Características dos Investimentos, Decisões Gerenciais, e as Regras do FCD 


Alguns Conceitos Sobre Investimento


Pode-se definir investimento como sendo o ato de incorrer em custos imediatos na expectativa de futuros benefícios (Dixit & Pindyck, 1994, pg.3). Um conceito� que será bastante usado aqui é o retorno de um investimento. Numa analogia com o retorno de uma ação, o retorno de qualquer investimento pode ser decomposto em duas parcelas aditivas: dividendos + ganho de capital. Num investimento em uma jazida de petróleo, por exemplo, em cada instante da operação do campo, o dividendo é o fluxo de produção de óleo e gás (convertido monetariamente pelo preço desses produtos no mercado) enquanto que o ganho de capital é a valorização (ou desvalorização, pois o ganho de capital pode ser negativo) do volume recuperável de petróleo que ainda não foi produzido, em virtude da evolução do preço do petróleo.


Em um investimento em capacidade produtiva, existem três importantes características que devem ser consideradas: irreversibilidade, incerteza e timing. Esses três itens são os pilares da teoria do investimento sob incerteza e serão a seguir descritos sucintamente e detalhados em seções posteriores.


Os investimentos são em geral irreversíveis. A irreversibilidade pode ser parcial ou total, ou seja, depois de feito o investimento, em caso de um arrependimento da decisão, não é possível recuperar todo ou a maior parte do capital investido. A perfuração de um poço e o lançamento de um duto rígido marítimo são exemplos de investimentos totalmente irreversíveis, já que o custo de recuperação de materiais gastos é maior ou igual ao valor de revenda desse material. Já a completação de um poço submarino é parcialmente reversível, pois geralmente vale a pena recuperar a árvore de Natal molhada (ANM)�. Mesmo assim, se o fechamento do poço foi ocasionado por uma queda significativa dos preços do petróleo (e não a depleção do poço ou um problema técnico qualquer), esse equipamento terá pouco valor, já que o mesmo só pode ser empregado em poços de petróleo, não podendo ser usado por outras indústrias não afetadas pelos baixos preços. No caso de ativos que podem ser usados em outras indústrias (microcomputadores, caminhões comuns, edificações civis, etc.) freqüentemente o mercado de equipamentos usados paga valores abaixo do que se poderia supor como “justo”, devido ao efeito da assimetria de informação entre comprador e vendedor (desconfiança do comprador) sobre o  real estado do equipamento�. 


Quando a reversibilidade parcial tem alguma relevância se pode usar modelos da teoria das opções que considerem esse valor residual positivo (ou custo de abandono negativo), como por exemplo os modelos estudados no capítulo 7 do livro do Dixit & Pindyck (1994). 


Assim a maior parte do custo de investimento é um custo afundado (“sunk cost”). Logo, a irreversibilidade faz com que a espera tenha valor. Somente quando a probabilidade de insucesso é suficientemente baixa é que o investimento irreversível deve ser feito. A espera é reversível (exceto no caso de investimentos do tipo “agora-ou-nunca”).


A segunda importante característica é a incerteza. No caso de projetos de E&P essa incerteza se dá especialmente nos benefícios, pois sendo esses projetos geralmente de médio/longo prazos, a flutuação dos preços do petróleo afeta bastante o retorno do investimento, ou seja, um projeto que tem um valor presente líquido (VPL) apenas um pouco positivo hoje, tem uma razoável probabilidade de apresentar prejuízo poucos anos depois. Outra fonte de incerteza são os custos, especialmente de bens de capital específicos da indústria do petróleo, cuja demanda (e preços) acompanha fortemente as oscilações do preço do petróleo. Essas são as chamadas incertezas econômicas. Outro tipo de incerteza é a chamada incerteza técnica, como por exemplo no caso de projetos que utilizam novas tecnologias, com equipamentos que são fabricados pela primeira vez, em que a incerteza está presente não só no custo de aquisição, como também no custo de instalação e manutenção. Outro exemplo de incerteza técnica é o volume de hidrocarbonetos de uma jazida.


