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Conclusao

O objetivo da presente dissertacao foi discutir questdes relativas a analise
de projetos, com dedicag@o especial ao setor de petrdleo. Por meio da realizagdo
deste estudo, torna-se possivel melhor direcionar as decisdes de investimento no
setor para que seja possivel chegar aquela que traz maiores receitas e menores

custos.

A relevancia do tema reside no fato de que a tradicional metodologia de
analise de projetos (considerando projetos em geral), FCD (Fluxo de Caixa
Descontado) sofre criticas de diversos autores, de maneira que a teoria das opgdes
reais surge como uma alternativa nesse sentido. Junta-se a isto o fato de que esta
teoria, mais complexa, caracterizada por uma forte analogia com opgdes, ¢ valida
principalmente para certos tipos especificos de projetos, e, dentre eles, os projetos
em petroleo. Além disto, a importancia do petroleo como fonte primaria de
energia a nivel mundial, bem como todas as importancias desta commodity na

economia brasileiras também foram decisivas para a escolha do tema.

Ao discutir a adequabilidade da aplicacdo de opg¢des reais, Dias (2005), em
sua tese de doutorado, focou seu estudo em analise de investimentos, baseando-se
em conceitos como flexibilidade gerencial, teoria da informacdo e teoria das
decisdes. Especificamente para o estudo do segmento de petrdleo, ele desenvolveu
dois modelos, a saber: “Business” ¢ “Rigid Cash Flow”, caracterizados por serem
fungdes lineares do VPL em relacdo ao preco do barril de petrdleo, que

auxiliariam no estudo de OR no setor de petréleo.

O foco essencial desta dissertacdo foi a execug¢do de uma comparagdo
entre estes dois modelos criados por Dias (2005). Para a realizagdo deste estudo,

foram realizadas analises de sensibilidade com relagao aos dois modelos.

Para a concretizagdo desta parte empirica, que foi de fato a contribui¢cdo da

dissertacdo para o estudo de opg¢des reais e, particularmente para a area de
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petroleo, foram elaborados graficos bidimensionais relacionando varidveis
importantes do modelo para observar de que forma um parametro do modelo
reage a variagdo de um outro determinado parametro igualmente importante. A
partir dai, foi feita uma analise a respeito do comportamento das varidveis e
estimou-se qual seria a maneira adequada de se investir no momento mais

adequado.

O instrumento bésico para a constru¢do destes graficos foi o Excel. Os
dados para a elaboracdo foram inseridos por meio de planilhas em Excel e os

calculos foram todos realizados em VBA.

Apdés a construg¢do dos graficos bidimensionais, foram também
construidos, a nivel de ilustracdo, graficos tridimensionais, com o intuito de
observar o comportamento de um parametro, quando da variagdo de dois outros,
isto €, uma analise de comportamento conjunto de 3 varidveis importantes para o

estudo.

As principais conclusdes atingidas podem ser assim resumidas: o modelo
“Rigid Cash Flow” é um modelo mais rigido, que considera a op¢ao de espera
mais valiosa. Segundo este modelo, ¢ interessante esperar que o VPL atinja um
valor muito alto para que entdo se decida por investir. O modelo “Business”,
também leva em consideracdo a opcdo de espera. Todavia, este modelo ¢ menos
rigido do que o RCF, de forma que ele considera interessante o investimento

imediato a um VPL menor do que aquele levado em conta pelo RCF.

\

Assim, para gerentes relacionados a area de petroleo, a decisao
considerada apropriada para avaliacdo de projetos e previsdo de VPL para o
futuro, seria aquela que levasse um valor intermediario, entre os valores obtidos
por cada um destes modelos, considerados casos extremos, limites. Assim, o
considerado talvez mais correto seria estimar o valor dos projetos por meio dos

dois modelos e, a partir dai calcular uma média.

No que diz respeito a decisdo do melhor momento para o investimento,

isto ¢, a questdo do timing do investimento, também ¢ possivel dizer que esta
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decisdo deve ser baseada em um momento intermediario entre 0 momento ideal
indicado pelo modelo “Business” e o momento ideal indicado pelo RCF. Com

este valor, serd possivel tomar uma decisdo mais correta, portanto, mais segura.

Outra conclusdo a que se chegou a partir do desenvolvimento desta
dissertacdo ¢ que apesar de ser considerada uma excelente idéia no plano teérico,
as opgoes reais encontram certos problemas na aplicagao pratica. Conforme a
analise de Borison (2001), as diversas abordagens do modelo das opgdes reais
encontram problemas de implementacdo (hipdteses formuladas, por exemplo) e

assim, de utilizacao pratica.

Pelo que se pode perceber a partir desta discussdo ¢ que as opgoes reais,
apesar de aparentemente satisfatoria na avaliagcdo de projetos, nao sao
unanimidade de que de fato seja uma metodologia perfeita de analise, de forma

que também sofrem criticas.

Uma possibilidade de trabalho futuro seria justamente a tentativa de
validar empiricamente estes problemas praticos levantados por Adam Borison.
Isto é, uma apresentacdo mais detalhada das criticas levantadas em relacdo ao
modelo de opg¢des reais e uma abordagem empirica comprovando (ou nao) a

importancia destas criticas para o uso de opg¢des reais em casos praticos.

Uma outra sugestdo seria realizar o mesmo tipo de comparacao efetuado
nesta dissertacdo, mas utilizando-se de casos reais, de projetos em petroleo ja
existentes (com dados reais de investimento, expectativas de fluxos de caixa
futuros, capacidade de producdo do poco em questdo), para que seja possivel
comprovar na pratica, projetos reais. Uma boa idéia também, seria realizar este
mesmo tipo de comparagdo, mas analisando casos (ainda que também hipotéticos)
de opgdes compostas, com o objetivo de se tirar conclusdes mais profundas a

respeito do assunto.

E valido destacar que na execucao deste trabalho, ndo foi considerado a
forma como a competi¢do pode afetar o valor da opcao real e a regra de decisao,

pois ndo foi feita uma andlise que considere o ambiente competitivo no qual a
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empresa estd inserida. Uma boa proposta seria utilizar dois casos praticos de
investimentos na area de petroleo e resolver problemas de maximizagdo do valor
da firma, considerando-se também a presenga de outras firmas, que seriam
analisadas como jogadores, ou seja, incluir a teoria dos jogos e opgdes reais em
analises de investimentos e avaliacdo de projetos. Neste caso, poderiam inclusive
ser utilizados e comparados os dois modelos chave nesta dissertacao: “Business” e
“Rigid Cash Flow”, e realizar assim uma analise mais ampla ¢ complexa, com

jogos de opgdes reais.
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