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Valor de urn portfolio de ativos (titulos govemamentais, a9oes, 

warrants etc.). 

Valor do portfolio se o preyo do ativo subir ou cair. 

Taxa de declinio da produ9ao do reservat6rio. 

Taxa de desconto ajustada ao risco para o pre9o e o projeto, 

respectivamente. 

Taxa de desconto ajustada ao risco. 

Taxa de desconto. 
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As mudanyas regulamentares ocorridas no Brasil a partir da segunda metade dos anos 90 

ocasionaram diversas alterayoes no processo decis6rio sobre E&P de petr6leo, culminando com a 

cria9ao de urn ambiente de mais competi9ao entre as empresas. Neste novo cemirio, pode-se dizer 

que as decisoes de investimentos modemos em E&P possuem quatro caracteristicas importantes: a) 

investimentos sao, ao menos parcialmente, irreversiveis; b) incertezas sobre a dinfunica temporal do 

fluxo de caixa dos projetos; c) op9oes reais para ajustar as decisoes as novas realidades do mercado; 

d) aversao ao risco das corporayoes. Em tais cemirios, por ignorarem estas caracteristicas ou nao 

captura-las apropriadamente, os indicadores tradicionais do fluxo de caixa descontado para 

valorayao e tomada de decisoes podem nao fomecer resultados compativeis com as pniticas de 

mercado. Como altemativa para contomar tais limitayoes, propoe-se uma abordagem baseada no 

uso da teoria da preferencia e das opyoes reais. A teoria das opyoes se justifica pela analogia entre 

as opyoes de investir em projetos e as opyoes fmanceiras de compra do tipo americanas. A 

motivayao pelo emprego da teoria da preferencia se baseia na possibilidade de incorporar as fun9oes 

de utilidade do tomador de decisao para ordenar as grandezas sob condiyoes de risco. 0 modelo 

proposto nesta tese e aplicado na valorayao e seleyao de projetos de reservas nao desenvolvidas, 

fomecendo os seguintes produtos: 1) estimativa do valor corrente de uma reserva de petr6leo; 2) 

estimativa do valor critico de cada projeto para investimento imediato; 3) estimativa do valor da 

opyao estrategica de investir; 4) estimativa do nivel de participayao fmanceira em cada projeto. Para 

facilitar a aplica9ao do modelo, foi desenvolvido o software INVESTPETRO. Os resultados obtidos 

neste trabalho mostram que as duas abordagens produzem resultados distintos, sobretudo nos casos 

em que o nivel de incertezas for alto. 
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ABSTRACT 

DOCTORATE THESIS 

Gabriel Alves da Costa Lima 

The legal framework in Brazil has changed after the 90's towards an economic environment of more 

competition among oil companies in the E&P business. fu this new scenario, the investment 

decisions must be guided, considering four important features: a) investments are, at least in part, 

irreversible; b) uncertainty over the future cash flow of projects; c) implications of available real 

options (managerial flexibilities) to adapt the project to new economic market realities; d) 

corporation managers are traditionally risk averse. fu such economic environment, the traditional 

indicators of discounted cash flow such as NPV (net present value) and IRR (internal rate of return) 

may produce divergent results from the market practices since they ignore specially the value of real 

options embedded in the project and also the risk preference of the decision-maker. As an 

alternative tool, in this work, it is developed an integrated model combining the options approach 

and preference theory (or utility theory). The options approach is due to the analogy of the 

determinants of financial and real options. The preference theory makes use of utility function of 

decision-maker in order to rank projects in more rational and sound bases. The model is applied to 

the valuation and selection of 10 undeveloped petroleum reserves, giving the following outputs: a) 

estimation of the current value of petroleum reserve; b) estimation of the critical project value to 

invest immediately; c) estimation of the strategic value of the investment option; d) estimation of 

the optimal level of working interest in each project. In order to make easier the application of the 

model, a software named INVESTPETRO was developed as part of this research. This work shows 

that the results of the traditional approach are distinct of those of the proposed model, especially 

when the level of uncertainties is high. 
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INTRODUCAO 

0 processo decisorio associado a investimentos em E&P de petroleo deve considerar, 

principalmente, as incertezas na geologia dos reservatorios, na engenharia de produ9ao e na 

economia dos mercados consumidores e produtores. Em razao disso, a simples aplicayao da 

metodologia tradicional1 de amllise de investimentos e tomada de decisoes nem sempre pode 

fomecer resultados condizentes com as crescentes expectativas do ambiente empresarial. 

As incertezas geologicas se encontram presentes nos eventos condicionantes da 

acumula9ao de hidrocarbonetos, a saber: a) presen9a de uma rocha que contenha materia 

organica, b) condi9oes fisico-quimicas que favoreyam o seu deslocamento; c) presenya de rocha 

reservatorio; d) presenya de roc has selantes que envolvam a rocha reservatorio; e) sincronismo na 

ocorrencia destes eventos condicionantes mencionados. Para exemplificar a magnitude destes 

riscos decorrentes das incertezas geologicas, admitindo-se que a probabilidade de ocorrencia de 

cada evento seja 80% e que estas variaveis sejam independentes, a probabilidade de sucesso 

geologico ( diferente de sucesso comercial) e 0,8*0,8*0,8*0,8*0,8 = 32,77%. Conseqtientemente, 

o risco e de 67,23%. Neste contexto, ROSE (2001) afirma que, na fase de explorayao de petroleo, 

este elevado nivel de incerteza se traduz em uma taxa de sucesso de apenas 1 a 3 descobertas, em 

cada 10 poyos perfurados. 

As incertezas tecnicas, por sua vez, sao aquelas que ocorrem a partir da fase de 

desenvolvimento dos reservatorios. Encontram-se, principalmente, em variaveis incertas, como: 

volume total de produ9ao, curva de declinio, estrategia de produ9ao (tipo e quantidade de poyos 

de produ9ao ), etc. Por exemplo, o fator de recuperayao - varia vel que depende fortemente da 

viscosidade do oleo - e uma variavel incerta, que muito influencia a decisao de investir ou nao na 

produ9ao dos campos. Na extrayao de oleos pesados, o fator de recupera9ao tende a ser mais 

baixo que na produ9ao de oleos leves, ocasionando custos de produ9ao mais altos. No entanto, 

estas incertezas tecnicas podem ser reduzidas por meio de novas ferramentas tecnologicas de 

1 Entende-se por metodologia tradicional aquela baseada unicamente nos indicadores do fluxo de caixa descontado 
tais como o VPL e TIR. Ao longo deste trabalho mostrar-se-a que esta abordagem ignora o valor op9oes reais 
presentes nos projetos. 
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sismica, perfura9ao, poyos horizontais, etc., de modo que o fator de recuperayao possa ser 

aumentado significativamente. 

Com efeito, segundo BOHI (1998, p. 45), a partir da decada de 90, as taxas de sucesso 

tradicionais em explorayao passaram de 20% para 50%, enquanto as taxas tipicas de sucesso na 

fase de desenvolvimento passaram de 70% para 85% quando se usa tecnologia como a sismica 

3D. 

As incertezas economico-financeiras sao aquelas existentes principalmente na fase de 

produ9ao dos reservatorios. Elas se encontram presentes em variaveis como pre9o, custo de 

produyao, taxa de cambio, taxa de juro, etc. Por exemplo, 0 preyO do oleo cru e uma variavel que 

afeta fortemente o VPL ou TIR dos projetos, sendo que seu valor medio historico e em torno de 

US$ 22,60/bbe, mas tem-se apresentado muito volatil a partir de 1970, variando entre US$ 

8,37/bbl a US$ 78,19/bbl. 

Esta incertezas ocasionam riscos geologicos, tecnicos e economico-financeiros para as 

empresas. As corpora9oes estao tambem sujeitas aos riscos politicos, sociais e ambientais. Dentre 

estes riscos, geralmente, os economico-financeiros e os geologicos sao os que mais preocupam os 

investidores, sobretudo as oscila9oes do pre9o do petroleo no mercado internacional. No entanto, 

estes riscos sao inerentes ao segmento de petroleo e, por isso, sao aceitos pelas empresas que 

atuam neste setor. Por outro lado, os riscos politicos e sociais sao mais preocupantes, 

principalmente em paises onde as institui9oes e a democracia nao se encontram plenamente 

consolidadas. Ja os riscos ambientais sao mais importantes em paises que possuem uma 

legislayao de prote9ao ambiental severa. 

Apesar de todos esses riscos, o segmento de E&P de petroleo e composto por muitas 

empresas. Ha poucas grandes empresas que sao integradas e dezenas de outras que sao 

independentes, isto e, apenas atuam em segmentos especificos da cadeia produtiva. Em termos de 

produ9ao de recursos energeticos, analisando os dados de produ9ao e consume da BP (2004), 

constata-se que a industria de petroleo produz cerca de 48% de toda a energia consumida no 

mundo, alcan9ando cerca de 75 milhoes de harris de oleo. No Brasil, segundo a ANP (2004), em 

2 Dados obtidos a partir da BP (2004), os quais, foram atualizados para o d6lar de 2002. 
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2002 a produ9ao de petrol eo foi em tomo de 1,5 milhao de harris por dia, enquanto que a 

demanda foi de cerca de 1,8 milhao de harris diarios. 

Para manter esta produ9ao de petr6leo, as empresas alocam bilhoes de do lares, a cada ano, 

na cadeia de E&P de petr6leo, ou seja, elas investem em explorayao, produ9ao, desenvolvimento, 

desativa9ao e inova9ao tecnol6gica. Por exemplo, em 2002, a BP investiu US$ 9 bilhoes, a 

SHELL investiu US$ 8 bilhoes e a UNOCAL investiu US$ 1,7 bilhao. A PETROBRAS investiu 

cerca de US$ 6 bilhoes, algo urn pouco superior a 1% do PIB3 do Brasil. 

Como uma das conseqiiencias do investimento da PETROBRAS ao longo dos ultimos 

anos, o Brasil se encontra na 16a posi9ao mundial quanto as reservas provadas de petr6leo (ANP, 

2004). Suas reservas totais foram de 12,99 bilhoes de harris ao final do anode 2001, mantendo 

uma taxa de crescimento medio, nos ultimos 10 anos, de 5,3%, sendo que as reservas provadas 

totais em 2002 corresponderam a 13,083 bilhoes de harris, implicando uma oscila9ao de 0,7%. 

No que tange ao processo de descoberta de reservas em areas terrestres ou maritimas, as 

empresas investem primeiramente em aquisi9ao de dados sismicos. Estes dados sao processados 

e, posteriormente, sao escolhidas as areas alvo de po9os explorat6rios, visando a confirmar as 

informa96es obtidas pelos dados sismicos. A necessidade de selecionar estas areas alvo para a 

perfura9ao dos po9os explorat6rios se deve ao alto custo das sondagens. Para ilustrar, assume-se 

que cada km2 de area objeto de explora9ao sismica custa em tomo de US$ 100.000 e cada metro 

perfurado custa, em media, cerca de US$ 3.300. Portanto, para urn prospecto de 100 km2 sao 

gastos aproximadamente US$ 10 milhoes em sismica e US$ 13,2 milhoes para perfurar urn po9o 

de 4000 metros em area maritima, gerando urn investimento total de US$ 23,2 milhoes. 

Numa industria com caracteristicas tao peculiares, e natural levar-se em considera9ao os 

principais determinantes do interesse das empresas em direcionar recursos em determinada bacia, 

dentre as diversas existentes no mundo, de modo a otimizar a sua carteira de projetos e reduzir o 

nivel de risco da corpora9ao. De acordo com NEPOMUCENO (1997, p.7), o interesse dos 

investidores estrangeiros em alocar recursos numa industria de tao alto risco como de E&P de 

petr6leo de urn determinado pais depende dos seguintes fatores, dentre outros: 

3 Vale ressaltar que a razao entre investimentos da PETRO BRAS e PIB e muito sensivel a taxa de cfu:nbio. Ela cresce 
quando ocorre apreciayao da moeda nacional e decresce quando ba depreciayao da moeda nacional. 
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a) Potencial geologico de acillnulo de hidrocarbonetos das bacias sedimentares; 

b) Respeito as relayoes contratuais que sao firmadas a priori; 

c) Estabilidade politica, economica e social do pais. 

0 Brasil, no que tange ao seu potencial geologico, possui urn total de 29 bacias 

sedimentares (maritimas e terrestres), que ocupam uma area de 5,1 milhoes de km2 e 

correspondem a cerca de 60% de seu territ6rio. Dentre estas, 15 bacias sao terrestres e 14 bacias 

sao maritimas. A partir do final da decada de 90, tern sido grande o interesse dos investidores em 

alocar recursos na explorayao de petroleo nas bacias brasileiras, em parte pelo potencial 

geologico destas bacias sedimentares. 

De acordo com FURTADO e SUSLICK (2003), ate 31112/2003 a ANP realizou 5 leiloes, 

arrecadou cerca de US$ 740 milhoes e ofereceu uma area superior a 500.000 km2
, mas a area 

concedida foi em tomo de 200.000 km2
• Foram concedidos 115 blocos explorat6rios, 51 campos 

em desenvolvimento da fase de produyao e 231 campos produtores, atraves da Rodada Zero; 12 

blocos exploratorios na Primeira Rodada; 21 blocos explorat6rios na Segunda Rodada, 34 blocos 

exploratorios na Terceira Rodada, 21 blocos exploratorios na Quarta Rodada e 101 blocos 

explorat6rios na Quinta Rodada de Licita9oes. 

Dentro deste contexte, caracterizado por incerteza, riscos e investimentos que alcan9am a 

cifra de bilhoes de d6lares, esta pesquisa se desenvolve. Embora seja improvavel a eliminayao 

total do risco no ambiente de E&P de petroleo, a analise e tomada de decisoes economicas da 

carteira de projetos sob condi9ao de incerteza, por meio de urn conjunto de abordagens 

complementares, abre possibilidade para redu9ao destes niveis de risco. 
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MOTIVACAO 

A principal motiva9ao deste trabalho sao as limita9oes da abordagem tradicional no 

processo decis6rio associado as oportunidades de investimentos no cemirio economico 

competitive de E&P de petr6leo. Estes investimentos possuem quatro caracteristicas importantes: 

a) Presen9a de incertezas geol6gicas, tecnicas e economico-financeiras; 

b) Altos investimentos que sao, ao menos parcialmente, irreversiveis; 

c) Presen9a de op9oes reais ou flexibilidades gerenciais operacionais ou estrategicas 

associadas aos projetos; 

d) Comportamento das empresas de aversao em rela9ao ao potencial de riscos. 

A metodologia tradicional de valorayao das oportunidades de investimento e tomada de 

decisoes e baseada num arcabou9o sob condi9oes de certeza. Pressupoe-se que variaveis como 

preyo, custo, taxa de dimbio, nivel de produ9ao, etc. sejam constantes ao Iongo do tempo ou 

oscilem de forma deterministica, de modo que nao haja risco do investimento e a taxa de 

desconto apenas reflita a preferencia pela liquidez. 

Com a inser9ao do elemento risco na dinamica destas variaveis, a solu9ao proposta pela 

metodologia tradicional e ajustar a taxa de desconto (por meio de urn premio de risco) em fun9ao 

do nivel de risco do projeto. Este tern sido o modelo padrao em manuais de finan9as como 

BREALEY e MYERS (1992), ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995). 

Por mais que seus resultados sejam enriquecidos com a analise de sensibilidade da 

variavel dependente em rela9ao as variaveis mais sensiveis (por exemplo, a sensibilidade da 

fun9ao VPL em rela9ao ao preyo ou produ9ao, simula9ao de Monte Carlo, etc.), eles ainda podem 

ser insatisfat6rios por ignorarem, principalmente, a irreversibilidade da decisao de investir e o 

comportamento do tomador de decisao. Por isso, estes resultados podem, conseqiientemente, nao 

ser compativeis com as praticas de mercado. Na area de explora9ao de petr6leo, PAD DOCK, 
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SMITH e SIEGEL (1988) mostram que os valores de alguns blocos licitados no Golfo do Mexico 

divergem dos resultados dos indicadores do FCD. 

Assim, ao ignorar que irreversibilidade, incertezas e flexibilidades estrategicas interagem 

e podem criar valor para os acionistas, a abordagem tradicional tende a sub-avaliar os ativos e a 

permitir uma aloca~ao ineficiente de recursos. Neste contexto, TRIGEORGIS (1998) e 

COPELAND e ANTIKAROV (2001) afirmam que, na pratica, os executivos tomam decisoes 

incompativeis com a regra tradicional do VPL. Tambem no tocante ao comportamento do decisor 

em situa9oes de risco, a abordagem tradicional pode orientar a empresa a assumir urn alto nivel 

de participa9ao financeira em alguns projetos e, da mesma forma, pode recomendar a rejei~ao de 

outros. 

Como os projetos de petr6leo possuem estas quatro caracteristicas das oportunidades de 

investimentos modemos, o modelo proposto, neste trabalho, para valora~ao e tomada de decisao 

envolvendo projetos de produ9ao de reservas de petr6leo, sera composto por uma combina~ao de 

diferentes ferramentas, que incluem: modelagem econometrica, teoria economica e financeira, 

teoria da preferencia, teoria das op~oes reais, conhecimentos de engenharia de reservat6rios e 

otimiza~ao sob incerteza. 

OBJETIVOS 

0 objetivo deste trabalho e desenvolver e aplicar uma metodologia integrada para analisar 

as seguintes questoes: 

1. Estimativa do valor corrente de urn projeto de E&P de petr6leo sob condi~oes de incerteza 

futura. 

2. Estimativa do valor estrategico da op9ao de investir em capacidade de produ9ao de 

projetos de lavra de petr6leo. 

3. Derivayao de uma regra 6tima para investir, isto e, estimar o valor critico do projeto que 

induz o investimento imediato, considerando as caracteristicas tecnicas, economicas e 

financeiras associadas ao projeto. 
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4. Estimativa do nivel de participa9ao financeira no projeto, considerando-se as suas 

caracteristicas de risco, assim como o or9amento da empresa. 

5. Sele9ao e hierarquiza9ao de uma carteira projeto de produ9ao de petr6leo, levando-se em 

conta o processo de valora<;:ao, op<;:ao estrategica de investir e nivel de participa<;:ao 

financeira. Portanto, trata-se de urn modelo decis6rio integrado que incorpora a teoria das 

op<;:oes reais e a teoria da preferencia. 

6. Desenvolvimento de urn algoritmo (INVESTPETRO), visando a implementa<;:ao desta 

metodologia pela industria, o qual se compoe de macros em VBA (Visual Basic for 

Application). 

7. Aplica<;:ao do modelo na analise economica de urn portfolio de 10 projetos e compara<;:ao 

dos seus resultados com os da abordagem tradicional. 

METODOLOGIA 

A metodologia se constitui de urn modelo em que a analise dos projetos e composta por: 

fluxo de caixa descontado (FCD), teoria das op<;:oes reais (TOR), teoria da preferencia (TP) e 

simula<;:ao de Monte Carlo (SMC). Os projetos sao os parfunetros de entrada do modelo, cujos 

produtos esperados sao a sele9ao e a hierarquiza9ao destes projetos, segundo criterios economicos 

e/ou estrategicos. A Figura 1 mostra o modelo proposto para a sele<;:ao e a hierarquiza<;:ao dos 

projetos de produ<;:ao das reservas de petr6leo provadas, mas nao desenvolvidas. 

Na Figura 1, define-se como V* o valor critico para tomada de decisao. Se V?V*, a 

empresa deve investir imediatamente. Caso contrano, ela deve esperar. define-se NPF como o 

nivel de participa<;:ao financeira em cada projeto. 

Ao se usar a metodologia proposta na Figura 1 para analise economica e tomada de 

decisao em uma nova reserva de petr6leo, o primeiro problema e determinar o seu valor corrente, 

o qual pode ser realizado, por exemplo, usando a abordagem do FCD. Entende-se por valor 

corrente do projeto o valor presente de seu fluxo de caixa em algum instante. 
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0 segundo problema e estimar o valor da op9ao estrategica de investir e a regra 6tima para 

exerce-la. Para tal, pode-se usar a teoria das op9oes reais, a qual pode ser entendida como uma 

adapta9ao da teoria de valora9ao e exercicio 6timo das op9oes financeiras, baseada no modelo de 

MERTON-BLACK-SCHOLES, estendido para op9oes americanas. 

0 terceiro problema e a estimativa do nivel de participayaO financeira no projeto. A 

empresa pode decidir entre incorrer em 1 00% do investimento ou formar parcerias com outras 

empresas. Para escolher o nfvel 6timo de participa9ao financeira, pode-se usar a teoria da 

preferencia, juntamente com considera9oes sobre as condi9oes financeiras da corpora9ao. 

No entanto, para usar o modelo de MERTON-BLACK-SCHOLES, deve-se estudar a 

dinamica de evolu9ao de variaveis como pre9o, volume de oleo, custos operacionais (OPEX), etc. 

Elas sao modeladas por meio de processos estocasticos de difusao, como o Movimento 

Geometrico Browniano (MGB), Movimento de Reversao a Media (MRM), distribui9oes de 

probabilidades, dentre outros. Neste trabalho, assume-se que o valor da reserva evolui de acordo 

comumMGB. 
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MODELO PROPOSTO 

Parametres de entrada 
Prevo 
Produ9ao 
Custo 
Taxa de desconto 
Regime fiscal 
Investimento 
Volume recupenivel 

Parametres de entrada 
Tolerancia ao risco da 
empresa 
On;amento 
Fun9ao de utilidade 
Freqiiencia de distribui9ao 
doVPL 

Resultados da teoria 
da preferencia 

Valor ajustado ao 
risco (VAR) 

Nivelde participa9ao 
fmanceira (NPF) 

lndicadores do FCD 
- VPL 
- TIR 
-PPB 
- VPLII 
-Risco 

Parametres de entrada 
Valor do projeto 
Investimento 
Taxa dejuro 
Taxa de dividendos 
Volatilidade 
Vida da op9ao 

Resultados da teoria das 
op~oes reais 

Valor intrinseco da op!fao 
de investir(VPL) 

Valor estrategico da 
op9ao de investir (F) 

Valor critico do projeto 
(V*) 

Resultados da sele~ao e hierarquiza~ao do portfolio de projetos 

Projetos V VPL V* Decisao estrategica NPF 

Proj 6 vl VPL1 V*l Esperar NPF 1 x% 

Proj 3 Vz VPLz V*z Investir NPF2 y>lo 
Proj 1 
ProjN 

Figura 1: Modele proposto para valoravao e hierarquizavao dos projetos 
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Para a estimativa dos parametres volatilidade e taxa de dividendos dos projetos, usar-se-a 

uma abordagem envolvendo o FCD. Para a estimativa da mediae volatilidade da taxa de 

retorno do pre<;o, pode-se usar series hist6ricas em intervalos diano, mensal, anual, etc. A 

estimativa da taxa de juro livre de risco e obtida pelas curvas de rendimento dos titulos 

govemamentais cuja maturidade seja igual ou proxima a vida da op<;ao real de investir. 

Para usar a teoria da preferencia, faz-se necessaria a estimativa do nivel de tolerancia ao 

risco da empresa e seu coeficiente de aversao ao risco. Para tal estimativa, pode-se realizar 

pesquisa empirica por meio de questionanos aplicados aos gerentes. No entanto, neste trabalho, 

assumir-se-a que a tolerancia ao risco da empresa e de 30% do seu or<;amento. 

ESTRUTURA DA TESE 

Esta tese esta estruturada em 7 capitulos, compreendendo uma revisao bibliognifica, 

aspectos metodol6gicos, aplica<;oes da metodologia, e encerra-se com as conclusoes e 

recomendavoes. 

0 Capitulo 1 apresenta algumas limita<;oes da abordagem tradicional em analises 

economicas e em projetos de investimentos quando ha incertezas, irreversibilidades e 

flexibilidades gerenciais. Por meio de discussoes conceituais e exemplos numericos, mostram-se: 

a) problemas na valora<;ao de garantias govemamentais; b) dificuldade de ajuste da taxa de 

desconto em fun<;ao do nivel de risco do projeto; c) problema na tomada de decisao de investir 

quando ha incerteza sobre o futuro; e) problema em nao considerar apropriadamente o 

comportamento da corpora<;ao em rela<;ao ao risco. 

0 Capitulo 2 apresenta as bases conceituais sobre a abordagem das op<;oes financeiras, 

das op<;oes reais e da teoria da preferencia aplicadas ao or<;amento de capital, sob condi<;oes de 

incerteza, irreversibilidade do investimento alocado e aversao ao risco. 

10 



0 Capitulo 3 apresenta as ferramentas matematicas para o desenvolvimento dos capitulos 

4, 5 e 6 da tese, que incluem Simula9ao de Monte Carlo, processos estocasticos, equa9oes 

diferenciais e calculo estocastico. 

0 Capitulo 4 apresenta o modelo de valora9ao das op9oes reais, modelo decis6rio de 

exercicio 6timo da op9ao de investir, e modelo de estimativa do nivel de participa9ao financeira 

no projeto. Mostra-se que a equa9ao diferencial a ser satisfeita pela fun9ao de valora9ao das 

OP95es reais e identica a celebre equayaO de BLACK e SCHOLES (1973) 'bern como OS modelos 

matematicos mais comuns da fun9ao utilidade dos individuos. 

0 Capitulo 5 apresenta o modelo proposto para analise economica e tomada de decisao 

em projetos de produ9ao de petr6leo. Discute-se uma abordagem de estimativa dos parfunetros de 

entrada do modelo das op9oes reais e de estimativa do nivel 6timo de participa9ao financeira. 

0 Capitulo 6 apresenta o modelo proposto para sele9ao e hierarquiza9ao de projetos de 

produ9ao de reservas de 6leo e/ou gas, utilizando-se a teoria das op9oes reais como ferramenta de 

otimiza9ao temporal, e a teoria da utilidade como ferramenta de otimiza9ao do comportamento da 

empresa em rela9ao ao risco. 

0 Capitulo 7 apresenta as principais conclusoes da tese, bern como sugestoes de t6picos 

que podem ser objeto de futuras pesquisas. 

0 anexo 1 apresenta o algoritmo INVESTPETRO, que foi desenvolvido para realizar os 

calculos requeridos pelo modelo proposto neste trabalho. 
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Capitulo 1: 

LIMITACOES DOS INDICADORES TRADICIONAIS NA TOMADA DE 

DECISOES. 

Este capitulo mostra algumas limita9oes dos principais indicadores do FCD para tomada de 

decisoes em projetos de E&P de petroleo sob condi9oes de incertezas e irreversibilidades. Sao 

estudadas limita9oes nos seguintes casos: a) estimativa da taxa de desconto em fun9ao do risco 

total do projeto; b) estimativa do valor de uma garantia governamental; c) estimativa do valor da 

flexibilidade de investir no futuro; d) escolha entre projetos com diferentes retomos, riscos e 

requerimento de capital. 

1.1 - Caracteristicas do processo decis6rio na industria de E&P de petr61eo 

As decisoes de investimento e/ou financiamento presentes na industria de E&P de petr6leo 

envolvem grandes quantias de capital e elevados riscos, mas altas possibilidades de lucros em 

compara9ao com investimento em outras industrias. Como exemplo destes altos investimentos, 

pode-se citar a perfura9ao de apenas urn po9o de produ9ao num campo maritimo que pode exigir 

investimentos de cerca de US$ 25 milhoes, enquanto que uma plataforma 4 pode custar cerca de 

US$ 300 milhoes. 

Assim, nesta industria, as tarefas de valora9ao e tomada de decisoes sobre ativos tangiveis 

ou intangiveis, estrategias de negocios, etc. sao, geralmente, mais complexas que em outros 

segmentos industriais. Como exemplo, citam-se alguns dos problemas analisados frequentemente 

pelos tomadores de decisao da industria de petr6leo: 

4 0 custo pode ser ate mais alto. Por exemplo, segundo a pagina eletronica da FORBES (www.forbes.com), a 
PETROBRAS investira cerca de US$ 923 milhOes na constru9ao da plataforma P-52 a ser alocada no campo de 
Roncador. 
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1. Estimativa do valor de ativos tangiveis (desenvolvimento de equipamentos, reservas 

petroliferas, etc.) e intangfveis (concessoes de explora9ao e produc;:ao, direitos de 

pesquisas, etc.); 

2. Estimativa das perdas e beneficios das possiveis estrategias de fusoes, aquisic;:oes e 

incorporac;:oes de ativos de corporac;:oes concorrentes, pnitica comum na industria de 

petrol eo; 

3. Desenvolvimento de estrategias e parcerias para possibilitar o aproveitamento dos 

recursos petroliferos; 

4. Estudar o efeito das politicas tributaria, cambial e monetaria na lucratividade e 

rentabilidade do portfolio de projetos da empresa em curto, medio e Iongo prazo; 

5. Estudos de oportunidades de parcerias em E&P, pnitica comum na industria de 

petr6leo. Por exemplo, citam-se as parcerias que envolvem diversas empresas que tern 

como objetivo a explorac;:ao de blocos licitados pela Agencia Nacional de Petr6leo 

(ANP); 

6. Gestao de CurtO, medio e longo prazo do portfolio de projetos da empresa. 

Embora o espectro de problemas seja amplo, neste trabalho os focos sao a valorac;:ao e a 

tomada de decisoes em projetos de produ9ao de petr6Ieo. Antes, porem, de se proceder ao 

detalhamento dos modelos de valora9ao e tomada de decisao em investimentos, faz-se oportuna 

uma pequena explana9ao sobre as fases que compoem a E&P de petr6leo. 

A extra9ao de recursos minerais metalicos, nao-metalicos e energeticos requer que a 

substancia esteja concentrada em uma pequena area da crosta terrestre. Para o caso do petr6leo, a 

fim de encontrar tais concentra9oes, geralmente as empresas investem em explorac;:ao, isto e, em 

atividades que lhes permitam obter uma area-alvo de dimensoes reduzidas, que sera submetida a 

trabalhos de avalia9ao, que podem resultar numa descoberta comercial ou no abandono do bloco 

em caso de resultados insatisfat6rios. 
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Na Tabela 1.1 encontram-se descritas algumas das variaveis que possuem incertezas e 

causam riscos nas diversas fases de E&P de petr6leo. 

Tabela 1.1: Exemplo de fontes de incerteza associadas a investimentos na E&P de petr6leo. 

Fases Dura~ao Principais varhiveis incertas nas fases de E&P de petroleo 

tfpica 

Varhiveis tecnicas Varhiveis economicas 

Explorayao 3-5 Presen9a de rocha geradora, Custo de sondas, custo de 

anos reservat6rio, trapa estrutural, aquisi9ao e processamento de 

rochas selantes, complexidade dados sismicos, custo da 

geologica, presen9a de fluidos, obten9ao da area, custo de 

etc. capital, etc. 

Avalia9ao 2a3 Distribui<;ao espacial da Custo de perfura<;ao de po<;os, 

anos porosidade e permeabilidade custo de estudos de impacto 

(absoluta e relativa), espessura ambiental, custo de capital, etc. 

das camadas com 6leo (net pay), 

limites do reservat6rio, etc. 

Desenvolvimento 5a8 Estrategia de produ<;ao (po<;os Custo de perfura<;ao dos po<;os 

anos verticais, horizontais ), de produ<;ao e inje<;ao, custo de 

modelagem do reservat6rio, plataformas, raisers, arvores de 

dimensoes da plataforma, etc. natal, etc. 

Produ9ao 15 a 30 Taxa de declinio da produ<;ao, Pre<;o do 6leo, custo de 

anos pre<;o do 6leo, custo operacional, produ<;ao, taxa de juro, curva de 

curva de demanda, etc. demanda, infla<;ao, etc. 
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Na fase de explorayao, repita-se, as variaveis mais incertas sao: a) presen9a de rocha 

geradora, b) presenya de rocha reservatorio, c) presen9a de trapa, d) presen9a de roc has selantes, 

e) ocorrencia de sincronismo (timing) entre a gerayao, migrayao e acumulayao. Nesta fase, ROSE 

(200 1) afirma que a probabilidade de sucesso media no mundo e em torno de 25%, o que 

confirma o elevado grau de incerteza. 

A fase de avaliayao depende do sucesso da fase de explorayao. Segundo o contrato de 

concessao no Brasil, a empresa tern a obrigayao de realizar os investimentos em avalia9ao da 

possivel reserva, isto e, perfurar poyos, realizar testes de formayao e/ou obter mais dados 

sismicos. Esta fase e decisiva para todo o empreendimento, uma vez que nela estima-se o volume 

de petroleo recuperavel dentro de urn determinado cenario de pre9o, custo de produyao e 

tecnologia disponivel. 

A fase de desenvolvimento5 do projeto de produ9ao de petroleo apenas ocorre caso a 

reserva esteja provada. No entanto, as decisoes de investimento estao sujeitas as incertezas de 

variaveis como estrategia de produ9ao (po9os verticais, horizontais ), volume de oleo recuperavel 

e qualidade do fluido, entre outras. 

Finalmente, a produ9ao de petroleo apenas ocorre caso todas as tres fases anteriores 

tenham sucesso. Ainda assim, ha incertezas em variaveis como a taxa de declinio da produ9ao, 

evolu9ao temporal do pre9o do oleo, inflayao, taxa de cambio, custo operacional, curva de 

demanda, aspectos fiscais, etc. 

Nas fases de explorayao, avalia9ao e desenvolvimento, as incertezas associadas ao 

conhecimento de muitas variaveis geotecnicas (presenya de rocha reservatorio, porosidade, 

permeabilidade, pressao do reservatorio, etc.) podem ser reduzidas por meio de investimento em 

informayoes. Por outro lado, na fase de produ9ao, geralmente as incertezas economico­

financeiras se tornam mais importantes (preyo do petroleo, curva de demanda mundial, etc.) e nao 

podem ser eliminadas por meio de investimento. Para reduzir as incertezas economicas, o 

tomador de decisao pode postergar a implementayao das decisoes, a espera de cenanos menos 

incertos. 

5 Por desenvolvimento entende-se o estabelecimento de capacidade produtiva como per:fura9ao de po9os de 
produyao, po9os de inje9ao, dimensionamento da plataforma, sistema de transporte (dutos, navios, etc), entre outros. 
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De urn modo geral, a am1lise das decisoes de investimentos ou financiamento em ativos 

reais como mineravao, petr6leo, agricultura, etc. ou financeiros como taxa de dimbio, titulos 

publicos, etc. realizada por empresas, investidores ou govemo requer conhecimentos avanvados 

de teoria economico-financeira e tecnicas quantitativas. Esta analise pode-se referir ao ambiente 

macro ou microeconomico, sob condivoes de certeza (rendas certas) ou incerteza (rendas 

variaveis ). 

1.2 - Modelos de am~lise de investimentos aplicados em E&P de petr61eo 

A metodologia de valoravao deve considerar as diferenvas entre os ativos que geram 

fluxos de renda fixa e renda variavel. Os ativos de renda fixa sao aqueles cujo fluxo de caixa 

futuro pode ser previsto, com precisao, por toda a sua vida, no instante em que a decisao e 

tomada - por exemplo, titulos govemamentais, emprestimos bancarios a taxas de juro pre­

fixadas, etc. Por outro lado, os ativos de renda variavel sao aqueles cujo fluxo de caixa evolui de 

forma imprevisivel, nao sendo possivel o seu conhecimento no instante em que a decisao e 

tomada, de sorte que os seus valores futuros sao estimados apenas a partir de modelos 

econometricos- por exemplo, os projetos de investimento em recursos minerais, av5es, etc. 

0 modelo de valoravao dos ativos de renda certa originou-se com FISHER (1907). Neste 

modelo, assume-se que o fluxo de caixa nao possui incertezas ao longo da vida de ativos, tais 

como projetos. Assim, a taxa de desconto compensa o investidor apenas pela equivalencia do 

dinheiro ao Iongo do tempo (taxa de juros livre de risco) e pelo fa to de que os individuos 

possuem preferencia pela liquidez. 

Diferentemente, segundo BREALEY e MYERS (1992), a teoria de valoravao dos ativos 

de renda variavel considera que a taxa de desconto deve compensar o investidor, nao apenas pela 

sua preferencia pela liquidez, mas tambem pela imprevisibilidade do fluxo de caixa futuro. 

Portanto, deve-se adicionar urn premio a taxa de desconto, em funvao do risco do ativo. 

Conseqiientemente, o investidor passa a atribuir, aos fluxos de caixa de renda variavel, urn valor 

presente menor do que aos de renda fixa. 

17 



Na aplica9aO do modelo de valorac;:ao decorrente das preferencias, 0 principal problema e 
a estimativa do premia de risco a ser adicionado a taxa de desconto, que passa a ser composta 

por: a) a taxa de juros livre de risco (caso simples de renda certa) e b) o premia de risco. Segundo 

BREALEY e MYERS (1992) e ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995), os modelos mais 

comuns para estimar o premio de risco sao o W ACC ( custo ponderado do capital) e o modelo de 

valora9ao de ativos de capital (CAPM). 

Segundo SHARPE (1970), ha duas teorias de valora9ao: a) teoria de valora9ao livre das 

preferencias e b) teoria de valora9ao dependente das preferencias. 

A teoria de avalia9ao livre de preferencias estabelece que os investidores sempre preferem 

mais riqueza a menos e sao, portanto, maximizadores da riqueza, sem incorporarem o elemento 

risco. Baseia-se na hip6tese de que eles sao economicamente racionais, isto e, comportam-se 

inteligentemente, para aumentar as suas riquezas. Se o mercado for ineficiente, pode haver 

oportunidade de ganhos sem risco em func;:ao das distor9oes de mercado. Se o mercado for 

eficiente e os pre9os estiverem em equilibria, as possibilidade de ganhos podem conter algum 

risco, ou seja, nao e possivel obter lucro (criar dinheiro6
) sem risco. 

Com efeito, MODIGLIANI e MILLER (1958) utilizaram a hip6tese de nao arbitragem 

para mostrar que a estrutura de capital e irrelevante na decisao de investir, pois o mercado, sendo 

eficiente, elimina os ganhos exorbitantes isentos de risco dos agentes economicos. Esta hip6tese 

de nao arbitragem foi usada por BLACK e SCHOLES (1973) e MERTON (1973), para 

desenvolverem modelos de valora9ao das opc;:oes financeiras. 

A teoria de avaliac;:ao dependente das preferencias possui a premissa de que o investidor 

busca posic;:oes de equilibria entre risco e retorno, sendo que o seu comportamento racional pode 

ser modelado por meio de uma fun9ao de utilidade7
• Baseia-se no pressuposto de que os 

individuos buscam compatibilizar os niveis de risco e retorno, ao analisarem os seus 

investimentos em ativos reais ou financeiros. 

6 Num mercado competitivo e eficiente, oportunidades de arbitragem sobrevivem apenas durante urn curto intervalo 
de tempo. 
7 Pela teoria livre de preferencias, a fun9ao utilidade e crescente com a riqueza, mas pela teoria dependente das 
preferencias, a fun9ao utilidade e, comumente, parab6lica ou logaritmica. Para este ponto, ver Von Neumann e 
Morgenstein (1953). 
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0 desenvolvimento de modelos de estimativa da taxa de desconto ajustada ao risco e 

preferencias dos investidores permite realizar a equivalencia entre os indicadores de valora9ao 

dos ativos ao longo do tempo, segundo diferentes niveis de risco. De acordo com GENTRY e 

O'NEIL (1984), estes principais indicadores se encontram na Tabela 1.2. 

Tabela 1.2: Principais indicadores gerados pelo FCD. 

lndicadores Descri~ao basica de cada indicador 

derivados do FCD 

VPL E o valor presente liquido de urn fluxo das entradas e saidas de caixa do 

projeto, menos o custo do investimento trazido a valor presente. 

TIR E a taxa interna de retorno, definida com a taxa intrinseca do projeto que 

faz com que o valor fluxos de caixa operacionais seja igual ao 

investimento, sendo que ambos sao trazidos a valor presente. 

PPB E o periodo de tempo minimo para que a soma das entradas de caixa do 

projeto superem a soma das suas saidas de caixa. 

VPL/I E a taxa de retorno gerada por cada unidade monetana alocada no 

projeto, sendo considerada a taxa de desconto. 

PMEF E o periodo em que a soma dos fluxos de caixa do projeto ( entradas e 

saidas) atingem o valor minimo. Nos projetos de E&P de petr6leo, o 

PMEF ocorre na fase de desenvolvimento. 

Adaptado de GENTRY e O'NEIL (1984) e MIAN (2002). 

Os indicadores gerados pelo FCD de ativos reais ou financeiros sao usados para nortear as 

decisoes de investimento, tanto em nivel micro como macroecon6mico. Por exemplo, em nivel de 

empresas, uma das principais teorias microecon6micas de analise de investimentos e indicador de 
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TOBIN (q). De acordo com TOBIN (1969), SACHS e LARRAIN (1995, p. 153-155) a decisao 

de investir depende da razao ( q) entre o valor presente do fluxo de caixa gerado pelo 

investimento (via valor das ayoes) e o custo de reposiyao dos ativos (investimento ). Se q > 1, a 

empresa deve investir enquanto houver disponibilidade de recursos; caso contrario, deve-se 

rejeitar o projeto. Por exemplo, se o valor de mercado das ayoes de uma empresa de petr6leo for 

de US$ 5 bilhoes eo custo de reposivao dos equipamentos, direitos, reservas, etc., for de US$ 4 

bilhoes, a empresa deve continuar investindo, pois q = 1,25. 