O “timing” do investimento é a terceira característica relevante, embora muitas vezes subestimada. O gerente tem de decidir se é melhor investir já ou se é melhor aguardar por novas informações e/ou melhores condições. Raramente um investimento é do tipo “agora ou nunca”. No cenário de monopólio estatal na E&P de petróleo podia-se, teoricamente, aguardar o tempo que desejasse para investir em um campo. Já num cenário de competição (sem monopólio), as empresas disputam os “blocos” em licitações por concessões do governo (chamados “leases”) e, as que ganham o direito de investir em um bloco, tem um período de tempo (geralmente de 5 a 10 anos) para fazê-lo (ou seja, um monopólio provisório sobre aquele bloco). Se findo o período não houver investimento, o bloco é devolvido ao governo para nova licitação. Em outros casos, como no mercado de distribuição de gasolina, a competição intensa pode erodir o valor da espera. Isso será detalhado no item seguinte. 


Em suma, num ambiente de incerteza, deve-se calcular o momento certo para realizar um investimento irreversível, de forma a que o projeto tenha uma probabilidade de sucesso adequada, com o objetivo de maximizar a riqueza da firma.


Monopólio, Competição e “Timing” do Investimento


A habilidade de adiar uma decisão de investimento dá ao gerente tempo para examinar o desenrolar dos futuros acontecimentos e a chance de evitar erros de alto custo, se ocorrerem cenários desfavoráveis. Por outro lado, caso os eventos futuros caminhem para um cenário mais favorável, a espera terá permitido realizar o projeto em condições mais vantajosas, com uma maior rentabilidade. Quando se tem os direitos de investimento em um bloco (por exemplo, expirando daqui a 5 anos) com chances de descoberta de petróleo, ou  quando se detém uma patente (que se expira em 10 anos, por exemplo), sabe-se exatamente o tempo de expiração dos seus direitos (ou de sua opção de investimento). Nesse caso, diz-se que a firma tem uma opção de investimento proprietária (ver Kester, 1984, pg.156), ou seja, direitos exclusivos por um determinado tempo�.


 Num ambiente sem direitos exclusivos, o tempo de expiração de uma oportunidade de investimento terá de ser estimado em função da ameaça de entrada de novos concorrentes (ver Kemna, 1993, pg.261). Num novo mercado para a colocação de produtos (por exemplo, mercado de distribuição de gasolina, que demanda investimento em tancagem, base de distribuição, e eventualmente em oleoduto), onde o competidor pode antecipar-se, investindo antes, a opção de investimento é menos valiosa. Nesse caso diz-se que a firma tem uma opção de investimento compartilhada. Essa opção vale menos do que a opção proprietária (do caso anterior). 


A erosão do valor da espera depende da intensidade da competição específica do setor da indústria e do mercado que se tem por objetivo atingir. Uma análise interessante da questão do timing de investimentos em função da intensidade competitiva, assim como os conceitos de opções proprietárias e compartilhadas, é encontrada em Kester (1984), especialmente a síntese desses conceitos mostrada didaticamente no “exhibit III” (pg.159). 


Usando as idéias pioneiras de Kester, Trigeorgis (1996, pg.145, fig.4.8), mostra uma figura mostrando que as opções proprietária e compartilhada podem se subdividir em opções simples e compostas�, que podem novamente ser subdivididas em oportunidades que estão expirando (inadiáveis) e aquelas que são adiáveis, em que tem de ser considerado o valor da espera (não é necessário se precipitar em tomar a decisão final imediatamente). Essa figura aparece também em um texto para um curso de opções reais, na Universidade de Cornell, EUA, disponível na Internet (http://courses.sha.cornell.edu/courses/pam/ha658/notes8.html). Essa figura é aqui reproduzida, e mostrada na Figura 2.1 a seguir. Nela são mostrados exemplos típicos gerais (não específicos do setor petróleo) para cada tipo de oportunidade de investimento ou de alocação de recursos. Nessa figura o VPL (estático) é válido no caso mostrado na esquerda, ou seja, para oportunidade proprietária, do tipo simples, e expirando (caso P-S-E). Nos demais casos deve-se considerar aspectos de opções reais.
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No caso extremo de competição perfeita, em que existe uma grande quantidade de firmas que podem entrar no mercado, todas elas com o mesmo nível de informação e de competência (firmas homogêneas), a espera não teria nenhum valor. Supõe-se que as firmas tem expectativas racionais� sobre a dinâmica dos preços. Como as firmas são homogêneas e compartilham das mesmas expectativas, elas sabem que quando for ótimo para uma firma entrar, todas as outras também entrarão. Isso fará que os preços caiam por excesso de oferta, após a entrada das mesmas, e logo o preço ótimo de entrada (PH) funciona como um “teto” de mercado, de forma que quando os preços atingem esse nível, a tendência será eles caírem (o preço ótimo é uma barreira refletora, ver item 3.3). Assim as firmas racionais não entrarão se o VPL do projeto for apenas um pouco positivo (pois obteriam um provável prejuízo pouco tempo depois), elas exigirão que o projeto esteja suficientemente lucrativo (“deep in the money”) para que se atenda o objetivo de maximizar o valor da firma.


