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Conclusodes e Sugestdes para Novas Pesquisas

A Teoria das Opgdes Reais, acrescida de uma visdo de incerteza que
alcanca o momento do ato decisorio do gestor (Incerteza Knightiana), ¢ um
importante passo na sofisticacdo das ferramentas de avaliagdo econdmica. Tema
de vanguarda na pesquisa académica avancada, ainda ndo ganhou espaco
consistente nos curriculos correlatos de pds-graduagdo. Natural que se vislumbre
ainda um longo caminho até que alcance uma consolidagdo no meio académico, e
a uma posterior ado¢ao no universo empresarial. Foi assim com o VPL, est4 sendo
com as Opgoes Reais, e serd, certamente, com a Incerteza Knightiana em todas as

suas derivagdes.

Nessa tese, mostramos como essa interessante combinagdo pode ajudar a
entender a forma como projetos de P&D de natureza incremental podem ser
melhor avaliados em suas carteiras, contrariando uma crenca cristalizada no
Centro de Pesquisas da Petrobras (CENPES), de que ndo ¢ possivel a realizagao
de Estudo de Viabilidade Técnica e Econdmica (EVTE) para projetos de P&D. A
despeito de uma aversao ferrenha ao emprego de ferramentas quantitativas nas
avaliagdes econOmicas de seus projetos, a iniciativa da modelagem aqui

trabalhada surgiu no seio desse veneravel 6rgao da estrutura da Petrobras.

A experiéncia do CENPES nesse aspecto ¢ ilustrativa e cabe uma ligeira
revisita. Como proposta aprovada em reunido gerencial anual de alto nivel, no ano
de 2003 (XVII ENGEPRIL — ENcontro de GErentes de PRImeira Linha), a
criagdo de uma sistematica de gestdo de portfolio de PD&E (P&D e Engenharia
Basica) foi direcionada a um dos gerentes da area responsavel pela gestdo no
orgdo. O diagndstico dessa caréncia ja era antigo aquela época, e o
encaminhamento dado a questdo, a partir de 2004, resultou em algumas iniciativas
pioneiras, dentre as quais um projeto de P&D visando uma metodologia de
Opcoes Reais para a empregada no ambito do Sistema Tecnologico da Petrobras,

iniciado em 2006 e conduzido pelo Cenpes (PETROBRAS-CENPES et. al, 2008)
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e essa tese de doutorado, aprovada pela Comissao de Pés-Graduagdo do CENPES,

em 2007.

A partir de entdo, sucessivas mudangas na direcdo da gestdo do CENPES
foram enfraquecendo a iniciativa, fazendo com que fosse finalmente esquecida ja
em 2009. Como o6rgao executor de orcamentos de pesquisa das areas de negocio
da Petrobras, ndao ha da parte do CENPES atualmente o entendimento de que
tenha que zelar pela disciplina de capital desses investimentos com a realizagao de
EVTEs, em projetos que ndo requeiram uma avaliacdo por parte da Diretoria

Executiva da Companhia.

A éarea de negocio, dona do orcamento de pesquisa, por sua vez, preenche
parte dessa lacuna contratando consultorias externas especializadas em Opgdes
Reais para algumas avaliagdes pontuais, notadamente para projetos mais arrojados
que, pelo porte do investimento, venham a fazer parte da pauta deciséria da
Diretoria Executiva. Em termos Corporativos, no entanto, a partir de 2011 a
metodologia das Opgdes Reais passou a ser oficialmente recomendada aos
projetos de P&D da Companhia, juntamente com a ja consagrada metodologia do
Valor da Informagao (VDI), empregada intensamente pela area de negdcio de
E&P (PETROBRAS (2011), Dias (2005a)). Os resultados do projeto de P&D do
CENPES que, em parceria com UFMG (Universidade Federal de Minas Gerais) e
a PUC-Rio, elaborou uma metodologia de Opg¢des Reais para projetos de P&D,
foram reconhecidos no ambito da area conhecida como Estratégia Corporativa,
cujas atribuicdes precipuas incluem a responsabilidade pelo cumprimento da

disciplina de capital na Companhia (PETROBRAS, 2011).

Cumprido, portanto, um longo ciclo de estudos, investigacdes e
experimentos, entre 2004 e 2011, a Petrobras ja ndo se pode considerar desprovida
de resultados concretos no esforco de chegar ao ideal de uma sistematica de
gestdo de portfolio de P&D, que preze pela disciplina de capital assim como ela a

entende. Contudo, esses resultados foram apenas um primeiro passo.