Em ambientes pouco volateis, os analistas possuem alto nivel de confian9a sobre os 

valores futuros das variaveis usadas nas analises economicas. Em tal caso, o modelo de 

investimento de TOBIN (1969) pode fomecer resultados satisfat6rios, uma vez que as previsoes 

de variaveis como pre9o, custo, produ9ao, custo de capital, custo tributario, etc., podem ser 

facilmente realizadas. 

Ja em ambientes volateis, os valores futuros destas variaveis podem ser estimados apenas 

por meio de distribuiyoes de probabilidades, tais como a log normal, triangular, etc. Assim, uma 

grandeza como o VPL passa a se constituir de uma distribuiyao de freqiiencias. 

Em termos de projetos de investimento como os de produ9ao de petr6leo, TRIGEORGIS 

(1998) afirma que as incertezas requerem urn gerenciamento dinfunico do projeto, em resposta as 

mudanyas dos cenanos que foram planejados inicialmente, como, por exemplo, a queda nos 

preyos, o aumento de demanda, o atraso ou a antecipayao dos investimentos, a questao do 

abandono 6timo, etc. As opyoes gerenciais que permitem uma gestao dinamica do projeto 

modificam o seu risco e possuem valor que nao e contabilizado pelos indicadores da abordagem 

tradicional. 

Por isso, HAYES e ABERNATHY (1980), KESTER (1984) e DAVIS (1996) concluem 

que a metodologia tradicional sub-avalia o valor do projeto, por nao considerar o valor das 

opyoes reais que existirem. Por exemplo, na industria de E&P de petr6leo, quando a empresa 

adquire o direito de produzir urn reservat6rio de hidrocarbonetos, geralmente ela nao e obrigada a 

iniciar a sua operayao imediatamente (como preve o modelo do fluxo de caixa descontado ), mas 

tern a opyao real de esperar. Esta opyao de esperar possui valor e deve ser considerada como uma 

componente do valor do projeto (mas ignorada pelo FCD), pois pode contribuir para aumentar a 
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probabilidade de obter mais ganhos. Assim, a decisao de investir e amiloga ao exercicio de uma 

opyao financeira de compra do tipo americana. 

Neste contexto das limitayoes do FCD, MILLER E UPTON (1985), citados em MOORE 

(1998, p.2), realizaram urn estudo mais voltado para a area da industria de petr6leo e mostraram 

evidencias de que 0 metodo do FCD e tendencioso, pois OS projetos sao subestimados e nao se 

verifica correla9ao positiva entre o valor destes projetos e o de mercado das reservas provadas. 

Numa pesquisa em nivel macroecon6mico, HAYES E GARVIN (1982) especulam que a causa 

do declinio dos investimentos nos USA, no periodo entre 1959 e 1975, pode ser a crescente 

aceita9ao da metodologia do FCD pelas grandes corporayoes nas suas tomadas de decisao. 

Por seu turno, DIXIT e PINDYCK (1994, p.3) afirmam que os indicadores da abordagem 

tradicional sao insuficientes para a tomada de decisoes, por ignorarem tres importantes 

caracteristicas dos investimentos modernos: a) irreversibilidade dos investimentos, b) incerteza 

dos fluxos de caixa futuros e c) op9ao real de postergar ou antecipar o exercicio das decisoes. 

Ademais, os indicadores tradicionais desconsideram que a tolerancia ao risco da corpora9ao pode 

ser finita. Segundo estes pesquisadores, estas caracteristicas interagem e podem criar 

flexibilidades gerenciais, bern como agregar valor ao projeto, o qual, reitere-se, nao e capturado 

pelos indicadores tradicionais. 

As incertezas do fluxo de caixa de projetos de petr6leo podem ser de natureza tecnica ou 

econ6mica. As incertezas de natureza tecnica sao aquelas vinculadas ao projeto, presentes em 

variaveis como volume de oleo recuperavel, taxa de declinio da produ9ao, vida util do 

reservat6rio, quantidade 6tima de po9os, etc., ou seja, sao variaveis end6genas do arcabou9o 

tecnico de extra9ao de petr6leo. As incertezas de natureza econ6mico-financeiras dependem das 

condi9oes macroeconomicas e tambem da viabilidade dos fluxos de caixa especificos do projeto, 

os quais dependem de variaveis como a flutua9ao dos pre9os, demanda, custos de produ9ao, valor 

da reserva, incidencia tributana, etc. 

A presen9a de irreversibilidades esta associada a impossibilidade de se recuperar todo o 

investimento, caso a empresa decida pelo abandono do projeto. Em outras palavras, isso significa 

que, desde que o investimento e realizado, a empresa nao mais pode se beneficiar de futuras 

oportunidades de investir com tais recursos financeiros. 
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0 grau de irreversibilidade8 depende do nivel de especificidade dos recursos alocados. 

Equipamentos nao especificos, como computadores e veiculos, podem ser revendidos para outras 

empresas. Por outre lado, equipamentos especificos, como plataformas, dutos, etc., so podem ser 

vendidos para empresas do mesmo segmento industrial. 

A presen9a da irreversibilidade dos investimentos implica que o processo decis6rio deve 

ser otimizado para reduzir as possibilidades de aloca9ao ineficiente de recursos e diminuir a 

exposi9ao ao risco das empresas. Esta finitude da tolerancia financeira ao risco das empresas 

causa implica9oes no processo decis6rio. Assim, projetos que demandam grandes investimentos 

podem ser financiados nao apenas por uma corpora9ao, mas sim por meio de parcerias. Embora 

estas parcerias fracionem os lucros, permitem reduzir os riscos da empresa e auxiliam na 

diversifica9ao pela participa9ao em maier quantidade de projetos. Este conceito sera aplicado nos 

Capitulos 5 e 6 deste trabalho. 

Embora as premissas da teoria das op9oes sejam conceitualmente mais coerentes com o 

mundo real, foram realizados poucos estudos empiricos sobre a sua adequa9ao e operacionalidade 

nos diversos setores economicos. No entanto, como toda nova teoria economica deve ser testada 

pelos usuaries e pelo mercado, a partir da decada de 90 surgiram alguns estudos empiricos. 

QUIGG (1993) estudou 2700 transa9oes de im6veis urbanos e encontrou respaldo da op9ao de 

diferimento9
• BAILEY (1991), citado por COPELAND e ANTIKAROV (2001), encontrou 

evidencias do valor das op9oes de iniciar e suspender as opera9oes em atividades agricolas 

(planta9oes de dende e borracha). 

Na area de petr6leo, o trabalho de PADDOCK, SMITH E SIEGEL (1988) e urn classico 

sobre a valora9ao de concessoes de areas para explora9ao de petr61eo. Os autores coletaram 

lances apresentados por diferentes empresas para 21 blocos do Golfo do Mexico, calcularam o 

valor das concessoes utilizando-se o FCD e a teoria das op9oes reais. Concluiram que os valores 

de ambas as abordagens sao correlacionados, mas abaixo daqueles dos lances vencedores -

atribuiram tal diferen9a ao fenomeno conhecido como maldi9ao do vencedor. SAITO, 

SCHIOZER e CASTRO (2000) aplicaram a abordagem das op<;oes reais na avalia9ao de 

8 Uma das causas da irreversibilidade parcial do investimento e devido a assimetria de inforrnafi:oes entre o 
comprador e vendedor, fazendo com que o valor de revenda dos equipamentos seja abaixo do real. Este problema e 
classico na literatura economica e foi analisado por AKERLOF (1970). 
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reservatorios em que ha. flexibilidade gerencial de aumento de prodw;ao pela perfuras;ao de novos 

poyos. Sobre a teoria da preferencia, COZZOLINO (1977), WALLS e DYER (1996), 

NEPOMUCENO (1997), LERCHE e MacKAY (1999) e MIAN (2002, cap. 5) usaram tal 

ferramenta para estimar o nivel de participayao financeira da corporas;ao em cada projeto. 

1.3) Analise numerica das limita~oes da metodologia tradicional em investimento 

sob incerteza 

A empresa ficticia denominada ALF A PETRO LEO S/ A possui uma reserva hipotetica 

localizada na pors;ao terrestre de uma bacia sedimentar. 0 conhecimento do potencial geologico 

do bloco e ainda incipiente, de modo que o corpo tecnico desta empresa conclui (por exemplo, 

analisando informa96es geofisicas, correla96es com outras bacias, etc.) que ha 50% de chance de 

se descobrir urn reservatorio com 20 milhoes de harris de petroleo e, por outro lado, ha 50% de 

chance de se descobrir urn reservatorio de apenas 6 milhoes de harris de petroleo. 0 volume de 

oleo e a variavel incerta. 

0 investimento total e de US$ 100 milhoes, o pres;o esperado do petrol eo e de US$ 20 por 

barril, a taxa de desconto (J.l) e de 20% e o custo medio de produs;ao e de US$ 5 por barril. Os 

gerentes da ALFA Petroleo desejam: a) estimar o valor da reserva e da taxa de desconto ajustada 

ao risco decorrente da incerteza em seu volume; b) valor de urn possivel subsidio govemamental; 

c) valor da opyao real de investir com a flexibilidade de esperar; d) estimativa do nivel de 

participas;ao financeira em funs;ao da tolerancia ao risco do tomador de decisoes. 

1.3.1) 0 problema da taxa de desconto ajustada ao risco (J.l) 

Seja V o valor corrente da reserva10
, que pode ser grande (20 milhoes de harris) ou 

pequena (6 milhoes de harris). Ao estudar estes dois cenanos, os tecnicos chegaram a conclusao 

de que ha do is estados da natureza para V: em caso de descoberta de grande reserva estima-se 

9 A op9ao de diferimento e analisada em detalhes nos capitulos 5 e 6. 
10 0 valor de V se refere a data atual, antes de a empresa realizar as opera9oes de produ9ao. 
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para o projeto o valor de 300 milhoes; ao contnirio, sea reserva descoberta for de menor porte, o 

projeto tera valor estimado de 90 milhoes, como mostrado na Figura 1.1. 

v+ =US$ 300 milhoes 

V=? 

v- = 90 milhoes 

Figura 1.1: Resultados possiveis para o valor da reserva. 

Neste contexto, pode-se afirmar que a incerteza sobre o volume recuperavel existe apenas 

enquanto a empresa nao perfurar o po9o. Ap6s a sua perfura9ao, a empresa tera acesso direto ao 

reservat6rio e toda a incerteza sera dirimida, pois havera conhecimento do volume real da 

reserva. No entanto, o custo para eliminar tal incerteza eo investimento de US$ 100 milhoes. Sob 

a perspectiva do momento zero, o valor do projeto e uma variavel aleat6ria. Para tornar este 

exemplo mais proximo da realidade, assume-se que os trabalhos de perfura9ao demorem 1 ano. 

Ha do is resultados possiveis (grandes reservas ou pequenas reservas) para o valor do 

projeto. Logo ha risco de perdas, pois a media aritmetica e 13 milhoes de barris e o desvio-padrao 

e de 9,90 milhoes de barris. Portanto, adota-se a hip6tese de que a empresa possui urn 

comportamento de aversao ao risco11 
. Neste exemplo ficticio, assume-se que: 1) a taxa de 

desconto ajustada ao risco (f.!) seja de 20%12 ao ano, sendo que o premio de risco do projeto e de 

15% ao ano, refletindo a magnitude das incertezas geol6gicas, tecnicas e financeiras; 2) a taxa de 

juro livre de risco (r) e de 5% ao ano. Como assume-se que a empresa perfura o p090, o VPL, nos 

dois casos, e VPL + = US$ 200 milhoes ou VPL- = US$ - 10 milhoes. 0 valor esperado do VPL do 

projeto e: 

E [VPL] = [q*(v+ -I)+ (1-q) * (Vl)] I [1+f.L]. (1.1) 

11 De acordo com WALLS e DYER (1996), esse e urn comportamento possivel para a maioria das empresas 
f:etroliferas. 
2 A taxa de desconto depende do nivel de risco do projeto e, neste caso, apenas assume-se que a taxa de desconto de 

20% e compativel como seu risco total (fmanceiro, geologico, tecnico, etc.) 
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Substituindo os valores na Eq. (1.1), tem-se: 

E[VPL] = (0,5*(300-100) + (1-0,5)*(90-100) I (1+0,2) 

E [VPL]= US$ 79,17 milhoes. 

0 VPL de US$ 79,17 milhoes deriva do conceito de esperan9a matematica, isto e, ele e 

similar a urn jogo em que a empresa atua contra a natureza. Significa tao somente que, se ela 

empreender muitos programas de explora9ao com iguais probabilidades de encontrar 

reservatorios grandes ou pequenos, pode-se confiar no valor esperado de US$ 79,17 milhoes. Ao 

contrario, caso a empresa perfure urn unico reservatorio, suas chances de ganho nao podem ser 

confundidas com a cifra anteriormente citada. 

0 primeiro questionamento deste VPL recai sobre os determinantes da rela9ao entre 

probabilidade de sucesso e da taxa de desconto ajustada ao risco. A intui9ao sugere que a 

probabilidade de sucesso (p) seja a variavel explanatoria. A probabilidade de fracasso (1-p) pode 

ser interpretada como urn nivel de risco geologico, que deve contribuir para a taxa de desconto 

ajustada ao risco do projeto. Neste exemplo ficticio, assume-se que, para uma probabilidade de 

fracasso de 50% (mantendo as demais variaveis constantes), a taxa de desconto apropriada seja 

de 20%. No entanto, nao se tern certeza de que esta taxa corresponda realmente ao nivel de risco 

do projeto (financeiro e geologico), pois nao se conhece explicitamente a expressao de Jl em 

fun9ao de (1-p). 

A estimativa da taxa de desconto e importante, ja que ela afeta fortemente o VPL. Na 

Figura 1.2 encontra-se uma analise de sensibilidade do VPL em rela9ao a taxa de desconto 

ajustada ao risco, como tambem quais altera9oes na taxa de desconto podem levar a grandes 

varia9oes na estimativa do VPL. 
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Figura 1.2: Sensibilidade do VPL em rela9ao a taxa de desconto ajustada ao risco. 

Decorre dai, pois, que a divergencia entre diversos analistas sobre o valor da taxa de 

desconto pode justificar, pelo menos em parte, a grande variancia do VPL dos ativos, tais como 

ocorre nos lances apresentados pelas empresas nos leilOes de concessao de E&P de petr6leo. Para 

detalhes sobre a grande variabilidade entre os valores oferecidos pelas empresas para adquirir 

areas que serao objetos de trabalhos explorat6rios, consultar FURTADO e SUSLICK (2003). 

A estimativa do risco financeiro decorre do beta existente entre as taxas de retorno do 

projeto (J.tv) e as de uma carteira de mercado (!lM), ou seja, ~ = Cov [J.tv, JlM] I Var [!lMl No 

entanto, esta abordagem pode apresentar resultados estranhos, isto e, muito baixos ou mesmo 

negativos, uma vez que as reservas nem sempre sao negociadas no mercado financeiro. Por outro 

lado, a covariancia mede o grau de associa9ao linear entre as variaveis e pode ser positiva, nula 

ou negativa. Se Jlv e JlM possuem uma associa9ao linear, entao pode-se dizer que: a) se Cov [J.tv, 

!lM]>O, ambas as variaveis se movem na mesma dire9ao; se Cov [J.tv, JlM]<O, as variaveis se 

movem em sentidos opostos; se Cov [J.tv, JlM]=O, entao elas se movem de forma independente. 
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Como Var [!lM] c 0, pode-se ter o caso em que Cov [Jlv, JlM]=O, e, logo, [3 e zero, de modo que a 

taxa de desconto e exatamente a taxa livre de risco. No entanto, pode haver risco sistematico, 

uma vez que a associa9ao entre ).tv e JlM pode ser de forma nao-linear. 

Por outro lado, repita-se, a estimativa da contribui9ao das incertezas tecnicas e geo16gicas 

(ao contrario das economicas) na taxa de desconto ajustada ao risco nao e clara; e, geralmente, 

feita de forma subjetiva, por nao haver urn modelo te6rico plenamente estabelecido. No entanto, 

sabe-se que estas incertezas se reduzem com o tempo, a medida em que se investe em pesquisas 

(sismica, testes de forma9ao, simulayao de reservat6rios, etc.), e os engenheiros e ge61ogos 

adquirem mais informa96es. Logo, assumir uma taxa de desconto constante e incorreto. 

A analise de incertezas no modelo tradicional de analises economicas se constitui nao s6 

pelo ajuste na taxa de desconto, mas tambem por tecnicas complementares, como analise de 

sensibilidade, simulayao de Monte Carlo e arvores de decisao. 

A analise de sensibilidade mostra o impacto de cada variavel na fun9ao de interesse, 

geralmente, o VPL. V aria-se, por exemplo, o pre9o, mantendo-se as demais variaveis inalteradas. 

Se o VPL for muito sensivel ao preyo, deve-se adquirir mais informav5es sobre esta variavel 

antes de implementar as decisoes. Embora esta tecnica fome9a mais informa96es ao tomador de 

decisao que o VPL isoladamente, possui limita96es como: 

• Considera a variavao de apenas uma variavel por vez, o que nao e a realidade de muitos 

projetos, por ignorar combinav5es de erros decorrentes de outras variaveis. Analises de 

sensibilidade multidimensionais podem ser usadas, como fizeram FURTADO e 

SUSLICK (200 1 ), mas permanece o problema de estimativa das correla96es entre as 

variaveis; 

• Nao considera as interav5es entre as diversas variaveis (por exemplo, os pre9os e custos 

variaveis podem estar correlacionados ); 

• Ha dificuldade em computar o valor das flexibilidades gerenciais; 

• Nao considera o comportamento das variaveis ao longo do tempo, ou seja, o erro de urn 

ano pode se propagar para o ano seguinte e causar grande impacto no VPL; 
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• Nao resolve o problema da estimativa da taxa de desconto em fun9ao das incertezas 

tecnicas e economicas do projeto. 

Na simula9ao de Monte Carlo, os valores futuros das variaveis (pre9os, custos, volume de 

6leo, taxa de declinio, etc.) provem de distribui96es de probabilidades, de modo que as incertezas 

sao representadas pelo desvio-padrao destas distribui96es. HERTZ (1964) mostra que sao 

realizadas milhares de simula9oes visando a obter nao apenas urn valor, mas sim a distribui9ao de 

freqiiencias da grandeza de interesse, geralmente o VPL ou a TIR. Assim, a simula9ao de Monte 

Carlo e uma tecnica de medida de risco, e nao de otimiza9ao. De acordo com TRIGEORGIS 

(1998, p. 55-56), embora esta tecnica forne9a mais informa9oes que a analise de sensibilidade, 

ainda apresenta serias desvantagens, como: 

• Dificuldades em selecionar as distribui9oes de probabilidades reais, sobretudo para o caso 

em que se dispoe de poucos dados; 

• Pode ser dificil identificar as correla9oes entre as diversas variaveis, como, por exemplo, 

os custos de produ9ao, que tendem a ser correlacionados com as taxas de infla9ao, entre 

outros; 

• A tecnica nao resolve o problema da taxa de desconto ajustada ao risco; 

• Segundo MYERS (1976), citado por TRIGEORGIS (1998, p. 56), ha a possibilidade de 

que a simula9ao do VPL seja contagem dupla do risco, uma vez que ele ja e computado 

pela taxa de desconto. 

• Ha uma forte tendencia em interpretar o risco da distribui9ao do VPL como sendo o risco 

global do projeto, mas isso nao e verdade: apenas o risco sistematico deve ser 

remunerado. No entanto, o desvio-padrao percentual do VPL pode ser considerado como 

uma medida de sua volatilidade; 

• Os valores extremos do VPL sao pouco significativos, uma vez que refletem a 

possibilidade de eventos improvaveis; 
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• Nao permite capturar o valor das flexibilidades (por exemplo, diferir, abandonar, etc.), 

uma vez que as simula9oes ocorrem num cemirio basico pre-definido. 

A metodologia da arvore de decisao consiste em mapear suas alternativas gerenciais ou 

op9oes reais de maneira hierarquica, como mostram MAGEE (1964) e TRIGEORGIS (1998, 

p.57-59). Esta abordagem consiste na atribui9ao de probabilidade de ocorrencia dos diversos 

eventos, o que pode ser dificil, sobretudo nos casos em que o analista nao dispoe de informav5es 

hist6ricas, tal como na explora9ao de recursos minerais. Embora esta metodologia permita a 

escolha das alternativas 6timas em cada n6 da arvore dentro do cenario pre-estabelecido, possui 

limitayoes, como: 

• Nos problemas reais, as dimensoes da arvore podem ser imensas, requerer grande 

capacidade computacional e dificultar o manuseio para tomada de decisoes; 

• A abordagem nao resolve o problema da taxa de desconto, mas apenas centraliza as 

analises nas probabilidades de cada alternativa. 

Uma discussao mais detalhada sobre as vantagens e desvantagens da simulavao de Monte 

Carlo, arvore de decisao e analise de decisao pode ser encontrada em TRIGEORGIS (1998, cap. 

1) . Para uma analise direcionada para a area de recursos petroliferos, consul tar NEWENDORP 

(1975), ARMSTRONG e GALLI (1999). 

1.3.2) 0 problema da valora~ao de uma garantia financeira 

Considere que o governo tenha interesse em incentivar a redu9ao das incertezas na bacia 

sedimentar, on de a ALF A Petrol eo possui o direito de perfurar o p090 explorat6rio. Esses 

incentivos governamentais sao comuns em empreendimentos de alto risco, e estrategicos, por 

incentivarem a aumentar a oferta de petr6leo. Ao adotar tal postura, o governo elimina o risco de 

perda e garante que o retorno para a empresa seja conhecido, seja qual for o volume de oleo 
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descoberto. Assim, neste caso ficticio, a empresa ALF A nao sofreni prejuizo, pois em caso de 

insucesso o govemo se compromete a pagar o valor de US$ 210 milhoes. 

0 primeiro ponto a ser observado e o de que a garantia govemamental modifica o risco do 

projeto. Portanto, a taxa de desconto deve ser diferente. Pela abordagem tradicional, o valor do 

projeto protegido pela garantia govemamental (G) e de: 

E [VPL] = [ q*VPL+ + (1-q)*(VPL- +G)] I [1+Jl]. (1.2) 

Substituindo os valores na Eq. (1.2), tem-se: 

E[ VPL] = [0,5*(300- 100) + 0,5*((90- 100) + 210)] I [1 +0,2] 

E [VPL] =US$ 166,67 milhoes. 

Pela abordagem tradicional, o VPL, com garantia, e de US$ 166,67 milhoes, sendo, assim, 

superior ao valor do projeto desprotegido. 0 valor da garantia e de: 

G = (166,67 -79,17) =US$ 87, 50 milhoes. 

Observa-se que apenas o valor da flexibilidade criada pela op91io de receber a garantia do 

govemo corresponde a 52,49% do VPL do projeto com a garantia. Alem disso, o valor da 

garantia e superior ao VPL sem garantia. Esta garantia govemamental pode ser entendida como 

uma prote9ao do projeto, ou seja, no caso de fracasso, a ALF A Petrol eo possui o direito de 

vender o projeto para o govemo, pelo complemento, no valor igual a US$ 210 milhoes. 

No entanto, ha urn erro conceitual nesta abordagem da Eq. (1.2), uma vez que a existencia 

da garantia govemamental modifica os niveis de incerteza do projeto e, portanto, a sua taxa de 

desconto. Como se observa, o efeito da garantia govemamental em complementar o VPL do 

projeto para US$ 200 milhoes faz com que seus resultados tenham incerteza zero (a variancia dos 

estados da natureza da variavel aleat6ria V e zero). Se nao ha incerteza, o valor esperado do 

projeto no instante atual deve ser descontado a taxa de desconto livre de risco. Logo, tem-se: 

E [VPL] = [q*VPL+ + (1-q)*(VPL- +G)] I [1+r]. (1.3) 
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Substituindo os valores na Eq. (1.3), tem-se: 

E[VPL] = [0,5* (300-100) + (1-0,5)*((90- 100) + 210)] I [1+0,05] 

E [VPL] =US$ 190,48 milhoes 

A Eq. (1.3) mostra que urn ajuste na taxa de desconto pela reduvao do risco aumenta o 

VPL de US$ 166,67 milhoes para US$ 190,48 milhoes. Logo, o valor da garantia govemamental 

passou de US$ 87,50 milhoes para US$ 111,31 milhoes. Estes resultados mostram que a 

metodologia tradicional sub-avalia o VPL do projeto em 21,39%. 

Esses exemplos confirmam que o modelo tradicional nao contabiliza adequadamente o 

valor das flexibilidades gerenciais, e podem ser entendidos como op<;oes reais ( operacionais ou 

estrategicas ). Problemas deste tipo podem ser interpretados a luz da teoria das op9oes reais, como 

exemplos em ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995), TRIGEORGIS (1998), DIXIT e 

PINDYCK (1994) e COPELAND e ANTIKAROV (2001). 

Ha outro ponto que merece mais esclarecimentos: se o valor da garantia govemamental 

fosse, por exemplo, igual a US$ 200 milhoes, as incertezas nao seriam todas eliminadas, e nao 

seria possivel usar a taxa de juro livre de risco na equavao (1.3), uma vez que restaria incognita a 

correta taxa de desconto ajustada a este nivel de incerteza. 

Agora que se conhece o valor real da garantia, faz-se uma estimativa de qual seria a 

medida de probabilidade que retomaria tal valor, usando-se a taxa de desconto livre de risco e o 

conceito de op<;oes reais. A garantia govemamental pode ser entendida como uma op<;ao de 

venda (OV), cujo prevo de exercicio (E) e urn VPL de US$ 200 milhoes, eo ativo subjacente (V) 

eo valor do projeto nos dois casos (ver capitulo 2 para defini<;ao das op<;oes de venda). A medida 

de probabilidade (p) que fomeceria o mesmo resultado exato para a op<;ao de venda do projeto e 

dada por: 

OV = [ p*max (E- VPL+; 0) + (1-p) *max (E- VPL-; 0)] I [l+r]. (1.4) 

Substituindo os valores na Eq. (1.4), tem-se: 

111,31 = [p* max (200- 200;0) + (1-p) *max (200- (-10))] I [1+0,05] 
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p = 44,34%. 

Pel a equa9ao ( 1.4), se p e igual a 44,34%, pode-se usar a taxa de desconto livre de risco. 

Esta medida de probabilidade chama-se probabilidade neutra ao risco, pois troca-se a taxa de 

desconto ajustada ao risco pela taxa livre de risco, apenas fazendo-se urn ajuste na medida de 

probabilidade. Ela e diferente da probabilidade tecnica (50%) e pede ser estimada em muitas 

situa9oes, por meio de estrategias de arbitragem. Ademais, ela e unica, pois ao mudar o valor da 

garantia, a medida de probabilidade podeni mudar. 

1.3.3) 0 problema de otimiza~ao temporal 

Em E&P de recursos petroliferos, a opyao real de esperar ou antecipar uma decisao pede 

ser valiosa. Suponha-se que a empresa possua urn campo maduro de vida curta (em torno de 10 

anos de opera9ao) e o inicio da produyao ocorra quando o pre9o se encontra deprimido. Em tais 

situa9oes, a empresa poderia exercer a opyao real de esperar uma melhora de pre9o para entrar no 

mercado. De modo oposto, tem-se o case em que a empresa exerce a opyao real de suspender a 

produ9ao para prevenir perdas, sobretudo quando o OPEX e muito alto. 

A empresa ficticia ALF A Petrol eo possui o direito de investir em infraestrutura ( dutos, 

plataformas, etc.) e extrair o petroleo de urn determinado campo. Supoe-se que haja 50% de 

chance de obter urn y+ de US$ 150 milhoes (sucesso) e 50% para urn v- de US$ 50 milhoes 

(fracasso ). A taxa de desconto ajustada ao risco e de 8% ao ano, a taxa de desconto livre de risco 

e de 5% ao ano e o investimento e de US$ 100 milhoes. Entretanto, a empresa possui a 

flexibilidade operacional de iniciar estes trabalhos a qualquer memento, dentro do prazo de 

concessao de 1 ano. 

Assume-se que, ao final de primeiro ano, haja a previsao da chegada de uma nova 

tecnologia de explora9ao sismica, o que permitini estimar, com total seguran9a, o volume de oleo 

do reservatorio. Tambem admite-se que a OPEP esteja negociando urn contrato para 

fornecimento de petroleo de longo prazo, de modo que nao mais restarao incertezas sobre a 

dinfunica do pre9o do oleo a partir do fim do primeiro ano. Neste exemplo, toda incerteza 
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ocorrera ao Iongo do primeiro ano, isto e, ao final deste periodo, nao mais restarao incertezas 

futuras. 

Ressalte-se que, no caso analisado anteriormente, a empresa realiza o investimento no 

inicio, para ver o resultado ao final de 1 ano. Diferentemente, aqui, ela tern a flexibilidade de 

esperar, durante 1 ano, para escolher o momento de investir na produ9ao do reservat6rio. 

Ademais, assume-se tambem que o tempo de constru9ao da infraestrutura de produ9ao e muito 

pequeno, e pode ser considerado instantaneo. 

Diferentemente dos cenarios previstos pela abordagem tradicional, na presente hip6tese o 

gerenciamento e dinamico, sendo que o gerente pode revisar suas premissas e adaptar o projeto as 

novas realidades economicas ao longo de 1 ano. Assim, se ao final do primeiro ano o valor do 

projeto for baixo, a empresa tern o direito de desistir. Caso contrario, investir. 

Se a empresa investir imediatamente, tem-se: 

E [VPLo] = [q*V + (1-q)*V-] I (1+J..L)- I. (1.5) 

Substituindo valores na Eq. (1.5), tem-se: 

E [VPLo] =- 100 + [0,5* 150 + (1-0,5)*50] I [1+0,08] =US$ -7,41 milhoes. 

Significa que, se a empresa investir imediatamente, o valor esperado do VPL sera igual a 

US$- 7,41 milhoes, mas ha incerteza sobre este valor, pois a variancia e positiva. Sendo assim, a 

empresa pode escolher entre investir ja ou esperar por urn ano pela confirmayao da chegada da 

nova tecnologia e,entao, decidir se investe ou nao. 

Por outro !ado, se a empresa esperar por urn ano para decidir pela execu9ao da locayao, o 

seu VPLt sera: 

E[VPLt] = q*[( V- D I (1 +r)]. (1.6) 

Substituindo os valores em Eq. (1.6), tem-se: 

E[VPL1 ] = 0,5*[(150- 100)1(1+0,05)] =US$ 23,81 milhoes. 
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Observa-se, na Eq. (1.6), que dois elementos contribuiram para elevar o valor do VPL ao 

fim do periodo. 0 primeiro e a volatilidade, que permite que o projeto possa alcan<;;ar US$ 150 

milhoes (alto potencial de ganhos) em caso de confirmar a chegada da tecnologia. A segunda e a 

flexibilidade do gerente em esperar por 1 ano para decidir se investe ou nao. Esta flexibilidade 

faz com que a empresa tenha o privilegio de investir apenas quando o cemmo ja nao mais 

apresentar incertezas. Por isso, a taxa de desconto e livre de risco. Ademais, o potencial de 

perdas e limitado ao custo do investimento, enquanto que 0 potencial de ganhos e muito superior. 

0 valor da op9ao estrategica de esperar e investir apenas ao final do ano (somente se for 

conveniente) e de (23 ,81 - ( -7,41)) = US$ 31 ,22 milhoes. Desconsiderar este montante significa 

ignorar urn custo de oportunidade, pois, se a empresa investir no futuro, obtera maior ganho. 

Desta forma, o custo total do projeto e o seu investimento, mais este valor de espera, que e 
ignorado pela abordagem tradicional. 

0 gerente deve investir imediatamente apenas se o valor do projeto superar o seu custo 

total, ou seja, o custo do investimento mais o valor de espera. Significa que a empresa deve 

investir imediatamente apenas se V > US$ 131,22 milhoes. Como E [V] = US$ 92,59 milhoes, a 

melhor estrategia da empresa e esperar para investir no futuro. Observe que, mesmo quando o 

VPL =US$- 7,41 milhoes, a op9ao de investir ainda possui o valor de US$ 31,22 milhoes. Esta 

abordagem e radicalmente diferente da tradicional, e decorre da incorporayao das incertezas, 

flexibilidades e irreversibilidades no processo decis6rio. 

A decisao de escolher o momento para concretizar o investimento na produyao do 

reservat6rio e semelhante ao exercicio de uma opyao de compra americana, em que o ativo 

subjacente e 0 valor do projeto e 0 pre90 de exercicio e 0 CUStO do investimento. 0 gerente 

racional exercera a sua op9ao apenas no momento 6timo, ou seja, quando o valor do projeto for 

suficientemente mais alto do que o custo. 

A partir deste exemplo simples, pode-se fazer uma interpretayao macroeconomica. Ao 

aumentar as incertezas do futuro, sejam por razoes economicas, politicas, sociais, etc., os 

investimentos sao deprimidos, pois o valor de espera toma-se muito alto. Assim, diferentemente 

da teoria macroeconomica tradicional, quando os juros sao os elementos que deprimem o 
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investimento, no modelo da opyao real de escolha temporal 6tima a incerteza ocupa uma posi9ao 

de destaque como o principal elemento inibidor do investimento. 

1.3.4) 0 problema do nivel 6timo de participa~ao financeira 

Muitos projetos que demandam urn grande aporte de recursos financeiros nao sao 

realizados por apenas uma empresa, mas por uma associayao de firmas com o objetivo de reduzir 

os riscos e os custos do projeto. Como exemplo, tem-se o caso do projeto de desenvolvimento e 

produyao de parte do complexo de Marlim na Bacia de Campo, que e uma SPE liderada pela 

PETRO BRAS. 

A metodologia tradicional de amilise das decisoes de investimentos ignora a disposi9ao da 

empresa em assumir riscos, concentrando-se apenas nas rela9oes de lucratividade e rentabilidade. 

Por exemplo, considere-se dois projetos da Tabela 1.3 para uma empresa com urn oryamento de 

capital de US$ 1 bilhao: 

Tabela 1.3: Projetos de diferentes valores, investimentos e retomos. 

Projetos V (milhoes) I (milhoes) VPL (milhoes) VPL/1 

Proj 1 1000 800 200 0,25 

Proj 2 500 450 50 0,11 

0 oryamento da empresa e suficiente para financiar 0 Proj 1 ou Proj 2. Pela abordagem 

tradicional de oryamento de capital, a empresa deveria escolher o Proj 1, pois este possui maior 

VPL e taxa de retorno mais elevada sobre o investimento. No entanto, muitas empresas podem 

selecionar o Proj 2, porque seu investimento e mais baixo e, consequentemente, elas tern mais 

chances de se proteger contra o risco de possiveis problema de insolvencia. Observa-se que o 

Proj 1 consome 80% do investimento, ao passo que o Proj 2 consome apenas 45%. Assim, 

conclui-se que os indicadores tradicionais nao consideram a rela9ao entre a magnitude do 
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investimento exposto ao risco e o orvamento da empresa, e pressupoem que ela incorre em 1 00% 

do financiamento do investimento, isto e, ignora 0 nivel de aversao ao risco do tomador de 

decisao. 

Na Figura 1.3 encontra-se outra ilustravao que confirma a limita9ao da abordagem 

tradicional de risco e retorno. Considera-se que a ALF A Petrol eo possui o direito de investir US$ 

150 milhoes na avaliavao de urn novo campo de petr6leo, envolvendo-se num jogo contra a 

natureza com 50% de chance de se obter urn VPL igual a US$ 200 milhoes e tambem 50% de 

chance de se obter urn VPL igual a US$ -10 milhoes. 

200 

·10 

Figura 1.3: Resultados decorrentes da perfuravao do po9o 

Ap6s a realiza9ao dos trabalhos de desenvolvimento, a fun9ao valor monetano esperado 

(VME) e expressa por meio de: 

VME = p*VPL+ + (1-q)*VPL-. (1.7) 

Substituindo os valores na Eq. (1.7), tem-se: 

E [VME] = 0.5 * 200 + 0,5 * (-10) =US$ 95 milhoes. 

0 VME significa urna esperan9a matematica e, por isso, deve ser interpretado 

cuidadosamente. Seu valor de 95 milhoes nao significa que a empresa obtera este valor ao aceitar 

este jogo de dois resultados, mas, sim, que poderia obte-lo, desde que pudesse repetir o jogo, 

guardando suas caracteristicas de risco e sucesso por muitas vezes, talvez milhares de vezes, de 

modo a haver convergencia para o valor esperado. 
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Vale ressaltar que, na pratica, as empresas da industria de E&P de petr6leo nao 

conseguem realizar tal jogo por urn numero de vezes significativamente grande, especialmente 

em curto prazo, seja pela inexistencia desses blocos explorat6rios, seja pela limitac;ao de fundos. 

Em func;ao da possibilidade de nao haver descoberta de urn acumulo de HC de dimensoes 

satisfat6rias, ha urn risco envolvido, o qual pode ser estimado pelo desvio padrao ( cr ): 

(1.8) 

Substituindo os valores na Eq. (1.8), tem-se: 

cr2 0,5*(200- 95)2 + 0,5*(-10- 95/ = US$11.025,00 milhoes2
. 

Finalmente, este jogo possui media de US$ 95 milhoes e desvio-padrao de US$105 

milhoes. Como mostra este exemplo numerico, a analise tradicional de risco e retorno nao 

considera a magnitude dos recursos financeiros expostos, nem as preferencias dos tomadores de 

decisao (gerentes) em relac;ao ao risco. Pode acontecer que o valor do investimento, montante 

cuja recuperac;ao e incerta ( exposic;ao ao risco), seja proximo, ou mesmo superior, a capacidade 

orc;amentana da empresa, como no caso do Proj 1 da Tabela 1.3. Em casos semelhantes, as 

decisoes corporativas devem se basear nas suas func;oes de utilidade (aversao, propensao ou 

neutralidade em relac;ao ao risco) e de tolerancia ao risco. Os detalhes sobre as func;oes de 

utilidade serao discutidos no capitulo 4 deste trabalho. 

Os exemplos numericos apresentados nos itens 1.31, 1.3 .2, 1.3 .3 e 1.3 .4 mostraram 

algumas das principais limitac;oes da abordagem tradicional de analise de investimento em E&P 

de petr6leo sob condic;oes de incerteza. Como uma altemativa para contomar tais limitac;oes, no 

capitulo 4 apresenta-se uma proposta de modelo de valorac;ao e tomada de decisoes baseada na 

teoria das opc;oes reais e teoria da preferencia, que sera aplicada nas analises economicas e 

decis6rias em projetos de produc;ao de petr6leo. No entanto, frise-se que a metodologia a ser 

apresentada nesta tese e generalista e pode ser aplicada no processo de valora9ao e tomada de 

decisoes de diferentes segmentos economicos. 

37 



Capitulo 2: 

CONCEITOS SOBRE A TEORIA DA PREFERENCIA E DAS OPCOES REAIS 

EM ORCAMENTO DE CAPITAL E DECISOES SOB INCERTEZA 

No Capitulo 1 discutiu-se algumas limitac;oes da abordagem tradicional de valorac;ao e tomada de 

decisao em projetos que tern investimento irreversivel e futuro incerto. Mostrou-se que as 

decisoes de investimento podem ser entendidas como opc;oes reais de investir e que elas nao sao 

apropriadamente valoradas segundo as regras do VPL. Tambem discutiu-se que, ao ignorar a 

aversao ao risco do tomador de decisao, o modelo classico pode nao escolher o nivel otimo de 

participac;ao financeira compativel com o perfil da corporac;ao (func;oes de utilidade). Este 

capitulo apresenta os conceitos de opc;oes financeiras ( definic;oes e estrategias simples) aplicada a 

projetos, o principia de valorac;ao das opc;oes (principia de arbitragem) e os fundamentos da 

teoria da preferencia aplicados na analise economico-decisoria de projetos de petroleo. 

2.1) Conceitos essenciais sobre as opc;oes financeiras 

Opc;oes sao ativos classificados como derivatives. 0 mercado de derivatives e formado 

pela compra, venda, emprestimos, etc. de ativos cujo prec;o depende do comportamento de outros 

ativos da economia real. Estes ativos sao, principalmente, as opc;oes, swaps e contrato futuro e a 

termo. Este trabalho restringir-se-a aos conceitos de opc;oes, uma vez que eles sao importantes 

para desenvolver os capitulos seguintes. Para mais detalhes sobre o mercado de derivatives, 

pode-se consultar COX e RUBINSTEIN (1985), HULL (2000) e FORTUNA (2001). 

Para conceituar os derivatives, analisa-se, como exemplo, urn contrato futuro ou opc;ao de 

compra/venda de oleo cru. 0 oleo e uma mercadoria que se encontra ligada diretamente a 
economia real, enquanto que o contrato futuro ou opc;ao sao considerados derivatives, porque o 

seu valor depende das expectativas do comportamento do prec;o do oleo ao Iongo do tempo. 
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0 conceito de op<;:ao pode ser entendido como o direito ou faculdade de livre escolha de 

uma a<;:ao, o que e bern conhecido por empresarios e negociantes. Como exemplo, o direito de 

expandir a capacidade de produ<;:ao para se beneficiar da economia de escala e uma op<;:ao de 

expansao. Similarmente, no mercado financeiro as op<;:oes tambem podem ser consideradas 

direitos, acertados na forma de contratos entre duas partes: o vendedor (lan<;:ador) eo comprador 

(titular). 0 comprador paga para adquirir o direito de exercicio no futuro, mas nao assume 

obriga<;:5es. 0 vendedor recebe urn premio para honrar os direitos do comprador e, por isso, 

assume obriga<;:5es. 