Num resultado memorável�, mostrado em Dixit & Pindyck (1994, cap.8, ver eq.9, pg.256), para um mesmo processo de demanda, o preço de entrada (“gatilho”) no caso da competição perfeita é o mesmo do caso de monopólio (em que a espera é valiosa), embora por razões diferentes. No caso da competição perfeita é devido à expectativa de queda dos preços causada pela entrada das firmas, que faz elas exigirem um preço elevado para investir, enquanto que no monopólio é a habilidade de adiar o investimento e observar a evolução dos preços, é que faz com que  se exija um preço elevado para que se invista imediatamente. 


As Decisões Gerenciais e as Limitações do FCD


A Figura 2.2 mostra de forma esquemática as decisões gerenciais (ou decisões de recursos) numa indústria de petróleo, na área de E&P (o esquema é até mais geral, aplicável a outras indústrias). As decisões gerenciais aqui enfocadas podem ser divididas em decisões de investimento e decisões de operação. Em ambos os casos são decisões tipicamente irreversíveis, e que envolvem elevados custos. 


As decisões podem ser a nível de um projeto de todo um campo de petróleo, como a nível de um único poço. A nível de um poço, os gerentes que tomam essas decisões� tem de escolher entre alternativas tais como: abandonar definitivamente o poço (o que implica em um custo de abandono, nada desprezível); fechar (ou deixar parado o poço) provisoriamente o poço (problemas técnicos e/ou econômicos);  abrir (ou deixar aberto, produzindo no nível atual); ou até expandir a produção do poço, que pode se dar através de investimento em estimulação� do poço, ou através da instalação/otimização de equipamentos de elevação artificial� no poço. Essas decisões tem que ser tomadas com certa rapidez, e são revistas freqüentemente em função de novas informações (um cronograma de sondas raramente “sobrevive” mais de um mês). 
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A nível de um projeto de todo um campo de petróleo, o raciocínio é análogo. A expansão de um campo produtor, por exemplo, pode ser um projeto de adensamento da malha de poços, ou um projeto de fornecimento de energia a um reservatório (através de injeção de água ou gás) ou mesmo o projeto de um método especial� de recuperação adicional de petróleo.


A prática de decisões gerenciais tem se mostrado contraditória com a teoria do método tradicional do FCD (ver também o item 2.7). As decisões intuitivas de executivos de sucesso, que contrariam a regra do FCD ocorrem devido aos gerentes “sentirem” que o FCD não levou em conta certos aspectos (opções). Assim suas decisões se justificam: (a) por considerações “estratégicas” (como as perspectivas de expansão); (b) por razões de flexibilidade empresarial; (c) por temerem que o projeto se torne inviável devido a uma pequena variação negativa e persistente na receita do mesmo; (d) por sentir que podem chegar informações relevantes que alterem significativamente a economicidade do projeto (preferível investir em informações ou aguardar), etc.