Os proximos passos seriam a busca por uma metodologia para a avaliacdo

de carteiras, que pode ser facilmente alcangada com os desenvolvimentos tedricos
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disponiveis atualmente em Opgdes Reais, e que provavelmente serd alcangada em
ambito corporativo. A sistematica em si continuara como uma espécie de “dever
de casa” do orgdo CENPES, responsdvel maior pela condugdo do Sistema

Tecnolodgico da Petrobras (Almeida, 2006).

Feita essa rapida digressao historica, voltamos aos grandes resultados da

tese, que podem ser assim resumidos:

1. Ampla avaliagdo experimental em projeto de P&D visando inovagao
incremental de processo em modelo de Opgdes Reais, com
tratamento simultaneo de 2 fontes de Incerteza (técnica e tempo): O
avanco na abordagem est4d no emprego da metodologia a esse tipo de

projeto (conteudo do capitulo 2);

2. Combinagao da Teoria das Opcdes Reais com a Incerteza knightiana,
(adogao do valor esperado de Choquet) em modelo de Opgdes Reais
com tratamento de uma fonte de incerteza (técnica), aplicada em
projeto de inovacdo incremental de processo: Totalmente inédito

(conteudo do capitulo 3).

3. Sugestdo de uma escala qualitativa para tratamento do pardmetro de
aversdo a incerteza “c”, em aplicagdo ficticia em modelo
multicenario de avaliagdo convencional de investimentos, com o
emprego do valor esperado de Choquet: Totalmente inédito

(conteudo do capitulo 4).

Acrescenta-se que esses resultados sdo totalmente integrados. Talvez o
resultado 3 venha a fugir um pouco da linha de explorar as dificuldades inerentes
aos projetos de P&D, categoria de investimento muito pouco explorada no ambito
da producdo académica na area de Engenharia de Producdo e Finangas. Assim,
dir-se-ia que, por meio do exemplo trabalhado no capitulo 4, se tenha tentado
extrapolar o valor esperado de Choquet, com foco na qualificacdo do pardmetro

(1A

c¢”, em aplicagdes mais comuns e praticas no cotidiano empresarial.
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Como sugestdes de pesquisas futuras, relacionam-se os seguintes topicos:

1.

Acrescentar ao modelo desenvolvido no capitulo 3 (resultado 2), o
tratamento simultdneo de mais uma fonte de incerteza: A do tempo
de desenvolvimento. No resultado 1 foi empregado o modelo com
tratamento de duas fontes, mas no resultado 2 tivemos que
simplificar cortando uma fonte de incerteza (tempo), em beneficio
do cumprimento do prazo da tese. O tratamento dessa fonte adicional
de incerteza ao modelo combinado demandaria um esforgo

incremental minimo.

Aprofundar a investigacdo sobre o estabelecimento de uma escala
qualitativa para o parametro ‘“c”. Procurar levantar valores
individuais, verificar se pode haver um unico valor que represente
uma Companhia, ou segmento de negocio, pais etc, quando comeca
a variar no tempo, que situacdes conjunturais seriam capazes de
desencadear uma mudanga em seu valor etc, e como pode ser
diferenciado para questdes técnicas e de mercado. Alternativamente,

explorar a questdo pelas linhas de pesquisa em Economia

Experimental ou Economia Comportamental.

Elaborar metodologia baseada em Opgdes reais e Incerteza
Knightiana para valoragdo de carteiras de projetos (P&D ou nao). Ha
que se considerar elementos de sinergia na carteira, a
interdependéncia entre projetos, se sdo excludentes, concorrentes ou

complementares etc.

Evoluir para um modelo de jogos ndo cooperativos (Jogos de
Opcdes Reais com Incerteza Knightiana), em investimentos em P&D
ou ndo, proporcionando uma andlise profunda em multiplos

equilibrios de Nash.

Explorar a Incerteza Knightiana em outras vertentes, como a da

ambigiliidade, que considera que o tomador de decisdes ndo se
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defronta com uma unica distribui¢do de probabilidades, mas com

multiplas. A esse respeito, consultar Coimbra-Lisboa (2009).

Avaliar a adaptagd@o do modelo proposto na tese para as situacdes de
projetos de P&D envolvendo inovagdes radicais, ou disruptivas,
mudando a premissa de aversdo ao risco no decisor para a

propensao, ou amor ao risco.
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