo 3 dessa tese, para uma análise mais detalhada dos casos tratados no artigo de Kemna.


� Oliveira (1990, pg.66) afirma: “…grande desafio se coloca diante do cientista gerencial, ou seja, o de construir todo um aparato de softwares que possa ser aplicado por usuários que não dominem a difícil disciplina de cálculo estocástico, sem que o mesmo se transforme numa simples caixa preta onde o analista não consegue captar todas as implicações gerenciais.”


� Ver por exemplo: (a) ARCO (Atlantic): Lehman (1989), Stibolt & Lehman (1993); (b) British Gas E&P: Markland (1992, e 1994); (c) British Petroleum Canada e Esso Resources Canada: Mann & Goobie & MacMillan (1992); (d) Marathon Oil Company (Texas, EUA): Pickles & Smith (1993);  (e) Shell International: Kemna (1993)


� Algumas vezes se identifica a empresa, como o caso da norte-americana Southern Company’s Georgia Power subsidiary, relatado por dois professores de Harvard no livro do Trigeorgis (1995, pgs.243-263), com dados reais e decisões de investimentos em situações reais, mas que não se pode afirmar com certeza se os executivos da empresa usaram a técnica, ou se foram os professores que coletaram as informações e transformaram em casos para estudo dos seus alunos.


� Mesmo considerando que a grande maioria das empresas ainda usa o método do FCD (ou mesmo métodos piores, como os critérios contábeis) como a ferramenta “oficial” de análise de investimentos.


� Em reportagem no Jornal do Brasil de 10/08/95, no “Informe Econômico”, dados apresentados por W. Goebel (presidente da Shell e um dos dirigentes do grupo de Empresas Brasileiras de Capital Estrangeiro, ligada à FIESP), mostram que a instabilidade das regras econômicas no Brasil é a maior barreira para o investimento estrangeiro. 


� A reportagem da Folha de São Paulo do dia 23/07/95, sob o título “Quem investe menospreza incentivos”, ironizou a “guerra” de incentivos fiscais dos governadores na disputa de investimentos externos, mostrando declarações dos presidentes das Câmaras de Comércio Brasil-Japão, Brasil-EUA, e Brasil-Alemanha, que consideram tais incentivos secundários na decisão de investimento.


� Eles não consideraram nos testes a incerteza nos custos. Conforme mostrado no item 3.4.1, a correlação positiva de custos e preços faz a incerteza econômica total ser menor do que a calculada para os preços do petróleo. Logo os dados estão mais coerentes do que eles pensam.


� Essa opção é mais valiosa com o uso da terceirização da operação e manutenção desses campos baixa rentabilidade. A terceirização teoricamente não é uma boa alternativa, no entanto, para campos mais rentáveis, onde a probabilidade de operar com prejuízo é pequena, e logo o valor da opção de parar é desprezível.


� Escolha da malha ótima antes de investir no projeto. A alternativa ex-post de expansão de capacidade, através de projetos de adensamento de malha, projetos de recuperação suplementar (ex.:com nova plataforma), etc., embora tenha algumas vantagens (aproveitamento de capacidade ociosa), geralmente tem custos maiores do que se fosse planejado ex-ante.