Ao contrário da teoria das opções, o método tradicional do FCD não considera o grau de liberdade existente nas decisões gerenciais e sua interação com a incerteza. Como observa Teixeira (1989, pg.200), a teoria das opções promove a “integração entre finanças e estratégia de negócios” e “engloba a função gerencial na regra de tomada de decisão”. A teoria das opções preenche lacunas deixadas pela teoria tradicional. 


No clássico livro de finanças de Brealey & Myers (1991, pgs.513-514)�, eles fazem uma comparação entre as duas teorias, com enfoque no aspecto das decisões gerenciais, e argumentam:


(a) O método do FCD implicitamente assume que a firma detém passivamente os seus ativos reais (projetos);


(b) O método do FCD foi inicialmente desenvolvido para análise de ativos como títulos governamentais (como “bonds”)� e ações. Os investidores desses ativos são necessariamente passivos, isto é pouco ou nada podem fazer para melhorar a rentabilidade do seu investimento. Já o detentor de uma opção tem de decidir se exerce (e quando exercer) ou não o direito que possui;  


(c) O FCD ignora as opções existentes nos ativos reais. Gerentes sofisticados podem agir para obter vantagens com elas; e


O FCD não reflete o valor da ação gerencial, maximizadora de resultados. O gerente maximiza os ganhos em situações favoráveis e minimiza as perdas em situações desfavoráveis.


As Regras de Decisão do FCD e a Teoria das Opções


As regras básicas de decisão do método do FCD são listadas abaixo, acompanhadas de alguns comentários comparativos com o método da teoria de opções:


Investir em todos os projetos com VPL > 0. Já na teoria das opções isso geralmente é insuficiente para tomar a decisão de investimento: é necessário que o projeto seja suficientemente lucrativo (“deep in the money”) para que se invista;


Rejeitar os projetos com VPL < 0. Já na teoria das opções é possível recomendar o investimento em projetos “estratégicos”, isto é, projetos com incerteza técnica e/ou com opção de expansão; e


 Entre dois projetos mutuamente exclusivos, escolher o de maior VPL. Já na teoria das opções, freqüentemente� se escolhe projetos menores mas que são suficientemente lucrativos para o seu porte. Outros indicadores econômicos do método do FCD como a razão VPL por investimento atualizado (VPL/IA) podem, no máximo, dar uma ordenação entre os projetos, mas não diz qual projeto que deve ser feito e qual deve ficar esperando na carteira de projetos (qual o valor de VPL/IA a partir do qual um projeto deve ser realizado?). O uso do critério do VPL/IA pode levar a erros sérios de decisão, mesmo numa ótica tradicional: um exemplo simples disso, em seleção de carteira de projetos, é mostrado por Clapp (1995)�.


A análise de investimento num projeto pela teoria da opções fornece basicamente dois resultados: o valor da oportunidade de investimento (ou da opção de investimento) e a regra de decisão , através do valor “crítico” ou de “gatilho” da variável estocástica (preço do petróleo, por exemplo) a partir do qual deve-se realizar o investimento. 


No caso do valor da oportunidade de investimento, esse é sempre maior ou igual ao VPL, já que pode incluir valiosas opções gerenciais embutidas no projeto, que não foram incluídas no VPL tradicional. No livro-texto de Van Horne (9a ed., 1992, pg.183) a questão é colocada na forma de uma equação: “Valor do Projeto = VPL + Valor da Opção”. Também Trigeorgis (1993a, pg.203) se expressa de forma análoga: “VPL expandido (estratégico) = VPL estático (passivo) dos fluxos de caixa + valor das opções da gestão ativa”. A idéia é a mesma: é necessário adicionar o valor da opção (ou das opções) senão se subavaliará o valor da oportunidade do investimento. 


É por isso que se diz que o FCD subestima (ou subavalia) os investimentos. Por exemplo, quando se considera apenas o valor da opção de espera (“timing”) o valor da oportunidade de investimento é igual ao VPL tradicional (se positivo ou, em caso contrário, zero) mais o valor da opção de espera. Quando se tem duas ou mais opções geralmente elas não são aditivas devido às interações entre as opções (ver item 3.4.2).