As transa<;:5es envolvendo op<;:5es financeiras sao complexas e possuem terminologia 

especifica. Segundo SPINOLA (1997, p. 121-122), as referidas terminologias podem ser 

entendidas como: 

1. Lan<;:ador: nome que se da ao vendedor da op<;:ao. Ele vende ao titular o direito de comprar 

ou vender urn ativo no futuro, caso seja do interesse do comprador. 

2. Titular: nome que se da ao comprador da op<;:ao. 0 que ele compra e apenas o direito de 

comprar ou vender o ativo no futuro, caso seja de seu interesse. 

3. Premio da op<;:ao: montante pago pelo comprador ao lan<;:ador da op<;:ao. Este premio, na 

visao do vendedor, e uma compensa<;:ao para se sujeitar ao cumprimento de uma 

obriga<;:ao, se for do interesse do titular. Na visao do comprador, o premio eo custo para 

se ter o direito de exercer a op<;:ao no futuro. 

4. Exercicio da op<;:ao: opera<;:ao cujo direito e interesse e exclusive do titular, por meio da 

qual ele compra ou vende o ativo-subjacente da op<;:ao. 

5. Ativo-subjacente (S): ativo a que se refere a op<;:ao, o que pode ser uma mercadoria, taxa 

de cambio, indice, etc. Em op<;:5es reais, o ativo subjacente pode ser, por exemplo, o valor 

presente de urn projeto, o custo do investimento, a produ<;:ao media, etc. 

6. Pre<;:o de exercicio (E): pre<;:o acertado entre o lan<;:ador eo titular para o ativo-subjacente 

na data de exercicio - geralmente a bolsa de valores fixa o pre<;:o de exercicio. 
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7. Data de vencimento (t): data a partir da qual a opyao deixa de existir, sendo geralmente 

menor que 1 ano. Ate a data de vencimento, o titular da op9ao tern o direito de exercicio, 

isto e, comprar ou vender o ativo subjacente, se for do seu interesse. 

Ha opyoes de duas naturezas: as de compra e as de venda. As opyoes de compra ou de 

venda podem ser do tipo americanas, europeias, asiaticas e ex6ticas, entre outras. No entanto, esta 

tese restringir-se-a as opyoes americanas e europeias, pela sua importfmcia no orvamento de 

capital. Nestas op9oes, o premio nao depende do caminho percorrido pelo ativo, mas apenas da 

distribui9ao de probabilidades dos seus valores na data de maturidade. Na Figura 2.1 encontra-se 

a classificayao resumida destas op9oes financeiras. 

OP(XJES FINANCEIRAS 

1 1 
COMPRA VENDA 

1 1 
~,__AM_E_ru_c_AN--A--'1 ~...I_EUR_o_rE_, IA _ _J 

..--AME--RI-C_AN_A-..11, _E_UR_O_P-EIA---, 

Figura 2.1: Classificayao das opy5es financeiras basicas. Adaptado de HULL (2000). 

A op9ao financeira de compra da ao comprador o direito de comprar urn ativo por urn 

pre9o pre-especificado. Do mesmo modo, a op9ao financeira de venda da ao seu comprador o 

direito de vender urn ativo por urn pre9o tambem pre-especificado. 
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As opvoes americanas podem ser exercidas a qualquer instante antes da data de 

maturavao. Por outro lado, as op9oes europeias s6 podem ser exercidas na data de matura9ao. 

Portanto, as op9oes americanas oferecem maior flexibilidade ao seu detentor, uma vez que podem 

ser exercidas a qualquer momento, ate a data de vencimento ( exercicio antecipado ), se houver urn 

movimento no prevo do ativo subjacente que permita urn alto lucro. Ao chegar a data de 

exercicio, o comprador da op9ao podeni exerce-la, caso seja do seu interesse, ou deixa-la 
. 13 exp1rar . 

Seja S o prevo do ativo subjacente e Eo prevo de exercicio. Para uma opyao de venda, se 

S < E, o investidor exercera a sua opyao, pois, sendo racional, ele auferira o lucro igual a E- S; 

Caso contrano, se S > E, ele deixa a sua opvao de venda (OV) expirar. Portanto, o seu resultado e 

dado por: 

OV =max [ (E- S); OJ - premio. (2.1) 

Para uma op9ao de compra (OC), o raciocinio eo oposto, sendo que o resultado e: 

OC =max [ (S - E); OJ - premio. (2.2) 

0 premio significa urn custo para o titular das opyoes e urn ganho para o seu lanvador. A 

partir dos resultados das Eq. (2.1) e (2.2), pode-se classificar o resultado do exercicio da opyao 

segundo a magnitude de seu lucro gerado (L). A Tabela 2.1 mostra esta classificavao das op9oes 

de compra, sendo elas americanas ou europeias. 

Os contratos de opyoes, reitere-se, requerem que os lanvadores assumam 

responsabilidades de honra-los, caso seja do interesse do comprador. Assim, estes contratos sao 

utilizados tanto para especulavao como para negociar a transferencia de riscos14 entre duas partes, 

sendo que elas possuem expectativas assimetricas acerca da evoluvao futura do prevo do ativo 

subjacente. 

13 De acordo com FORTUNA (2001, P. 441), o mais comum nao eo exercicio propriamente, mas sima reversao da 
y,osi9ao. 

4 Grandes empresas utilizam estes instrumentos para gerenciar riscos de cambio e pre9os de materia-prima, entre 
outros. 
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Tabela 2.1: Terminologia dos resultados do investimento em opc;oes financeiras. 

Indicador de lucratividade Descric;ao 

R-premio 
1 

A opc;ao e exercida com alto lucro e diz-se que 
L= >> 

E ela se encontra dentro do dinheiro. 

R-premio 
1 L= = 

A opc;ao nao gera lucro ou prejuizo e diz-se que 

E ela se encontra no dinheiro. 

L= 
R-premio < 

1 
A opc;ao nao e exercida e diz-se que ela se 

E encontra fora do dinheiro ou "virou p6". 

Fonte: adaptado de HULL (2000), COX e RUBINSTEIN (1985). 

Para exemplificar, leve-se em considerac;ao uma companhia aerea que, temendo urn 

aumento nos prec;os de seus combustiveis, decide comprar contratos de opc;ao de compra da 

mercadoria oleo a urn custo (premio) de US$ 3 por opc;ao, prec;o de exercicio de US$ 20/barril e 

vencimento em 6 meses. A 16gica e que, se a companhia aerea quer comprar a opc;ao de compra, 

e porque ela acha que o prec;o do petr6leo vai subir nos pr6ximos 6 meses. Por outro lado, o 

lanc;ador desta opc;ao tern expectativa oposta: ele entende que o prec;o vai cair e, por isso, lanc;a a 

opc;ao de compra sobre o prec;o do petrol eo com o objetivo de ganhar o premio da opc;ao. 

No momento de exercicio, antecipado ou na data de vencimento, ambos (lanc;ador e 

comprador) estao sujeitos a perdas e ganhos que dependem do movimento do prec;o do 6leo, 

como mostrado na Figura 2.2. 

0 resultado para o comprador da opc;ao e: F = max [(S - E - premio );0]. Assim, o titular 

da opc;ao de compra tera lucro apenas se o prec;o do petr6leo alcanc;ar o minimo de US$ 23/bbl, e 

neste caso, diz-se que ela esta dentro do dinheiro. A sua perda e limitada ao premio, enquanto que 

seus ganhos sao, teoricamente, ilimitados. 
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Figura 2.2: Sensibilidade do valor da opc;ao em func;ao do prec;o na data de 
vencimento. 

0 resultado para o lanc;ador da opc;ao de compra e: - F = - max [(S - E - premio);O]. 

Assim, se o prec;o do petr6leo for menor que US$ 23/bbl, o titular nao exerce sua opc;ao de 

compra, porque ele nao pagara, pelo ativo, urn prec;o superior ao de mercado. 0 ganho do 

lanc;ador e limitado ao premia, mas 0 potencial de perdas e, teoricamente, ilimitado. 

A partir dos resultados deste exemplo simples, e possivel identificar algumas das razoes 

que levam as partes a se envolverem num contrato de opc;oes financeiras. A principal delas e o 

fato de que comprador e vendedor podem obter ganhos em func;ao de suas expectativas 

assimetricas em relac;ao a evoluc;ao do ativo-subjacente (pre9o do petr6leo ). Ademais, pode-se 

dizer que os contratos de opc;oes e os contratos futuros sao derivatives usados tanto para protec;ao 

(hedge) como para especulac;ao, e sao compromissos a serem realizados no futuro. No entanto, os 

contratos futuros sao obrigac;oes que envolvem a troca fisica do ativo (mercadorias, ac;oes, etc.), 

enquanto que as opc;oes reais sao entendidas como direitos, nao envolvendo a troca fisica de 

ativos, mas o comprador incorre no custo do premia. 
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As Opyoes sao OS unicos instrumentos que nao exigem que o investidor seja obrigado a 

liquidar a posi9ao na data de vencimento, pois o comprador possui somente direitos. Ao 

contnirio, nos contratos futuros, os vendedores e os compradores possuem direitos e obriga9oes. 

Do ponto de vista tributario, os ganhos auferidos pelos investidores em op9oes sujeitam-se a 
tributa9ao, diferentemente das trocas de mercadorias dos contratos futuros. No entanto, o 

potencial de ganho das OP90es e muito superior (alta alavancagem financeira). 

2.2) Algumas posic;oes assumidas pelos investidores 

Segundo FORTUNA (2001), os investidores assumem posi96es, que podem ser 

classificadas como longa, curta ou mista, em fun9ao basicamente de haver ou nao propriedade do 

ativo. 

0 investidor se encontra na posi9ao longa quando ele adquire a propriedade do ativo 

(compra a a9ao, opyao, contrato futuro, etc.). Ao faze-lo, o seu montante exposto a perdas e 

limitado ao investimento realizado, mas seu potencial de ganhos e ilimitado, uma vez que o pre9o 

minimo e zero e 0 preyO maximo e teoricamente ilimitado, isto e, 0 :$ p :$ 00. 

0 investidor encontra-se na posi9ao curta quando nao possui a propriedade do ativo, mas 

apenas a sua posse por tempo determinado, por meio de urn emprestimo a partir de outro 

investidor que possui a sua propriedade. Para facilitar o entendimento, pode-se chamar o 

possuidor do ativo de investidor B e o outro de investidor A que toma o ativo por emprestimo. 

Ao adquirir temporariamente o ativo, o investidor A pode vende-lo no mercado e aplicar 

os recursos na aquisi9ao de outros ativos que ele julgar gerar maior retorno. Ao vencimento do 

emprestimo, o investidor A compra o ativo no mercado e o devolve ao investidor B, incluindo-se, 

na devolu9ao, os possiveis dividendos pagos pelo ativo durante o emprestimo. Pode-se deduzir, 

portanto, que, mesmo com baixo investimento, a posi9ao curta permite a possibilidade de ganhos 

que sao limitados, mas e vulnenivel a grandes perdas, isto porque 0 pre90 minimo e zero, mas 0 

pre9o maximo e teoricamente ilimitado. Esta e a posi9ao preferida dos investidores propensos ao 

risco ( especuladores ). 
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A posic;ao mista significa que o investidor assume simultaneamente as posic;oes curta e 

longa, ou seja, adquire determinada quantia de ativos e, ao mesmo tempo, contrai emprestimos. 

As posic;oes dos investidores tambem podem ser classificadas, em relac;ao ao potencial de 

perdas, como cobertas ou descobertas. Nas posic;oes cobertas, o potencial de perdas e limitado, 

enquanto que nas posic;oes descobertas ele e ilimitado. Como exemplo, considere-se urn 

investidor que tern duas altemativas de investimento: assumir a posic;ao longa, numa ac;ao, ao 

prec;o de US$ 20, ou assumir a posic;ao curta, na mesma ac;ao, com pagamento de dividendos no 

valor de US$ 2. 

Na Figura 2.3, encontram-se os resultados de cada uma das altemativas de investimento 

acima descritas, por meio de uma analise de sensibilidade em relac;ao ao prec;o da ac;ao na data de 

liquidac;ao da posic;ao. 

Em relac;ao a posic;ao coberta, com a queda do prec;o da ac;ao a zero (pi or cenirrio ), o 

potencial de perda do investidor e limitado a US$ 18 (incluido o recebimento de dividendos ), mas 

o potencial de ganhos e teoricamente infinite. Analogamente, tem-se o caso de uma empresa que 

investe num projeto de lavra de uma mina, onde o potencial de ganhos e teoricamente ilimitado, 

mas o montante exposto a perdas e limitado ao investimento. Esta posic;ao e preferida pelos 

investidores avessos ao risco15
, pois oferece menores possibilidades de lucre, mas o risco e 

limitado. 

Em relac;ao a posic;ao descoberta, a queda de prec;o beneficia o investidor na posic;ao curta, 

mas seu lucre e limitado, teoricamente, a US$ 18. Por outre lado, se o prec;o superar US$ 18, a 

posic;ao curta comec;a a apresentar prejufzo, 0 qual e teoricamente ilimitado, ja que OS prec;os 

podem atingir valores infinitos. Por isso, a posic;ao curta e preferida pelos especuladores, pois nao 

requer grandes investimentos iniciais ( apenas requer pagamento da margem de garantia exigida 

pela bolsa de val ores) e possibilita grande ganho, ainda que limitados. 

15 Estes investidores preferem o "pouco certo" ao "muito incerto". 
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Figura 2.3: Analise de sensibilidade das alternativas de investimento 

Desta forma, nas transa96es envolvendo op96es de compra, o comprador assume a 

posi9ao coberta, enquanto que o lan9ador assume a posi9ao descoberta. Estas duas posi96es sao 

importantes na deriva9ao das equa9oes de valora9ao das op9oes, utilizando-se o principia de nao 

arbitragem (ver Capitulo 4). 

Geralmente, surgem duvidas sobre as razoes que levam o investidor a aplicar os recursos 

em op96es ou a96es. Parte da resposta se deve a diferen9a entre a taxa de retorno do investimento 

em a96es e opyoes. Como exemplo, considere uma a9ao com pre9o de US$ 20 e uma op9ao de 

compra desta a9ao com pre9o de exercicio de US$ 20 e premia de US$ 3 por op9ao. 

A taxa de retorno de ambos os investimentos depende das oscila96es do pre9o da a9ao e 

do premia da op9ao. Na data de maturidade, encontra-se representada na Figura 2.4 uma analise 

de sensibilidade do potencial de retorno do investimento nos do is ativos ( a9ao e op9ao de 

compra) em fun9ao do pre9o do ativo subjacente. Verificam-se duas diferen9as basicas nas taxas 

de retorno destes dois ativos. 
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A primeira e que, no investimento em a96es, a taxa de retorno e sempre diretamente 

proporcional ao pre9o do ativo subjacente. Por outro lado, no caso de investimento em op96es, a 

taxa de retorno somente e proporcional ao pre9o do ativo subjacente se o seu valor for superior ao 

pre9o de exercicio, ou seja, US$ 20. Para pre9os mais baixos, a taxa de retorno do investimento 

em op96es e constante e igual a - 100%. Em outras palavras, a taxa de retorno do investimento 

em a96es e linear com o seu pre9o, enquanto que a taxa de retorno do investimento em op96es e 
nao-linear. 
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Figura 2.4: Capacidade de alavancagem das op96es financeiras em 

relayaO as a90es. 

A segunda diferenya e que 0 potencial de retorno do investimento em Opy5es e muito 

maior que em a96es, desde que o pre9o do ativo subjacente na data de liquidavao esteja acima do 

pre90 de exercicio (que a op9ao esteja dentro do dinheiro ). Por exemplo, se o pre9o da a9ao, na 

maturidade do investimento, for igual ao dobro do valor corrente, ou seja, US$ 40, a taxa de 

retorno da a9ao e de 100%, e a da op9ao, de 567%. Se, por outro lado, o pre9o do ativo 

subjacente estiver abaixo do pre9o de exercicio, o investimento em a96es pode gerar mais perdas 

que o feito em op96es, pois, mesmo que a taxa de retorno da a9ao nao seja igual a -100%, como 
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no caso das op9oes, o investimento em a96es e maior. Embora esta analise ignore os custos de 

corretagem e tributos, ela permite entender uma das razoes do sucesso do mercado de op96es. 

0 mercado financeiro permite que o investidor assuma muitas outras posi9oes, mas seu 

estudo aprofundado foge ao escopo desta tese. Ao leitor interessado, consultar DUFFIE (1992) e 

HULL (2000). 

2.3) Conceito de arbitragem em estrategias financeiras 

Arbitragem implica em obter urn lucro sem risco, via estrategias de investimento, em 

diversos mercados, e e importante para assegurar a eficiencia do mercado. Significa que, ao 

realizar o investimento, o investidor conhece, a priori, os seus resultados. 

Para apresentar o conceito de arbitragem, considere-se urn investidor que assume duas 

posi96es simultaneas: a) compra urn contrato futuro de uma commodity (cobre, oleo cru, boi 

gordo, etc.) e b) compra de uma op9ao de venda sobre a mesma commodity, sendo ambos de 

mesma data de vencimento, com pre9o de exercicio igual a US$ 20. 

A Tabela 2.2 mostra uma analise de sensibilidade do valor destes derivativos em fun9ao 

do pre9o da commodity. A primeira coluna mostra o intervalo de oscila9ao do pre9o da 

commodity. A segunda coluna mostra os resultado do contrato futuro. A terceira coluna mostra 

os resultados da opyao de venda. A quarta coluna mostra os resultados do portfolio composto 

pelo contrato futuro e pela opyao de venda. A quinta coluna mostra os resultados da op9ao de 

compra. 

0 portfolio composto pela combinayao de uma op9ao de venda e pela compra de urn 

contrato futuro da commodity possui exatamente os mesmos resultados de uma opyao de compra 

desta commodity. Se o preyo da commodity cai, sua perda e compensada pelos ganhos na op9ao 

de venda. Por outro lado, se o pre90 sobe, a op9ao de venda nao e exercida, mas a sua perda e 
compensada pelos ganhos no contrato futuro. Deste modo, fica claro que o valor de mercado da 

op9ao de compra deve ser igual ao do portfolio. 
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Tabela 2.2: Analogia entre os resultados do portfolio replicador e da op9ao de compra. 

(1) (2) (3) (4) (5) 

Pre~o da 

commodity Contrato futuro Op~ao de venda Portfolio replicador Op~ao de compra 

(P) = (P-20) = max [20 -P; 0] = P + max [20 -P; 0] =max [P - 20; 0] 

0 -20 20 0 0 

5 -15 15 0 0 

10 -10 10 0 0 

15 -5 5 0 0 

20 0 0 0 0 

25 5 0 5 5 

30 10 0 10 10 

35 15 0 15 15 

40 20 0 20 20 

Aqui entra o conceito de arbitragem. Caso ocorram diferen9as de pre9o entre a op9ao de 

compra e o portfolio, pode haver oportunidades de lucre sem risco. Por arbitragem entende-se 

que urn investidor simplesmente vende o que estiver mais caro (admitindo-se a possibilidade de 

vendas a descoberto) e compra o que estiver mais barato, pois dai decorre a possibilidade de lucre 

sem risco, ja que ambos oferecem os mesmos resultados. Quando urn portfolio reproduz os 

resultados da op9ao de compra, ele e chamado de portfolio replicante. 

A partir do capitulo 4, utilizar-se-a este tipo de argumento para derivar as equa9oes de 

valora9ao das op9oes financeiras e reais. Para mais detalhes, consultar, por exemplo, COX e 

RUBEINSTEIN (1985) e HULL (1995, 2000). 
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2.4) Componentes fundamentais do valor das opgoes 

A estimativa do premio das op~oes foi pesquisada principalmente por BLACK e 

SCHOLES (1973), COX e RUBINSTEIN (1985), MERTON (1990, cap. 8), e HULL (2000). A 

estimativa deste premio e o ceme do mercado de op~oes, pois dai decorrem as possibilidades de 

ganhos ou perdas. Em or~amento de capital, o premio e exatamente igual ao valor da op~ao de 

investir em projetos. 

Segundo COX e RUBINSTEIN (1985, p. 33-34), o premio das op~oes depende de seis 

variaveis basicas: 1) o pre~o do ativo subjacente, 2) o pre~o de exercicio, 3) o tempo de 

matura9ao, 4) a taxa de juro livre de risco, 5) a volatilidade futura da taxa de retorno do ativo e 6) 

a taxa de dividendos futura do ativo. 

Para discutir os fundamentos de valora9ao das op~oes, seja F o premio das op9oes de 

compra, OV o premio das op9oes de venda, S o pre9o do ativo-objeto e Eo pre9o de exercicio. 

Antes da data de vencimento, o premio da op~ao de compra e: 

Comprador: F = max [S- E, 0] + valor tempo. (2.3) 

Vendedor: -F =-max [S- E, 0] +valor tempo. (2.4) 

Do mesmo modo, antes da data de vencimento o premio da op~ao de venda e: 

Comprador: OV = max [E-S, 0] + valor tempo. (2.5) 

Vendedor: - OV = - max [E-S, 0] + valor tempo. (2.6) 

A partir das Eq. (2.3) a (2.6) pode-se estudar quais as variaveis que sao mais influentes no 

premio das op~oes. 0 valor tempo das op9oes depende das seguintes variaveis: tempo em si, taxa 

de juro, taxa de dividendos e volatilidade. A Tabela 2.3 mostra qualitativamente o impacto das 

oscila~oes de cada variavel no premio das op~oes. 
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Tabela 2.3: Componentes do valor das op9oes segundo o ponto de vista do comprador 

Op~oes europeias Op«;oes americanas 

Variavel Simbologia Compra Venda Compra Venda 

Pre90 do ativo-objeto s + - + -

Pre9o de exercicio E - + - + 

Maturidade T ? ? + + 

V olatilidade cr + + + + 

Taxa de juro livre de risco r + - + -

Dividendos 8 - + - + 

[Nota: os efeitos no valor do premio sao: + significa aumento; - diminui9ao; ? indeterminado]. 

0 aumento do pre9o do ativo subjacente (S) aumenta o premio das op9oes de compra, mas 

reduz o das op9oes de venda e vice-versa. 

0 aumento do pre9o de exercicio (E) eleva o premio das op9oes de venda, mas tende a 

reduzir o das op9oes de compra e vice-versa. 

0 aumento do tempo de maturidade (t) dos contratos de op9oes tende a aumentar o premio 

das op9oes americanas, pois estas podem ser exercidas em qualquer momento, ate o vencimento, 

assirn que surgir uma boa oportunidade. Por outro lado, ele pode reduzir o premio das op9oes 

europeias, pois pode ser que sw:ja uma boa oportunidade de exercicio antecipado16 que nao possa 

ser aproveitada. Assim, a influencia da rnaturidade no premio das op9oes europeias nao e claro. 

16 Considere duas opyoes europeias com diferentes datas de maturayao, mas com a mesma probabilidade de uma 
delas pagar dividendos. 
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0 aumento de volatilidade (cr) do ativo subjacente aumenta o valor do premio de ambas as 

op9oes. A justificativa e que, teoricamente, o potencial da taxa de retorno de investimento em 

op9oes financeiras depende da oscila9ao do pre9o do ativo subjacente. Alta volatilidade significa 

que aumenta a oscila9ao do pre9o do ativo subjacente e, portanto, aumentam as possibilidades de 

altos ou baixos pre9os. Assim, conclui-se que o valor de ambas as op96es e apreciado com o 

aumento da volatilidade futura associada a evolu9ao do ativo subjacente. 

0 aumento da taxa de juro livre de risco (r) tende a aumentar o valor do ativo-objeto, mas 

diminuir o valor presente do fluxo de caixa decorrente do exercicio da op9ao (por causa da maior 

taxa de desconto ). 0 resultado liquido vai depender da rela9ao entre as taxas de desconto e de 

juro, mas, de uma forma geral, espera-se que o aumento das taxas de juros aumente o valor das 

op9oes de compra e reduza o das op96es de venda. 

A taxa de dividendos (o) e uma variavel importante na valora9ao das op9oes. Se o ativo 

subjacente (a9ao, projeto, etc.) gerar dividendos, o seu valor de mercado decrescera no dia 

anterior ao pagamento destes dividendos, pois novos pagamentos ocorrerao apenas no futuro. 

Portanto, o pagamento de dividendos reduz o valor do ativo-objeto e, conseqiientemente, diminui 

o valor das op96es de compra e aumenta o das op96es de venda. 

A partir do capitulo 3 discutir-se-a modelos de valora9ao mais complexos, considerando a 

natureza estocastica da varia9ao do ativo-subjacente ao Iongo do tempo. 

2. 5) Teoria das opc;oes aplicada em orc;amento de capital de E&P de petr61eo 

0 termo op9oes reais surgiu na decada de 70. MYERS (1977) foi urn dos primeiros 

pesquisadores a reconhecer falha da abordagem tradicional e recomendar a abordagem das 

op96es. TOURINHO (1979) usou a teoria op9oes reais na valora9ao de projetos de extra9ao de 

recursos minerais. SOUZA (1991) confrontou os resultados do FCD tradicional com os de uma 

versao simplificada do modelo de BRENANN e SCWHARTZ (1985) em aplicayoes na analise 

de investimentos em jazidas de petr6leo. KEMNA (1993) realizou estudos para SHELL sobre a 

op9ao de investir, op9ao de crescimento e op9ao de abandono em projetos de petr6leo. LORENS 

e DICKENS (1993) examinaram as vantagens e desvantagens do modelo de Black-Scholes 

53 



aplicado a valora<;ao na E&P de petr6leo, evidenciando a dificuldade de se estimar a volatilidade 

do valor do po<;o explorat6rio, reserva, etc. MOEL e TUFANO (1999) examinaram as politicas 

de abertura e fechamento de minas nos E.U.A. e encontraram evidencias compativeis com a regra 

de investir e abandonar sugerida pela teoria das op<;oes. EKERN (1998) usou a teoria das op<;oes 

reais para valorar as flexibilidades operacionais presentes nos projetos de produ<;ao de campos 

marginais de petr6leo, modelando o pre<;o do oleo por meio de urn modelo binomial. 

SUNNEVAG (1998) aplicou a abordagem das op<;oes reais para avaliar urn bloco maritime a ser 

objeto de explora<;ao de 6leo e gas, sobretudo sob o ponto de vista regulat6rio. SMITH e 

MCCARDLE (1999) analisaram as rela<;oes entre a teoria das op<;oes reais com arvore de decisao 

e simula<;ao, concluindo que estas abordagens podem ser complementadas em virtude da 

complexidade do problema em analise. LIMA e SUSLICK (2002) modelaram o valor de projeto 

de petr6leo por meio de urn MGB17
, com o objetivo de verificar o impacto das restri~;oes 

ambientais na decisao de investir. 

A principal caracteristica das op<;oes financeiras e que o comprador possui apenas direitos 

para se beneficiar de movimentos do mercado, e nao deveres. Similarmente, no mundo da 

economia real os gestores de projetos de investimentos muitas vezes possuem direitos, mas nao 

deveres de tomar decisoes como a de aumentar a produ~;ao de urna fabrica. Para isso, paga-se urn 

custo de expansao na expectativa de receber urn ativo-objeto incerto, isto e, o valor presente dos 

fluxos de caixa do incremento de capacidade. Tambem citam-se os direitos de abandonar o 

projeto em caso de altos custos ou baixos pre<;os, o direito de formar parcerias, etc. Desta forma, 

os gerentes possuem urn portfolio de op<;oes reais que podem ser exercidas ao longo da vida dos 

projetos. 

De acordo com PADDOCK, SMITH e SIEGEL (1988), os determinantes do valor das 

op<;oes financeiras sao ana.Iogos aos das op<;oes reais, como mostra a Tabela 2.4 para o caso das 

op<;oes de compra americanas e op<;oes de investimentos. 

De urna maneira geral, as op<;oes reais estao em todos niveis decis6rios das empresas, 

mas, nesta tese, tomar-se-a por base apenas aquelas que possam interferir nas decisoes de E&P de 

petr6leo de uma empresa que possui o monop6lio de exercicio de suas op<;oes reais. Assim, nao 

17 Significa Movimento Geometrico Browniano e sera estudado no capitulo 3 deste trabalho. 
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serao analisados os casos em que a op9ao real e compartilhada, como, por exemplo, a op9ao de 

desenvolver urn novo produto por meio de pesquisa tecnol6gica. 

Tabela 2.4: Analogia entre as op9oes financeira de compra e as op9oes reais de investir em 

projetos de petr6leo. 

Grandezas op~oes financeiras op~oes reais 

Custos Pre9o de exercicio Custos de investimentos 

Ativo subjacente A9ao, indice, etc. Fluxo de caixa, projeto, etc. 

Retorno do capital 
Taxa de retorno da a9ao, 

Taxa de retorno do projeto 
indice, etc. 

Ganhos do capital 
V aria9oes no pre9o da 

a9ao 
V aria9oes no valor do projeto 

Taxa de juro livre de Taxa de juro livre de 
Taxa de juro livre de riscos 

riscos nscos 

Fluxo de dividendos da 
Dividendos Fluxo de dividendos do projeto 

a9ao 

V olatilidade da taxa de Volatilidade da taxa de retorno do valor 
Incerteza 

retorno do pre9o da a9ao do projeto 

Maturidade 
Tempo de expira9ao do 

Vida da opyao real de investir 
contrato 

Fonte: Modificado de PADDOCK, SMITH e SIEGEL (1988). 
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Embora a teoria das opc;oes reais seja derivada dos modelos de valorac;ao e exercicio das 

opc;oes financeiras, ha muitas diferenc;as entre estas opc;oes. De acordo com MASON e 

MER TON (1985), as opc;oes reais sao muito mais complexas e as semelhanc;as podem se 

restringir somente as premissas de valorac;ao (argumentos de portfolio replicavel)18
• KESTER 

(1993) argumenta que ha diferenc;as em termos de exclusividade de exercicio, possibilidade de 

negociac;ao, exercfcio e dependencia estrategica. 

As opc;oes financeiras sao exclusivas de seu detentor. Diferentemente, as opc;oes reais sao 

exclusivas de determinada empresa somente em mercados monopolizados, pois em mercados 

competitivos essas opc;oes podem ser compartilhadas por diferentes empresas19 e, portanto, sao 

sujeitas a nao exclusividade e interac;ao competitiva. 

As opc;oes financeiras sao instrumentos negociaveis em mercados eficientes por baixo 

custo de transac;ao, enquanto que muitas opc;oes reais podem nao ser negociaveis20
, tais como as 

opc;oes de investimento em P&D de novos produtos21
• Como muitas opc;oes reais nao sao 

proprietarias22
, uma estrategia para preservar o seu valor e o investimento antecipado para inibir 

os competidores. Por exemplo, se a empresa espera aumento de demanda, ela pode investir 

antecipadamente em aumento de capacidade visando a coibir a entrada de novos competidores. 

Para mais detalhes sobre este tipo de competic;ao estrategica, ver SPENCE (1979) e DIXIT 

(1980), citados por TRIGEORGIS (1998). 

0 valor das opc;oes fmanceiras depende unicamente do movimento do prec;o do ativo­

objeto, enquanto que o valor de muitas opc;oes reais depende de varias variaveis (prec;o, custo, 

produc;ao, etc.) e tambem, em alguns casos, de outras opc;oes, como e o caso das opc;oes 

seqiienciais. Por exemplo, o valor da opc;ao de produzir petr6leo em bacias desconhecidas 

18 Geralmente, para cada projeto, a taxa de desconto e calculada conhecendo-se os retornos de urn outro projeto com 
caracteristicas semelhantes, em termos de risco e retorno. Para encontrar a taxa de retorno, calcula-se a covariancia 
entre os retornos do projeto e o retorno do mercado e aplica-se a equac;ao fundamental do CAPM de periodo Unico. 
19 A opc;ao real de desenvolver urn campo de petr6leo e exclusiva da empresa concessionana enquanto durar a 
concessao. Ja a opc;ao de desenvolver produtos e compartilhada por todas as empresas do setor. 
20 As opc;oes nao negociaveis e sobre a qual a empresa possui o monop6lio do exercicio sao chamadas opc;oes 
proprietarias. 
21 Algumas opc;oes de abandono sao negociaveis, sobretudo visando a transacionar os equipamentos de uso geral no 
mercado secundario, mesmo que a urn baixo prec;o, devido a grande assimetria de informac;ao existente entre o 
comprador e o vendedor. 
22 Se a demanda de petr6leo aurnentar, todas as empresas que tenham capacidade instalada compartilham a opc;ao de 
aumentar a produc;ao. 
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depende de: a) opyao de investir em explorayao; b) em caso de sucesso, o exercicio da op<;ao de 

explora<;ao cria a op<;ao de desenvolver a reserva; c) a op<;ao de desenvolver cria a op<;ao de 

produzir. Para analisar op<;oes compostas, deve-se pensar nao apenas no VPL potencial, mas 

tambem em produtos paralelos, como desenvolvimento de novas tecnologias, ganhos de 

aprendizado, conhecimento tecnico, entre outros, que podem adicionar valor as oportunidades de 

negocios. 

Especificamente na area de E&P de petroleo, ha tambem muitas diferen<;as entre os 

determinantes do valor e regras de exercicio das op<;oes financeiras e reais, as quais destacam-se: 

1. Ao exercer uma op<;ao financeira, o valor de mercado do ativo subjacente e conhecido, 

pois e observado no mercado. Por outro lado, ao exercer a op<;ao real de perfurar urn po<;o 

visando a extrair oleo, o valor do ativo subjacente (projeto) deriva de urn fluxo de caixa 

descontado (FCD) que ocorre ao Iongo de v:irios anos. Assim, o primeiro problema e 

estimar o valor presente deste FCD na data de exercicio da op<;ao de perfurar tal po<;o, 

incluindo as previsoes de produ<;ao, custo, pre<;o do petroleo, etc. 

2. As flutua<;5es do valor presente do FCD de urn projeto de produ<;ao de petroleo ocorrem 

em fun<;ao de diversas variaveis economico-fmanceiras e tambem da gestao estrategica do 

projeto. Por outro lado, as flutua<;oes do pre<;o de ativos financeiros dependem de 

variaveis macroeconomicas, mas independem da postura gerencial do titular das opyoes. 

Assim, geralmente, a distribui<;ao de probabilidade do FCD e assimetrica, enquanto que a 

distribui<;ao de probabilidade da taxa de retorno do ativo financeiro e simetrica. 

3. 0 pre<;o do petroleo depende das suas caracteristicas fisico-quimicas (densidade, 

viscosidade, conteudo de enxofre, etc.), o que dificulta as estimativas de parametros como 

taxas de dividendos e volatilidades dos projetos. De acordo com MIAN (2002, p. 123-

125) e JOHNSTON (2003, p. 177-178), o principal pre<;o de referencia eo dos oleos tipo 

WTI (38 - 40 ° API) e/ou BRENT (39 ° API). Oleos com caracteristicas diferentes 

possuem pre<;os inferiores ao de referencia. 
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4. 0 pre9o de exercicio de uma opyao financeira e conhecido a priori. Diferentemente, o 

valor presente do investimento de desenvolvimento de uma reserva de petr6leo e incerto, 

pois o custo das plataformas, servi9os de geofisica, sondagens, etc., tendem a acompanhar 

OS pre<(OS do petroleo, que e incognito. 

5. 0 exercicio das op<(oes fmanceiras e instantaneo, enquanto que o exercicio das op96es 

reais de investir em projetos e moroso, pois inclui a perfurayao de poyos, testes de 

forma<(ao, completa<(ao, transportee montagem de plataformas, etc. 

6. Os modelos de valora9ao das op<(oes financeiras usam a taxa de desconto livre de risco a 

partir da hip6tese de que o valor da op9ao pode ser reproduzido por uma combina<(ao de 

ativos existentes no mercado. Em projetos de produ9ao de petr6leo, o valor do FCD de 

opera9ao nao e observado no mercado. Como o pre9o do petr6leo pode nao ser 

perfeitamente correlacionado com o valor presente do FCD, ha a necessidade de urn 

premio de risco no valor das op<(oes reais, o qual, muitas vezes, e negligenciado. 

7. A possivel correla9ao entre pre9os e custos nao e observada diretamente no mercado. Por 

isso, na sua estimativa a partir de dados hist6ricos deve-se observar as regioes de 

produ9ao, lamina d'agua, tipos de po<(os (verticais ou horizontais), forma96es geol6gicas, 

etc. 

8. As medidas de risco usadas em op<(oes reais e financeiras apresentam caracteristicas 

distintas. 0 risco de urn investidor no mercado financeiro independe da sua atua<(ao, 

sendo expresso pela variancia das taxas de retomos do portfolio. Por outro lado, no caso 

de projetos, o risco depende muito da polftica de gerenciamento, de modo que a variancia 

nao e uma boa medida de risco, pois ela e urn a medida muito sensivel aos valores 

extremos. Indicadores altemativos podem ser a probabilidade de VPL negativo, fracasso 

em adicionar reservas, etc. 

9. Segundo COPELAND e ANTIKAROV (2001, p. 112-113), muitas op96es financeiras 

sao apostas secundanas, ou seja, op<(oes lan9adas por investidores independentes que nao 

exercem qualquer controle sobre a politica acionana da empresa. No caso das opyoes 

reais, a gerencia pode agir pro-ativamente e melhorar o valor de suas op96es. 
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Apesar das diferenyas conceituais entre opyoes financeiras e reais, ambos os proprietaries 

de opyoes financeiras ou reais possuem direitos, mas nao obrigayoes de realizarem investimentos 

irreversiveis em ativos cujo valor futuro e incerto. Por isso, DIXIT e PYNDYCK (1994, p.3) 

argumentam que as decisoes de investimentos modemos possuem tres caracteristicas 

importantes: (1) irreversibilidade dos investimentos; (2) opyao real de escolher o melhor 

memento para investir; (3) incerteza sobre a previsao da evoluyao futura de variaveis como 

pre9os, custos operacionais, etc. A estas, adiciona-se a caracteristica de aversao ao risco das 

corpora9oes e tomadores de decisao. 

Em funyao destas caracteristicas, os gerentes de projetos se encontram em situayao 

semelhante a dos possuidores de opyao financeira do tipo americana e, por isso, a teoria das 

op9oes reais pode ser usada na valorayao de projetos de investimentos e orientar o processo 

decis6rio. A identificayao e a quantificayao destas opyoes reais constituem-se num elemento 

significative para a estrategia competitiva das empresas e criayao de valor para os acionistas. 

Ha diversos tipos de opyoes reais presentes no processo produtivo, tanto em nivel 

operacional como estrategico. Por exemplo, na E&P de petr6leo, decisoes como escolha de tipo e 

quantidade de poyos sao opyoes reais operacionais, enquanto que a opyao de postergar a 

concretizayao do investimento e uma decisao estrategica. De acordo com BENGTSSON (200 1 ), 

as opyoes operacionais podem ser classificadas em nivel basico, de sistema e agregado, como 

mostrado na Tabela 2.5. 

Tabela 2.5: Flexibilidades em niveis operacionais da empresa. 

Nivel Tipo de flexibilidade 

Basi co Refere-se aquela que ocorrem em nivel de maquinas. 

Sistemas Refere-se as flexibilidades dos sistemas produtivos (processes, 

produtos, fluxogramas, volumes, etc.) 

Agregado Refere-se a toda planta ou sistema produtivo (programa, produyao, 

mercado, etc.) 

Fonte: Adaptado de BENGTSSON (2001). 
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Muitas destas op96es reais operacionais (expansao, contra9ao, etc.) permanecem vivas por 

toda a vida dos projetos. Por outro lado, as op96es estrategicas ( esperar, formar parcerias, etc.) 

terminam ap6s a implementa9ao da decisao. Desta forma, a gestao dos projetos consiste em 

administrar urn portfolio de direitos ( e nao de deveres ), visando a maximizar o valor da empresa e 

o retorno para os acionistas. 

A principal inova9ao dos modelos de op96es reais e que a incerteza (natural, tecnica ou 

economica) pode agregar valor aos ativos, sendo importante em ambientes incertos e em 

situa9oes em que os gerentes nao possuem controle dos eventos futuros, tal como em projetos na 

industria de recursos minerais (petr6leo, ouro, cobre, niquel, etc.). Diferentemente, pela 

abordagem tradicional, o aumento da incerteza diminui o valor do ativo, uma vez que aumenta o 

premio de risco. 

Em fun9ao destas incertezas, se o gerente ignorar o valor das op96es reais e realizar urn 

gerenciamento passivo, ele pode incorrer em perdas significativas. No capitulo 1, item 1.3.3, foi 

discutido o valor da op9ao real de se investir no futuro. Se a empresa investir no futuro, podeni 

ganhar F, mas se investir imediatamente ganha V-I, onde I eo valor do investimento. Logo, F 

deve ser considerado como urn custo de oportunidade de se investir imediatamente, e faz parte do 

custo total do projeto, pois considera-se que o investimento e irreversivel. Portanto, a regra 

decis6ria se transforma para investir somente se: 

V:?:I+F. (2.7) 

A Eq. (2.7) mostra que este modelo significa uma ruptura como metodo tradicional de 

analise de investimentos. Ela pode ser interpretada a luz de urn conceito de VPL expandido 

composto por duas componentes: a) VPL passivo (gerenciamento que ignora as flexibilidades) e 

b) VPL das flexibilidades gerenciais (gerenciamento ativo que computa as flexibilidades): 

VPL dinamico = VPL passivo + 
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A Eq. (2.8) mostra que os analistas nao devem desprezar o VPL tradicional na avalia9ao 

dos projetos, mas sim empenhar esfor9os para obter a sua melhor estimativa. Para isso, deve-se 

usar toda a informa9ao disponivel sobre produ9ao, custos, taxas de juro, niveis de demanda, entre 

outros. 

