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EPÍGRAFE 





“Achava que tinha algo tão simples a dizer! O meu filme seria um pouco útil para todos e ajudaria a enterrar o que de morto carregamos”





Guido Anselmi (personagem do diretor de cinema, interpretado por Marcello Mastroianni), procurando caminhos para realizar a sua obra, no filme “Fellini 8½” (Oscar de Filme Estrangeiro em 1963, é um relato semi-autobiográfico do diretor Federico Fellini)


RESUMO


Os investimentos em projetos de exploração e produção (E&P) de petróleo são freqüentemente de médio/longo prazo, ricos em opções reais (flexibilidades gerenciais ou operacionais), com alto grau de irreversibilidade e sujeitos a condições de incerteza econômica (exs. preços do petróleo e das reservas, custos) e de incerteza técnica (exs.: volumes de petróleo na jazida). O método tradicional de fluxo de caixa descontado é muito limitado para tratar de incertezas e de flexibilidades, e frequentemente leva a decisões equivocadas. Essa tese usa técnicas mais modernas de análise econômica, com uma abordagem realmente científica, modelando a incerteza econômica como um processo estocástico e usando técnicas de otimização dinâmica sob incerteza que considera os graus de liberdade gerencial de um projeto. A moderna teoria de investimentos sob incerteza, também conhecida por teoria das opções reais, separa o valor da oportunidade de investimento da regra de decisão, de forma que essa maximize o valor daquela. Analisa-se também o gerenciamento ativo tanto da carteira de projetos como da carteira de reservas desenvolvidas. Essa tese tem três objetivos: (a) levantar o “estado da arte” da teoria de análise de investimentos, materializado nessa dissertação através de um amplo trabalho de pesquisa em que mais de 500 artigos ou livros foram estudados ou consultados, resultando em cerca de 300 referências bibliográficas; (b) apresentar um modelo simples, confiável, flexível e adequado aos principais problemas de decisões de investimentos que a empresa patrocinadora se depara, especialmente na conjuntura pós-monopólio do setor petróleo em que surge a variável tempo de expiração dos direitos, através de um programa interativo em Excel, em que os usuários precisem apenas de conhecimentos elementares de informática; e (c) criar um canal que permita uma constante atualização das modernas técnicas econômicas, tendo sido para isso criado um site na rede Internet para facilitar a cooperação científica nessa área. 


ABSTRACT


The investments in petroleum exploration and production (E&P) projects are frequently of medium/long term, with valuable embedded real options (managerial and/or operational flexibilities), with high degree of irreversibility, and under conditions of economic uncertainty (such as the oil prices, reserves prices, costs) and technical uncertainty (like the volumes in place). The traditional method of discounted cash flow, is very limited to deal with uncertainties and flexibilities, and gives frequently the wrong decision. This thesis uses more modern techniques for the economic analysis, with a real scientific approach, by modelling the economic uncertainty as a stochastic process, and using dynamic optimization under uncertainty that considers the managerial freedom degree of a project. The modern theory of investment under uncertainty, also named real options theory, separates the value of investment opportunity from the decision rule, so that the latter maximizates the former. The dissertation also analyses the active management of both, the portfolio of projects and the portfolio of  developed reserves. This thesis has three aims: (a) to find the “state-of-the-art” of the theory of investment analysis, through a large research work comprising more than 500 papers or books, that was studied or consulted, resulting in about 300 bibliographics references; (b) to present a simple model, reliable, flexible, and adequate to the main questions of  investment decisions that the sponsoring company needs, specially the ones that arises from the post-monopoly times of the petroleum sector when is important the variable time to expiration of the rights, using an interactive software in Excel, so that the users need only elementary knowledgement of micro-computers; and (c) to build a channel that makes possible a continuous update of the modern economic techniques, through an Internet site that facilitates the scientific cooperation in this theme.
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