No caso da regra de decisão, o valor “crítico” ou de “gatilho” da variável estocástica (ex.: preço do petróleo) é o indicador que  define a ação gerencial. No exemplo do preço do petróleo, esse é o valor mínimo necessário para que seja ótimo o investimento. O preço crítico é sempre maior do que o custo unitário de produção (CUP)  ou “break-even price” (valor no qual o VPL seria igual a zero), usado na análise do FCD. 


É por isso que se diz que a aplicação do FCD leva a um “over” investimento, recomendando uma quantidade de projetos maior do que seria ótimo. Os executivos de sucesso, para evitarem isso, usam taxas elevadas de desconto (taxas de vedação ou “hurdle rates”) ou estabelecem restrições orçamentarias, de maneira a só fazerem os projetos de maior rentabilidade (“deep in the money”) ou projetos estratégicos (com opção de crescimento). 


Como exemplo, suponha que o preço atual do petróleo é de US$ 15/bbl e considere os seguintes casos:


 (a) o projeto de desenvolvimento do campo “A” embora tenha CUP de apenas US$ 13/bbl (ou seja, o VPL é positivo) tem um preço crítico (calculado pela teoria das opções) de US$ 20/bbl. A teoria das opções recomenda então que se espere que os preços cheguem a, pelo menos, US$ 20/bbl antes de investir, enquanto o FCD recomenda imediato investimento; e


(b) o campo “B”, em produção a vários anos, começou a entrar no “vermelho”, já que seu custo operacional está em US$ 15,5/bbl. No entanto, a teoria das opções, que considera inclusive o custo de abandono e as probabilidades do preço subir, calculou que só vale a pena abandonar o campo se o preço do barril no mercado cair para US$ 13 (ou se o custo operacional aumentar). Assim, por enquanto, o campo não seria abandonado, mas o FCD recomendaria o abandono.


Para melhor ilustrar a comparação da regra de decisão entre a teoria das opções e o FCD, serão apresentados mais dois exemplos. Em ambos,  suponha agora que o preço de mercado atualmente é de US$ 16/bbl:


(a) Exemplo 1: Suponha que a firma “X” tenha comprado os direitos (ganhos em licitação) de investir em dois campos tecnicamente iguais no Mar do Norte, ambos com CUP de US$ 17/bbl (ou seja o VPL é negativo), mas em licitações que ocorreram em datas diferentes. A única diferença portanto é que no caso do Campo “A”, os direitos da firma “X” terminam daqui a 6 meses, enquanto que no caso do Campo “B” esses direitos só terminam daqui a 5 anos. Pergunta-se: (1) Esses direitos valem alguma coisa, já que o VPL < 0 ?; (2) Qual o campo mais valioso para a firma “X”? No caso da primeira pergunta, parece óbvio que esses direitos tem valor econômico, pois existe uma probabilidade dos preços subirem, tornando lucrativos essas jazidas. O FCD não enxerga (e nem quantifica esse valor positivo dos direitos). No caso da segunda pergunta também é evidente que o campo “B” é mais valioso do que o “A” para a firma “X”, pois como existe mais tempo para exercer o seu direito, a probabilidade que esse campo venha a se tornar lucrativo é bem maior que no caso do campo “A” e a teoria das opções quantifica esses valores. Já o FCD não tem respostas satisfatórias para isso;


(b) Exemplo 2: Suponha que existam duas alternativas de risers� para uma Unidade Estacionária de Produção (UEP)� no campo “C”. Suponha que ambas as alternativas tem o mesmo custo de investimento e o mesmo custo operacional. Assim, o FCD ficará indiferente entre as alternativas, já que o projeto tem uma vida “prevista” de 20 anos, quando o valor residual será zero em ambos os casos. Na alternativa “A” os risers são do tipo flexíveis (custo de material caro, mas custo de serviço barato), enquanto que a alternativa “B” os risers são rígidos (equipamento “taylor made”), em que o material é barato, mas o serviço é caro. Se após algum tempo de produção for atrativo mudar a UEP de locação (ou mesmo desativá-la desse campo) ou se alguns risers dessa UEP se tornem desnecessários (quantidade de poços ligados a UEP seja menor que o previsto, ou se alguns poços produtores forem desativados), a vantagem econômica dos risers flexíveis sobre os risers rígidos se torna evidente, já que o primeiro pode ser aproveitado com um custo de remanejamento relativamente baixo, enquanto que o riser rígido, mesmo se pudesse ser reaproveitado, teria um custo maior. Esse exemplo poderia ser colocado também em termos de alternativas de plataforma fixa versus plataforma móvel. O valor da flexibilidade gerencial (opção de mudança de uso) pode ser quantificada na teoria das opções, o que não ocorre com o FCD.