0 modelo tradicional de tomada de decisao e do tipo "agora ou nunca". Se foro VPL ~ 0, 

o investimento deve ser concretizado ja; caso seja o VPL< 0, deve-se desistir de investir. Este 

modelo nao considera a possibilidade de postergar ou antecipar o investimento, na expectativa de 

se obter novas informa9oes sobre pre9os dos produtos, custos de produ9ao, processes 

tecnol6gicos, presen9a de competidores, possibilidade de se expandir ou contrair capacidade, 

abandonar, etc. 

Embora a teoria de valora9ao das op9oes seja conhecida desde 1970, sua aceita9ao 

por parte das empresas ainda tern sido timida nos ultimos anos. No entanto, com a crescente 

publica9ao de estudos empiricos, urn numero crescente de empresas vern incorporando esta 

metodologia aos processes decis6rios. Na Tabela 2.6 apresentam-se algumas empresas usuarias 

da abordagem das op9oes reais para dar suportes aos processes decis6rios, as quais sao citadas 

em COPELAND e ANTIKAROV (2001, p.77). 

61 



Tabela 2.6: Empresas que usaram a teoria das opyoes reais. 

Em pres a Quando Aplicayao 

HEWLET- PACKARD 1990 Produ9ao e distribui9ao 

ICI 1997 Constru9ao de nova fabrica 

APPLE Decisao de saida para seus neg6cios com 
1995 e 1996 

computadores pessoais 

MOBIL 1996 Desenvolvimento de campos de petr6leo 

AIRBUS INDUSTRIE 1996 Valora9ao da opyao de entrega 

TENNESSEE VALLEY 
1994 Op9ao de aquisiyao de energia eletrica 

AUTHORITY 

CADENSE DESIGN 
1990 

SYSTEMS 
Valorayao de investimentos 

EXXON 1990 Explora9ao e produ9ao de petr6leo 

ANADARKO PETROLEUM 1990 Leiloes de reservas petroliferas 

TEXACO Decadade 

1990 
Explorayao e produ9ao de petr6leo 

PRATT & WHITHNEY 1989 Opera96es de arrendamentos cancelaveis. 

Fonte: COPELAND e ANTIKAROV (2001, p. 77). 
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2.6) Teoria da preferencia aplicada em or~amento de capital de E&P de petr61eo 

A industria de E&P de projetos de petr6leo possui duas caracteristicas importantes: a) 

gran des niveis de incertezas da taxa de retorno e b) grande magnitude dos investimentos. 

Portanto, o processo decis6rio nesta industria, referente a aceita9ao ou rejei9ao de projetos, deve 

depender, pelo menos em parte, da intera9ao entre taxa de retorno e magnitude do investimento. 

A fim de apresentar o conceito, considera-se o modelo basico em que os resultados de urn 

projeto sao compostos por apenas dois estados, isto e, caso ocorra o lado born da incerteza, o 

valor do projeto sera V, com probabilidade p; caso ocorra o lado ruim, seu valor sera- I, o que 

ocorre com probabilidade igual a (1-p ). 

Este modelo simples pode-se referir, por exemplo, aos resultados decorrentes da 

perfura9ao de urn po9o. Se o po9o nao descobrir hidrocarboneto, perde-se a quantia I. Caso ele 

descubra hidrocarbonetos, o seu valor e de V. A Figura 2.5 mostra a arvore com os resultados 

possiveis deste processo. 

p v 

(1-p) I 

Figura 2.5: Resultados possiveis ap6s a perfura9ao do po9o 

Antes da perfura9ao do po9o, os resultados podem ser entendidos como variaveis 

aleat6rias. Assim, seja H o valor da oportunidade de investimento no momento em que a decisao 

e tomada, o qual e desconhecido. 0 valor esperado deste jogo (E[H]), no instante em que a 

decisao e tomada, e de: 

E [H] = p V + (1- p) I. (2.9) 
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Como ha dois resultados diferentes para o evento, ha incerteza sobre o resultado futuro, 

que pode ser quantificada pela fun9ao variancia. Como E[Hf = p V2 + (1- p) I2
, tem-se: 

Var [H] = E[H]2
- (E[H]i =(V-Ii p(1- p). (2.10) 

Como definido por LERCHE e MacKAY (1999, p. 18), entende-se, neste exemplo, o 

conceito de volatilidade de H ( cr) como a razao entre o seu desvio-padrao e sua media por meio 

de: 

cr= 
(V-I)~ p(l- p) 

[pV + (1- p)I] 
(2.11) 

A Eq. (2.11) expressa a incerteza dos resultados em rela9ao ao valor esperado dos 

resultados do projeto. Pode-se ver que a volatilidade e zero apenas no caso em que V = I, ou seja, 

neste caso haveria apenas urn resultado futuro para o valor do projeto: o processo transforma-se 

no caso deterministico. 

Por exemplo, pode ocorrer uma situa9ao em que I = 50, V = 50 e, portanto, cr = 0. Se, por 

outro lado, I= -50; V =-50, tem-se tambem que cr = 0. Em rela~ao a probabilidade de sucesso, 

se p = 100% ou p = 0%, a volatilidade e zero. Se ocorrer uma situa9ao em que p = 0 ou 100%, 

nao ha incerteza sobre a media, portanto, a volatilidade deve ser tambem igual a zero. 

Se o resultado da Eq. (2.9) for positivo, ve-se que o investidor selecionara o projeto. No 

entanto, esta conclusao deve ser utilizada com cuidado, pois trata-se de uma medida estatistica 

que somente e verdade quando e realizado urn grande numero de experimentos similares. 

Por exemplo, uma oportunidade de investimento com as seguintes caracteristicas: p = 

60%, V = US$ 100 milhoes e I = US$ 60 milhoes. A esperan9a matematica do valor do projeto e 

positiva e equivale a US$ 36 milhoes, enquanto que o desvio-padrao e de US$ 78,38 milhoes. A 

volatilidade e de 2,18, isto e, ha uma incerteza consideravel no valor esperado do projeto de 

perfurar o po9o. 

No caso de ocorrer urn valor negativo de V, a empresa pode encarar serias dificuldades 

financeiras, podendo, em alguns casos, ser obrigada a decretar falencia. Por isso, em fun9ao da 
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responsabilidade, principalmente com os pequenos acionistas, ela pode se decidir por nao assumir 

o projeto isoladamente, mas formar parceria, como medida para mitigar os riscos envolvidos. 

Desta forma, seja NPF o nivel de participa9ao financeira no projeto. A esperan9a 

matematica se transforma em: 

E [NPF*H] = p * NPF * V + ( 1- p) * NPF * I, (2.12) 

on de 0 <NPF < 100%. Embora os ganhos fiquem prejudicados, o potencial de perdas toma-se 

limitado. Assim, pode-se entender a redu9ao do potencial de ganhos como o custo para reduzir o 

potencial de perdas. 

As Eq. (2.9) e (2.11) assumem que o tomador de decisao possui uma fun9ao de utilidade 

linear, pois sao baseadas apenas no valor esperado. Os individuos que tomam suas decisoes 

segundo uma fun9ao de utilidade linear sao indiferentes quanto a receber a quantia de US$ 10,00 

ou duas quantias de US$ 5,00. No entanto, nem todos os individuos tomam suas decisoes de 

acordo com uma fun9ao de utilidade linear. Por exemplo, se o individuo deseja comprar urn 

cartao de telefone que custa US$ 3,00, mas possui apenas US$ 2,80, este valor nao pode ser 

considerado como responsavel por 93,33% do bem-estar gerado pelo referido cartao. Portanto, o 

bem-estar que uma quantidade monetaria propicia a urn individuo depende de suas rela96es 

funcionais com o bern analisado. 

Em fun9ao deste raciocinio, pode-se elaborar uma grandeza que examine as preferencias 

de urn tomador de decisoes, considerando-se a sua fun9ao de utilidade, a sua tolerancia ao risco, a 

probabilidade de ocorrencia e o valor atribuido a cada evento. A esta grandeza da-se o nome de 

equivalente-certo, cuja teoria se encontra no Capitulo 4 deste trabalho. 
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Capitulo 3: 

FERRAMENTAS MATEMATICAS: MODELAGEM ESTOCASTICA, CALCULO 

ESTOCASTICO, EQUACOES DIFERENCIAIS PARCIAIS E SIMULACAO DE 

MONTE CARLO. 

No Capitulo 2, apresentou-se os conceitos basicos sobre opyoes financeiras e teoria da 

preferencia. Tambem foi discutido qualitativamente o significado da estimativa do NPF nos 

projetos. Neste Capitulo, apresentar-se-a as ferramentas matematicas que serao usadas para 

prever a evoluyao futura dos preyos, isto e, alguns modelos estocasticos, Lema de Ito, simulayao 

de Monte Carlo e equa96es diferencias. 

3.1) Modelagem matematica sob condi~oes de incertezas 

No processo decis6rio associado a investimentos em E&P de petr6leo, a modelagem da 

evoluyao futura de variaveis, como preyo do 6leo, custo operacional, reserva de 6leo recuperavel, 

etc., e de fundamental importancia para uma alocayao eficiente dos recursos. 

Tal modelagem deve respeitar as caracteristicas intrinsecas da variavel na sua dinamica ao 

Iongo do tempo ou espayo, sejam elas fisicas, geol6gicas ou economicas. Como exemplos, tem­

se: a) a modelagem espacial da porosidade do reservat6rio deve gerar valores compreendidos 

entre 0% e 100 %; b) a modelagem da produyao ao Iongo do tempo deve gerar val ores positives; 

c) a modelagem de pre9o e custo deve sempre gerar val ores positives. Por outro lado, variaveis 

como taxas de juro ou fluxo de caixa podem assumir valores positives ou negatives. 

De uma maneira geral, a Figura 3.1 ilustra os fundamentos de uma modelagem 

matematica aplicada a urn projeto de E&P de petr6leo: 
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Modelagem Matematica 
em E&P de petr6leo 

Modelagem geologica: 
- ambientes de gera9ao, 
- migrayao, acumulayao, 
- rocha reservat6rio, etc. 

Modelagem tecnica: 
- produ9ao de 6leo, 
- produyaO de agua, 
- porosidade, etc. 

Modelagem economica: 
- pre9o do 6leo cru, 
- custo de produ9ao, 
- taxa de desconto, 
- taxa de cfunbio, etc. 

Figura 3.1: Componentes principais de urn modelo matematico para analise economica 
em E&P de petr6leo 

A modelagem das variaveis geol6gicas se toma mais complexa em fun9ao da escassez de 

dados hist6ricos e tambem em virtude da singularidade de cada reservat6rio. Como exemplo, em 

cada bacia podem-se encontrar fatores diferentes que regem a dinamica dos sistemas petroliferos, 

em termos de gera9ao, migrayao, rocha reservat6rio e rocha selante. 

A modelagem das variaveis tecnicas e objeto da engenharia de reservat6rios e envolve 

considera9oes sobre tipo dos po9os, perfil de produ9ao de 6leo e agua, disposi9ao espacial dos 

po9os produtores e injetores, sistemas de transporte da produ9ao (dutos, navios, etc.), entre 

outras, e visa, fundamentalmente, a obter os perfis de produ9ao de 6leo, agua e gas. 

A modelagem das variaveis economicas envolve considera9oes sobre o mercado de oferta 

e consumo de 6leo, mercado financeiro, etc. Ha uma grande diferen9a entre a modelagem de 

grandezas economicas e geol6gicas. Para modelagens economicas, em muitos casos, ha urn 

grande banco de dado disponivel para realizar as estimativas futuras, mas os experimentos 
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econ6micos nao sao controlados. Por outro lado, nas modelagens geologicas nem sempre ha urn 

grande branco de dados, mas os experimentos podem ser reproduzidos e controlados. 

0 ceme de uma modelagem matematica consiste em escolher a distribuiyao de 

probabilidades ou equayao estocastica que reproduza o fen6meno de interesse. Por exemplo, uma 

variavel como o custo operacional, que e sempre positiva, deve ser modelada por distribuiyoes 

que gerem sempre resultados positives, tal como a distribuiyao lognormal, triangular ou normal 

truncadas, etc. Por outro lado, uma variavel como o VPL pode ser modelada por uma distribuiyao 

de probabilidade como a normal, pois ela pode assumir valores positives e negatives. 

A evoluyao historica de variaveis econ6mico-financeiras, como taxas de juros, taxas de 

cambio e preyO de oleo Cru, e dinamica e aleatoria. 0 carater dinamico decorre da continua 

chegada de novas informayoes e reflete as expectativas do mercado sobre a evoluyao destas 

variaveis. 0 carater aleatoric reflete as diferentes interpretayoes dos fatores do mercado acerca do 

impacto destas novas informayoes na dinamica dos preyos. Por exemplo, as oscilayoes do preyo 

do oleo cru sao govemadas por fatores que afetam sua produyao e demanda, tais como: 

crescimento da economia mundial, estoque estrategico de petroleo dos EUA (maior consumidor 

mundial), conflitos nas regioes produtoras, decisoes da OPEP em aumentar ou reduzir a 

produyao, etc. 

Na Figura 3.2 encontra-se representada a dinamica da serie de preyos do petroleo no 

periodo de 1861 a 2002. Estes dados foram obtidos a partir das estatisticas da BP (2004), e 

encontram-se atualizados, para o ano 2002, pelo Indice de Preyos ao Consumidor ("Consumer 

Price Index''). 

Observe-se que, em Iongo prazo, os preyos tern oscilado entre o piso de US$ 7,73 por 

barril e o teto de US$ 78,19 por barril23
, exibindo periodos curtos em que eles foram 

exageradamente elevados ou baixos. Em 1973, houve uma grande subida do preyo, em funyao do 

embargo dos Paises Arabes produtores. Em 1975, houve uma pequena queda, que foi seguida por 

relativa estabilidade por cerca de 5 anos. Em 1980, em funyao da Guerra entre o Ira eo Iraque, 

dois grandes produtores de petroleo, houve novo aumento de preyo, mas em 1983 ele voltou a 
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media hist6rica. Em 1990, houve uma grande queda no prec;o de petr6leo, sendo que em 1998 ele 

atingiu US$ 14,47/bbl, por causa, em parte, das crises financeiras ocorridas no sudeste asiatico, 

especialmente na Indonesia e na Malasia, seguida pela Russia. A partir de 1999, o prec;o mostra 

recuperac;ao e encontra-se estabilizado ao nivel de US$ 28/bbl. 

Como consequencia, essa queda de prec;os causou uma onda de fusees e incorporac;oes 

envolvendo empresas petroliferas integradas, tais como a COJ\TNOCO e a PHILLIPS, que se 

tornaram CONNOCO-PHILLIPS, a EXXON e MOBIL que se tornaram EXXON-MOBIL, a BP 

e AMOCO que se tornaram BP-AMOCO. 
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Figura 3.2: Prec;os anuais medios do petr6leo. Fonte: BP (2004). 

A formac;ao do prec;o de urn produto (por exemplo, o petrol eo) e resultante da interac;ao 

entre as forc;as de demanda e oferta. Assim, em principio, pode-se usar a analise estrutural para 

23 Possivelmente, estes limites ocorrem em funs;ao das fors:as de mercado (demanda e oferta) em Iongo prazo. Em 
curto prazo, os pres:os se desviam do equilibrio, em parte como conseqliencia da histerese presente nas fors:as de 
mercado. 
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estimar o preyo de equilibria. No entanto, nas analises de longo prazo de mercados competitivos 

e dinamicos, a analise estrutural nao fomece bons resultados, porque nem todos os determinantes 

do preyo de equilibria sao capturados pelas equayoes de demanda e oferta. Por exemplo, o risco 

de mudanyas politicas, guerras, etc. nao e capturado, de modo que os modelos estocasticos sao 

usados exatamente para modelar estes eventos imprevisiveis. 

Para ilustrar a limitayao da analise estrutural, a Tabela 3.1 mostra a dispersao das 

oscilayoes dimas dos incrementos do preyo do petrol eo ao longo do ano de 2001. Pode-se ver 

que, embora a media destas oscilayoes seja proxima de zero, o desvio-padrao e alto, o que 

respalda a grande incerteza associada a dinamica temporal desta variavel. Em tais situayoes, a 

analise estrutural pode fomecer bons resultados apenas quando o intervalo de tempo for muito 

curto, ou mesmo infinitesimal. Isso porque, repita-se, o preyo de equilibria nao depende apenas 

da interayao entre a oferta e demanda, mas tambem das expectativas sobre o futuro. 

Tabela 3.1: Principais indicadores estatisticos da oscila((ao diana do preyo do petr6leo em 2001. 

Grandezas Valores 

Minimo -4,05 

Maximo 4,16 

Media -0,02 

Moda -0,28 

Median a -0,04 

Desvio-padrao 0.84 

As previsoes sobre a dinamica dos incrementos do preyo do petrol eo ( diarios, mensais ou 

anuais) nao devem ser realizadas usando-se funyoes deterministicas, mas mode los 

probabilisticos, a fim de incorporar a componente de aleatoriedade (incerteza). Segundo 

STEVENSON (1981), CAMPBELL, LO e MAcKINLAY (1997), urn modelo de previsao 

completo se constitui de: a) componente de tendencia; b) componente de sazonalidade; c) 

componente de ciclicalidade; d) componente de aleatoriedade. 
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A componente tendencia descreve o comportamento da variavel, sobretudo em Iongo 

prazo, podendo ser ascendente, descendente ou neutra. Como exemplo de tendencia ascendente, 

tem-se o aumento do consumo mundial de petrol eo ao Iongo das ultimas decadas ( devido ao 

crescimento da economia mundial); de tendencia decrescente, tem-se o custo de descoberta por 

barril na dec ada de 90. 

A componente ciclica ocorre quando as oscilavoes da variavel apresentam alguma 

regularidade. Os preyos de metais como prata, zinco, cobre, etc. tendem a seguir alguma 

ciclicalidade. De acordo com GILBERT (1979), ela pode ser explicada, em parte, pela estrutura 

de mercado dos produtores e consumidores destes metais. 

A componente sazonal se refere as flutuavoes da variavel associadas a intervalos de tempo 

determinados, tais como mes, bimestre, ano, etc. Exemplos incluem o aumento do consumo de 

energia eletrica no verao, a queda da taxa de desemprego no mes de dezembro, consumo de 

derivados de petr6leo nos EUA no periodo das ferias e no invemo, entre outros. 

A componente estocastica se refere as oscilavoes da variavel, que ocorrem de forma 

imprevisivel ao Iongo do tempo. Como exemplo, tem-se a oscilavoes da cotavao do prevo do 

petr6leo no mercado a vista, do indice ffiOVESP A, da taxa de cambio de reais em relavao ao 

d61ar a partir da flexibilidade cambial ocorrida a partir de janeiro de 1999. Uma implicavao da 

incerteza sobre os valores da variavel ao Iongo do tempo e que se toma dificil obter estrategias de 

investimento visando a obter lucro sem risco. 

Desta forma, o modelo completo deve ter a seguinte estrutura geral: 

x (j) = tendencia + sazonalidade + ciclicalidade + aleatoriedade, 

onde a variavel j se refere ao dominio da variavel x. Se x for o preyo, j sera o tempo. Se x for a 

permeabilidade de urn arenito, j sera a o intervalo de continuidade espacial. 

De uma forma geral, os modelos estocasticos podem ser aditivos ou multiplicativos. 0 

modelo aditivo possui a seguinte equavao basica: 

x(t) =X (t-1) + Eto (3.1) 
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onde x (t) eo valor da variavel no instante t, x (t-1) o valor da variavel no instante t-1 eSt e a 

componente aleat6ria do modelo, tambem conhecida como ruido branco. No rnodelo aditivo, os 

incrernentos sao independentes do valor corrente da variavel e as taxas de crescirnento sao lentas, 

enquanto que as taxas de decrescirnento sao aceleradas, sendo que os val ores rnaxirnos e rninirnos 

podern ser positives ou negatives. 

0 modelo multiplicative possui a seguinte equavao basica: 

x(t) = x (t-1) exp (st). (3.2) 

0 rnodelo multiplicative sera usado neste trabalho. Os incrernentos sao proporcionais ao 

valor corrente da variavel, a taxa de crescirnento e rnais acelerada e a taxa de decrescirnento e 

lenta, sendo o valor minirno zero e o maximo infinite. Para mais detalhes sobre estes rnodelos 

aplicados a analise de investirnentos, consultar COPELAND e ANTIKAROV (2001, p. 124-127). 

3.2) Processos estocasticos usados em analise de investimentos em E&P de 

petrol eo 

De acordo com KARLIN e TAYLOR (1975), processes estocasticos sao aqueles 

cornpostos por uma sequencia de eventos govemados por leis probabilisticas. Em suas analises 

aplicadas a economia e finan9as, DIXIT e PINDYCK (1994, p.60) afirmarn que, nos processes 

estocasticos, a variavel assume valores, ao longo do tempo, que sao, pelo rnenos parcialmente, 

imprevisiveis. Dentre os diversos tipos de processes estocasticos citados na literatura, destaca-se 

o processo de Levy, que e muito usado em econornia financeira, o qual possui as seguintes 

propriedades: 

1. A variavel aleat6ria X possui incrementos estacionanos e independentes, isto e, a 

distribuivao de probabilidade dos incrementos de x depende apenas do intervale de tempo 

dt. 

2. Os valores dos incrernentos de X sao independentes ern qualquer instante t e t+dt, isto e, 

nao ha correlavao entre dois incrernentos consecutivos. 

73 



Segundo COX e MILLER (1965), o processo de Markov e urn caso especial do processo 

de Levy. Ele e freqiientemente usado em finan9as, como fizeram BLACK e SCHOLES (1973) e 

MERTON (1973). No processo de Markov, o valor futuro da variavel (xt) depende apenas do 

valor corrente (xo), de modo que a distribui9ao de probabilidade de Xt+I depende apenas de Xt. Do 

ponto de vista pratico, se uma variavel economica segue as premissas do processo de Markov, 

para se fazer estimativas sobre Xt+I precisa-se apenas de Xt. e nao dos valores passados Xt-I. Xt-2, Xt-

3, •.. Xt-n. Os incrementos da variavel sao independentes e estacionarios, mas a variavel x nao e 

estacionaria. Em economia financeira, esta modelagem reduz a quantidade de dados requerida 

para se fazer previsoes, desde que haja eficiencia de mercado24
. 

De acordo com FAMA (1970, 1991), a eficiencia de mercado pode ser classificada de tres 

formas: fraca, semi-forte e forte. A forma fraca de eficiencia de mercado assume que os pre9os 

correntes refletem todas as informa96es contidas nas series hist6ricas. Logo, nao ha beneficio em 

prever o futuro por meio de analises tecnicas de series hist6ricas. A forma semi-forte de 

eficiencia de mercado sustenta que os pre9os correntes refletem todas as informa96es contidas 

nas series hist6ricas e tambem todas as informa9oes publicas disponiveis. A forma forte de 

eficiencia de mercado assume que os pre9os correntes refletem as informa96es contidas nas series 

hist6ricas, informa96es publicas e tambem informa96es privilegiadas ou confidenciais ("inside 

information"). 

De uma maneira geral, os modelos estocasticos podem ser classificados como difusao ou 

eventos raros. Em modelos de difusao, assume-se que a variavel oscila continuamente ao Iongo 

do tempo em magnitude. Nos modelos de eventos raros ou de Poisson, a variavel s6 assume 

valores discretos no tempo, e os incrementos podem ser discretos ou continuos. Os principais 

modelos de difusao aplicados em economia e finan9as sao o Movimento Geometrico Browniano 

(MGB) eo Movimento de Reversao a Media (MRM). Para mais detalhes, consultar MERTON 

(1990), WILMOTT (1998), NEFTCI (2000) e DIAS (2001), 

24 Para uma abordagem introdut6ria sobre eficiencia de mercado, o leitor pode consultar ROSS, JAFFE e 
WESTERFIELD (1995). 
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3.2.1) 0 processo de Wiener 

0 processo de Wiener e aquele em que OS valores futuros da variavel dependem apenas 

dos valores presentes, tratando-se, portanto, de urn processo de Markov. Seus incrementos sao 

independentes e distribuidos normalmente. Trata-se, pois, de urn caso particular do processo de 

Levy, com distribui9ao normal dos incrementos estacionarios. Este processo e a componente 

fundamental de outros mais complexos, como fizeram DIXIT e PINDYCK (1994) e WILMOTT 

(1998). A equa9ao do processo de Wiener e: 

(3.3) 

onde dt e uma variavel tempo na forma infinitesimal, dz e 0 incremento da variavel e St e 

chamada de ruido branco, definida como uma distribui9ao normal padrao, isto e, N(O,l). Embora 

pare9a estranho, dz depende exatamente da raiz quadrada do tempo. Segundo COX e MILLER 

(1965), esta rela9ao entre dz e t ocasiona, no processo, as seguintes propriedades: 

1. Os incrementos da variavel possuem media zero e a variancia cresce linearmente com 

o tempo. 

Por defini9ao, tem-se que E[ St] = 0 e var [ St] = 1. 

Portanto, tem-se: 

E [ dz] = E[ St ] E[ .Jdt ] = 0 

E [dz] = 0. (3.4) 

Precisa-se ainda, porem, encontrar a expressao de var [st], a qual se inicia por: 

V ar [ st] = E[ St
2 

] . Por defini9ao, var [ St] = 1. Logo, tem-se: 

E[s?] = 1. (3.5) 
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Var [dz] = dt. (3.6) 

A Eq. (3.4) mostra que os incrementos nao apresentam tendencia ascendente ou 

descendente. A Eq. (3.6) mostra que a variancia de uma variavel que evolui de acordo 

com o processo de Wiener e deterministica e cresce linearmente com o intervale de 

tempo. Por exemplo, significa que a incerteza sobre uma previsao para 12 meses eo dobro 

da incerteza de uma previsao para 6 meses. 

2. 0 processo de Markov nao possui memoria, ou seja, OS valores futuros sao previstos 

considerando-se apenas o valor presente da variavel (premissa de forma fraca de 

eficiencia de mercado ). 

Para demonstrar esta propriedade, considere-se: 

z(l)- z(O) = c1 .Jdi 

z(2)- z(l) = cz .Jdi 

z(3)- z(2) = c3 .Jdi 

z( 4)- z(3) = E4 .Jdi 

z(T)- z(T-1) =En .Jdi 

Somando todas as equa9oes acima, chega-se a: 

n 

z(T)- z(O) =LEt -Jdt. 
t=l 

Portanto, tem-se: 

n 

z(T) = z(O) + LEt -Jdt. (3.7) 
t=l 
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A Eq. (3.7) mostra que os valores futuros da variavel [z(T)] dependem apenas do valor 

presente da variavel mais os incrementos aleat6rios. Com isso, fica confirmada a 

propriedade de Markov, que e compativel com a hip6tese de eficiencia de mercado. 

Assim, para urn analista fazer previsoes, e necessaria apenas conhecer o valor presente da 

variavel e simular os valores de En a partir de uma distribuivi'io de probabilidade normal 

padrao. 

3. Os incrementos da variavel (por exemplo, as variavoes dimas dos prevos na bolsa de 

valores) sao independentes, ou seja, nao ha correlavi'io significativa. 

Por definivi'io, tem-se: cov [Et, Et+s] = 0. Para demonstrar esta propriedade, considere-se urn 

intervale t e urn acrescimo dt. 

cov [Et, f:t+dt] = E[8t.f:t+dt] = 0. (3.8) 

Portanto, tem-se: 

Cov [ f:t. Et+td ] = 0 

4. 0 processo de Wiener nao possui derivadas em relavi'io ao tempo, pois, pelo calculo 

Newtoniano, a derivada existe se o limite da funvi'io convergir para urn valor finito. No 

entanto, o processo de Wiener possui integravi'io. 

1. (~z Et J 
lffi~HO ~t = -Jtrt ~ 00. (3.9) 

A Eq. 3.9 confirma que o processo de Wiener nao possui derivadas no sentido 

convencional. Logo, para derivar as funvoes estocasticas, nao se pode usar o calculo 

Newtoniano, mas sim as regras de Ito. Nos pr6ximos t6picos, sera apresentada a regrade 

Ito. Para uma discussao mais aprofundada, ver NEFTCI (2000, cap. 3). 
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5. 0 coeficiente de correla9ao entre dois processos de Wiener e igual a covariancia dos 

dois processos por unidade de tempo . 

A defini9ao do coeficiente de correla9ao e: 

Corr(dzl dz2)= Cov[dzl,dz2] 
' ~var[dz1] var[dz2] 

Foi mostrado, porem, que Var [dzJ] Var [dzz] = di. 

Logo, 

1 
- cov [dz1, dz2] = corr [dz1, dz2]. 
dt 

(3.10) 

A Eq. (3.10) e importante, sobretudo quando se trabalha com fun9oes que dependem de 

duas variaveis estocasticas. Por exemplo, na valora9ao de urn projeto, pode-se modelar 

explicitamente as variaveis pre9o e custo de capital. 

6. Ao Iongo de urn intervalo de tempo T, os incrementos de z (dz) sao normalmente 

distribuidos com media zero e variancia crescente com o tempo. 

Para demonstrar esta propriedade, considere-se n subintervalos de tamanho dt, de 

modo que ndt=T. 

z(l)- z(O) = ~:: 1 .fdi 

z(2)- z(l) = sz .fdi 

z(3)- z(2) = !::3 .Jdi 

z(T)- z(T-1) = l::n .Jdi 

Somando todas as equa9oes acima, chega-se a: 
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E[z(T)- z(O)J = E[ .Jdt] E[81+ 8z + 83 + ... +cn] 

E[z(T)- z(O)] = 0. (3.11) 

Var [z(T)- z(O)] = var [ .Jdt (81+ 8z + 83 + ... +sn)] 

Var [z(T)- z(O)] = ( .Jdt i var [(81+ 8z + 83 + ... +8n)J. 

Sabe-se que os incrementos nao sao correlacionados (ver Eq. 3.8); portanto, tern-

se: 

Var [z(T)- z(O)] = ( .Jdt )2 {var [8J] + var [sz] + var [s3] + ... var [sn]} 

V ar [ z(T) - z(O)] = dt { 1 + 1 + 1 + 1 + ... + 1 } 

Var [z(T)- z(O)] = dt n 

Por defini9ao, resta estabelecido: T=ndt. Logo, 

Var [z(T)- z(O)] = T. (3.12) 

Segundo FELLER (1968), pelo teorema do limite central, a soma den variaveis aleat6rias 

independentes tende a uma distribui9ao normal. Como a distribui9ao normal e 
especificada pelos seus dois primeiros momentos, tem-se: 

dz =N (O,T). (3.13) 

7. Embora dz seja estocastico, (dzi e deterministico, pois sua variancia e zero. 

Seja o processo de Wiener: 

dz = St .Jdi 

79 



0 valor esperado de dz e: 

E[(dziJ= dt. (3.14) 

A variancia de dz e: 

(3.15) 

Logo, tem-se: 

( dzi = N( dt,O). (3.16) 

3.2.2) Movimento Browniano ou processo de Wiener generalizado 

0 processo de Wiener serve de base para modelos mais completes. De acordo com COX e 

MILLER (1965) e MERTON (1990), urn modele popular em finan9as e: 

dx = a (x,t) dt + b (x,t) dz , (3.17) 

onde a(x,t) e b(x,t) sao fun96es deterministicas. 0 termo a(x,t) e a componente de tendencia do 

processo, isto e, 0 parametro que da a sua direyao de longo prazo. 0 termo b(x,t) e a componente 

que amplia ou reduz os efeitos do processo de Wiener. 

A esperan9a de dx e: 

E [dx] =a (x,t) dt. (3.18) 

A variancia de dx e: 
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Var [dx] = E [(dxiJ- (E[dx])2 

Var [dx] = [ (a(x,t)dt + b(x,t) dz)2
- (a (x,t) dt)2

] 

Var [dx] = E [ (a(x,t)dti + 2 (a(x,t)dt)( b(x,t) dz) + (b(x,t) dz)2
- 0] 

Var [dx] = E [ 0 + 0 + ((b(x,t)i(dz)2
] 

Var [dx] = E [((b(x,t))2 dt) 

Var [dx] = b2 (x,t) dt. (3.19) 

As equa~oes (3.18) e (3.19) rnostram que a mediae a variancia do processo dependem 

linearmente do horizonte de tempo. Em modelagem economica, as fun~oes a(x,t) e b(x,t) podem 

assumir diferentes estruturas funcionais em x e t, como apresentado na Tabela 3.2. 

Tabela 3.2: Processos de difusao mais usados em analises economicas 

Rela~ao funcional Eq. Geral Descri~ao 

a (x,t) =a dx = adt + cr dz Movimento Aritmetico Browniano 

b (x,t) = cr 

a (x,t) =ax Dx = axdt + cr x dz Movimento Geometrico Browniano 

b (x,t) = crx 

a (x,t) = T] (xrn- x)x dx = 11 ( Xrn - X )dt + 0" X dz Movimento de Reversao a Media 

b (x,t) = crx 

Fonte: Adaptado de DIXIT e PINDYCK (1994, cap. 3) 
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0 termo a e chamado de taxa instantanea de tendencia, enquanto que cr e conhecido como 

volatilidade instantanea do processo. 

3.2.2.1 - Movimento Aritmetico Browniano (MAB) 

Se a(x,t) = a e b(x,t) = cr, isto e, caso sejam fun9oes constantes, o processo estodistico 

descrito pela Eq. (3.17) chama-se MAB e se transforma em: 

dx = adt + cr dz. (3.20) 

0 valor esperado e a variancia de dx sao: 

E[dx] = adt e Var [dx] = cr2 dt. (3.21) 

Seguindo o mesmo procedimento adotado para demonstrar que o processo de Wiener 

simples segue uma distribui9ao normal, conclui-se que, para MAB: 

dx = N ( adt; cr2dt). (3.22) 

Para realizar previsoes da variavel no futuro, pode-se discretizar a Eq. (3.20) e usar a 

simula9ao de Monte Carlo por meio de: 

Xt = Xt-1 + adt + cr .Jdi Et, (3.23) 

onde Xt-I e o valor da variavel no instante anterior, adt e a taxa de crescimento instantaneo 

ajustada a unidade de tempo, cr .Jdi e a taxa de volatilidade instantanea ajustada a unidade de 

tempo e Et e uma amostra obtida a partir de uma distribui9ao normal padrao. Pela Eq. (3.23), a 

variavel pode assumir valores positives ou negativos, podendo ser usada, por exemplo, na 

modelagem do VPL de urn projeto. 
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3.2.2.2) Movimento Geometrico Browniano (MGB) 

As propriedades do processo de Wiener generalizado sao restritivas a aplica9oes 

economicas, pois variaveis como pre9o e custo nao assumem valores negativos. Para contornar o 

problema de valores negativos, trabalha-se com o logaritmo da variavel, tendo, neste caso, o 

Movimento Geometrico Browniano. 0 MGB e muito usado na modelagem da evolu9ao do pre9o 

de commodities, ativos financeiros, indices de valores, etc., conforme estudaram MERTON 

(1973), COX e RUBINSTEIN (1985) e HULL e WHITE (1987). LIMA e SUSLICK (2001) 

usaram MGB na modelagem do pre9o do petr6leo e estudaram o impacto dos atrasos no inicio 

dos projetos em fun9ao das exigencias ambientais na decisao de investir. LIMA e SUSLICK 

(2001, 2002) usaram o MGB na modelagem do pre9o do petr6leo para valorar a op9ao de 

investir. 

Assume-se que as fun9oes a(x,t) e b(x,t) sejam dadas por: 

a(x,t) =ax 

b(x,t) = crx 

A Eq. (3 .17) se trans forma em: 

dx = a x dt + cr x dz. (3.24) 

Pela Eq. (3.24), o incremento da variavel e proporcional ao seu valor corrente e ocorre na 

forma de uma taxa de crescimento geometrica. Uma outra forma de interpretayao da-se pela 

divisao de ambos os membros por x, onde tem-se: 

dx = xl+dl - xl = adt. (3.25) 
X X 1 

Ao comparar o MAB como MGB, ve-se, pela Eq. (3.20), que no MAB o incremento se 

refere a uma forma de retorno absoluto da variavel. Por outro lado, ve-se, pela Eq. (3.25), que no 

MGB o incremento da variavel ocorre na forma de uma taxa de retorno percentual da variavel x. 

A esperan9a matematica de dx e: 

83 



E [ dx] = a x dt. (3.26) 

A variancia de dx e: 

(3.27) 

Foi mostrado que, se a(x,t) =a e b(x,t) = cr, dx possui distribui9ao normal com media ate 

variancia cr2t. Agora, se a(x,t)= a x e b(x,t) = cr x, qual seria a distribui9ao de dx? Pode-se 

reescrever a Eq. (3.24) na forma: 

Faz-se a seguinte transforma9ao de variaveis: 

Y(x) = ln(x) 

dY 1 ---
dx X 

dx 
- = adt + crdz. 

X 

dx 
dln(x)=-. 

X 

(3.28) 

(3.29) 

A taxa de varia9ao percentual geometrica na variavel x (dx/x) segue urn MAB com media 

adt e variancia cr2dt. Por outro lado, dx/x e a varia9ao no In (x). No entanto, nao se sabe a 

distribui9ao de In (x), nem seus primeiros momentos. Assim, seja Y(x) =In (x). Pela regrade Ito, 

tem-se (ver o item 3.3 deste Capitulo): 

(3.30) 

Substituindo as derivadas deY em rela9ao ax e simplificando, tem-se: 

1 
dY(x) =(a-- cr2)dt + crdz. 

2 
(3.31) 
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Pela Eq. (3.31), pode-se ver que ln(x) segue urn MAB, mas que a sua taxa de crescimento 

e menor que a . Ocorre que, como ln(x) e uma func;ao concava de x, as oscilac;oes em ln(x) sao 

menores que as oscilac;oes em x. Assim, d [ln(x)] possui distribuic;ao normal de media (a-_!_ cr2)dt 
2 

1 
d[ln(x)] = N [(a-- cr2)dt; cr2dt]. 

2 
(3.32) 

A Eq. (3.32) mostra a media e a varifmcia de In (x), mas nao de x. Se ln(x) for 

normalmente distribuido, entao x segue possui distribuic;ao lognormal. A demonstrac;ao e omitida 

aqui por ser longa, tediosa e se encontrar em livros padroes de estatistica e probabilidades: por 

exemplo, AITCHINSON e BROWN (1966). 0 valor esperado e a variancia da variavel 

dependem do horizonte de tempo considerado por meio das seguintes equac;oes: 

E[x (t)] = xo exp (at). (3.33) 

Var [[x (t)] = x0
2 exp (2at) [exp (cr2t)- 1]. (3.34) 

Portanto, se este modelo for usado para prever o comportamento de prec;os de 

commodities como petr6leo, assume-se que a serie hist6rica de prec;os possui distribuic;ao log­

normal. 

0 comportamento geral de uma variavel x que evolui de acordo com a Eq. (3.24) e 

mostrado na Figura 3.3. Assim, a medida que o horizonte de tempo aumenta, o valor esperado da 

variavel cresce exponencialmente, assim como a incerteza cresce linearmente com o aumento do 

intervalo de tempo. 
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Variavel V ariancia crescente 
como tempo 

Tempo 

Aleatoriedade 
dos valores 
futuros: 
Distribui9ao 
lognormal 

Taxa de 
crescimento da 
variavel (a) 

Figura 3.3: Comportamento de uma variavel segundo o MGB. 

Observe-se o que, em curto prazo, o efeito da variancia e mais pronunciado, enquanto 

que, em longo prazo, a taxa de crescimento torna-se a componente dominante. Este modelo 

estocastico e compativel com a hip6tese de exaustao dos recursos naturais nao-renovaveis. A 
medida que os recursos vao sendo extraidos, estes se tornam escassos, pois os estoques naturais 

sao reduzidos. De acordo com HOTELLING (1931 ), tal fato tende ao aumento continuo dos 

pre9os dos recursos minerais, de modo que, quando a ultima unidade do recurso for extraida, o 

seu preyo seja infinito. 

Para fazer previsoes futuras usando o MGB, devemos realizar milhares de simulayoes de 

Monte Carlo de possiveis trajet6rias futuras da variavel. Para realizar tais simulayoes, deve-se 

aproximar os valores continuos pelos valores discretos: 

d[ln(x (t))] = (a-_!_cr2
) dt + crJdt f:t 

2 
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In ( x (t)) -In (x (t-1)) =(a-.!. cr2)dt + cr.fdi 8 
2 

Aplicando propriedades de algebra, tem-se: 

(3.35) 

Na Figura 3.4, sao apresentados os resultados da simula9ao de dois caminhos possiveis 

para a evolu9ao do valor presente do fluxo de caixa (V) do projeto de lavrar uma mina de ouro 

para os pr6ximos 100 meses. 0 valor corrente de V e 10 milhoes, a sua volatilidade mensal e 
10% ao mes, enquanto que a sua a taxa de crescimento do valor do projeto e de 0,3% ao mes. 

1-o-MAB -MG~ 
14 

12 -~---------- -:------------------- i------------------ -:------------------- i------------------
I I I I 

I I I I 

I I I I - 10 EA 
CZl 

. . 
~ 
(!) 8 "'0 
tZl 
(!) 
!0 6 ...::::: -·a 

4 '-" 

> . . 
2 

___________________ • ___________________ ! ___________________ , ___________________ ! _________________ _ 

I I I I 

I I f • 

t t I t 
I I I I 

0 
f J I I 

0 20 40 60 80 100 

Tempo (meses) 

Figura 3.4: Simu1a9ao do valor do projeto segundo MGB e MAB 

Para gerar o caminho de V pelo MGB, foi usada a Eq. (3.35), enquanto pelo MAB foi 

usada a Eq. (3.23). Ve-se que as trajet6rias dos dois caminhos de V possuem a mesma tendencia, 

isto e, ambas crescem e decrescem no mesmo instante. Isto ocorreu porque foram usados os 
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mesmos numeros aleat6rios (c) para ambos os processos. No entanto, observa-se que a magnitude 

dos incrementos do MGB sao superiores aos do MAB. 

3.2.2.3) Movimento de Reversao a Media (MRM) 

A modelagem da variavel pelo MGB pode gerar valores altissimos, principalmente em 

previsoes de longo prazo, o que pode ser incompativel com premissas economicas e fisicas. A 

razao e o fato de a media e a variancia nao serem estacionarias. Este modelo pode fomecer bons 

resultados em mercados volateis e em curto prazo, mas podem nao fomecer bons resultados nas 

analises economicas de longo prazo em mercados competitivos. 

Para contomar esta limitavao do MGB, faz-se uso do modelo de reverao a media. Este 

modelo possui maior significado economico para previsoes de longo prazo, principalmente em 

pre9os de commodities como petr6leo, cobre, aluminio, etc., e tambem ativos financeiros como 

taxas de juros e taxas de desemprego, entre outras. 

No caso da modelagem de commodities, METCALF e HASSET (1995) apresentam o 

seguinte modelo geral de reversao a media para uma variavel estocastica x: 

dx at 
-= {a+[TJ(Xm e -X)]}dt + crdz, 

X 
(3.36) 

onde TJ e a velocidade de reversao a media e Xm e 0 valor medio da variavel em longo prazo. Os 

demais parfunetros sao os mesmos do MGB. 

Pela Eq. (3.36), os valores de x se desviam do valor medio hist6rico, mas por pouco 

tempo. Se x for interpretado como pre9o, pode-se dizer que, num mercado competitive, se o 

prevo atingir valores abaixo da media hist6rica de longo prazo, as empresas de alto custo de 

produvao tenderao a sair do mercado, a curva de oferta do mercado se deslocara para a esquerda e 

os prevos subirao. Por outro lado, se os pre9os se encontrarem acima do pre9o medio hist6rico, as 

empresas de alto custo de produvao entrarao no mercado, a curva de oferta do mercado se 

deslocara para a direita e os pre9os cairao. 
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Sea taxa de tendencia for nula (a= 0), a Eq. (3.36) se transforrnani em: 

dx 
d [ln(x)] = -= 'J'](Xm-x)dt + crdz. (3.37) 

X 

A Eq. (3.36) e muitas vezes escrita na forma aritmetica, em parte, para facilitar a 

manipula9ao das equayoes diferenciais. 

dx= 'J'](Xm-x)dt + cr dz. (3.38) 

Se inexistir velocidade de reversao a media, ou mesmo no caso em que tal parametro for 

muito baixo, a Eq. (3.36) se transforrnara em MGB padrao: 

dx 
-= adt + cr dz. (3.39) 
X 

Portanto, conclui-se que a diferenva entre os processes puramente de difusao e os de 

reversao a media se da pelos parametres de tendencia e velocidade de reversao a media. Segundo 

DIXIT e PINDYCK (1994, CAP. 3), o processo seguido pela Eq. (3.38) e chamado de 

ORNSTEIN-UHLENBECK ou processo de reversao a media e possui media e variancia 

expressas por meio de: 

E[dx] = 'J'](Xm-x)dt. (3.40) 

Var [dx] = cr2 dt. (3.41) 

Os incrementos deste processo possuem variancia igual a do movimento aritmetico 

browniano. No entanto, o seu valor esperado depende do nfvel de x. 

A equayao do valor esperado de x (t) e mais complexa. A partir da Eq. (3.40), tem-se: 

E[dx] = 'J'](Xm-X)dt 

Integrando esta equayao diferencial, tem-se: 
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x(t) dx t 

J -- JT}dt 
x(t-1) (xm - x) (t-1) 

-In [xm-X (t)]- [-In (Xm-X (t-1)] = 11 [t- (t-1)] 

Finalmente, aplicando as propriedades de logaritmos, temos: 

x (t) = Xm + (x (t-1)- Xm) exp (-11 [t- (t-1)]). (3.42) 

Pela Eq. (3.42), o valor da variavel sempre retoma a sua media, isto e, embora haja 

osciiayoes, estas tendem a desaparecer em Iongo prazo. 

Para iiustrar, tem-se a estimativa do preyo do petr6Ieo para os pr6ximos 60 meses, 

supondo-se que este se comporta de acordo com urn MRM. 0 pre9o medio de Iongo prazo e de 

US$ 18/bbl, a velocidade de reversao a media e de 0,05 e a volatilidade e de 5,8% ao mes. A 

Figura 3.5 mostra o comportamento do valor esperado do pre9o do petr6leo para os casos em que 

o pre90 se encontra acima e abaixo da media hist6rica de Iongo prazo. 

--<>-- Pre9o Inferior ~ Preyo Superior - - - Pre9o Medio 

28~---------------------------------. 

26 ---------------------------------------------------------------------------------------------

24 
Q 

;2 22 
~ 20 
2 18 
0 
<.>-
~ 16 
~ 

14 

~ ..... ____ .,........._,_ ____ ...._ ___ ....... ......,_--------

12 -------------------------------------------------------------------------------------------

10 +-----~----~----~----~----~----~ 

0 10 20 30 40 50 60 

Tempo (meses) 

Figura 3.5: Trajet6ria do preyo esperado a longo prazo. 
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Ve-se que, se num instante t o prec;o for de US$ 26 por barril, ele tendera a cair para a 

media de longo prazo. Se, por outro lado, o prec;o se encontrar num instante t abaixo da media, 

por exemplo US$ 12 por barril, ele tendera a aumentar em Iongo prazo. 0 resultado e que, em 

ambos os casos, a variavel tende ao seu valor medio de longo prazo. 

Segundo DIXIT e PINDYCK (1994, cap. 3), a variancia de longo prazo de x e expressa 

pormeio de: 

az 
Var[xt] = (1-exp(-2rtt)) -. 

27] 
(3.43) 

A Eq. (3.43) mostra que a variancia do MRM e crescente como horizonte de tempo e 

2 

tende a !!__ quando o intervalo de tempo cresce para o infinito. No entanto, deve ser lembrado 
21] 

que a variancia e estacionciria, mas ela aumenta com o tempo, o que significa que o futuro e 

sempre mais incerto que o presente. Diferentemente, no MGB a variancia da variavel tende ao 

infinito quando o horizonte de tempo tende tambem para o infinito. 

Usando as Eq. (3.34) e Eq. (3.43), pode-se ver, num mesmo grafico, o comportamento da 

variancia de x segundo urn MGB e segundo urn MRM. Os parametros usados nestas equac;oes 

sao: rt= 0,5; cr = 15% ao ano; a = 1%. 0 valor de xo e de US$ 0,1; portanto, pequeno, apenas para 

exagerar as relac;oes entre as variancias dos dois processos. A partir destes dados, a diferenc;a do 

comportamento da variancia entre o MRM eo MGB, ao longo do tempo, pode ser verificada na 

Figura 3.6. 

Observa-se que, no caso do MGB, a variancia cresce exponencialmente como horizonte 

de tempo e significa que 0 futuro e muito mais incerto do que 0 presente. 

Ve-se, tambem, que a variancia do MRM cresce como tempo e confirma que o futuro e 

mais incerto que o presente, mas com menor velocidade que o MGB. Ademais, a variancia do 

MRM cresce rapidamente em curto prazo, mas em Iongo prazo e estacionciria. Esta propriedade e 

condizente com a premissa de que, no mercado competitivo, os prec;os nao se afastam de sua 

media de Iongo prazo em func;ao da interac;ao entre as forc;as de oferta e demanda. 
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Figura 3.6: Variancia do MGB e MRM em rela9ao ao tempo 

A aplica9ao do modelo de reversao a media encontra respaldo nos testes econometricos 

realizados por BESSEMBINDER et al. (1995). Eles mostraram que os pre9os do petr6leo e 

outras commodities minerais apresentam fortes evidencias de reversao a media, mas exce9oes sao 

encontradas nos metais preciosos e ouro. 

3.3) Deriva~ao de fun~oes estocasticas 

As imagens das fun96es estocasticas nao sao conhecidas com 100% de certeza. Por is so, 

reitera-se aqui que nao se pode usar as regras do calculo Newtoniano das fun96es deterministicas 

para diferenciar fun96es estocasticas. 

No calculo ordinano, a opera9ao de diferencia9ao pode ser aproximada por meio de 

expansao da fun9ao em serie de Taylor, ignorando os termos infinitesimais de potencia ordem 
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superior. Entretanto, nao se pode seguir o mesmo receituano para o caso das fun96es estocasticas, 

uma vez que potencias de segunda ordem podem ser significativas. 

Para contomar tal problema, faz-se necessaria usar o teorema fundamental do calculo 

estocastico. Neste t6pico, mostra-se o Lema de Ito de uma forma mais intuitiva e sem rigor 

matematico. Para mais detalhes, consultar COX e MILLER (1965) e NEFTCI (2000). 

Seja F(x) uma fun9ao em que a variavel explanat6ria x e deterministica. Em x = xo, F 

pode ser aproximada por meio de uma expansao em serie de Taylor: 

oF 1 82F 1 an F 
F(x)=F(xo)+ -dx +--

2 
(dx) 2 + ... +--(dxY +R(n). 

Ox 2 Ox n! oxn 
(3.44) 

Ao se considerar apenas uma aproxima9ao de primeira ordem, a Eq. (3.44) se reduz aos 

dois primeiros termos. A razao e que os termos de ordem superior tendem a zero mais 

rapidamente e podem ser ignorados, sendo a serie convergente. Assim, os termos (dx)3
, (dxt .. 

( dxt tendem a zero. 

No entanto, no caso de calculo estocastico, somente pode-se desprezar os termos dx de 

potencia maior que 2, como segue a demonstra9ao. 

(dx)2 =(ax dt + cr x dzi 

(dxi =((ax dti + 2 ax dt cr x dz + (cr x dzi) 

E[ (dxi] = (cr x dzi, pois os demais termos tendem a zero. 

Assim, como E[ (dxi] = cr2 x2 dt, ele deve ser computado na serie de aproxima9ao, por 

meio de serie de Taylor. 

A defini9ao de dF(x) e: dF (x) = F(x) - F(xo). Logo, pode-se aproximar a opera9ao de 

diferencia9ao de dF pelos dois primeiros termos da Eq. (3.44), naturalmente assumindo-se que a 

fun9ao tenha derivada de segunda ordem em rela9ao a x. Para o caso em que F depende de x e t, 

tem-se: 
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(3.45) 

A Eq. (3.45) e a versao do Lema de Ito para diferenciar fun9oes de uma variavel 

estocasticas eo tempo. Para ilustrar, assume-se que x evolui de acordo o MGB: 

dx = a X dt + 0' X dz. (3.46) 

Pode-se pensar que x eo pre9o do ouro e F(x,t) o valor presente do fluxo de caixa de urn 

projeto para a lavra de uma mina aurifera, ao longo de T anos, tal que 0 :s; t :s; T. Se F(x,t) possui 

derivadas de segunda ordem em x e de primeira ordem em t, entao: 

Ei F(x,t) O. 8F(x, t) O. 8F(x,t) O 
--ax-"-::--2 ;......:._ :;t.: ' ax :;t.: ' at :;t.: ' 

onde consideram-se termos de ordem superior somente em x, mas que t tenha somente a primeira 

derivada. 

A diferencial total dF(x,t) pode ser aproximada por serie de Taylor de acordo com a Eq. 

(4.45). Substituindo a Eq. (3.46) em (3.34), ap6s opera9oes de algebra, tem-se: 

1 2 2 8 2F 8F 8F 8F 
dF(x t) = ( -cr x -+ax-+ -)dt + cr-dz. 

' 2 ax 2 ax at ax (3.47) 

Comparando as Eq.(3.46) e Eq. (3.47), observam-se duas particularidades: a primeira e 

que dF(x,t) tambem segue urn processo de difusao, mas possui uma taxa de crescimento maior 

que dx; a segunda e que a volatilidade de F(x,t) e sempre maior ou igual a de x25
. A diferen9a 

entre as taxas de crescimento e nada mais do que a manifesta9ao da desigualdade de Jensen, 

propriedade presente nas fun9oes concavas e convexas. Para mostrar mais claramente os efeitos 

da desigualdade de Jensen, fa9amos a= 0. Neste caso, temos imediatamente: 

E[dx] = 0. (3.48) 

25 Estas rela9oes de volatilidade entre a variavel estocastica e a variavel dependente serao exploradas no Capitulo 5. 
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1 2 2 o2F oF 
E[d.F] = (-cr x -+ -)dt. 

2 8x 2 at 
(3.49) 

Portanto, tem-se que E[dx] = 0, mas E[dF] * 0. Para demonstrar a desigualdade de Jensen, 

pode-se usar novamente a serie de Taylor e expandir x ao redor de seu valor esperado. Seja E[x] 

= m. Assim, tem-se: 

F(x) = F(m) + aF(x) (x-m)+_!_ 
02

F(x) (x-m)2 + .... + (x-~i, (3.50) 
ax 2! 8x 2 

onde ~ E (x,m). 

Como a fun~ao e convexa, deve-se ter o seguinte: 
02

F(x) > 0. Portanto, sabe-se que o 
8x2 

valor de F(x) e aproximado pelos infinitos termos da Eq. (3.50). Logo, pode-se afirmar que vale a 

seguinte rela~ao: 

oF 
F(x) ~ F(m) + - (x-m) 

Ox 

oF 
E [F(x)] ~ E[F(m)] + - E[x-m] 

Ox 

E [F(x)] ~ F(E[x]). (3.51) 

Assim, a Eq. (3.51) prova a desigualdade de Jensen para o caso das fun~oes convexas. 

82F(x) 
Para o caso das fun~oes concavas, ocorre o contrario, pois temos: 2 ::; 0. 

8x 

Portanto, tem-se: 

E [F(x)] ::; F(E[x]). (3.52). 
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Capitulo 4: 

ESTIMATIVA DO VALOR DA OPCAO ESTRATEGICA DE INVESTIR, 

TEORIA DE EXERCfCIO DA OPCAO DE INVESTIR E ESTIMATIVA DO 

NfVEL DE PARTICIPACAO FINANCEIRA NOS PROJETOS. 

0 Capitulo 3 apresentou as ferramentas matematicas, isto e, processos estocasticos e 

calculo estocastico que serao usados para a modelagem das variaveis pre9o e valor do 

projeto. Neste capitulo, apresenta-se o arcabou90 te6rico a ser usado no trabalho: a) 

modelo de valora9ao das op9oes financeiras e op9oes reais, com enfase nas op9oes de 

compra americanas; b) derivayao das regras 6timas de investimento; c) modelo de 

estimativa do nivel 6timo de participayao financeira no projeto baseado na teoria da 

utili dade. 

4.1) Teo ria de valora~ao das op~oes reais 

A teoria de valora9ao das opyoes financeiras ou reais deve considerar que seu 

detentor possui urn instrumento de responsabilidade limitada, uma vez que a sua perda e 
limitada ao investimento no premio da opyao. 

A principal diferen9a entre valorar uma opyao e uma obriga9ao e que a 

flexibilidade de exercicio da opyao modifica o nivel de risco do ativo. Por isso, modelos 

de estimativa da taxa de desconto como CAPM ou APT sao inadequados, pois apenas 

medem o risco financeiro desses ativos por meio de dados hist6ricos e compara9oes com 

uma carteira global de ativos. 

Para contornar tal problema, uma abordagem alternativa foi proposta por BLACK 

e SCHOLES (1973) e COX, ROSS e RUBINSTEIN (1979). Eles observaram que, em 

mercados eficientes, o resultado financeiro das opyoes pode ser reproduzido por meio de 

urn portfolio composto por outros ativos existentes no mercado. Conseqi.i.entemente, para 
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evitar as oportunidades de arbitragem, o valor da op9ao deve ser igual ao do portfolio 

replicador. 

Neste trabalho, usar-se-ao as mesmas premissas adotadas por estes pesquisadores 

para a deriva9ao das equa96es de valora9ao das op96es. Sera apresentado o principio de 

valora9ao em tempo continuo, com fizeram BLACK e SCHOLES (1973), e em tempo 

discrete, como fizeram COX, ROSSe RUBINSTEIN (1979). Inicia-se com a deriva9ao 

em tempo discrete, para facilitar o entendimento e, depois, analisa-se a deriva9ao das 

equa9oes de valora9ao das op9oes em tempo continuo. 

4.1.1) Analise em tempo discreto 

Para ilustrar o portfolio replicador, considere-se a estrategia de valorayao da 

op9ao de compra de uma a9ao cujo pre9o corrente e de US$ 40, o pre9o de exercicio e de 

U$ 40 e maturidade de 1 mes. Se for assumido que o pre90 do ativo subjacente oscila ao 

Iongo do tempo, pela abordagem tradicional, entao o valor da opyao (F) e: 

(4.1) 

onde r e a taxa de juro livre de risco, t e 0 intervale de tempo, So e 0 preyo Corrente do 

ativo subjacente ( a9ao ), a e a taxa de crescimento de S, Ee -r t e o valor presente do pre9o 

de exercicio e 1..1 e a taxa de desconto ajustada ao risco deste investimento. 0 problema e 

que nao se conhece o nivel de risco futuro do ativo e, por isso, toma-se dificil a 

estimativa da taxa de desconto (1..1). 

Para contomar tal problema, faz-se uso de valora9ao por meio do principio de 

ausencia de arbitragem e portfolio replicante. Assim, seja urn portfolio composto pelos 

seguintes ativos: 

1. Compra da opyao de compra com pre9o de exercicio de US$ 40,00; 

2. Compra de 1 a9ao porUS$ 50,00 
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3. Obten9ao de urn emprestimo de US$ 38,10, a taxa de juro de 5%. 

Como o pre9o de S oscila ao longo do tempo, admite-se que, na data de 

vencimento, o pre9o da a9ao sera igual a US$ 40 ou US$ 60. Logo, S e uma variavel 

aleat6ria. Na Tabela 4.1 encontram-se os resultados possiveis para esta estrategia, 

envolvendo a op9ao de compra e o portfolio replicante composto pela a9ao e pelo 

emprestimo. 

Tabela 4.1: Estrategia de replica9ao do valor da op9ao de compra. 

Ativos Data atual Data futura 

s =40,00 s = 60,00 

Op9ao de compra F = 11,90 Max [40- 40;0J = o max [60- 40;0] = 20 

Portfolio replicador 

A9ao 50,00 40,00 60,00 

Emprestimo - 38,10 -40,00 -40,00 

Resultado 11,90 0 20 

Se o pre9o da a9ao sobe para US$ 60, o exercicio da op9ao de compra gera urn 

lucro de US$ 20, pois ela encontra-se dentro do dinheiro. Do mesmo modo, o resultado 

do portfolio tambem e de (60- 40) =US$ 20, pois o investidor ganha US$ 60 da a9ao e, 

ao mesmo tempo, paga o montante igual a US$ 40 pelo emprestimo. 
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Se o pre9o da a9ao cair para US$ 40, o investidor racional nao exerceni a sua 

op9ao, pois ela estani fora do dinheiro, e seu resultado sera zero. Do mesmo modo, o 

resultado do portfolio sera (40- 40) = 0, isto e, o investidor ganhara US$ 40 da a9ao e 

pagara US$ 40 pelo emprestimo. 

Esta estrategia mostra que e possivel reproduzir os resultados do exercicio das 

op96es por meio de urn portfolio de ativos existentes no mercado. Desta forma, e possivel 

obter o valor do premio da op9ao indiretamente pela valora9ao do portfolio, sem a 

necessidade de incorrer na estimativa da taxa de desconto. 

Para evitar oportunidade de arbitragem, os dois ativos devem possuir o mesmo 

valor. Se F > US$ 11,90, urn arbitrador pode gerar urn lucro sem risco, simplesmente 

vendendo a op9ao de compra e comprando o portfolio. Por outro lado, se F < US$ 11 ,90, 

o arbitrador faz o contrano, isto e, vende o portfolio e compra a op9ao de compra. 

0 portfolio replicante deste exemplo chama-se op9ao de compra sintetica, pois 

reproduz os resultados da op9ao de compra. Ele e usado, principalmente, quando se 

aproxima de uma boa estimativa do ativo-alvo (op9ao de compra), ou quando o mercado 

nao negocia a op9ao de compra diretamente. 

Esta estrategia de replica9ao assume que toda a incerteza futura recai sobre apenas 

duas possibilidades de preyOS, e que 0 intervale de tempo e suficientemente pequeno. Em 

tal caso, foi mostrado na Tabela 4.1 que, para evitar oportunidades de arbitragem, ambos 

os ativos devem ter o mesmo valor. 

A fim de derivar as equa9oes de valora9ao de uso mais geral, seja F o valor da 

op9ao de compra e ~ o valor do portfolio replicador composto por diferentes ativos. 

Repita-se, aqui, que o principio de ausencia de arbitragem implica que sempre se deve 

verificar: 

F=~. (4.2) 

Por outro lado, ~ = ~ *S -B. Portanto, a Eq. ( 4.2) se transforma em: 
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F=L1*S-B, (4.3) 

onde L1 e o numero de ativos de risco como a<;:oes, S e o pre<;:o corrente das a<;:oes e B o 

numero de titulos livres de risco. 

Numa analise mais realista, a dinamica de S pode ser modelada pelos parametres 

u e d, OS quais sao definidos como: u = s+/So e d = s-;so ou s+ = u So e s- = d So. Isto 

quer dizer que os valores futures de S dependem apenas de So, e nao dos valores 

passados. Ao final do periodo, S assume o valor de s+, se o pre<;:o subir, ou de s-, se o 

pre<;:o baixar. Entao, o valor do portfolio replicante, em ambos os cases, e de: 

L1 u So- (I+r)B = F+=r (4.4) 

L1 d So- (I +r)B = F = r (4.5) 

Os valores de L1 e B podem ser estimados a partir deste sistema de equa<;:oes 

lineares, composto por duas equa96es e duas incognitas das Eq. (4.4) e (4.5). Resolvendo 

simultaneamente, tem-se: 

p+ -F­
.!1=----

(u-d)S 0 

uF- -dF+ 
B=-----

(u- d)(l + r) 

(4.6) 

(4.7) 

A escolha de L1 e B de acordo com as equa<;:oes (4.6) e (4.7) nao assegura que o 

investidor teni lucre ou prejuizo, mas apenas que os do is ativos ( op<;:ao de compra e 

portfolio) terao os mesmos resultados para qualquer valor de S. Substituindo-se as 

equa<;:oes (4.6) e (4.7) em (4.3), obtem-se: 

(
(I+ r)- d)F+ + (u -(1 + r))p-

u-d u-d 
Fo=~----~-~------~--

(1 +r) 
(4.8) 
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A partir da Eq. (4.8), algumas caracteristicas do modelo de valora9ao devem ser 

observadas: 

• No denominador, aparece a taxa de desconto livre de risco, nao porque o ativo 

seja livre de risco, mas sim porque a estrategia adotada assegura que os resultados 

da op9ao de compra e do portfolio sejam iguais, em ambos os valores de S. 

• 0 valor da op9ao pode ser interpretado como o valor esperado dos seus resultados 

ao final do primeiro periodo. Alem disso, para evitar oportunidade de arbitragem, 

a rela9ao entre u, d e r nao pode ser qualquer rela9ao, mas deve-se verificar: 

u > (l+r) >d. (4.9) 

0 conceito de valor esperado da Eq. (4.8) implica em alguma medida de 

probabilidade, sendo expressa por meio de: 

0 < ((l+r)-d)< 1. 
(u-d) 

( 
u - (1 + r)) = 1 _ ( (1 + r) -d). 
(u-d) (u-d) 

(4.10) 

(4.11) 

A Eq. (4.10) define uma medida de probabilidade (p) que nao e algo real, mas 

definida por u, de r, para que o valor de Fo seja calculado em fun9ao dos resultados da 

op9ao ao final do primeiro periodo, usando a taxa de desconto livre de risco. Esta medida 

de probabilidade nao se refere, portanto, as expectativas do investidor sobre a subida ou 

descida de S ao longo do tempo. Por isso, ela e uma probabilidade artificial, chamada de 

probabilidade neutra ao risco, que e elaborada de modo que nao haja discrepancias entre 

os resultados do portfolio replicante e os da op9ao de compra. 

Surpreendentemente, Fo nao depende da taxa de retorno de S diretamente, mas 

sim de u,d e r. Como r e urn parametro observado no mercado, todo o valor da op9ao 

decorre de u e d, ou seja, da volatilidade de S. Assim, como afirmam COX e 
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RUBINSTEIN (1985. p.l72-175), mesmo investidores com diferentes expectativas sobre 

a probabilidade de subida e descida de S ou diferentes niveis de aversao ao risco 

concordam com o resultado da Eq. ( 4.8). Ela pode ser reescrita na forma: 

(
(l+r)-dJF++ (u-(l+r)JF-(l+r)F =0. 
(u-d) (u-d) 

(4.12) 

A generaliza9ao do modelo de apenas urn periodo para n intervalos pode ser 

realizada por meio de uma arvore binomial recombinante. Para mais detalhes sobre a 

valora9ao das op96es em tempo discreto, consultar COX, ROSSe RUBINSTEIN (1979), 

COX e RUBINSTEIN (1985) e HULL (2000). 

Num caso mais geral, S pode assumir mais de dois valores ao final de cada 

intervalo de tempo, ou seja, pode assumir infinitos diferentes valores. Neste caso, deve-se 

realizar uma modelagem em tempo continuo e utilizar as ferramentas de calculo 

estocastico. 

4.1.2) Analise em tempo continuo 

A premissa basica do modelo de BLACK e SCHOLES (1973) e MERTON (1973) 

e que o pre9o do ativo-objeto (S) segue urn MGB de acordo com a seguinte equa9ao 

diferencial estocastica: 

dS = a S dt + cr S dz, (4.13) 

onde a e a taxa de crescimento instantanea, cr e a volatilidade futura da taxa de retorno do 

ativo e dz eo incremento de Wiener. As demais premissas do modelo sao: 

1. A volatilidade dos retornos do ativo ( cr) e a taxa de juro livre de risco sao 

constantes ao longo do tempo. 
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2. 0 ativo subjacente (ac;ao, indice, etc.) paga uma taxa de dividendos (8) constante 

durante a vida da opc;ao e proporcional ao seu valor. Observa-se que, no modelo 

em tempo discreto, nao se considerou o pagamento de dividendos . 

3. 0 mercado e eficiente: a) nao ha custos de transac;ao ou taxas diferenciadas; b) 

nao ha restric;oes sobre a compra e venda de posic;oes; c) e ilimitada a 

possibilidade de conceder e receber emprestimos a mesma taxa de juros; d) nao ha 

oportunidades de arbitragem; e) os resultados dos ativos sao reproduziveis. 

4. 0 ajustamento das carteiras ocorre continuamente ao Iongo do tempo. 

Para derivar as equac;oes em tempo continuo, seja $urn portfolio composto por: a) 

opc;ao de compra cujo valor e F (S,t) na posic;ao longa, e 2) Ll ac;oes na posic;ao curta. 

Num instante t, o valor do portfolio e: 

$ = F (S,t) - LlS . (4.14) 

Observa-se que a posic;ao curta permite que o investidor financie a compra da 

opc;ao sem a necessidade de colocar recursos adicionais. A medida que o tempo passa, S 

oscila, assim como o F(S,t), isto e, ambos sao influenciados pela mesma fonte de 

incerteza. 

Ap6s o instante dt, a variac;ao de $ depende de duas componentes: a) ganho ou 

perda de capital ( dF) da ac;ao, e b) pagamento de dividendos, pois eles nao pertencem ao 

investidor que assumiu a posic;ao curta, mas ao titular dos ativos subjacentes e, por isso, 

representam urn custo. 

a) As oscilac;oes de capital do portfolio sao: 

d$ = dF(S,t)- Ll dS. (4.15) 

Como S e uma variavel estocastica, para a estimativa de dF(S,t) nao se deve aplicar 

expansao por serie de Taylor, mas sim a regra de Ito: 
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2 1 2 2 
onde ( dS) = - cr S dt (ver cap. 3). 

2 

Admitidos-se que F(S,t) possui derivada de segunda ordem em S e de primeira 

ordem em t, a substituic;ao daEq. (4.13) em (4.15) a transforma em: 

dF (S,t) = .!_cr 2S2 
02

F(S, t) dt + oF(S, t) (aSdt + crSdz) + oF(S, t) dt. (4.16) 
2 8S 2 as 8t 

Substituindo a Eq. (4.16) em (4.15), tem-se: 

d-h = .!_o-2 8 2 8
2 
F(S,t) dt + 8F(S, t) dt + s(oF(S, t) _ A)d + 

'I' 2 8S 2 8t a as L.1 t 

(4.17) 

Para que as osci1ac;oes no valor do portfolio ( d~) sejam livres de risco, 

deve-se eliminar o termo de risco pela escolha de ~ por meio de: 

~=8F(S,t)_ 
as 

(4.18) 

No mercado financeiro, ~ e conhecido como coeficiente de hedge. 

Segundo COX e RUBINSTEIN (1985, cap. 6), o valor de ~ deveria ser 

continuamente ajustado, mas na pnitica nao funciona assim, pois, em func;ao dos 

altos custos de transac;ao, os portfolios sao ajustados uma ou duas vezes por dia. 

A partir das equac;oes (4.18) e (4.17), a equac;ao do ganho de capital do 

portfolio e: 

(4.19) 
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b) 0 custo para manter a posi9ao curta (D) significa o pagamento de dividendos 

(8). Admitindo-se que eles sejam pagos continuamente pelas ~ a9oes e que 

perten9am ao titular original, o seu custo para ser subtraido do lucro do portfolio 

e: 

D = ~ ~ S dt. (4.20) 

A taxa de retorno liquida do portfolio (R) e: 

R= d~-D. (4.21) 

Substituindo as equa9oes (4.19) e (4.20) em (4.21), tem-se: 

(4.22) 

Por outro !ado, sabe-se que o portfolio e livre de riscos e, por isso, seu retorno 

deve ser igual a taxa livre de riscos: 

r <j) dt = R. (4.23) 

Substituindo as equa9oes (4.22) e (4.14) em (4.23) tem-se: 

r (F(S t)- ~S) dt = _!_cr 2S2 
02

F(S, t) dt + oF(S, t) dt - 8 ~ S dt 
' 2 8S 2 8t . 

A ' . l'fi - 1 b d A oF(S, t) h ' ~ -pos Simp 1 ca9oes, e em ran 0 que u = OS , C ega-se a 1amosa equa9a0 

de BLACK-SCHOLES-MERTON: 

_!_cr 2S2 8
2
F(S, t) +(r- 8)S 8F(S, t) + oF(S, t) _ r F(S,t) = O. (4.24) 

2 oS 2 as ~ 

A Eq. (4.24) e uma equa9ao diferencial parcial (EDP) linear, parab61ica e de 

segunda ordem. Ela pode ter diferentes solu9oes, de modo que as condi9oes de contomo 
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sao importantes para incorporar as caracteristicas particulares de cada derivativo. Para as 

op96es de compra do tipo europeias, as principais condi9oes de contomo sao: 

F(O,t) = 0. Significa que, se S = 0, nao ha possibilidade de haver uma recupera9ao de S no 

futuro, de modo que o valor da op'fao e zero. 

F (S,T) =max (S- E;O). Significa que, na data de expira9ao da op9ao, o seu valor sera de 

S - E se S > E, ou nao sera exercida. 

Na discussao sobre o custo de manter a posi9ao curta (pagamento de dividendos), 

alguns comentarios sao dignos de nota. Por conveniencia matem<hica, assume-se que os 

dividendos sao proporcionais ao valor do ativo e pagos continuamente. No entanto, isto 

nem sempre ocorre. Pode ser verdade em dois casos: a) quando o ativo subjacente e urn 

indice composto por outros ativos, de forma a ocorrer pagamentos continuamente; b) 

quando o ativo e uma commodity, cujo custo de armazenagem e proporcional ao seu 

valor e pago continuamente. 

Segundo WILMOTT (1998, p. 116), o pagamento de dividendos acionarios nos 

EUA ocorre quadrimestralmente ou semestralmente. A magnitude dos fluxos de 

dividendos depende do desempenho da empresa no periodo passado, e nao e imperativa 

sua indexa9ao ao valor da corpora9ao. Analogamente, no caso de urn projeto de 

investimento, certamente os fluxos de caixa nao ocorrem continuamente e, portanto, os 

valores da solu9ao da Eq. (4.24) sao apenas aproxima96es. 

Para o caso de op96es europeias de compra (OEC) e venda (OEV) (aquelas que so 

podem ser exercidas na data de maturidade), BLACK e SCHOLES (1973) encontraram a 

seguinte solu9ao analitica: 

OEC=S e-o(T-to) N(dl)-E e-r(T-to)N(d2). (4.25) 

(4.26) 

onde dl e d2 sao: 
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(4.27) 

(4.28) 

No caso das opc;:oes americanas, a possibilidade de exercicio antecipado dificulta 

muito a soluc;:ao analitica da Eq. ( 4.24). As suas principais condic;:oes de contorno das 

opc;:oes de compra sao: 

1) F(O,t) = 0. 

2) F(S,T) =max [S- E; 0]. 

3) F(S*,t) =max [S*- E; 0]. 

A seguir, apresentar-se-ao as justificativas destas quatro condic;:oes de contomo, 

suas derivac;:oes e a 16gica de valorac;:ao das opc;:oes de compra do tipo americanas. 
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4.2) Teoria de exercicio da op~ao de investir ou regras 6timas de 

investimento 

As op<;oes americanas podem ser exercidas em qualquer momento, ate a data de 

maturidade. Assim, urn investidor racional usani esta flexibilidade para exerce-las no 

momento em que seu lucro for maximo. A estrategia de exercicio da op<;ao de compra do 

tipo americana implica que deve haver urn pre<;o critico (S*) para o investidor exercer a sua 

op<;ao imediatamente. Como S oscila estocasticamente, a politica de exercicio das op<;oes 

envolve otimiza<yao sob incerteza, problema matematico conhecido como teoria do controle 

6timo ou parada 6tima. 

A Figura 4.1 apresenta: analise de sensibilidade do valor da op<;ao de investir (F) e 

valor intrinseco da op<;ao (Q = (S -E)) em rela<;ao a S. 0 valor intrinseco da op<;ao e 

aquele que o investidor recebe ao exerce-la. 

F,VPL 

F(S*, t) 

F(S,t) 

Q = VPL (S,t) 

E S*(t) s 
Figura 4.1: Representa<;ao intuitiva da op<;ao estrategica de investir. 

Se S = 0, entao F (O,t) = 0, pois o investidor nao atribui valor a algo que tern pre<;o 

zero e que nao apresenta perspectiva de aumento. A medida que S aumenta, ambos os 

ativos F e Q crescem. No entanto, Q e positiva desde que S ;;::: E, enquanto que F e uma 

109 



fun9ao sempre positiva. Reitere-se: as fun9oes F e Q sao crescentes com S, mas F e sempre 

maior que n. No entanto, quando S (t) se aproxima deS* (t), F(S,t) aproxima-se de Q(S,t). 

Quando S = S*(t), tem-se F(S*(t),t) = Q(S*(t), t) = VPL(S*(t),t). 

Em caso de analise de investimentos antes da data de vencimento, F > VPL, sendo a 

diferen9a F - VPL igual ao valor da flexibilidade de escolher o momento de investir ate a 

maturidade da opyao. No entanto, a decisao depende de S (t). Se S(t) for suficientemente 

alto, pode ser 6timo investir imediatamente, pois pode ser baixa a probabilidade de 

ocorrerem mais aumentos no futuro. Por outro !ado, se S for baixo, pode ser 6timo esperar, 

pois pode ser alta a probabilidade de acontecerem aumentos no futuro. Assim, o problema 

consiste em estimar S*. Reitere-se que, antes do vencimento da opyao, tem-se: F(S(t),t) > 

S(t) -E. Em S(t) = S*(t), tem-se: F (S*(t),t) = S* (t)- E. Logo, deve-se investir, desde que 

S*(t) 2.:: F(S*(t),t) +E. 0 problema consiste em encontrar S*. 

0 dilema da tomada de decisao do investidor e binano. Desta forma, a todo instante 

ele deve decidir entre dois ativos: F ou n. Uma vez feita a escolha de exercicio da opyao, 

ele troca o ativo F pelo seu valor intrinseco n, mas deve-se considerar que esta decisao e 
irreversivel, pois a opyao deixa de existir com o exercicio. 

Como a solu9ao da EDP (24) e uma fun9ao parab6lica [F(S(t),t)] em S(t), a sua 

representayao gnifica se constitui de parabolas. Por outro lado, a fun9ao valor intrinseco da 

opyao de investir [Q(S(t),t] e uma funyao linear emS. Alc~m disso, ressalta-se que ambas as 

fun9oes sao crescentes com S. 

A fim de analisar a teoria de exercicio das opyoes americanas, apresentam-se as suas 

condi9oes de contomo de uma forma intuitiva, explorando analogias com os investimentos 

em recursos minerais e energeticos. Considera~toes matematicas sao feitas acerca da 

condi9ao de barreira, da condi9ao terminal, da condi9ao de parada 6tima e da condi9ao de 

alto contato ("smooth past condiction"), seguindo as ideias de programa9ao dinamica. 
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4.2.1) A prime ira condic;ao de contorno (condic;ao de barre ira) 

A condi9ao de barreira e descrita matematicamente por meio de: 

F(O,t) = 0. (4.29) 

A Eq. ( 4.29) mostra que o valor da op9ao e sempre positive, ja que o pre9o minima 

de uma a9ao e zero. Se S (t) = 0, entao F (S (t),t) = 0, independentemente da vida da op9ao. 

A condi9ao de barreira decorre do processo estocastico de difusao (MGB, MRM etc.), e 

pode ser interpretada como uma barreira absorvente do processo, isto e, se S = 0 em algum 

instante, este sera o seu valor para sempre. 

4.2.2) A segunda condic;ao de contorno (condic;ao terminal) 

A vida da Op9aO de investir e t, tal que 0:::;; t:::;; T. Em t = T, a condivao terminal e: 

F(S (T),T) =max [S (T)- E; 0]. (4.30) 

A Eq. ( 4.30) mostra que, na data de expira9ao, o valor da op9ao e exatamente igual 

ao seu valor intrinseco, pois nao ha mais a flexibilidade de esperar, e a decisao e do tipo 

"exercer agora ou nunca". 

Por outro lado, antes da data de expira9ao (t < T), F possui algum valor tempo, e, 

portanto, e maior que Q = max [S - E; 0]. Esta condi9ao de contomo confirma as 

informavoes obtidas a partir da Figura 4 .1. 

Na data de vencimento (t = T), se S > E, a op9ao sera exercida e se encontra dentro 

do dinheiro. Se S(t) < E ou S(t) = E, a op9ao se encontra fora ou no dinheiro e nao sera 

exercida. 
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4.2.3) A terceira condi~ao de contorno (condi~ao de parada 6tima) 

A cada instante t < T, o titular da op9ao tern o direito de escolher entre exercer ja a 

sua op9ao ou esperar por mais urn periodo. Se investir, ele ganha n. Se esperar, ele 

continua com F. Logo, repita-se, a decisao e binaria. Como o investidor possui direitos de 

propriedade sobre os dois ativos F e n, ele escolhera o que for maior. 

Enquanto S < S*, F sera maior. No entanto, quando S(t) = S*(t), tem-se a condi9ao 

de parada 6tima em que se observa: 

F(S*(t),t) = n (S*(t),t). (4.31) 

Como mostra a Eq. ( 4.31 ), no momento do exercicio o investidor troca o ativo 

F(S*(t), t) por outro ativo n (S*(t),t). Em outras palavras, a condi9ao de parada 6tima 

significa uma estrategia em que o investidor troca o ativo que incorpora o valor tempo (F) 

por outro sem o valor tempo (0). 

0 exercicio antecipado das op96es americanas em ativos que pagam dividendos 

(a96es, projetos, etc.) apenas se justifica se pre9o de mercado do ativo alcan9ar o valor 

critico (valor 6timo) igual aS* (t). Sea opyao nao paga dividendos, todo o seu potencial de 

retorno decorre dos ganhos de capital e ela deve ser exercida somente na data de 

maturidade. Analogamente, uma empresa apenas investe num projeto de petr6leo se ele 

gerar dividendos na forma de fluxo de caixa. Caso contrario, todo o seu potencial de lucro 

tambem decorre de ganhos de capital e a empresa investe neste projeto somente no futuro. 

Para derivar o valor de S*, deve-se analisar as variaveis que atuam em F e n, ou 

seja, taxa de juro, taxa de dividendos, volatilidade, pre9o de exercicio e pre9o do ativo 

subjacente. Em qualquer instante t, o investidor decide entre o valor de continua9ao e o 

valor terminal. 0 valor de continua9ao por mais urn periodo e uma variavel aleat6ria que 

depende de seus valores futuros e da taxa de desconto por meio de: 

F(S(t),t) = 1 
E [F(S (t+dt), t+dt I S(t)], 

(1+ p) 
(4.32) 

112 



onde F(S(t+dt), t+dt) eo valor da op9ao no instante seguinte e pea taxa de desconto. Por 

outro lado, se o investidor exercer a op9ao, ele recebeni Q (S(t),t). 