Apesar de todas as críticas ao FCD, esse método ainda encontra algumas aplicações devido a sua simplicidade, especialmente quando se tem projetos com fluxos de caixa bastante previsíveis (alguns projetos de redução de custos, por exemplo) e com ações macro-gerenciais irrelevantes. No caso do exemplo (1) citado, na data de expiração dos direitos, o investimento se torna do tipo “agora ou nunca” e vale a regra do VPL > 0 para a decisão de investimento, pois a opção de espera não tem valor nessa data (supondo que não exista nenhuma outra opção relevante para efeito de tomada de decisão). 


É claramente preferível usar a teoria das opções em projetos onde a incerteza é relevante e/ou na presença de flexibilidade gerencial no projeto. A teoria das opções considera a incerteza e a flexibilidade gerencial de maneira científica, que será detalhado no capítulo 3. O grau de liberdade gerencial é não apenas considerado como quantificado, e será visto que quanto maior for essa liberdade, maior será o valor da opção. 


� Parte dessa seção é adaptada de um artigo apresentado na Petrobras (Dias, 1995).


� Equipamento que fica em cima do poço, no leito marinho, para controlar a operação do poço.


� Na literatura econômica, isso é conhecido como efeito do “mercado de limões” (limão seria um equipamento usado).


� Outros exemplos são quando uma companhia tem conhecimento único do mercado, ou quando uma firma tem uma tecnologia que outros competidores não podem duplicar (Kester, 1984).


� Uma opção composta é uma opção que se exercida dá o direito a outra opção. A opção de delimitar uma jazida através de investimentos em exploração, dá direito a opção de investir em desenvolvimento do campo.


� As firmas tem expectativas racionais no sentido de que elas concordam com o processo estocástico que rege a dinâmica dos preços, alcançando um equilíbrio sob incerteza. Para maiores detalhes, ver o item “tutorial” no “site” da internet que acompanha a tese.


� Isso foi notado inicialmente por Leahy (1992).


� Em empresas de petróleo isso se dá tipicamente em “reuniões de sondas” ou da “comissão de abandono de poços”, onde se analisa as prioridades das programações das diversas sondas.


� Através de acidificação ou de fraturamento ácido da zona produtora ou injetora do poço, de forma a aumentar a produtividade do poço 


� Equipamentos que fornecem energia ao poço (e não ao reservatório), como gas-lift e bombeamento mecânico, com objetivo de aumentar a produção do poço. 


� Existem vários métodos especiais. Um método curioso é o de injeção de bactérias especiais, que se alimentam apenas de hidrocarbonetos de cadeia longa, tornando o petróleo mais leve.


� É interessante notar que a principal mudança da terceira (1988) para a quarta edição desse livro, foi a “promoção” da parte de opções reais para um capítulo específico (cap.21) sobre isso.


� Ver também Ritchken & Rabinovitch (1988, pgs.119-121) sobre o uso da equação de “bond” em avaliação de projetos, com ou sem flexibilidades gerenciais relevantes.


� No caso de escolha de escala de produção (por exemplo, densidade ótima de poços em um campo), a análise é mais complexa caso existam custos elevados para a posteriori aumentar a escala. Esse problema é analisado no capítulo 4 (item 4.5.4).


� A alternativa “prática” que ele sugere, no entanto, não parece ter fundamento.


� Trecho vertical da linha de coleta ou de escoamento da produção (não existe palavra em português para isso, estando incorporado na linguagem petroleira brasileira).


� Termo técnico formal, usado para descrever plataformas de produção.