Assim, o processo bimirio implica que, em cada instante, o investidor deve escolher 

de acordo com: 

1 
F(S(t),t) =max {Q (S(t),t); E [F(S (t+dt), t+dt I S(t)]}. 

(1+ p) 
(4.33) 

A Eq. (4.33) mostra que o investidor escolhe o maior entre dois ativos: o valor de 

continua9ao (F) ou o valor terminal (Q). Se ele escolhe o valor de continuavao, significa 

que prefere esperar. Se, por outro lado, ele opta pelo valor terminal, significa que prefere 

exercer a sua op9ao imediatamente. Analogamente, em analise de investimento em 

projetos, escolher o valor de continua9ao do projeto significa esperar para investir no 

futuro. Ja escolher o terminal do projeto, significa investir imediatamente e receber o seu 

VPL. 

Pela Eq. (4.33), a decisao depende apenas de S. Para alguns valores de S, pode ser 

6timo escolher o valor terminal, enquanto que, para outros, pode ser 6timo escolher o valor 

de continua9ao. Como S segue urn processo estocastico, pode-se pensar na possibilidade de 

haver superposi9ao de S. No entanto, DIXIT e PINDYCK (1994, p. 103) afirmam que o 

MGB nao apresenta este problema nas aplicayoes em analises econ6micas. 

Assim, pode-se pensar que, se S(t)<S*(t), o investidor nao exerce a sua op9ao e 

escolhe o valor de continua9ao: 

F(S(t),t) = 
1 

E[ (S(t+dt), t+dt I S(t) )]. 
(1+ p) 

(4.34) 

Por outro lado, se S (t) ~ S*(t), ele prefere exercer a sua op9ao e receber o valor 

terminal, isto e, Q (S(t),t). 
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A Figura (4.2) ilustra possibilidades para o comportarnento de S*(t), dividindo as 

regioes que contern a decisao de exercer a op<;ao de investir e tarnbern a decisao de esperar 

para exerce-la no futuro. 

Regiao de contomo livre 

0 

Regiao de escolha do 
valor de continua<;ao 

S*(t) 

Regiao de escolha do 
valor terminar 

Figura 4.2: Evolu<;ao do valor do pre<;o critico ao Iongo do tempo. 

S(t) 

A Figura 4.2 rnostra que S* (t) varia ao Iongo do tempo e, portanto, as decisoes 

6tirnas sao dadas pelo contomo livre. Para determinar S*(t), repita-se, e preciso identificar 

as for<;as que atuarn no sentido de deslocar o equilibrio para a regiao de continua<;ao ou de 

parada. 

De urna rnaneira geral, a rnedida que S cresce, F (S(t),t) cresce rnenos que n (S(t), 

t). Por outro lado, se S decresce, F(S(t),t) decresce rnenos que n (S(t), t). A decisao de 

investir ou esperar, repita-se, depende da variavel estocastica S, que varia ern fun<;ao do 

tempo. Assirn, S*(t) tarnbern depende de t e forma urna curva que separa o espa<;o (S,t) ern 

duas regioes que sao rnostradas na Figura 4.2. 

Em todo instante t, se 
1 

E[F(S(t+dt), t+dt/S(t))] > n (S(t),t), o investidor 
(1+ p) 

escolhe esperar para investir. Por outro lado, se 
1 

E[F(S(t+dt), t+dt I S(t))] :::;; n (S, t), 
(1+ p) 

o investidor escolhe exercer a op<;ao e receber o valor terminal. 
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Portanto, o valor de S* e mais uma incognita a ser encontrada como parte da 

solu9ao da EDP da Eq. (4.23). Logo, ha necessidade de mais uma condi9ao de contorno 

para resolver esta EDP de contorno livre. 

4.2.4) A quarta condi~ao de contorno (condi~ao de alto contato) 

A ultima condi9ao de contorno e a condi9ao de alto contato (tambem conhecida 

como condi9ao de suavidade ), que pode ser escrita matematicamente por meio de: 

aF(s, t) ancs, t) 1 

as = as s=s* v s(t),t . (4.35) 

A Eq. (4.35) significa que, no ponto S* (t), o valor de continua9ao eo valor terminal 

devem se encontrar tangencialmente, tal como mostra a Figura 4.1. Aqui apresentar-se-a a 

deriva9ao desta condi9ao de contorno sem muito rigor matematico. Para maiores 

discussoes, ver DIXIT e PINDYCK (1994, cap. 4) e MERTON (1990). 

As fun9oes F(S(t),t) e Q(S(t),t) dependem da variavel estocastica S e t. Logo, a 

decisao binana ocorre de acordo com a Eq. (4.33): 

1 
F(S(t),t) =max {Q (S(t),t); E [F(S (t+dt), t+dt I S(t)]}, 

(1+ p) 
(4.36) 

onde o primeiro termo da Eq. (4.35) e o valor intrinseco da op9ao (valor terminal), e o 

segundo e o valor de continua9ao da op9ao. Esta equa9ao e chamada de equa9ao de 

Bellman, sendo o principio de programa9ao dinamica. Para mais detalhes sobre a equa9ao 

de Bellman e programa9ao dinamica, consultar KAMIEN e SCHWARTZ (1991). 

I 
Ao longo de urn intervalo dt, a taxa de desconto e de: . Como 

(1 + pdt) 

_I_, simples opera9oes algebricas permitem mostrar: 
1-a 
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_l_ = (1-pdt). 
(1 +pelt) 

(4.37) 

Substituindo a Eq. (4.37) em (4.36), e lembrando que se esta analisando o instante 

t+dt, tem-se: 

F(S(t),t) =max {Q (S(t),t); (1-pdt) E [F(S (t+dt), t+dt I S(t)]}. (4.38) 

Mas E[ F (S+dS, t+dt)] = F (S,t) + dF (S,t). Substituindo esta expressao em (4.38), 

tem-se: 

F(S,t) =max [ Q (S(t), t); (1-pdt) (E[F(S(t),t) + dF(S(t),t))]. (4.39) 

Desenvolvendo a Eq. (4.39), vern: 

(1-pdt) E [F(S(t),t) + dF(S(t),t)] = E [F(S(t),t) + dF(S(t),t)]- pdt E[F(S(t),t)]- pdt E 

[F(S(t),t))] (4.40) 

Como pdt ~ 0, simplificando Eq. ( 4.40), vern: 

(1-pdt) E [F(S(t),t) + dF(S(t),t)] = E [F(S(t),t)] + E[dF(S(t),t)] (4.41) 

Substituindo a Eq. (4.41) em (4.39), vern: 

F(S(t),t) =max [Q (S(t), t); (1-pdt) (F (S(t),t) + E[ dF (S(t),t))]. (4.42) 

Para encontrar S*(t), pode-se empregar argumentos heuristicos, como fizeram 

DIXIT e PINDYCK (1994, p.l31) ao analisarem os possiveis resultados do comportamento 

de F (S,t) e Q (S, t) em funyao da variavel estocastica S na vizinhanya do ponto S*. 
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A fim de analisar as decisoes 6timas na vizinhan9a de S*(t), considere-se urn 

incremento ilS = ilh. A Figura 4.3 mostra esta possibilidade de incrementos de S. 

Ao longo do intervalo dt, ilS pode assumir o valor -Llh ou ilh. Se ilS = -ilh, o 

movimento de S sera no sentido decrescente e seu valor sera F(ilS -ilh, t + dt). A outra 

possibilidade e a de ser ilS = ilh, de modo que o movimento sera no sentido crescente de S, 

e a escolha do investidor sera pelo ativo cujo valor e Q (ilS + ilh, t + dt). 

Q (S*+ilh, t) 

F (S*-Llh, t) 

S*-Llh S* S*+Llh 

Figura 4.3: Possibilidade para o comportamento de Fe Q ao redor deS*. 

Agora considere-se que o valor de S seja S* (t) no instante t. No instante t+ 1, S pode 

assumir o valor S*+Llh com probabilidade p, ou S = S*-ilh com probabilidade igual a (1-p). 

0 impacto destes incrementos em F e Q e: 

Em S*+ilS, tem-se F (S*+ilh, t+dt). (4.43) 

Em S* - ilS, tem-se Q ( S* - ilS, t+dt). (4.44) 
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Ate aqui, discutiu-se a hip6tese de que existe valor critico S*(t), que faz ser 

verdadeira a seguinte igualdade: F(S*(t),t) = Q (S*(t),t). Relembra-se aqui que, sob a 

perspectiva de t, F e Q sao incertos. 

Por outro lado, analisando-se a Figura 4.3, ve-se que a media de F e Q produz 

melhor resultado do que S*(t) em si, pois ela e superior a F(S*(t),t) ou Q (S*(t),t). Assim, 

tem-se: 

F(S*+dh,t+dt)+O(S*-dh,t+dt) >Q(S* ) (S*()) 
2 

_ , t ou F t ,t . (4.45) 

0 valor da Eq. (4.45) precisa ser descontado para o instante t, ja que ele ocorre 

apenas no instante t+dt. Este desconto nao reduzira o seu valor, pois, pelo processo de 

Wiener, cada incremento no valor de S e dado por: dh = cr .fdi. No entanto, a taxa de 

desconto depende de dt, que e muito maior que.fdi, pois .fdi >>> 1 desde que dt seja 
dt 

infmitesimal. Desta forma, ve-se que o valor da Eq. ( 4.45), uma media aritmetica, nao 

diminui. 

Para demonstrar a condi9ao de suavidade, analisa-se com mais detalhe o que 

acontece na vizinhan9a de S*(t). De acordo com COX e MILLER (1965) e DIXIT e 

PINDYCK (1994, cap. 3), o MGB pode ser entendido como urn caso limite do processo 

aleat6rio simples. Em termos discretos, o processo decis6rio pode ser mostrado na Figura 

4.4. 0 valor de S(t) pode estar a direita ou a esquerda de S* (t), com probabilidades de 

subida igual ape de descida igual a q. 

EmS= S*, a Eq. (4.36) se transforma em: 

F(S* (t),t) =max { Q(S* (t), t); 1 (p E[ F (S*(t)+dh, t+dt)] + 
(1 + pdt) 

q E[Q (S*-dh, t+dt)]}. (4.46) 
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Decisao 6tima 
S*+.Llh 

Exercer a op9ao ou escolher Q 

S* 

S*-.Llh 
Continuar esperando ou escolher F 

Figura 4.4: Comportamento da variavel S na vizinhan9a deS*. 

0 valor esperado de uma fun9ao, porem, pode ser aproximado por meio de uma 

expansao por serie de Taylor: 

E[dF (S*(t)+.Llh, t+dt)] = F (S*(t),t) + oF L1h + aF !1t + _!_ azF (Llh)2. 
as at 2 as2 

(4.47) 

(4.48) 

Substituindo as equa96es (4.47) e (4.48) em (4.46), tem-se: 

F(S*(t),t) =max {Q (S* (t), t); l (p[ F (S*(t),t) + oF ~h +oF M+ _!_ a
2

~ (Llh) 2
] + 

(1 + pdt) as at 2 as 

q[Q (S*(t) ,t) + an ilh +an M + _!_ a
2? (ilh) 2 

]}. (4.49) 
as at 2 as 

Os parametres p e q na Eq. ( 4.49) devem ser aproximados pelos parametres a e cr 

do MGB. Com efeito, TAPIERO (1988, cap. 2) mostra que isto e possivel, pois OS 

processes de difusao como o MGB podem ser derivados a partir de urn processo binomial. 

Assim, atribuem-se as seguintes expressoes para as probabilidades de subida e 

descida da variavel S na vizinhan9a deS* (t): 

(4.50) 
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(4.51) 

(4.52) 

Substituindo as equa9oes ( 4.50), 4( 4.51) e ( 4.52) em ( 4.49), tem-se: 

F (S*(t),t) =max {Q ( S*(t), t); 1 ( _!_(1 +!!._-fMJ [F (S*(t),t) + aF Lili +oF I:J.t + 
(1 + pdt) 2 a as ot 

_!_ a2F (~bYJ + .!_(1- a .[i;i) [Q (S*(t),t) + an ~h+ an I:J.t+ .!_ a2n (Lili)2]}. 
2 as 2 2 (j as at 2 as 2 

Fazendo 
1 

- (l+pdt), e simplificando a Eq. (4.51), chega-se a: 
(1 + pdt) 

F(S*(t),t) = Q ( S*(t), t) = F (S*,t) + _!_(oF- oQ)cr.Jdt . 
2 as as 

(4.51) 

(4.52) 

Como foi adotada a premissa de que S(t) = S*(t) satisfaz F(S*(t),t) = Q ( S*(t), t), o 

ultimo termo da Eq. ( 4.52) deve ser tal que: 

_!_ (aF _ an)cr.Jdt = o. 
2 as as 

(4.53) 

Para que a Eq. (4.53) seja verdadeira, fica demonstrada a condi9ao de suavidade por 

meio de: 

aF an 1 
as= as s=s* 
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A Eq. (4.54) expressa a chamada de condi9ao de suavidade. Ela requer que as duas 

fun9oes sejam tangentes em S*(t). Esta condi9ao de contomo dificulta a solu9ao da Eq. 

(4.24), poise mais uma incognita que faz parte das condi9oes de contomo. 

De acordo com DIXIT e PINDYCK (1994, p. 109), a teoria matematica de solu9ao 

das equa9oes diferenciais pode ser insuficiente para fomecer solu9oes analiticas para EDP 

que possuem condi9ao de contomo livre. Esta condi9ao depende da natureza do problema, 

seja em aplica9oes economicas, em processes biol6gicos, em fenomenos fisicos, etc. 

Nas aplica9oes economicas, e comum admitir que a fun9ao valor presente liquido 

(VPL) seja dependente da variavel estocastica valor presente do fluxo de caixa (V) e 

admitir que a fun9ao investimento seja constante. Assim, tem-se: 

VPL(V) = V - I. (4.55) 

No momento em que a empresa toma a decisao (investir em urn projeto, suspender a 

produ9ao, exercer a op9ao de compra, etc.), o valor terminal deve ser igual ao VPL, ou seja, 

.Q (V) = VPL (V) = V- I. 

8Q 
A condi9ao de suavidade para este caso particular e: 

0 
V - 1. Esta expressao e 

muito utilizada por autores como DIXIT e PINDYCK (1994, cap. 5). 

A solu9ao analitica exata da Eq. (4.23) e complexa e pode requerer solu9ao 

numerica. No entanto, ha uma aproxima9ao analitica sugerida por BJERKSUND e 

STENSLAND (1993), citados por HAUG (1998, p. 26), a qual sera mostrada nos pr6ximos 

capitulos deste trabalho. 

Para usar a solu9ao de BJERKSUND e STENSLAND (1993), define-seas seguintes 

variaveis: 

S: Valor corrente do ativo subjacente. Nas aplica9oes deste trabalho, o ativo 

subjacente e o valor corrente de urn projeto de lavra de uma jazida de 

petr6leo (V) 
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E: 

T: 

8 =r- b: 

cr: 

r: 

S*: 

F(S,t) = 

Pre9o de exercicio da opyao de compra americana. Significa o custo do 

investimento (I). 

Vida da op9ao financeira ou real. 

Taxa de dividendos da a9ao ou do projeto. 

Volatilidade da taxa de retorno do ativo subjacente, ou seja, uma ayao ou 

projeto de produzir petrol eo. 

Taxa de juro livre de risco. 

Valor minimo do ativo subjacente para exercer a op9ao de investir. Em caso 

de projeto de investimento, refere-se ao valor minimo do fluxo de caixa do 

projeto para investir imediatamente (V*). 

A S13 - A* J(S,T, f3,S*,S*) + J(S,T,l,S*,S*)- J(S,T,l,E,S*) 

- E*J(S,T,O,S* ,S*) + E*J(P,T,O,E,S*) se S < S* 

S-E se S ~ S* (4.56) 

A= (S* -E) S* -f3. (4.57) 

(4.58) 

A fun9ao J e definida por meio de: 

J (S,T,M,Y,s•) = e'sM. [ N(dl)-( ~·r 1 dl 2ln(f)]]· 
o-Ji 

(4.59) 
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A= [ -r+Mb+~M(M -l)cr2
}. (4.60) 

2b 
K= -

2 
+(2M -1). (4.62) 

a 

S* = Bo +(Boo- Bo) (1 - exp [h(t)]. (4.63) 

Y(t)=-(bT+2cr.Jt)( Bo J· (4.64) 
Boo -Bo 

Para facilitar o uso do con junto de equa9oes ( 4.56) a ( 4.65), foi construido o 

algoritmo INVESTPETRO usando-se a linguagem Visual Basic for Applications. Este 

algoritmo sera usado para os estudos de caso dos capitulos 5 e 6 deste trabalho. 
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4.3) Teoria de estimativa do nivel de participa~ao financeira no projeto 

0 problema de estimativa do nivel de participa<;ao financeira (NPF) em cada projeto 

e de fundamental importancia em projetos que possuem grandes incertezas e demandam 

grandes investimentos. Estes projetos sao comuns na extra<;ao de recursos minerais 

metalicos, recursos energeticos, projetos de infra-estrutura, etc. 

Para a estimativa do NPF nos projetos, usar-se-a a teoria da preferencia dos 

tomadores de decisao. Ela foi desenvolvida com rigor matematico e aplicada a teoria 

economica por VON NEUMANN e MORGENSTERN (1953). A base desta teoria e a 

possibilidade de se ordenar diversos niveis de riqueza, com base no pressuposto de que os 

individuos sejam racionais, isto e, que desejam sempre mais a menos riqueza. 

A titulo de exemplo, considere-se que urn investidor possui a alternativa de escolher 

entre investimentos com diversos perfis de risco e retorno. Na ausencia de incerteza, a 

escolha e pelo ativo que apresente o maior retorno (maior VPL, TIR, etc). Ao considerar as 

incertezas, ele pode usar o valor monetario esperado (VME) para hierarquizar os 

investimentos, o que e uma esperan<;a matematica da variavel incerta. 

No entanto, nem sempre o VME e suficiente, pois ele nao considera o montante do 

capital exposto ao risco e nem que perfil do tomador de decisao possa ser nao-linear. Para 

contornar tais problemas, pode-se usar diferentes fun<;oes de utilidade que sejam nao­

lineares, tal como, por exemplo, a fun<;ao exponencial. 

Este item do Capitulo 4 discute o uso da teoria da preferencia na estimativa do NPF 

e conclui o modelo proposto neste trabalho para valora<;ao e tomada de decisao em projetos 

de produ<;ao de petr6leo. 

4.3.1) Model a gem da preferencia dos tomadores de decisao 

As preferencias dos individuos e corpora<;oes podem ser representadas por meio de 

fun<;oes de utilidade. Segundo LUENBERGER (1998, p. 228), estas fun<;oes sao 
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representayoes matematicas do comportamento do investidor e tomador de decisoes em 

situayoes que envolvem risco, e servem para ordenar as altemativas de investimento. 

De uma maneira geral, o comportamento do investidor pode ser de aversao, 

propensao ou neutralidade ao risco. Embora seja possivel encontrar individuos propensos e 

neutros ao risco, geralmente o mais comum e que eles sejam avessos ao risco 

(NEWENDORP, 1975). 

0 comportamento dos individuos em rela9ao ao risco pode ser ilustrado por meio da 

Figura 4.5, que apresenta as tres curvas para os tomadores de decisao que se comportam 

exibindo aversao, neutralidade ou propensao ao risco. 

Riqueza (x) 

Figura 4.5: Comportamento do tomador de decisao em rela9ao ao risco 
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No eixo horizontal, encontra-se alguma grandeza, tal como VPL, custos, taxa de 

desconto, taxas marginais, etc., o que possui valor para o tomador de decisao. Esta 

grandeza e uma variavel aleat6ria, pois se conhece apenas a sua distribuiviio de 

probabilidade. No eixo vertical, encontram-se os valores que os tomadores de decisao 

atribuem a cada nivel de grandeza (riqueza) incerta por meio de suas funvoes de utilidade. 

0 valor da funviio utilidade e de dificil interpreta9iio quando analisado de maneira 

isolada. Por outro lado, e importante verificar o seu comportamento em relaviio a varia9iio 

da riqueza, ou seja, os incrementos. Segundo LUENBERGER (1998, p. 228-229), esta 

fun9iio deve ser crescente com o aumento da riqueza, ou seja, os tomadores de decisao 

sempre preferem mais a menos. Assim, desde que elas sejam crescentes, nao ha restrivoes a 
ocorrencia de val ores negativos ou positivos. 

0 coeficiente de aversao (a) ao risco e uma grandeza importante na teoria da 

preferencia. Segundo PRATT (1964), ele e definido por: 

d 2U(x) 

a (x) =- dxz 
dU(x) 

dx 

(4.66) 

A primeira derivada permite conhecer se a fun9iio e crescente ou decrescente em 

cada valor de x. A segunda derivada fornece informavoes sobre a concavidade da fun9iio 

em cada valor de x. Se a segunda derivada for positiva, a funviio tern concavidade para 

cima ( convexa); caso contrario, tern a concavidade para baixo ( concava). Assim, de acordo 

com a equaviio ( 4.66), ve-se que o coeficiente de aversao ao risco e uma grandeza que 

indica como varia o comportamento do investidor em relaviio ao risco, para diversas 

magnitudes dos valores monetarios envolvidos representados por x. 

0 denominador da Eq. (4.66) serve para normalizar a(x), de modo que ele possa ser 

independente da fun9iio em analise. Se a(x) > 0, U(x) e concava. Se a(x) < 0, U(x) sera 

convexa. 

De acordo com NEWENDORP (1975, p.137), a teoria da preferencia se constitui de 

uma extensao dos conceitos de esperan9a matematica. A atitude e a expectativa do tomador 
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de decisao em rela9ao a riqueza envolvida sao incorporadas para gerar urn indicador de 

decisao quantitativa. Deste modo, o valor esperado da fun9ao utilidade e uma grandeza que 

depende de: I) preferencia dos individuos em rela9ao ao risco, 2) magnitude dos recursos 

envolvidos, 3) desejos e preferencias de curto, medio e longo prazo. 

As rela96es funcionais mostradas genericamente na Figura 4.5 podem ser 

explicitadas. Dentre estas, destacam-se as fun96es de utilidade que expressam aversao a 
incerteza, tais como a fun9ao exponencial, a logaritmica e a logistica. A fun9ao exponencial 

e freqiientemente usada no processo decis6rio de E&P de petr6leo. 

4.3.1.1) A fun~ao de utili dade exponencial 

A fun9ao exponencial e muito usada para modelar a tomada de decisoes, 

principalmente naquelas associadas a analises economicas. De acordo com TVERSKY e 

KAHNEMANN (1974) e NEWENDORP (1975), a forma funcional da fun9ao de utilidade 

exponencial e: 

U(x) =a- b e-cx , (4.67) 

onde U(x) e a fun9ao de utilidade, c e uma constante ex e a magnitude de uma medida de 

riqueza incerta (VPL de urn projeto, custo, ganhos, etc.). 0 coeficiente de aversao ao risco 

da funyaO exponencial e: 

a (x) =c. (4.68) 

A Eq. ( 4.68) mostra que o coeficiente de aversao ao risco e independente de x, isto 

e, para uma empresa que toma as decisoes de acordo com a Eq. (4.67), ele independe do 

montante exposto ao risco. Assim, se c > 0, o tomador de decisoes e avesso ao riso; se c < 

0, 0 investidor e propenso ao risco; se c = 0 0 investidor e indiferente ao risco. 

Em analises economicas envolvendo risco na industria de petr6leo, pesquisadores 

como COZZOLINO (1977), WALLS e DYER (1996), NEPOMUCENO e SUSLICK 

(2000), SUSLICK e FURTADO (2001), PINTO, SUSLICK e FURTADO (2003) usaram a 
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fun9ao de utilidade exponencial para a modelagem das preferencias do tomador de 

decisoes. 

A estimativa de c e urn problema para a aplica9ao da teoria da preferencia. Ele e 

relacionado a tolerancia ao risco da empresa (TR), por meio de c*TR = 1. Geralmente, 

acredita-se que este coeficiente depende do oryamento disponivel da empresa e de questoes 

psicol6gicas do tomador de decisoes. WALLS e DYER (1996) estudaram cerca de 50 

empresas americanas independentes e integradas que atuam na explora9ao de petr61eo, e 

concluiram que a TR destas empresas e cerca de 25% do capital explorat6rio (K), isto e: 

TR = 0,25 K($). (4.69) 

Naturalmente, o nivel de tolerancia ao risco pode ser diferente em outros segmentos 

da cadeia produtiva de petr6leo, mas nem sempre e clara a sua tendencia de varia9ao. Por 

exemplo, e intuitivo pensar que na fase de produ9ao a tolerancia ao risco seja maior, uma 

vez que os riscos globais do projeto sao menores, pois a reserva ja esta provada. Por outro 

!ado, na fase de produ9ao os investimentos sao superiores aos da fase de explora9ao. 

Assim, muito embora o risco total seja menor na fase de produ9ao, o montante financeiro 

exposto ao risco e muito maior, podendo chegar a casa de bilhoes de d6lares, de modo que 

a tendencia da TR, nas diversas fases da E&P de petr6leo, nem sempre pode ser clara. 

0 coeficiente de aversao ao risco e definido como o inverso do nivel de tolerancia 

do risco do tomador de decisao, ou seja: 

4 
a (x) = K($). (4.70) 

Portanto, para a fun9ao exponencial, c = 4/K., se forem admitidos os achados 

empiricos deW ALLS e DYER (1996). No entanto, vale ressaltar que este valor dec pode 

variar em fun9ao de variaveis como o potencial geologico, a estrategia de conquista de 

mercados, as condi9oes macroeconomicas, etc. Por isso, assumir que c seja constante ao 

longo do tempo e independente do montante financeiro envolvido se constitui apenas uma 

aproxima9ao na area de E&P de petr6leo. 
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4.3.1.2) A fun~ao de utilidade logaritmica 

A fun9ao de utilidade logaritmica e definida por uma rela9ao funcional da forma: 

U(x) = ln (x +b), (4.71) 

onde b e uma constante e x e a riqueza exposta ao risco. Observe que esta fun9ao nao e 

definida para o ponto x = - b e, portanto, deve-se ter x >b. Esta funyao de utilidade foi 

tambem usada por COZZOLINO (1977, 1980) para estudar o comportamento das empresas 

em rela9ao ao risco na explorayao de petrol eo. 

0 coeficiente de aversao ao risco da fun9ao logaritmica e expresso por: 

1 
a (x) = (x+b). (4.72) 

A Eq. (4.72) mostra que o coeficiente de aversao ao risco decresce como aumento 

do montante exposto ao risco, evidenciando que as mudanyas no comportamento do 

investidor dependem do montante monetano envolvido. Assim, o coeficiente de aversao ao 

risco da funyao logaritmica e mais conservador que o da funyao exponencial. 

4.3.1.3) A fun~ao de utilidade logistica 

A equayaO da funyao logistica e dada por: 

U(x)= 
I 

a - be mx ' 
(4.73) 

onde a, b e m sao constantes que dependem do tomador de decisoes. 0 dominio da fun9ao 

logistica e para qualquer possui a seguinte restriyao: 

X ::f:: 

m 
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A fun9ao de utilidade logistica e usada na modelagem de fenomenos biol6gicos, 

quimicos, tecnol6gicos, economicos, etc. Urn exemplo em ciencias biol6gicas e a 

modelagem do crescimento de popula9oes bacterianas. Na area de explora9ao de petr6leo, 

LERCHE e MacKAY (1999) e SUSLICK, FURTADO e NEPOMUCENO (2001) usaram a 

fun9ao logistica para modelar o avan9o do desenvolvimento tecnol6gico para produ9ao de 

oleos pesados em aguas ultraprofundas. 0 COeficiente de aversao ao risco da funyaO 

logistica e: 

1 
a(x) = (4.74) 

m 

Pela Eq.(4.74), a(x) da fun9ao logistica e independente do montante monetario 

envolvido (x), mas depende do parametro m. 

4.3.2) Equivalente certo e nivel 6timo de participa~ao financeira 

0 simples valor da fun9ao utilidade nao possui significado pratico quando analisado 

isoladamente, pois e urn numero que reflete, somente, as preferencias de urn individuo por 

urn determinado investimento, em fun9ao de seu nivel de risco e retorno, bern como sua 

tolerancia ao potencial de perdas. 

Por outro lado, o conceito de valor ajustado ao risco ou equivalente-certo (EC) e 
importante. De acordo com LUENBERGER (1998, p.228-240) e COZZOLINO (1977), a 

utilidade do EC e igual ao valor esperado da utilidade da grandeza incerta x. 

Para ilustrar o conceito de EC, considere-se urn exemplo simplificado que nao 

mostra explicitamente a fun9ao utilidade do tomador de decisao. Admite-se que haja uma 

oportunidade de se investir na produ9ao de petr6leo, sabendo-se que ha 60% de chance de 

ganhar US$ 30 milhoes e 40% de chance perder US$ I 0 milhoes, como mostrado na Figura 

4.6. 

Inicialmente, ve-se que ha dois resultados possiveis: sucesso ou :fracasso. Portanto, 

se a empresa se interessar por esta oportunidade de investimento, ela participara de urn jogo 
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de do is estados contra a natureza. Admite-se que a ALF A Petrol eo compre o direito de 

produzir a reserva porUS$ 13 milhoes. Ao faze-Io, a ALFA Petr6leo troca urn valor liquido 

e certo de US$ 13 milhoes por urn jogo de dois resultados contra a natureza. 

Por outro lado, o VME deste jogo e US$ 14 milhoes. Como a ALF A Petrol eo 

compra a oportunidade por urn valor abaixo de seu VME, seu comportamento e de aversao 

ao risco. Caso fosse neutra ao risco, ela o compraria por urn valor igual ao VME. Se, por 

outro lado, fosse propensa ao risco, ela pagaria urn valor acima do VME. 0 valor liquido e 

certo (sem risco) de US$ 13 milhoes chama-se equivalente certo desta oportunidade para a 

empresa. 

30 milhoes 

-10 milhoes 

Figura 4.6: Resultados da oportunidade de investir na produr;ao 

do campo de petr6leo. 

Para o caso geral, deve-se incorporar explicitamente as expressoes funcionais das 

preferencias dos tomadores de decisao na estimativa do EC. Assim, se U for a funr;ao de 

utilidade, tem-se: 

U [EC] = E[U(jogo)]. (4.75) 

Se o EC do tomador de decisao for igual ao valor da utilidade esperada (US$ 14 

milhoes ), ele e neutro ao risco. Caso este tomador de decisao decida pagar menos que o 

valor da utilidade esperada, entao ele e avesso ao risco. Caso o investidor pague mais que o 

valor da utilidade esperada, tal investidor e propenso ao risco. 
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Para quantificar o EC, deve-se escolher a fun9ao de utilidade do tomador de 

decisoes. De acordo com WALLS e DYER (1996), a fun9ao de utilidade exponencial tern 

sido usada na modelagem do comportamento dos gerentes que tomam decisoes na E&P de 

petr6leo, sobretudo na forma simplificada de U(x) =- e·cx, onde a= 0 e b = 1. Para urn 

evento binomial como o da Figura 4.6, a utilidade esperada e EC sao: 

E [U(EC)] = p U(VPL1) + (1-p) U(VPLz), (4.76) 

onde VPL1 e VPLz sao os resultados em caso de sucesso (30 milhoes) e fracasso (-10 

milhoes ). Assim, se o tomador de decisao se comportar de acordo com a fun9ao de 

utilidade exponencial, tem-se: 

_ e-cEC = p (-e-cVPLl) + (l-p) (- e·cVPL2). (4.77) 

Ap6s trabalhos de algebra, chega-se a expressao do equivalente certo para o caso de 

uma arvore simples de resultados binomiais. 

1 
EC =- - In { p (e-cVPLl) + (1-p)(e·cVPL2)} . (4.78) 

c 

Para o caso de ocorrerem n eventos, a Eq. (4.78) se transforma em: 

1 n 
EC =- - In{ L (pie-cVPL i) }. (4.79) 

c i=l 
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A Eq. (4.79) pennite estimar o EC, supondo-se que a empresa participe com 100% 

do investimento em E&P e receba 100% dos lucros. No entanto, pode acontecer que ela 

prefira uma associa9ao com outras empresas, de fonna que o financiamento do capital 

explorat6rio seja compartilhado. Assim, se o nivel de participa9ao financeira da empresa, 

em cada projeto, for NPF (0 :$; NPF :$; 1), as fun96es VME e EC serao: 

VME = p NPF (VPL1) + (1-p) NPF (VPLz). (4.80) 

A equa9ao do EC se transfonnara em: 

1 
EC = _ -ln {p (e-c*NPF*VPLI) + (1-p) (e-c*NPF*VPL2)}. (4.81) 

c 

A Eq. (4.81), dependendo dec e dos VPLs, pode ser nao-linear em rela9ao ao NPF e 

apresentar urn ponto maximo no intervalo 0 :$; NPF :$; 1. Caso esse ponto exista, pode-se 

detenninar o valor de NPF6timo que maximiza o EC. A primeira derivada fornece a 

expressao do NPF que maximiza o EC: 

dEC 

d(NPF) 

-c*VPLI * p*e-c*NPF*VPL, -c*VPLz *(1- p)*e-c*NPF*VPLz 

pe -c*NPF*VPL1 + (1- p )e -c*NPF*VPL2 

Ap6s simplifica96es da expressao acima, chega-se a: 

I ( VPL,. * p J 
NPF 

n - VPLz_ (1- p) 
6timo = 

c(VPL,. - VPLz) 
(4.82) 

A Eq. (4.82) pennite calcular o nivel 6timo de participa9ao financeira da empresa 

no investimento do projeto, para o caso simples em que os eventos futuros sao possuem 

apenas dois resultados. Entretanto, em casos reais de analise de investimentos, os resultados 
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possiveis podem ser infinitos, ou seja, derivam-se de uma distribui9ao de probabilidade. 

Em tais situa9oes, a Eq. (4.82) se transforma em: 

_ 1 [~ ·( -c*NPF*VPL; )] EC- -- In L.,Pz e 
c i=l ' 

(4.83) 

onde NPF e o nivel de participayao financeira no projeto. 

0 gerenciamento dos portfolios de prospectos explorat6rios faz parte da estrategia 

de competi9ao das empresas de E&P de petr61eo. Bias analisam, continua e 

simultaneamente, muitos prospectos, sendo comum o or9amento para investimento ser 

insuficiente para explorar todos os prospectos, assim como a incapacidade financeira para 

suportar grandes perdas. 

A estrategia de usar o NPF 6timo e sugerida, por COZZOLINO (1980), WALLS e 

DYER (1996) e NEPOMUCENO e SUSLICK (2000), como uma politica para controlar e 

reduzir o potencial de perda nos empreendimentos de alto risco (como nas atividades de 

E&P de petrol eo). Eles afirmam que os tomadores de decisao buscam, sempre que possivel, 

dividir o risco financeiro por meio de diversificayao, e que muitas vezes as firmas preferem 

baixos niveis de participa9oes em muitos projetos a altos niveis de participa9ao em poucos 

projetos. Esta abordagem sera usada nos Capitulos 5 e 6 deste trabalho. 

4.4 - Analogia entre a teoria das op~oes e Equivalente certo. 

A Eq. (4.83) permite estimar o EC da fun9ao do NPF a partir de urn metodo 

numerico, considerando-se o valor esperado de uma distribui9ao de freqi.iencias do VPL. 

No entanto, de acordo com CAMPBELL et al.(2001, p. 329), no caso de distribui9oes 

continuas, o EC pode ser aproximando por meio de: 
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EC=VME- (i. 
2 *TR 

(4.84) 

onde VME e a media do VPL e cr2 e a variancia de sua distribuis;ao. 

A definis;ao de EC pode ser observada de outra forma. Considere-se que a urn 

investidor seja oferecida a oportunidade de escolher entre investirnentos que gerarn retorno 

garantido e investirnentos que gerarn retorno incerto. 0 EC e aquele valor que faz corn que 

o investidor se sinta indiferente entre aceitar o retorno de urn investirnento incerto e o 

retorno garantido. 

Esta conceituas;ao possui urna certa analogia corn o principio de valoras;ao das 

ops;oes via hip6tese de ausencia de arbitragern. Por este principio, a valoras;ao de urn ativo 

de risco, como urna ops;ao, pode ser realizada por rneio de urn portfolio replicante, 

cornposto por urna cornbinas;ao de outros ativos. Este portfolio reproduz os rnesrnos 

resultados do ativo de risco, como urna ops;ao. Consequenternente, ern funs;ao da hip6tese 

de ausencia de arbitragern, o investidor pode escolher qualquer dos ativos, pois seus 

resultados sao exatarnente iguais. 

Neste rnodelo de valoras;ao das ops;oes, faz sentido pensar que o portfolio eo EC da 

ops;ao de cornpra e que a ops;ao de cornpra, por seu turno, e urn tipo de equivalente certo 

dos resultados do portfolio replicante. Assirn, ern ambos os casos, o conceito de EC rnostra 

que ha algurna flexibilidade de escolha. Este t6pico nao e explorado neste trabalho, mas 

pode ser objeto de pesquisas futuras. 
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Capitulo 5: 

ANALISE ECONQMICO-DECISORIA DE PROJETOS DE PRODUCAO DE 

PETROLEO USANDO A TEORIA DAS OPCQES REAIS E TEORIA DA 

PREFERENCIA. 

No Capitulo 4, desenvolveu-se o rnodelo integrado, cornposto pela teoria das op<yoes reais e 

pela teoria da preferencia, para valora<yao e tornada de decisao ern projetos. Para a aplica<yao 

deste modelo, sao requeridos nove pararnetros de entrada: seis pararnetros da teoria das 

op<yoes reais e tres pararnetros da teoria da preferencia. A estimativa destes pararnetros se 

constitui nurn problema a parte, que depende de considera<yoes sobre as caracteristicas do 

projeto, do rnercado fmanceiro e da corpora<yao. Neste capitulo, o rnodelo e aplicado ao 

processo de valora<;ao e tomada de decisao de urn projeto de produ<yao de petr6leo. Os 

principais produtos esperados deste Capitulo sao: a) o valor corrente do projeto (V); b) o 

valor critico do projeto para investir (V*); c) o nivel de participa<yao financeira no projeto 

(NPF). 

5.1) Estimativa dos parametres de entrada do modelo de op~oes reais 

Os pararnetros de entrada do modelo de op<yoes reais sao: a) valor corrente do ativo 

subjacente; b) volatilidade da taxa de retorno do projeto; c) pre<yo de exercicio da op<yao de 

investir; d) taxa de dividendos do projeto; e) taxa de juro livre de risco; f) maturidade da 

op<yao de investir. 

Ao se aplicar a teoria das op<yoes, a estirnativa dos parametros volatilidade e taxa de 

dividendos e critica. Geralmente, eles sao estimados por meio de analise de dados 

hist6ricos do ativo subjacente ( caso estes dados existam), podendo ser complementados por 

analises subjetivas. Adernais, e cornum considera-los constantes ao Iongo do tempo. Na 

irnpossibilidade de estirnar tais parametros para projetos, pesquisadores como DIXIT e 

PINDYCK (1994, cap.5) e MANN, GOOBIE e MacMILLAN (1992), citados por DAVIS 
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(1998, p.17), assumiram que o projeto tern os mesmos valores de volatilidade e taxa de 

dividendos que o pre9o. No entanto, sera verificado, neste capitulo, que esta abordagem 

nem sempre fornece resultados corretos, principalmente se o projeto possui elevado custo 

operacional. 

5.1.1) Estimativa do valor corrente de urn projeto de produ~ao de petr61eo 

Ha diversas abordagens para estimativa do valor corrente do projeto, tais como: a) 

fluxo de caixa descontado; b) regra classica do 113; c) compara9ao com projetos 

semelhantes; d) sugestoes dos especialistas. Neste trabalho sera usada a abordagem do 

fluxo de caixa descontado. 

No modelo do FCD, o valor do projeto depende principalmente das seguintes 

variaveis: a) pre9o do petr6leo (P); b) taxa de desconto ajustada ao risco (1-t); c) taxa de 

conveniencia do pre9o (op); d) custo de operacional (C); e) nivel de produ9ao (q); f) taxa de 

declinio (y); g) vida operacional (T); h) custo tributario (g) e i) infla9ao de custo 

operacional. 

Embora todas estas variaveis sejam incertas, o modelo aqui desenvolvido estuda 

explicitamente so as incertezas financeiras presentes na evolu9ao do pre9o do petr6leo. 

Assim, a primeira premissa e que P evolui estocasticamente, de acordo com urn MGB: 

dP = apPdt + crpP dz. (5.1) 

onde ap e a taxa de crescimento instantanea do pre9o, crp e a volatilidade instantanea do 

pre9o e dz e o incremento de Wiener. 

A curva de produ9ao de petr6leo e decrescente ao Iongo do tempo, em virtude da 

queda de pressao interna do reservat6rio, e reflete a velocidade de extra9ao do fluido. De 

acordo com MIAN (2002, p. 93 - 103), uma premissa razoavel e admitir que o perfil de 

produ9ao declina exponencialmente, por meio de: 

q (t) = q(o) exp (-yt) , (5.2) 
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onde q (t) e a produ9ao no instante t, q(O) e a produ9ao inicial, yea taxa de declinio ( 0 < y 

< 1) e t e o tempo. Os determinantes da curva de declinio sao as propriedades permo­

porosas do reservatorio. Por exemplo, segundo MIAN (2002, p. 98), uma curva hiperbolica 

pode fomecer urn melhor resultado para modelar a produ9ao de reservatorios fraturados. A 

incerteza da taxa de declinio decorre principalmente da tecnologia empregada para o 

aproveitamento economico do reservatorio. 

Outro componente importante de V eo custo operacional (C), para o qual se assume 

a seguinte rela9ao linear com a produ9ao de oleo: 

C (t) = [CI +CD (t)] q (t) , (5.3) 

onde CI e custo indireto e CD eo custo direto. Segundo MANNARINO (1990, p. 111), o 

CI e formado pelas despesas administrativas, seguros, alugueis, etc., e correspondem a 

cerca de 10 a 20% do custo de produ9ao. A dinamica de C(t) e incerta, podendo ser afetada 

pela inflayao (nacional e intemacional), taxa de cambio, estrutura de mercado dos 

fomecedores de bens e servi9os, etc. Para simplificar, assume-se que C cresce segundo uma 

taxa de inflayao deterministica igual a i. 

Como uma aproximayao, a composi9ao do custo operacional (OPEX) para 

opera96es maritimas e semelhante ao descrito na Tabela 5.1 

0 custo de seguro de aluguel de sondas e de plataformas e significativo, enquanto 

que os custos diretos de produ9ao alcanyam em tomo de 35% do custo total. Por outro lado, 

a interpreta9ao desta distribuiyao do custo operacional deve ser realizada considerando-se o 

pre9o do oleo, haja vista que alguns destes custos podem possuir maior ou menor 

correlayao com o preyo. Desta forma, oscila96es no preyo podem ocasionar altera96es nesta 

distribui9ao. Por exemplo, e intuitivo pensar que a correlayao entre mao-de-obra e pre9o 

seja diferente da correla9ao entre custo de transportee pre9o. 
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Tabela 5.1: Composic;ao tipica aproximada de custo operacional (OPEX) em campos 

maritimos. 

Elemento do OPEX Distribui~ao do OPEX total 

Custo de produc;ao (custos diretos) 35% 

Custo de transporte de oleo e gas 23% 

Custos dos seguros de plataformas, aluguel de sondas, etc. 21% 

Custos de manutenc;ao de equipamentos 17% 

Custos administrativos ("overhead") 4% 

Fonte: Adaptado de MIAN (2002, p.135). 

A partir destas premissas basicas, pode-se derivar a equac;ao de valorac;ao do 

projeto. Num instante t, o fluxo de caixa do projeto (FC) e expresso por: 

FC (t) = [ P (t) - C (t)] q (t) (1-g), (5.4) 

onde g eo custo tributario total26 e P(t) o prec;o do petr6leo. 

Substituindo as Eq. (5.1), (5.2) e (5.3) em (5.4) e considerando-se que a vida 

operacional da reserva e T, o valor presente dos fluxos de caixa do projeto e: 

T 

V = J [ P(O) exp (at) q(O) exp ( -yt) exp (- ll t)- C(O) exp (i t) q (0) exp ( -yt) exp ( -rt)] (1-g) dt, ( 5 .5) 
0 

onde i e a taxa de inflac;ao de custos operacionais e r e a taxa de juro livre de risco. 

Integrando a Eq. (5.5), chega-se a equac;ao de valorac;ao do projeto: 

26 Entende-se aqui por custo tributario total a soma de todos os impostos, taxas e participa96es que incidem 
nos projetos de produ91io de petr6leo. 
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V = (l-g) q(O)[P (1-exp[-(Jp +r)T] ) (1-exp[-(r+:-i)T])]· (5.6) 
(Jp +r) '"'l (r+r-z) 

Para obter a Eq. (5.6), foi assumido que op = J.Lp - CX.p, sendo J.Lp a taxa de desconto 

ajustada ao risco do fluxo de caixa, ap a taxa de crescimento do pre9o ou ganho de capital e 

op a taxa de dividendos. 

Para o caso de grandes projetos, em que o seu inicio ocorre t anos no futuro, o valor 

presentee obtido por meio de simples transformayaO da Eq. (5.6): 

V(t) = (l-g) q(O)[P(t) (1-exp[-(Jp +r)T] C(t)((l-exp[-(r+:-i)T])], 
(8p +r) (r+r-z) 

(5.7) 

onde P(t) = exp (at) e C(t) = exp (it). 

A Eq. (5.7) pode ser usada para estimativa do valor corrente do projeto t anos dentro 

da maturidade da opyao de investir. A principal diferenya entre ativos financeiros (a96es, 

taxas de juro, etc.) e ativos reais (projetos) e: o valor dos ativos financeiros pode ser 

observado diretamente no mercado; o valor de ativos reais nao pode ser observado no 

mercado e depende do seu fluxo de caixa, que pode ocorrer ao longo de varios anos, o que 

depende da taxa de desconto, nivel de produ9ao, pre9o, custo de produ9ao, etc. 

Uma segunda abordagem para a estimativa de V e pela regra do 1/3. Ela foi sugerida 

inicialmente por GRUY, GARBe WOOD (1982), ao analisarem a rela9ao entre o valor do 

barril da reserva nao-desenvolvida e o preyo de mercado do petr6leo. Eles coletaram dados 

de transa96es realizadas com reservas do Golfo do Mexico e concluiram que cada barril de 

reserva nao-desenvolvida era negociado, em media, por 12 d6lares e correspondia a 1/3 do 

pre9o a vista do petr6leo. Embora seja uma regra simples, ela deve ser usada com cuidado, 

pois pode nao ser verdadeira para o mercado mundial. Entretanto, ainda assim, esta 

altemativa e importante, sobretudo quando nao se dispoe de informa96es suficientes para a 

constru9ao do fluxo de caixa. 
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Uma terceira abordagem para a estimativa de V pode ser feita pela compara9ao com 

reservas que possuem caracteristicas geol6gicas, tecnicas, econ6micas e financeiras 

semelhantes. 

Finalmente, na impossibilidade de se usar o FCD, a regra de 113 ou o criterio de 

comparayao, recorre-se as sugest5es de especialistas em projetos de investimentos 

semelhantes. Assim, faz-se uma estimativa, ainda que grosseira, do valor corrente do 

projeto. Esta abordagem e importante, sobretudo ao avaliar projetos de novos produtos, 

reservas em areas desconhecidas, etc. 

5.1.2) Estimativa do valor de exercicio da op~ao de investir (i). 

Ao exercer a op9ao de investir, a empresa incorre no pagamento do seu preyo de 

exercicio, isto e, o custo do investimento. A magnitude do investimento em 

desenvolvimento de urn projeto de petr6leo depende fundamentalmente da localizayao 

(maritima ou terrestre), da capacidade de produ9ao (plataformas, sistemas de armazenagem 

e transporte, sistema de bombeamento, etc.), da densidade da malha de poyos, da infra­

estrutura existente, etc. 

0 pre9o de exercicio e constante, ao Iongo da vida de uma op9ao financeira, e a 

opera9ao de exercicio da op9ao e instantanea, de modo que o investidor conhece 

imediatamente seu lucro ou prejuizo. Por outro lado, a opera9ao de exercicio da op9ao de 

investir na produ9ao nao e instantanea e, sendo assim, a empresa pode esperar por anos 

para receber o ativo subjacente ( o projeto ). Alem disso, o pre9o do exercicio ( custo do 

investimento) pode nao ser constante. 

Para a estimativa do custo do investimento, pode-se fazer uma consulta aos 

fabricantes de equipamentos e prestadores de servi9o que atuam no segmento de petr6leo. 

Por exemplo, o investimento em capacidade de produ9ao pode ser estimado a partir de 

consulta aos fomecedores de plataformas, arvores de natal, equipamentos de inje9ao de 

agua, prestadores de serviyOS de SOndagem, fabricantes de sistema de transporte de oleo e 

gas (navios-tanque, oleodutos e gasodutos, etc.). 
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Uma aproxima((ao para o custo do desenvolvimento em projetos do Golfo do 

Mexico e sugerida por PADDOCK, SIEGEL e SMITH (1988, p. 498): 

I=A[Qo+zQo]b, 

onde A e uma constante que depende da area-alvo para hospedar urn campo de petroleo, z e 

uma constante para transformar gas em oleo equivalente, Qo e 0 volume de oleo, Qo e 0 

volume de gas e b e o fator de economia de escala (b < 1 ). 

5.1.3) Estimativa da volatilidade da taxa de retorno do projeto de petr61eo (cr). 

A volatilidade do projeto e definida como o desvio-padrao do logaritmo da taxa de 

retorno do valor do projeto, (dVN). Segundo MUN (2002, p.197) e COPELAND e 

ANTIKAROV (2001, cap. 6), a estimativa da volatilidade dos projetos e de fundamental 

importancia para valorar as opyoes reais, mas tambem e urn dos principais problemas para 

aplica9ao do modelo. 

Se o projeto for negociavel no mercado (o que e pouco provavel), pode-se estimar 

sua volatilidade a partir de dados historicos das transayoes. Caso contrano, sua volatilidade 

deve ser estimada usando-se outras abordagens, como: a) modelos analiticos a partir da 

equayao de valorayao do projeto; b) volatilidade do preyo do oleo como estimador; c) 

desvio-padrao de simula9ao da taxa de retorno do projeto; d) sugestoes de especialistas; e) 

compara9ao com outros projetos de caracteristica semelhantes ( economicas, geologicas e 

tecnicas). 

5.1.3.1) Estimativa de crv a partir de modelos analiticos 

Os modelos analiticos sao derivados a partir da analise dos processos, seguidos 

tanto por P como pelo seu derivativo (V). Assume-se que V evolui por meio da seguinte 

EDE: 
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dV = av V dt + crv V d.z , (5.8) 

onde av e a taxa crescimento e crv e a volatilidade de V, respectivamente. 

Assumindo-se que o mercado seja eficiente, para compensar o risco do projeto em 

virtude de d.z, a taxa de retorno do investidor e /lv, que pode ser estimada pelo CAPM. A 

taxa de retorno total e: !lv = av + 8v. Uma parte deste retorno ocorre na forma de ganho de 

capital, enquanto que a outra e na forma de dividendos. Esta taxa de dividendos foi definida 

por McDONALD e SIEGEL (1984) como taxa de retorno complementar ("rate of return 

shortfall"). 

Para obter a estimativa de crv, primeiramente estudar-se-a o processo estocastico 

seguido por V. Fazendo-se V = V(P,t) e aplicando-se oLema de Ito para obter dV, tem-se: 

av av 1 o2V 2 
dV(Pt)= -dP+ -dt+-- (dP) 

' 8P ot 2 8P2 

av av 1 2 o2V 
dV (P,t) =- (apPdt + crpPd.z) +- dt +-p2crp -

2 
dt 

~ fu 2 ~ 

av av av 1 2 2 o2V 
dV(P,t)=apP -dt+ crpP-d.z+ -dt+- P crp -

2 
dt 

8P 8P ot 2 8P 

1 2 2 o2V av av av 
dV(Pt)=(-P crp -+apP -+-)dt+ crpP -d.z 

' 2 8P2 8P ot 8P 

Multiplicando e dividindo OS dois termos a direita da igua1dade por V, tem-se: 

A Eq. (5.9) mostra que se P segue o MGB e V tambem segue o MGB, desde que: 

1 1 2 2 o2V av av 
av=- (-P cr -+apP -+-). 

V 2 8P2 8P ot (5.10) 
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on de 

P av 
crv = ( V oP )crp, 

E= P av. 
v aP 

(5.11) 

(5.12) 

A Eq. (5.11) mostra que a volatilidade do projeto e igual a volatilidade do pre9o 

multiplicada por urn coeficiente de elasticidade. Este coeficiente depende de diversos 

parametros operacionais do projeto, como custos operacionais, vida operacional, etc. No 

entanto, na impossibilidade de estimar os fluxos de caixa do projeto, pesquisadores como 

BRENNAN e SCHWARTZ (1985), PADDOCK, SIEGEL e SMITH (1988), PICKLES e 

SMITH (1993), DIXIT e PINDYCK (1994) usaram E = 1, ou seja, assumiram que o projeto 

e a commodity possuem a mesma volatilidade. 

A Eq. (5.9) permite observar a desigualdade de Jensen27
. Se ap = 0, E[dP] = 0, 

E[ dV] :;eO. Significa que, mesmo que a taxa de crescimento instantanea de P seja zero, a 

taxa de crescimento do valor do projeto e diferente de zero. 

A partir da Eq. (5.9), pode-se analisar alguns casos particulares em que projeto e 

commodity possuem a mesma volatilidade. 

0 caso mais simples e assumir que V seja fun9ao linear de P. Seja q a produ9ao 

total, P o pre9o, g a fatia govemamental, C o custo de produ9ao. Se a taxa de desconto for 

zero, v e dado por: 

V = q (P- C)(1-g) 

Desenvolvendo-se de acordo com a Eq. (5.11), vern: 

p 
cr = cr v (P-C) P. 

(5.13) 

27 A desigualdade de Jensen pode ser mostrada por: E[f(x)] ~ f(E[x]). Esta desigualdade pode ser demonstrada 
facilmente por expansao de Taylor, que e muito usada na econornia. Para mais detalhes, ver Capitulo 3 desta 
tese. 
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A Eq. (5.13) mostra que E se aproxima de 1 somente seC for zero ou P for alto. A 
medida que C cresce, E tambem aumenta. Por exemplo, seC= 113 P, crv = 1,5 crp. SeC= 

2/3 P, crv = 3 crp. Se C = 0,99 P, crv = 100 crp. Se C > P, E < 0, o que nao possui senti do 

economico, pois nenhum investidor racional deseja reduzir a sua riqueza. A implicayao das 

oscilayoes dec na decisao de investir e clara: a medida que c se aproxima de P, OS riscos 

de perda aumentam e tudo o que a gerencia pode fazer e usar a opyao de espera por 

cenanos de melhores cotayoes de P. Assim, alto C implica que o investimento sera 

concretizado somente se V for suficientemente superior a I. 

Para o caso de projeto de petr61eo, combinando as Eq. (5.11) e (5.7) obtem-se a 

rela9ao entre as volatilidades de V e P por meio de: 

_ [ m2 C0 exp(it)] crv- 1+ ap, 
V(t) 

(5.14) 

onde V(t) e dado pela Eq. (5.7), Co eo custo inicial de produyao do projeto. Os fatores de 

atualiza9ao temporal sao constantes ao longo da vida da opyao e podem ser estimados por 

meio de m2 = C(O)exp(it)((l-exp[-(r+:-i)T])(l-g)q(O). Ressalta-se, aqui, que a vida 
(r+r-z) 

operacional do projeto e T, enquanto que a vida da OpyaO e t. Sao, portanto, variaveis 

distintas. 

A Eq. (5.14) confirma que E depende da estrutura de custos da empresa, das taxas 

de desconto, da infla9ao e do declinio da produ9ao, bern como da vida operacional do 

projeto. Por outro lado, E independe dos custos tributaries. Analogamente a Eq. (5.13), pela 

Eq. (5.14) conclui-se que E se aproxima de 1 apenas para projetos de baixo custo 

operacional ou alto preyo. Assim, a premissa de E = 1 e pouco provavel de acontecer em 

projetos de petr61eo, tal como nos de aproveitamento de oleo remanescente nos campos 

maduros. 
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5.1.3.2) Estimativa de crv a partir de simula~ao de Monte Carlo 

A simulavao de Monte Carlo e uma ferramenta que permite incorporar incertezas 

economicas, financeiras e tecnicas a estimativa de volatilidade da taxa de retorno do 

projeto. 

De acordo com COPELAND e ANTIKAROV (2001, cap. 9 e 10), os fluxos de 

caixa antecipados e reinvestidos geram varia9oes constantes na riqueza do investidor. 

Assim, a variayaO na riqueza do investidor e exatamente igual a taxa de desconto ajustada 

ao risco: 

(5.15) 

onde o denominador e o valor presente do projeto no ano zero. 0 numerador e o valor 

presente do fluxo de caixa do projeto ano 1, acrescido do fluxo de caixa do projeto do ano 

zero atualizado para o ano 1. 

Nesta abordagem de estimativa da volatilidade do projeto, o denominador e mantido 

constante, enquanto o numerador oscila. Assim, para cada iteravao gera-se diferentes 

valores de )lv. Ao se realizarem milhares de iteravoes, obtem-se milhares de valores do 

numerador e, conseqfientemente, milhares de )lv, sendo que seu desvio-padrao pode ser 

usado como estimativa da volatilidade do projeto. 

Esta abordagem possui a desvantagem de fornecer volatilidades para cada cemirio 

predeterminado em termos de taxa de desconto, perfil de produvao, vida do projeto, 

estrutura de custos operacionais, etc. Assim, e complexo realizar analise de sensibilidade de 

crv em rela9ao a parametres como custo e pre9o, o que e perfeitamente possivel no modelo 

analitico. 
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5.1.3.3) Estimativa de crv pela analise subjetiva do tomador de decisao 

Os fluxos de caixa de urn projeto ocorrem no futuro e, conseqiientemente, a sua 

volatilidade refere-se tambem ao futuro. Assim, nao se pode conhece-los com certeza no 

momento em que a amilise e realizada. Uma altemativa e a estimativa de crv a partir de 

projetos com caracteristicas semelhantes de risco, retorno, volume de oleo, etc. Ademais, 

pode ser conveniente que o gerente complemente a estimativa crv por meio de outros 

fatores nao intrinsecos ao fluxo de caixa do projeto, tais como estrategia competitiva, 

comportamento dos concorrentes, expectativas de politicas macroecon6micas de incentive, 

restri~ao, etc. 

5.1.3.4) Estimativa de crv por meio de dados hist6ricos 

Se a reserva for negociada no mercado e houver uma serie hist6rica de dados 

suficientemente longa, a estimativa de ave crv pode ser realizada por meio de: 

av = ..!_ i)n( V(t) J , 
n i=I V(t-1) i 

(5.16) 

(5.17) 

onde Vi sao OS dados hist6ricos e V rn 0 valor medio de V. 

No entanto, quando se usa a volatilidade do pre~o do petr6leo como estimativa da 

volatilidade do projeto, deve-se considerar que ela depende do periodo considerado. 

Sea serie compreender somente pre~os anteriores aos do anode 1973, a volatilidade 

sera menor, ao passo que, se ela se constituir de dados coletados a partir do ano de 1973, a 

volatilidade sera maior. No entanto, ao combinar pre9os antes e ap6s 1973, a volatilidade e 

estavel entre 15% a 20%, como mostra PINDYCK (2001). Esses valores de volatilidade sao 

sensiveis aos diferentes mimeros-indices usados para infla9ao ou defla9ao dos pre~os (por 

exemplo, indice de pre9os ao consumidor ou ao produtor), nao sendo estranho encontrar 
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volatilidade entre 25% a 35%. Sobre a volatilidade de reservas de petr6leo transacionaveis, 

PICKLES e SMITH (1993) encontraram uma volatilidade media de 23%. 

5.1.4) Estimativa da taxa de dividendos do projeto {3v). 

A taxa de dividendos e urn dos principais parametros de entrada do modelo de 

valora9ao da op9ao estrategica de investir e da regra 6tima de investimento. Os dividendos 

de a9oes sao observados diretamente pelo mercado. Por outro lado, os dividendos de 

projetos nao sao observados pelo mercado, mas podem ser estimados a partir de: a) modelo 

analitico derivado da equa9ao de valora9ao do projeto, b) fluxo de caixa do projeto, c) 

sugestoes dos especialistas, d) taxa de conveniencia dos contratos futuros do pre9o do 

petrol eo, e) compara9ao com projetos semelhantes. 

No modelo de valora9ao e exercicio das op96es reais, a interpreta9ao de 8v depende 

do problema em analise. Em ativos biol6gicos (gado, madeira verde, peixes, etc.), 8v se 

refere, por exemplo, ao ganho decorrente do nascimento de bezerros, peixes ou crescimento 

das arvores. Em ativos como refinaria de petr6leo, 8v se refere ao ganho decorrente da 

garantia de urn estoque de oleo para manter ininterruptamente a produ9ao. Em projeto de 

minera9ao e petr6leo, Ov se refere ao fluxo de caixa do projeto e pode ser entendido como 

urn custo de oportunidade de manter a commodity mineral no subsolo. 

5.1.4.1) Estimativa de 3v por meio de equa«;oes analiticas 

A partir da Eq. (5.10), a rela9ao entre av e ape dada por meio de 

1 1 2 2 o2V av av 
av=- (-P cr -- +apP -+-). 

V 2 8P2 8P ot (5.18) 
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A Eq. (5.18) mostra que av = ap apenas em casos muito especiais, especialmente se 

houver uma rela9ao linear entre V e P. 0 caso mais simples para uma rela9ao linear entre V 

e p e do tipo: 

V = q (P- C)(l-g) t. 

82V av av 
Como apz = 0; BP =q (1-g)t; Bt =q (P-C)*(1-g), tem-se que: 

A taxa de dividendos do projeto e 8v =)lv-av. Por outro lado, a taxa de conveniencia 

do pre9o do petr6leo e Op = )lp - ap. Se o risco do projeto decorrer somente das oscila9oes 

de P, logo tem-se que )lp =!lv . Assim, Op = 8v somente nos casos em que se observar que 

as taxas de crescimento sao iguais: ap = av. Pela Eq. (5.18), tem-se: 

(5.19) 

A Eq. (5.19) mostra que 8v depende de )lv, P, C e t. As taxas de crescimento s6 seriam 

iguais no caso em que o projeto tenha baixo custo operacional e longa vida. Por exemplo, 

se o projeto tiver 30 anos, e C = 113 P, tem-se av = 0,033 + 1,5 ap. Se, em outro caso, o 

custo for muito baixo, por exemplo C = 0,05P e t = 30 anos, tem-se: av= 0,033 + 1,05 ap. 

Os exemplos acima mostram que av e ap sao iguais apenas no caso em que o custo 

operacional for muito baixo e o projeto tiver uma vida longa, o que certamente nao e a 

regra, como, por exemplo, para o caso de campos marginais. Ainda assim, DIXIT e 

PINDYCK (1994, cap. 4) analisaram modelos simples em que os projetos tern vida infinita 

e baixo custo operacional, de modo que faz sentido assumir que av ~ ap e, 

consequentemente, 8v = Op. No caso especifico de petr6leo, ape proximo de zero quando 

se adota uma serie de pre90S de Iongo prazo. 

Para derivar a equa9ao de estimativa da taxa de dividendos, considera-se que o valor 

do projeto seja dado pela Eq. (5.6), a qual pode ser escrita na forma compacta: 

V(P,t) = m1 P(t )- m2 C(t), (5.20) 
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_ (l ) [(1-exp(-(Sp +y)T]] _ (1 ) [((1-exp(-(r+y-i)T])] em que m1 - - g q0 e m2- - g q0 
(Sp +r) (r+y-i) 

sao fatores de equivalencia temporal, sendo que P(t) = Po exp (at) e C(t) = Co exp (it). 

Aplicando oLema de Ito a Eq. (5.20), a diferencial de dV e: 

dV = [m1 (JlP- ap) P(t)- i m2 C (t)] dt + m1 crp P(t) dz. (5.21) 

Por outro lado, a dinamica em V e dada por meio de: 

dV = (J.tv - av) V dt + crv V dz . (5.22) 

Comparando as Eq. (5.21) e (5.22), deve-se verificar a seguinte rela9ao entre os 

parametros de dV: 

[m1 (JlP- ap) P (t)- i m2 C (t)] = (J.tv- av) V. (5.23) 

A Eq. (5.23) se refere a dois ativos que seguem urn MGB. De acordo com HULL e 

WHITE (1988), citados por DAVIS (1998), deve-se verificar a seguinte rela9ao para nao 

haver oportunidade de arbitragem: 

flv -r = O"v 

flp-r O"p 
(5.24) 

Combinando as equa96es (5.23) e (5.24), chega-se a equa9ao de estimativa da taxa 

de dividendos do projeto a partir dos componentes do fluxo de caixa. 

(
i* m *C eu J 

ov=(op-r)*E+r+ 2~ 0 
• (5.25) 

onde E e definido como a Eq. (5.12). 

A Eq. (5.25) mostra que ov tambem independe dos tributos, mas e muito sensivel 

aos custos operacionais, taxa de desconto, vida do projeto e os parametros r e op. 
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A Eq. (5.25) mostra que 8v nao e constante ao Iongo da vida do projeto, mas 

dependente, principalmente, de P, C e t. Alto P ou baixo C significa maior 8v, e vice-versa. 

A taxa de dividendos sera constante apenas se V for fun9ao linear de P, o que nem sempre 

ocorre, em fun9ao da estrutura de tributa9ao, da nao-linearidade dos custos, etc. Rela9ao 

linear entre V e P ocorre principalmente nos contratos de partilha de produ9ao, o que nao e 

o caso brasileiro, onde o sistema de aproveitamento dos recursos petroliferas e de 

concessao. 

5.1.4.2) Estimativa de 8v por pelo fluxo de caixa do projeto 

A estimativa da taxa de dividendos pode ser feita a partir dos fluxos de caixa 

peri6dicos (mensais, anuais, etc.) do projeto (ft), sendo definida por: 81 = J; . Para ilustrar a 
Vo 

sequencia de calculos, a Tabela 5.2 mostra o fluxo de caixa de urn projeto de produ9ao de 

petr6leo com vida operacional de 11 anos, com uma taxa de desconto ajustada ao risco de Jl 

= 12% e outra taxa de desconto igual a zero. 

Para Jl = 0%, a primeira taxa de dividendos e de 3,91% (120 I 3072), sendo a media 

aritmetica de 8v igual a 9,09% (coluna 4). Para Jl = 12%, a primeira taxa de dividendos e de 

6,95%, sendo a media aritmetica de 8v tambem 9,09%. Nesta abordagem de estimativa da 

taxa de dividendos, ela e constante e independe do padrao do fluxo de caixa do projeto 

(linear, crescente, decrescente, ciclico, aleat6rio, etc.). Por outro lado, 8v depende da vida 

operacional do projeto (11 anos x 9,09%/ano = 100%). Desta forma, quanto maior for a 

vida do projeto, menor sera a taxa de dividendos em rela9ao ao valor do ativo subjacente. 

De fato, tal sugestao aparece em MAJD e PINDYCK (1987), quando os autores dizem que, 

em projetos de vida muito longa, 8v pode ser estimada apenas pelo fluxo de caixa. 
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Tabela 5.2: Estimativa da taxa de dividendos a partir de urn fluxo de caixa de urn projeto. 

(1) (2) (3) (4) (5) 

Ano Fluxo de caixa Fluxo de caixa Taxa de dividendos Taxa de dividendos 

(fi) (fi @12%) (8v@ 0%) (8v@ 12%) 

1 120 107.14 3.91% 6.95% 

2 200 159.44 6.51% 10.34% 

3 150 106.77 4.88% 6.92% 

4 156 99.14 5.08% 6.43% 

5 500 283.71 16.28% 18.39% 

6 560 283.71 18.23% 18.39% 

7 300 135.70 9.77% 8.80% 

8 150 60.58 4.88% 3.93% 

9 236 85.10 7.68% 5.52% 

10 580 186.74 18.88% 12.11% 

11 120 34.50 3.91% 2.24% 

Soma US$ 3.072,00 US$ 1.542,25 - -

Para fazer com que 8v dependa do padrao do fluxo de caixa e da taxa de desconto, 

pode-se usar a media ponderada. Neste caso, sell= 0%, 8v = 12,54% e se j..t= 12%, 8v = 

11,97%. Naturalmente, pode-se pensar em usar outro tipo de medida de tendencia central 

para estimar 8v, mas deve ficar claro que, ao estima-lo por meio de uma media, o valor 

obtido para a opc;:ao e regra 6tima de decisao sera uma estimativa aproximada. 
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5.1.4.3) Estimativa de Sv por analise subjetiva 

Ha casos em que nao e possivel realizar uma estimativa da taxa de dividendos do 

projeto, principalmente quando se trata de projetos de P&D (pesquisa e desenvolvimento). 

Assim, pode-se usar valores citados na literatura ou consultar especialistas que tenham 

experiencia com a estimativa destas taxas. 

5.1.4.4) Estimativa de 0v pela taxa de conveniencia de contratos futuros 

De acordo com HULL (1995, p. 76-77), a taxa de conveniencia dos contratos 

futuros e estimada por meio de: 

(5.26) 

onde Ft e o valor do contrato futuro num instante t e Ft-I eo valor do contrato futuro no 

instante anterior. 

Como o projeto de petr61eo nao e negociado diretamente no mercado, e comum 

assumir que a sua taxa de dividendos seja igual a taxa de conveniencia do prec;:o do 

petr6leo. Esta taxa depende do intervale da serie de prec;:os analisada e dos coeficientes de 

inflac;:ao ou deflac;:ao dos prec;:os. 

Neste contexte, BURNS, LEWIS e SICK (1999) estimaram a taxa de conveniencia 

dos prec;:os do petr6leo em 6,2%. GIBSON e SCWARTZ (1990) perceberam que a taxa de 

conveniencia do prec;:o do petr6leo nao e constante ao longo do tempo, mas segue urn 

processo de reversao a media, o que depende do periodo de analise. Por exemplo, ao 

estudar a serie hist6rica de prec;:os do petr6leo, a sua taxa de conveniencia esta em tomo de 

4,2%. No entanto, ao se usar diferentes numeros-indices de ajuste, pode-se chegar a 

resultados distintos. 
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5.1.4.5) Estimativa por meio da comparac;ao com projetos semelhantes 

Ha casos em que nao se dispoe de dados suficientes para a estimativa do fluxo de 

caixa do projeto, nem de contratos futuros de sua commodity. Tais casos sao comuns em 

projetos de P&D em que o produto nao e conhecido e, portanto, nao possui urn mercado 

estabelecido. Uma soluyao altemativa para a estimativa dos parametros de entrada do 

modelo pode ser dada pela observa9ao de projetos com semelhantes caracteristicas 

operacionais, geol6gicas e de risco e retorno. 

5.1.5) Estimativa da taxa de desconto livre de risco (r). 

Este parametro e conhecido publicamente, pais, geralmente, admite-se que a taxa de 

juro paga pelo governo dos EUA aos seus titulos (por exemplo, os Treasuries Bills) seja urn 

born indicador do rendimento de urn titulo livre de risco. Afinal, os governos sempre 

podem imprimir moeda ou criar tributos. A taxa de jura livre de risco deve ser aquela paga 

por urn titulo governamental, cuja maturidade seja igual a vida da op9ao real de investir. 

De acordo com informayoes da Bloomberg (2003), as taxas juro pagas por alguns 

dos titulos do governo do Brasil e dos EUA em 01108/2003 encontram-se na Tabela 5.3. 

Estes titulos servem como referencia para estimar a taxa de juro livre de risco. 

Tabela 5.3: Taxa de juro de titulos dos governos do Brasil e EUA em 01108/2003. 

Prazo de maturidade dos Taxas de juro (%) 

titulos Brasil EUA 

2 anos 9,62 1,50 

3 anos 10,25 2,00 

5 anos 9,38 2,62 

10 anos 11,0 3,62 

30 anos 12,25 5,38 
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As taxas de juros a serem usadas no modelo de valorayao das op96es e tomada de 

decisoes referem-se as taxas de juros reais (livres de inflayaO ), isto e, a diferenya entre a 

taxa de juro nominal e a taxa de infla9ao futura, a qual nao pode ser conhecida a priori. 

5.1.6) Estimativa do tempo de maturidade da op~ao de investir (t). 

Este parametro e facilmente estimado, pois o analista pode observar a vida de suas 

op9oes reais, seja por razoes contratuais, seja por razoes estrategicas. Op9oes reais e 

financeiras possuem vidas distintas. As opyoes fmanceiras possuem maturidade de meses, 

enquanto as reais possuem maturidade de anos, como e o caso da op9ao de investir em E&P 

de petr6leo, 0 que pode durar varios anos. 

A vida de uma op9ao real se refere ao intervale de tempo em que ela existe. De 

acordo com os contratos de concessao no Brasil (ANP, 2003), as empresas possuem 

flexibilidade de ate 9 anos para concluir os trabalhos explorat6rios: aquisi9ao e 

interpreta9ao dos sismicos, avalia9ao de possiveis descobertas, etc. Por outro lado, em 

muitos casos a vida das op96es reais depende da estrutura de mercado, sendo teoricamente 

infinitas para o caso de monop6lio. Finalmente, no caso em que a empresa atua num 

mercado competitive (tomadora de pre9os) a vida de suas op96es reais tende a ser menor, 

principalmente se elas nao forem exclusivas. 

5.2 - Parametros de entrada do modelo de estimativa do nivel de 

participa~ao financeira 

0 modelo de estimativa do nivel de participa9ao financeira num projeto e baseado 

na teoria da preferencia. Para a aplica9ao deste modelo, faz-se necessaria a estimativa de 

tres parametres de entrada: 1) estimativa do or9amento da empresa (OE); 2) estimativa da 

sua tolerancia ao risco (TR) e 3) estimativa do coeficiente de aversao ao risco do tomador 

de decisao (c). 
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Dentre estes parametros, apenas o on;amento da empresa e geralmente de 

conhecimento publico. Para estimar os valores dos demais parametros, realizam-se estudos 

empiricos que podem ser complementados por ajustes subjetivos. 

5.2.1) Estimativa do orc;amento financeiro da empresa (OE) 

0 on;amento das empresas de capital aberto e divulgado publicamente, por 

exemplo, nos seus relat6rios anuais. Ja o on;amento das empresas de capital fechado e de 

dificil acesso, mas pode ser estimado a partir de compara9oes com firmas de igual porte e 

area de atua9ao, ou mesmo por consultas as suas gerencias. Para ilustrar a magnitude dos 

investimentos, a Tabela 5.4 mostra o or9amento de algumas corpora9oes que atuaram na 

industria de petrol eo no ano de 2002. 

Tabela 5.4: Or9amento para o anode 2002 de algumas empresas de petr6leo. 

Empresa Or~amento (bilhoes de US$) 

BRITISH PETROLEUM (BP) 8,90 

SHELL 8,00 

PETRO BRAS 6,00 

Kerr-MaGee 1,90 

CONNOCO-PHILIPS 2,80 

UNOCAL 1,70 

APACHE 2,30 

Fonte: http://www.keyfacts.eo.uk/ (2003). 
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5.2.2) Estimativa da tolerancia ao risco da empresa 

A estimativa da tolerancia ao risco da empresa (TR) e uma variavel fundamental 

para se conhecer o nivel 6timo de participa~j:ao financeira em cada projeto, pois refere-se a 
disposi9ao do tomador de decisao em aceitar riscos financeiros. 

Muitos trabalhos buscam relacionar a TR com alguma variavel economico­

financeira da empresa, como fizeram COZZOLINO (1977) e HOWARD (1988). Por 

exemplo, ao analisar o comportamento de uma empresa diante de 60 oportunidades de 

investimento de diversos niveis de risco, WILKERSON (1988), citado por WALLS (1995, 

p.309), percebeu que a tolerancia ao risco da empresa era de US$ 33 milhoes, enquanto que 

seu oryamento era de US$ 200 milhoes. Portanto, pode-se assumir que a TR corresponde a 

uma fra9ao, por exemplo, do or(j:amento da empresa. Neste sentido, reitere-se, estudos 

empiricos de WALLS e DYER (1996) encontraram nivel de tolerancia ao risco em tomo de 

25% do capital explorat6rio da empresa. 

Por outro lado, na fase de desenvolvimento a reserva ja esta provada e, portanto, o 

risco geologico tende a ser menor. Se, na fase de explorayao, a TR corresponde a 25% do 

Oryamento, e intuitivo pensar que, na fase de produyaO, ela seja maior que 25% do 

oryamento para investimento em desenvolvimento, mesmo que a magnitude dos recursos 

envolvidos na fase de explorayao seja muito inferior aos da fase de produ9ao. 

No entanto, o seu valor real somente pode ser obtido a partir de dados empiricos ou 

retroanitlises de projetos financiados por meio de parcerias entre diversas empresas. Assim, 

na ausencia destes estudos empiricos, pode-se fazer considera9oes subjetivas. 0 valor da 

TR serve como estimativa inicial, mas incorpora problemas como: 1) o nivel de tolerancia 

ao risco independe das medidas de probabilidades associadas a possibilidade de perdas em 

cada projeto; 2) ignora-se a possibilidade de que o nivel de tolerancia ao risco pode oscilar 

ao Iongo do tempo, em fun9ao de fatores como fluxo de caixa da empresa, mudan9as 

comportamentais, etc. 

Como exemplo hipotetico da estimativa da TR, considere-se uma empresa com urn 

or9amento de US$ 300 milhoes para explora9ao e US$ 2 bilhoes para produ9ao. Se a 
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tolerancia ao risco for de 25% para arnbas as fases, o rnontante sera de US$ 75 rnilhoes para 

explora<;ao e US$ 500 rnilhoes para a fase de desenvolvirnento. 

Nos estudos de caso deste trabalho sera usada urna TR igual a 30% do oryarnento 

para produ<;ao, sendo este valor escolhido ern parte subjetivarnente. No entanto, e intuitivo 

pensar que a TR na fase de produ<;ao seja superior a da fase de explora<;ao, urna vez que o 

nivel de incertezas geo16gicas e tecnicas tende a ser rnenor. 

5.2.3) Estimativa do coeficiente de aversao ao risco (c) 

0 coeficiente de aversao ao risco e definido como o inverso da TR, sendo urn 

parametro de entrada da Eq. ( 4.70), a qual perrnite a estimativa do nivel 6tirno de 

participa<;ao no projeto. Por exemplo, se a TR for de US$ 75 milhoes, o coeficiente de 

aversao ao risco sera de 1175, ou seja, 0,013. 

A estimativa do coeficiente de aversao ao risco pode ser realizada a partir da analise 

empirica de algum dado operacional da corpora<;ao. No entanto, este trabalho nao prop5e a 

sua estirnativa, mas sima sua aplica<;ao. Para tal, assurne-se que a TR da ernpresa, na fase 

de produ<;ao, seja de 30% do seu or<;arnento. 

5.3) Aplica~ao: projeto de produ~ao de uma reserva de petr61eo 

A ernpresa ficticia ALF A Petrol eo possui urna reserva de petrol eo localizada ern 

lamina d'agua de 1500 metros, corn as seguintes caracteristicas: 

./ Volume: 480 milh5es de harris; 

./ Pre<;o: US$ 20/barril; 

./ Vida operacional: 24 anos; 

./ Taxa de declinio exponencial (y): 10%; 
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./ Custo operacional: US$ 5/barril; 

./ Fatia governamental : 50% do lucro bruto; 

./ Custo de capital: 10% ao ano; 

./ Taxa de infla9ao de custo: 0,5% ao ano; 

./ Taxa de juro livre de risco: 2,00% . 

./ Taxa de dividendos do pre9o: 6% ao ano; 

./ Investimento: US$ 1,05 bilhao. 

A Figura 5.1 mostra o perfil de produ9ao do campo para os pr6ximos anos, sendo a 

produ9ao inicial de 50 milhoes de barris/ano e a produ9ao de abandono de 5,01 milhoes de 

barris/ano. 
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Figura 5.1: Perfil de produ9ao da reserva de petr61eo. 
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0 perfil de produyao do modelo e apenas uma aproximayao, pois assume-se que a 

produyao de petr61eo declina a uma taxa constante ao Iongo do tempo, e que ou nao 

apresenta 0 plato de produyaO, OU ele e muito CurtO. 

A partir da Eq. (5.6), pode-se estimar o valor corrente do projeto por meio de: 

y = (1-0,5)*50.000.000* [20 (1-exp(-(0,1-0,003+ 0,1)24] 5((1-exp[-(0,02 +0,1-0,005)24])]· 
(0,1- 0,003 + 0,1) (0,02 + 0,1- 0,005) 

Para realizar os calculos, foi usado o software INVESTPETRO, especialmente 

desenvolvido para incorporar o modelo proposto neste trabalho. 0 valor corrente do fluxo 

de caixa do projeto e V =US$ 1,49 bilhao. Conseqlientemente, tem-se: VPL =US$ 447,46 

milhoes. 

De acordo com as regras classicas de analise de investimento e tomada de decisoes, 

a empresa deveria aceitar este projeto, investir imediatamente e arcar com 100% do custo 

do investimento. 

Por outro lado, em virtude das incertezas associadas ao futuro do projeto e ao risco 

de perdas excessivas, a empresa pode escolher desenvolver este projeto no futuro, bern 

como fazer parcerias para a sua implementayao. Para realizar tal analise, utilizar-se-a o 

modelo da teoria das opyoes reais. 

Usando-se a Eq. (5.12), tem-se: E = 1,69. Como a volatilidade do petr6leo e 25% ao 

ano, pela Eq. (5.14) a volatilidade do projeto e de 42,29% ao ano. 

A vida da opyao real de investir e de 5 anos. Assim, a taxa de dividendos pode ser 

estimada por meio da Eq. (5.25): 8v = 9,11 %. Percebe-se que a taxa de dividendos depende 

tanto de E quanto da estrutura de custo do projeto. 

Finalmente, tem-se todas as variaveis para serem usadas no conjunto de equayoes 

apresentadas no Capitulo 4 para analise das opyoes reais. Assim, o seis parametres do 

modelo de opyoes sao: 

1) Ativo subjacente: US$ 1.497.462.884 
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2) Pre9o de exercicio da op9ao: US$ 1.050.000.000 

3) Taxa de juro livre de risco: 2,62% ao ano 

4) Volatilidade do projeto: 42,29% ao ano 

5) Taxa de dividendos: 9,11% ao ano 

6) Vida da op9ao: 5 anos. 

Estes dados de entrada sao usados nas Eq. (4.56) a (4.66). Com o auxilio do 

software INVESTPETRO, a op9ao estrategica de investir (F) e estimada em US$ 519,71 

milhoes, enquanto que o VPL e US$ 447,46 milhoes. Portanto, o valor da flexibilidade em 

poder investir no futuro vale exatamente a diferen9a, ou seja, US$ 72, 25 milhoes. 

Estes resultados mostram que o valor da flexibilidade e bastante significative, pois 

equivale a 13,90% do valor total do projeto. Significa que a flexibilidade de poder escolher 

o momento de investir agrega valor ao ativo. Este valor estrategico da opyao de investir 

surge em fun9ao das incertezas sobre a evolu9ao do valor da reserva, pela irreversibilidade 

do investimento em poyos, plataforma, dutos, etc.. e pela possibilidade de postergar a 

implementayao das decisoes para o futuro. 

Em termos de processo decis6rio, se a empresa investir imediatamente, ela ganha o 

valor terminal, isto e, o VPL. Por outro lado, ela perde o valor de continua9ao (F), isto e, 

deixa de existir a oportunidade de investir no futuro. Portanto, como F e maior que o VPL, 

investir imediatamente possui urn custo de oportunidade que deve ser considerado na 

tomada de decisao. 

Assim, se F > VPL, o custo de oportunidade e positive e a empresa deve esperar 

para investir. Por outro lado, se F = VPL, o custo de oportunidade e zero e, neste caso, a 

melhor estrategia e investir imediatamente. Desta forma, repita-se, como discutido no item 

4.2, pode-se pensar que a empresa deve investir somente se o valor do projeto alcan9ar urn 

valor critico V*, ou seja, F (V*) = VPL (V*). 
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Utilizando-se a Eqs. (4.56) a (4.65) eo auxilio do software INVESTPETRO, pode­

se estudar uma analise de sensibilidade de F e VPL em rela9ao ao valor do projeto. Na 

Figura 5.2 verifica-se que, quando V cresce, Fe VPL tambem crescem, mas com taxas 

distintas. 
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Figura 5.2: Sensibilidade de Fe VPL em rela9ao a V 

fuicialmente, o VPL e negativo para baixos valores de V, pois o projeto nao paga o 

seu proprio custo. Como a abordagem tradicional ignora as possiveis mudan9as de cenanos 

que possam ocorrer no futuro, o projeto nao possui valor se V <US$ 1,05 bilhao. Por outro 

lado, a abordagem das op96es considera que o ambiente futuro e dinamico e podem ocorrer 

possibilidades de ganhos, em fun9ao das oscila96es no valor do projeto. Estas decorrem de 

eleva9ao dos pre9os, redu9ao dos custos, diminui9ao do custo de capital, etc. 

Em fun9ao das incertezas do futuro, e considerando que a perda e limitada ao 

investimento, mesmo que o VPL seja negativo, a op9ao de investir ainda possui valor. Por 

exemplo, se o valor do projeto for de US$ I bilhao, o seu VPL e US$ - 50 milhoes, mas a 

op9ao estrategica de poder investir em algum momento no futuro (ate 5 anos) vale US$ 
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211,97 milhoes, pois em fun9ao das incertezas sobre o futuro, repita-se, pode haver 

possibilidade de aumento do valor do projeto. 

A medida que V cresce, F se aproxima do VPL. Repare que a taxa de crescimento 

do VPL em rela9ao a V e constante, ao passo que a taxa de crescimento de F em rela9ao a 

V cresce como aumento de V. As curvas se encontram no ponto em que ambas as fun9oes 

F e VPL possuem a mesma inclinayao (mesma derivada) e confirmam a condi9ao de 

suavidade, que e uma das condi9oes de contorno da Eq. ( 4.24). 

Em termos de regra decis6ria, a empresa deve investir imediatamente somente se a 

diferenya (F- VPL) for zero. Isto ocorre quando V = V* =US$ 1,93 bilhao. Para este valor 

do projeto, ve-se, na Figura 5.2, que Fe VPL sao iguais a US$ 880,10 milhoes. 

Assim, em fun9ao destes resultados, a empresa nao deve investir imediatamente na 

produ9ao de reservas, mas sim em algum momento no futuro, quando V alcan9ar o valor 

critico V*. Este modelo decis6rio representa uma ruptura com a abordagem tradicional, 

segundo a qual o decisor aceita o projeto, desde que seu VPL seja positivo. Desta forma, 

nao basta que o VPL seja positivo, mas sim suficientemente superior ao investimento. 

Na Figura 5.2, reitere-se, a medida que V cresce, F e VPL se aproximam e se 

encontram tangencialmente quando V =US$ 1,93 bilhao. Este eo valor minimo do projeto 

que induz ao investimento imediatamente. Em outras palavras, significa que nao ha mais 

beneficia embutido na estrategia de esperar para investir no futuro. 

A analise acima assume que a empresa possui uma op9ao de investir com vida de 5 

anos. Naturalmente, sea opyao tiver uma vida diferente, os resultados serao diferentes. De 

uma maneira geral, porem, espera-se que, a medida que cresce a vida da opyao de investir, 

cresce o valor de V*. Isto ocorre porque ha mais tempo para a empresa se beneficiar das 

oscila9oes no valor do projeto. Por outro lado, se a vida da opyao for zero, nao ha como 

obter beneficios da flexibilidade de investir no futuro, e a regra decis6ria da abordagem das 

op9oes reais se reduz a abordagem tradicional de investir, desde que o VPL seja positivo. 

A Figura 5.3 confirma estas premissas de que o aumento da vida da opyao de 

investir agrega valor ao projeto, pois ve-se que V* e F aumentam com t. Para uma opyao de 
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investir com maturidade de 5 anos, ela respalda nos val ores V* = US$ 1, 93 bilhao e F = 
US$ 519,711 milhoes. Se, por outro lado, a op9ao de investir tiver maturidade de zero, os 

resultados da abordagem das op96es reais coincidirao com os da abordagem tradicional, ou 

seja, V* =I= US$ 1,05 bilhao e F = VPL = 447,46 milhoes. 
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Figura 5.3: Sensibilidade de Fe V* em rela9ao a vida da op9ao 

A medida que aumenta a vida da op9ao, mais V* se afasta em rela9ao ao pre9o de 

exercicio da op9ao, ou seja, do valor do investimento. Assim, a estrategia de exercicio da 

0p9a0 de investir (V*) e fortemente influenciada pela vida da 0p9a0, OU seja, pelo intervalo 

de tempo que a empresa possui a flexibilidade de esperar. 

A magnitude da sensibilidade de F e V* em rela9ao a vida da op9ao de investir e 

diferente. Verifica-se que a regra decis6ria (V*) e muito mais sensivel as varia96es de V do 

que o valor da op9ao (F). Assim, possiveis enganos na estimativa da maturidade das op96es 

causam mais erros em V* do que em F. 
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Os resultados e as conclusoes encontrados fazem parte de urn cenario que depende, 

fundamentalmente, dos parametres de entrada, e considerou-se que, ao se variar urn dos 

parametres, os demais permanecem constantes. Por exemplo, aumentando-se a taxa de 

juros, e possivel que aumentem as expectativas de incertezas. 

Outro exemplo se refere ao caso dos parametres de estimativa do valor corrente de 

V. Se o custo de capital da empresa diminuir, uma op9ao de investir que se encontrar fora 

do dinheiro podera passar a se encontrar dentro do dinheiro. Desta forma, a decisao de 

exercer uma op9ao de investir ja ou no futuro depende, alem da incerteza e da taxa de 

dividendos do projeto, de outras variaveis, as quais podem ser interdependentes. 

Ate aqui, foram discutidas as varia9oes de F e V* em fun9ao de V e t. 0 mesmo 

raciocinio pode ser aplicado aos demais parametres. 

Se a volatilidade aumenta, o futuro torna-se mais interessante, e ocorre aumento do 

custo de oportunidade, em caso de investimento imediato. Por outro !ado, se baixa a 

volatilidade futura, e menor a probabilidade de que ocorra uma boa oportunidade de 

exercicio da op9ao no futuro, e a decisao de investir ja e favorecida. Assim, o aumento da 

volatilidade aumenta V*, enquanto que a redu9ao da volatilidade diminui V*. 

Se a taxa de dividendos aumenta, parte da lucratividade do projeto pode ser obtida, 

imediatamente, pelos fluxos de caixa operacionais. Assim, postergar a decisao de investir 

significa incorrer em urn alto custo de oportunidade de nao investir imediatamente. Por 

outro lado, se a taxa de dividendos for baixa, todo o ganho do investidor sera na forma de 

ganho de capital, de modo que a op9ao s6 deve exercida na data de vencimento. 

0 impacto da taxa de juro na decisao de investir e, muitas vezes, ambiguo. Ao 

aumentar a taxa de juros, aumenta-se a incerteza futura, elevando o custo de oportunidade 

de investir no futuro, mas, ao mesmo tempo, pode reduz o valor presente da op9ao 

estrategica de investir. De uma maneira geral, altera9oes na taxa de juro influenciam V, 

VPL, F, cr eo, eo resultado final nem sempre e claro. 

A teoria de valora9ao e exercicio da op9ao de investir mostrou que nao e 6timo 

investir imediatamente. No entanto, ela nao considera as rela9oes existentes entre o 
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montante do investimento exposto ao risco e a capacidade financeira da empresa em 

assumir perdas, como no caso do projeto em estudo em que o seu investimento e superior a 

US$ 1 bilhao. Por isso, a ALF A Petrol eo pode decidir que e melhor dividir OS riscos e 

lucros deste projeto, por meio de parcerias com outras empresas, reduzindo a possibilidade 

de grandes perdas e, conseqii.entemente, possiveis problemas de insolvencia. 

Para estimar a participa9ao no projeto, a empresa pode modelar as principais 

variaveis tecnicas, economicas e financeiras que sao incertas, por meio de distribui96es de 

probabilidades. A seguir, faz-se uma simula9ao de Monte Carlo para obter a distribui9ao de 

probabilidades do VPL do projeto. Entao, realiza-se uma analise de seu risco, ou seja, a 

probabilidade de que o VPL seja negativo. Finalmente, utiliza-se a distribui9ao do VPL 

para a estimativa do NPF neste projeto. 

A modelagem das variaveis incertas foi realizada por meio de: 

1. 0 pre9o futuro segue uma distribui9ao lognormal com media de US$ 20/barril e 

desvio-padrao de US$ 1 0/barril; 

2. 0 custo operacional futuro e modelado por meio de distribui9ao triangular, com 

valor otimista de US$ 2/barril, valor mais provavel de US$ 5/barril e valor 

pessimista de US$ 8/barril; 

3. A taxa de declinio futura e modelada por distribuif):aO de probabilidade triangular, 

com valor otimista de 12%ao ano, valor mais provavel de 10% ao ano e valor 

pessimista 8% ao ano. 

Utilizando-se o pacote computacional @RISK, foram realizadas 20 mil simula96es 

do VPL do projeto, usando-se o metodo "Latin Hipercube". Na Figura 5.4 encontra-se 

representada a distribui9ao freqii.encia acumulada resultante desta simula9ao de valores de 

VPL. 

Os valores de VPL gerados pela simula9ao variam entre US$ - 1,97 bilhao e US$ 

8,44 bilhoes. Portanto, o nivel de incerteza e alto, muito embora estes valores extremos 

tenham baixissima probabilidade de ocorrer na pratica. Considerando-se as suas 
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freqi.H~ncias de ocorrencia, o valor esperado do VPL e de US$ 449,78 milhoes, o que e 

proximo a US$ 447,46, que eo VPL estatico. 
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Figura 5.4: Distribui9ao de freqiiencia dos resultados da simulayao do VPL 

Analisando os resultados da simulayao, observa-se que ha urn nivel de risco 

significativo, pois ha uma probabilidade de 43,12% de que o VPL seja negativo. 

Conseqiientemente, ha uma probabilidade de 56,88% de que o VPL seja positivo. 

Em tal cencirio, a gerencia da empresa pode preferir fazer parcerias para financiar o 

projeto e nao assumir todo o seu custo sozinha. Para estimar este nivel de participayao no 

projeto, faz-se o uso da teoria da preferencia, por meio da maximizayao do equivalente 

certo da corporayao. 
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Os parametros de entrada do modelo sao: 

a) Orvamento da empresa (OE): US$ 4 bilh5es. 

b) Tolerancia ao risco: US$ 1,2 bilhao (0,3*US$ 4 bilhoes). 

c) Coeficiente de aversao ao risco (c): 0,833. 

Como, na fase de explorayao, WALLS e DYERS (1996) perceberam que a TR das 

empresas e cerca de 25% do capital explorat6rio, na fase de produvao espera-se que a TR 

seja maior. Por isso, foi escolhida uma TR de 30%, que e 20% maior que na fase 

exploravao. 

A partir destes dados, e utilizando-se a Eq. (4.83), pode-se estimar o NPF que 

maximiza o EC para a oportunidade de investimento, com o auxilio do software 

INVESTPETRO. Na Figura 5.5, mostra-se uma analise de sensibilidade do EC para 

diversos niveis de participayao da empresa. 
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Observa-se que, se a empresa desejar maximizar o seu EC, ela deveni participar em 

cerca de 42,93% do projeto. Significa que ela deve arcar com 42,93% do investimento 

(US$ 450,74 milhoes), mas recebera 42,93% do VPL (US$ 192,08 milhoes). Os demais 

57,07% do investimento correspondem a US$ 599,26 milhoes, e devem ser assumidos por 

outras empresas na forma de parcerias. 

Finalmente, tem-se os resultados fomecidos pelo modele proposto para valora9ao e 

tomada de decisao em projetos de produ9ao da reserva de petr6leo. 

Resumindo: o valor corrente do projeto e de US$ 1,49 bilhiio, eo seu VPL e US$ 

447,46 milhoes. Embora a opflio intrinseca de investir seja lucrativa, ela niio deve ser 

exercida imediatamente, mas sim quando o valor do projeto alcanfar US$ 1,93 bilhiio. 

Logo, a decisiio estrategica e esperar para investir. Em funfliO da grande magnitude do 

investimento, ha probabilidade de 43,12% de que o VPL seja negativo. Por isso, a 

empresa decide arcar com 42,93% de seu financiamento, isto e, US$ 450,74 milhoes e 

recebera um VPL de 192,08 milhoes. Portanto, ela deve formar parcerias para obter 

fundos parafinanciar os demais 57,07% do investimento. 

Esta abordagem foi detalhada para o caso de urn projeto. No Capitulo 6 deste 

trabalho, ela sera aplicada a urn portfolio de 10 projetOS de produ9a0 de petrol eo. 
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Capitulo 6: 

MODELO PROPOSTO PARA SELECAO E HIERARQUIZACAO DE 

PROJETOS DE PRODUCAO DE RESERVAS DE PETROLEO. 

No capitulo 5 aplicou-se a metodologia de valorayao e tomada de decisoes que foi desenvolvida 

no Capitulo 4, considerando-se o caso de somente urn projeto de produyao de petr6leo. Foram 

estimados o seu valor corrente, o valor da opyao estrategica de investir e o nivel de participayao 

financeira neste projeto. Foi tambem discutida a metodologia de estimativa dos parametres de 

entrada do modelo composto pela teoria da preferencia e das opyoes reais. Este capitulo estende a 

analise do Capitulo 5 para o caso em que a empresa possui urn portfolio de projetos. 

6.1) 0 processo de sele~ao e hierarquiza~ao de projetos de produ~ao de petr61eo 

A industria de E&P de petr6leo possui grandes corporayoes transnacionais. Algumas das 

razoes de haver estas grandes empresas sao: a) as reservas se encontram concentradas em poucas 

regioes com ambiencia geologica favoravel (bacias sedimentares ); b) ha requisite de grande 

magnitude de capital; c) presenya de grandes riscos geol6gicos, tecnicos e economico­

financeiros. Por exemplo, em 2002 a EXXON-MOBIL, uma das maiores empresas petroleiras, 

investiu cerca de US$ I 0,4 bilhoes e adicionou I ,9 bilhao de harris de oleo equivalente em suas 

atividades, em cerca de 40 Paises (ExxonMobil, 2004). 

As empresas deste setor freqiientemente revisam os seus portfolios de prospectos, reservas 

e demais atividades, por meio de novas aquisiyoes, venda de ativos ou parcerias, como parte da 

estrategia de reduzir riscos, gerar retorno para os seus acionistas e crescimento da corporayao. 

Em tal cenano, alguns dos desafios que os gerentes destas empresas constantemente 

enfrentam se constituem na busca pelas seguintes respostas: 
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• Qual deve ser o criterio de sele<;ao destes projetos para que a taxa de retorno de Iongo 

prazo seja satisfat6ria e, ao mesmo tempo, para se proteger contra quedas no fluxo de 

caixa em curto prazo e minimizar o risco de Iongo prazo? 

• Quais os criterios para adicionar novos projetos ou remover outros do portfolio da 

empresa? 

• Qual o valor de projetos cujo VPL corrente e negativo, mas que possuem potenciais de 

lucro no futuro? 

• Qual o efeito do potencial de risco dos investimentos sobre a decisao de aceitar o projeto 

ou fazer associa<;oes com outras empresas?. 

Para discutir algumas destas questoes, considere-se que a empresa hipotetica ALF A 

Petr6leo possui urn portfolio de reservas nao desenvolvidas. Elas possuem diferentes 

caracteristicas geol6gicas e tecnicas, e sao submetidas a regimes tributarios distintos. Este e o 

caso de reservas de petr6leo localizadas no Mar do Norte, Golfo do Mexico, Bacia do Orenoco, 

Oeste da Africa, etc. Alem destas diferenc;:as, mesmo o prec;:o do 6leo cru, que e cotado no 

mercado intemacional, pode variar em func;:ao das diferentes caracteristicas, como densidade, 
0API, conteudo deS, etc .. 

A metodologia tradicional para gerenciamento de portfolio de reservas tern sido baseada 

nos indicadores do FCD, tais como VPL absoluto, VPL sobre investimento, elevadas taxas de 

desconto (taxa de vedac;:ao) eo periodo de recuperac;:ao do investimento (periodo de "paybacl('). 

Quando ha limitac;:ao de recursos para financiar todos os projetos, e comum aumentar as taxas de 

desconto, de modo a selecionar apenas os projetos que apresentarem mais robustez financeira. 

Segundo SUMMERS (1987), estas taxas de desconto podem alcanc;:ar ate 30% e, em 

muito, superar o custo de capital da corporac;:ao. Estas taxas sao determinadas, muitas vezes, de 

forma subjetiva pelos tomadores de decisao a partir dos fluxos de caixa projetados para o projeto. 

Recentemente, GRAHAM e HARVEY (2001) realizaram urn grande estudo envolvendo 392 

empresas, visando a descobrir as praticas mais comuns no processo decis6rio. Constataram que 

taxa de desconto e VPL ainda sao utilizados por mais de 70% das empresas, mas cerca de 30% 

delas ja utilizam os modelos de opc;:oes reais. No entanto, estes autores nao reportam evidencias 
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de que as empresas ja empreguem urn modelo integrado para valora9ao dos ativos e tomada de 

decisoes. 

As criticas aos indicadores do FCD nao sao tao recentes. PAD DOCK, SMITH e SIEGEL 

(1988) afirmam que muitos executives da industria de petr6leo reconhecem que o valor de 

mercado de urn ativo petrolifero e geralmente superior ao estimado pelo FCD simples. Por isso, 

muitos gerentes se dispoem a pagar urn premio por algum elemento indefinido associado as 

reservas nao desenvolvidas. Com efeito, DIAS (1995) mostra que a abordagem das op96es reais 

pode complementar os resultados do VLP em analise de investimentos em projetos de produ9ao 

de petr6leo, sobretudo por incorporar as caracteristicas de incertezas do futuro, potencial de 

riscos e irreversibilidade dos investimentos. Por outro lado, WALLS e DYER (1996) mostram 

que a escolha entre diferentes projetos deve considerar nao apenas as estatisticas basicas (media e 

variancia) dos indicadores do FCD, mas tambem o perfil da corpora9ao em assumir os riscos do 

projeto. 

Assim, faz-se necessaria uma abordagem integrada que considere o valor estrategico da 

op9ao de investir, permita decidir segundo bases cientificamente s6lidas em termos da rela9ao 

entre valor presente do fluxo de caixa e custo do investimento e, finalmente, que tambem 

considere as fun9oes de utilidade da corpora9ao, de modo que os niveis de risco que ela assumir 

sejam compativeis com suas fun9oes de utilidade. 

Neste sentido, a principal contribui9ao desta tese e complementar os resultados do 

modelo tradicional de valora9ao e tomada de decisoes para hierarquiza9ao de projetos, usando a 

teoria das op9oes reais e a teoria da preferencia. Na Figura 6.1 encontra-se o modelo proposto 

neste trabalho. 

A sua primeira componente consiste em estimar o valor da reserva. Para tal, os principais 

metodos sao: a) o fluxo de caixa descontado, se for possivel fazer estimativas razoaveis sobre 

custos, pre9os, etc; b) a regrade 1/3, quando houver urn mercado de reservas bern desenvolvido, 

c) analise comparativa com outras reservas. No FCD, as principais variaveis sao: o pre9o do oleo 

cru, o custo operacional, o custo de capital, a produ9ao, o regime fiscal, etc. Os seus principais 

indicadores sao o VPL e VPLII, os quais sao usados neste trabalho. 
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MODELO PROPOSTO 

Parametros de entrada 
Preyo 
Produ9ao 
Custo 
Taxa de desconto 
Regime fiscal 
Investimento 
Volume recuneravel 

Parametros de entrada 
Tolerancia ao risco da 
empresa 
Or9amento 
Fun9ao de utilidade 
Freqiiencia de 
distribui9ao do VPL 

Resultados da teoria da 
preferencia 

Equivalente certo 
(EC) 
Nivel de participar;ao 
financeira (NPF) 

Indicadores do FCD 
-VPL 
- TIR 
-PPB 
- VPLII 
-Risco 

Parametros de entrada 
Valor do projeto 
Investimento 
Taxa dejuro 
Taxa de dividendos 
Volatilidade 
Vida da op9ao 

Resultados da teo ria das 
op~oes reais 

Valor intrinseco da opr;ao 
de investir (VPL) 
Valor estrategico da 
opr;ao de investir (F) 
Valor critico do projeto 
para investir 
imediatamente (V*) 

Resultados da sele~ao e hierarquiza~ao do portfolio de projetos 

Projetos V 
Proj 6 V1 
Proj 3 Vz 
Proj 1 .. 
Proj N ... 

VPL V* 
VPLI V*l 
VPL2 V*z 

Decisao estrategica 
Esperar 
Investir 

Figura 6.1: Modelo proposto para valora9ao, tomada de decisao e 

hierarquiza9ao dos projetos. 
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Para estimar o risco do projeto, que e aqui entendido como a probabilidade de que o VPL 

seja negative (CAMPBELL et al. (2001), sera usada uma modelagem estocastica das variaveis 

mais criticas e simula<;ao de Monte Carlo. Os resultados desta simula<;ao permitem obter a 

distribui<;ao de freqiiencia do VPL e, conseqiientemente, o risco de cada projeto. 

A segunda componente consiste em estimar o valor estrategico da op<;ao de investir, bern 

como o valor critico do projeto para exercer a op<;ao de investir imediatamente. 

A terceira componente do modele consiste em estimar o nivel de participa<;ao financeira 

em cada projeto. Isto significa que a empresa pode escolher entre incorrer sozinha em todo o 

investimento ou formar uma associa<;ao com outras empresas para reduzir o risco global de seus 

ativos. 

Finalmente, os projetos sao selecionados e ordenados segundo os indicadores da 

abordagem tradicional. Esta ordena<;ao dos projetos e complementada pelas contribui<;oes da 

teoria das op<;oes reais e teoria da preferencia. 

0 modele proposto para valora<;ao e tomada de decisao nas analises dos projetos que 

compoem o portfolio de reservas apresenta as seguintes caracteristicas: simplicidade, 

flexibilidade, adequabilidade e confiabilidade. 

0 modele e simples, porque usa os conceitos da teoria das op<;oes financeiras e teoria da 

preferencia, que sao estudadas nos curses de economia financeira, e ha uma extensa literatura 

para consultas. 0 modele de op<;oes reais explora a analogia existente entre o exercicio da op<;ao 

de investir e o exercicio das op<;oes de compra americanas. Para a solu<;ao das equa<;oes de 

valora<;ao (EDP), bern como das condi<;oes de contomo, sao encontrados metodos numericos ou 

aproxima<;oes analiticas na literatura. Caso a op<;ao tenha vida longa, a solu<;ao e exata. 

0 modele de estimativa do NPF do projeto e obtido facilmente a partir dos conceito de 

maximiza<;ao do EC, e a simula<;ao dos VPLs pode ser realizada facilmente, usando-se algum dos 

diversos aplicativos disponiveis. Para ambas as abordagens, as analises de sensibilidade sao 

diretas e geram resultados condizentes com a teoria econ6mica. 
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A confiabilidade do modelo deriva da aceita9ao, pela industria, de novas ferramentas de 

amilises das oportunidades de investimentos ao Iongo dos anos. Por exemplo, sobre a teoria das 

op9oes reais, DIXIT e PINDYCK (1994) apontam evidencias de que ela e mais adequada ao 

processo decis6rio sob condi9oes de incerteza. Sobre a teoria da preferencia, LERCHE e 

MaCKAY (1999) mostram diversos casos em que a diversificayao do risco e realizada por meio 

de urn menor NPF em cada projeto. Ademais, as fun9oes de utilidade sao citadas na literatura de 

petr61eo ao Iongo dos anos, como em NEWENDORP (1975) e WALLS (1995). 

A adequabilidade do modelo significa que ele e apropriado para fomecer respostas para o 

problema em analise. Neste sentido, o modelo proposto integra valorayao dos projetos e 

estrategia de exercicio das op<;oes de investir, e permite a diversifica<;ao do risco dos projetos que 

compoem o portfolio da empresa. 

A flexibilidade do modelo, bern como do INVESTPETRO, significa que podem ocorrer 

modificayoes para situa9oes particulares. Por exemplo, podem-se fazer ajustes na volatilidade dos 

projetos, assumir que o investimento seja incerto, usar fun<;oes de utilidade diferentes da 

exponencial, escolher diferentes niveis de tolerancia ao risco para cada projeto, etc. 

6.2) Caracteriza~ao do problema estudado 

A ALF A Petr6leo e uma empresa ficticia integrada que atua em E&P de 6leo e gas, 

possuindo, em seu portfolio, diversos projetos localizados em diferentes bacias sedimentares 

maritimas e terrestres. Atualmente, seu portfolio de projetos e composto por 10 reservas. Ha 

reservas de diferentes tamanhos: reserva gigante, com cerca de 1 bilhao de harris, reservas 

medias, em tomo de 600 milhoes de harris e reservas pequenas, com aproximadamente 300 

milhoes de harris. Estes volumes foram determinados pela interpreta<;ao de dados sismicos e, 

posteriormente, confirmados por po9os de avalia<;ao e testes de forrna<;ao. 

Embora estes projetos sejam diferentes, para simplificar a analise assume-se que a taxa de 

desconto da ALF A PETRO LEO seja igual a 12% ao ano, para todos os projetos. Esta e uma 

simplifica<;ao, pois a taxa de desconto dos projetos depende de suas caracteristicas geol6gicas 

(reservat6rios fraturados, baixa produtividade dos pOyOS, etc.) e tecnicas (oleos pesados, lamina 
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d'agua, etc.) e economicas (pre~o, taxa de cambio, etc.) e, portanto, nao precisa sera mesma para 

todos os projetos. 

0 custo tributario total de cada projeto oscila entre 45% e 61%, refletindo as diferen~as 

nos diferentes regimes fiscais aos quais os projetos sao submetidos. Sua varia~ao decorre da nao­

linearidade do sistema tributario vigente nos Estados que hospedam as reservas. Ha casos, por 

exemplo, em que urn tribute como a participa~ao especial (PE) na produ~ao ocorre em fun~ao 

nao do tamanho da reserva, mas sim da produ~ao anual. Assim, por exemplo, urn pequeno campo 

pode pagar PE, se produzir muito, enquanto que urn grande campo pode nao pagar a PE, se 

produzir pouco. 

A Tabela 6.1 apresenta algumas caracteristicas de cada urn dos 10 projetos de produ~ao 

das reservas que compoem o portfolio da empresa. 

Tabela 6.1: Caracteristicas geol6gicas, economicas e tecnicas dos projetos. 

Taxa de Fatia 
Projetos Reserva Localiza~ao OPEX I 

( 106 harris) KuS$/bbl) (106 US$) 
Declinio (y) Govemamental 

(%) (%) 

Proj. 1 999,54 Bacia 1 5,00 1.499,31 12,81 52,39 

Proj. 2 389,27 Bacia 2 8,00 665,16 15,7% 61,71 

Proj. 3 748,22 Bacia 3 6,00 1.888,04 12,20 52,92 

Proj. 4 214,77 Bacia4 10,00 372,77 12,78 43,92 

Proj. 5 400,34 Bacia 5 7,00 948,00 18,00 54,55 

Proj. 6 506,94 Bacia 6 8,00 981,79 15,00 58,64 

Proj. 7 310,48 Bacia 7 3,00 967,24 16,00 46,79 

Proj. 8 409,52 Bacia 8 6,00 1.349,65 15,00 45,00 

Proj. 9 263,28 Bacia 9 10,00 663,23 12,00 47,36 

Proj. 10 714,59 Bacia 10 7,00 1.495,51 17,00 51,04 

onde CAPEX e o investimento e OPEX e o custo operacional. 
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Os investimentos oscilam, dependendo basicamente de as atividades de produc;ao se 

desenvolverem em campos maritimos ou terrestres e da infra-estrutura pre-existente. Por 

exemplo, o Proj. 1 demanda investimento de US$ 1,49 bilhao, enquanto que o Proj. 4 requer urn 

investimento de somente US$ 372,77 milhoes. Embora haja estas diferenc;as no valor do CAPEX 

global de cada projeto, o investimento medio por barril se encontra em torno de US$ 2,32 para o 

portfolio de projetos. 

0 OPEX por barril oscila, pois ele depende da viscosidade do 6leo, da lamina d'agua, da 

infra-estrutura, etc. Assim, o Proj. 7 apresenta o menor custo de produc;ao (US$ 3/bbl), enquanto 

que os Proj. 4 e Proj. 9 apresentam custos iguais a US$ 1 0/barril. Outra razao para as diferenc;as 

de custos decorre do fato de algumas reservas ja se encontrarem em estagio avanc;ado de 

produc;ao (campos maduros). 

A vida operacional destes projetos varia de 12 a 20 anos, o que e comum para a industria 

de produc;ao de petr6leo. 

A taxa de declinio da produc;ao varia entre 12% e 18%. Ela reflete a qualidade das 

propriedades petrofisicas das rochas, tais como a permeabilidade, a porosidade e a pressao do 

reservat6rio, alem da viscosidade do hidrocarboneto. Por exemplo, uma baixa taxa de declinio de 

uma reserva pode estar associada a produc;ao de reservat6rio de boa permeabilidade e 6leo de 

menor viscosidade, pois a produc;ao se mantem, ao 1ongo do tempo, sem grandes reduc;oes. 

6.3) Analise dos resultados 

Neste trabalho, sao discutidos dois modelos para valorac;ao, tomada de decisoes e 

hierarquizac;ao dos projetos de produc;ao de petr6leo: a) modelo baseado nas relac;oes tradicionais 

de risco e retorno; b) modelo proposto nesta tese, incorporando o valor estrategico da opc;ao de 

investir e a diversificac;ao do risco, por meio da estimativa do nivel de participac;ao financeira no 

projeto. 
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6.3.1) Analise dos resultados da abordagem tradicional 

A primeira tarefa e realizar uma amilise economica de cada projeto, de modo a obter os 

valores correntes das reservas, taxas de retorno, etc. Esta analise encontra-se sintetizada na 

Tabela 6.2. Para tal, considera-se que os oleos produzidos pelos diferentes reservatorios tenham o 

preco igual a US$ 20/barril. 

Tabela 6.2: Resultados da analise economica do portfolio de projetos. 

Reserva Localizacao I v VPL VPL/I VPL!bbl 

Projetos ( 106 harris) (106 US$) (106 US$) (106 US$) 

Proj. 1 999,54 Bacia 1 1.499,31 2.963,27 1.463,95 0,98 1,46 

Proj. 2 389,27 Bacia 2 665,16 799,10 133,94 0,20 0,34 

Proj. 3 748,22 Bacia 3 1.888,04 2.185,31 297,26 0,16 0,40 

Proj. 4 214,77 Bacia 4 372,77 483,88 111,10 0,30 0,52 

Proj. 5 400,34 Bacia 5 948,00 1.197,83 249,83 0,26 0,62 

Proj. 6 506,94 Bacia 6 981,79 1.159,94 178,14 0,18 0,35 

Proj. 7 310,48 Bacia 7 967,24 1.761,96 794,71 0,82 2,56 

Proj. 8 409,52 Bacia 8 1.349,65 1.660,27 310,62 0,23 0,76 

Proj. 9 263,28 Bacia 9 663,23 517,95 -145,28 -0,22 -0,55 

Proj. 10 714,59 Bacia 10 1.495,51 2.192,97 697,46 0,47 0,98 

Esta premissa de igual preco para todos OS oleos e uma simplificacao, pois eles variam em 

termos de 0 API, teor de enxofre, etc. Por exemplo, se o oleo for pesado, seu preco sera inferior 

aquele do padrao BRENT ou WTI. 

A partir dos resultados mostrados na Tabela 6.2, ve-se que o portfolio de projetos da 

empresa e composto por reservas pequenas, medias, grandes e uma reserva gigante. Geralmente, 

as grandes reservas geram alta lucratividade (altos valores de VPLs), mas tambem requerem 

gran des investimentos. Este e o caso do Proj 1, que possui maior VPL, mas requer o maior 
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investimento. Por outro lado, tem-se o Proj. 7, que possui VPL menor, mas demanda urn 

investimento mais baixo. Assim, pode haver casos em que projetos pequenos geram taxas de 

retorno superiores as dos grandes projetos. 

Na Figura 6.2 encontra-se a rela9ao entre investimento e taxa de retorno dos 10 projetos 

que compoem o portfolio de projetos de produ9ao das reservas da empresa ficticia ALP A 

Petrol eo. 
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Figura 6.2: Rela9ao entre investimento e VPL/I dos projetos 

Os projetos 2, 3, 5, 6 e 8 apresentam taxas de retorno, sobre cada unidade de capital 

investida, muito semelhantes. No entanto, os seus investimentos sao muito diferentes. Por 

exemplo, embora o Proj. 3 requeira urn investimento alto, seu retorno e muito proximo ao do 

Proj. 2, o qual, por sua vez, demanda urn investimento igual a cerca de 113 daquele do Proj. 3. 

Assim, o Proj. 2 permite uma melhor eficiencia na aloca9ao do investimento. 

A partir dos resultados do indicadores derivados da analise economica, pode-se realizar 

uma sele9ao e hierarquiza9ao do portfolio de projetos, isto e, a sele9ao dos projetos a serem 

implementados ao longo dos anos, considerando-se as restri9oes de capital. 
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Pela abordagem tradicional, o VPL e o indicador mais usado, muito embora possa ser 

complementado com outros indicadores, como a TIR e o PPB. A Tabela 6.3 mostra uma das 

possiveis combina96es de projetos que podem ser selecionados ao longo dos anos de 2004, 2005 

e 2006, considerando-se que o capital maximo para investimento em produ9ao da ALF A Petrol eo 

seja de US$ 4 bilhoes/ano. 

Tabela 6.3: Modelo de sele9ao do portfolio de reservas pela abordagem tradicional. 

2004 2005 2006 

Projetos VPL I VPL I VPL I 

(106 US$) (106 US$) (106 US$) (106 US$) (106 US$) (106 US$) 

Proj. I 1.463,95 1.499,31 

Proj. 2 133,94 665,16 

Proj. 3 297,26 1.888,04 

Proj. 4 I 111,10 372,77 

Proj. 5 249,83 948,00 

Proj. 6 178,14 981,79 

Proj. 7 794,71 967,24 

Proj. 8 310,62 1.349,65 

Proj. 9 -145,28 663,23 

Proj. 10 697,46 1.495,51 

Total 1.908,52 3.514,14 946,70 3.518,52 1.236,54 3.798,09 

Dentro deste or9amento, a empresa vai investir em tres projetos em 2004, tres projetos em 

2005 e outros quatro projetos em 2006 

A metodologia empregada para a obten9ao dos resultados da Tabela 6.3 e simples, uma 

vez que ha poucos projetos. Porem, se o numero de projetos for grande, faz-se necessario alguma 

tecnica de otimiza9ao, como programa9ao inteira, desde que a empresa nao cogite a possibilidade 

de participa9ao fracionada nos projetos. 
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Em todos os projetos ha risco de perda, o que pode ser quantificado. Este risco pode 

significar a perda total ou parcial do investimento, principalmente em caso de pres:o baixo ou alto 

custo de produs:ao. Como o investimento anual e alto (cerca de ate US$ 4 bilhoes), a sua perda 

pode afetar a saude financeira da corporas:ao. Para obter mais informas:oes sobre o risco dos 

projetos, realiza-se uma modelagem das variaveis incertas por meio de distribuis:ao de 

probabilidades. A seguir, realiza-se uma simulas:ao de Monte Carlo, para obter milhares de 

val ores das variaveis mais incertas e, conseqiientemente, milhares de valores de VPL na forma de 

uma distribuis:ao de freqiiencias. 

Nesta analise, as variaveis mais incertas sao modeladas por meio de distribui9oes de 

probabilidades, com as seguintes caracteristicas: 

• 0 pre9o do 61eo foi modelado por meio de uma distribui9ao lognormal com media 

US$ 20/bbl, em que o intervalo de oscilas:ao e 25% do valor mais provavel, ou 

seja, US$ 5/bbl. 

• 0 custo de produs:ao (OPEX) foi modelado por meio de distribui9ao triangular, em 

que o intervalo de oscila9ao e 20% do valor mais provavel. 

• A taxa de declinio da produ9ao foi modelada por meio de uma distribui9ao 

triangular, em que o intervalo de oscila9ao equivale a 10% do valor mais provavel. 

Na Tabela (6.4) encontram-se sumarizados os resultados de volatilidade (cr) eo nivel de 

risco dos projetos resultantes de 20.000 simula9oes do VPL dos projetos. Entende-se por risco, 

repita-se, a probabilidade de que o VPL seja negativo e, como volatilidade, a dispersao do 

logaritmo da taxa de retorno do projeto em torno de sua media, ou seja, o desvio-padrao. 0 

conceito de risco e tambem relacionado com a magnitude do potencial de perdas em rela9ao a 
disponibilidade financeira do tomador de decisao. Esta relas:ao e considerada na estimativa do 

NPF em cada projeto. 
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Deste modo, risco e volatilidade nao sao grandezas sinonimas, haja vista que, se a 

distribui9ao de resultados de VPL for de apenas valores positives, o risco sera zero, mas a 

volatilidade podera ser altissima. 

Os resultados das Tabelas 6.2 e 6.3 sao baseados em canaries provaveis, estaticos, devidos 

unicamente ao valor esperado das variaveis, enquanto que os resultados da Tabela 6.4 servem 

para complementa-los. A ancilise de risco mostra que mesmo projetos de alto VPL podem 

possuir altos niveis de risco. Este eo caso do Proj. 3 que, embora possua urn grande VPL, seu 

nivel de risco e de mais de 41,97%. Tem-se, tambem, o Proj. 10, que possui urn grande VLP, mas 

urn nivel de risco menor, mas ainda de 27,5%. 

Tabela 6.4: Resultado de risco e volatilidade das simula9oes realizadas para os projetos. 

Nivel de risco Volatilidade 

Projetos I VPL (Prob. VPL < 0) (%) 

(106 US$) (106 US$) (%) 

Proj. 1 1.499,31 1.463,95 15,12 46,97 

Proj. 2 665,16 133,94 42,34 56,48 

Proj. 3 1.888,04 297,26 41,97 45,12 

Proj. 4 372,77 111,10 42,77 76,04 

Proj. 5 948,00 249,83 26,51 48,30 

Proj. 6 981,79 178,14 43,37 55,79 

Proj. 7 967,24 794,71 4,56 31,14 

Proj. 8 1.349,65 310,62 36,39 42,45 

Proj. 9 663,23 -145,28 67,00 79,15 

Proj. 10 1.495,51 697,46 27,50 48,92 

0 nivel de risco e a volatilidade dependem fortemente dos valores de pre9o e de custo. 

Projetos de alto custo possuem mais riscos que aqueles de baixo custo, e vice-versa. Como 

mostrou o modelo de estimativa de volatilidade do Capitulo 5, a volatilidade aumenta com o 
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aumento do custo. Assim, espera-se que, em muitos casos, haja uma correla9ao positiva entre 

volatilidade e nivel de risco. Com efeito, a Figura 6.3 ilustra esta correla9ao entre volatilidade e 

nivel de risco que foi obtida para os 10 projetos. 

0 Proj. 9 possui o maior risco e, tambem, a maior volatilidade. Por outro lado, o Proj. 7 

possui baixo OPEX, alto VPL e, conseqiientemente, baixo risco. Assim, a escolha dos projetos 

depende fundamentalmente do perfil de risco da corpora9ao. Aquelas mais propensas ao risco 

aceitam projetos de mais alto risco e retorno, enquanto que as mais conservadoras selecionam os 

projetos de mais baixo risco e retorno. 
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Figura 6.3: Rela9ao entre volatilidade e nivel de risco dos projetos 

Em principio, a analise tradicional de risco e retorno pode ser usada para sele9ao do 

portfolio de projetos, via maximiza9ao da taxa de retorno e minimiza9ao da variancia. No 

entanto, na implementa9ao desta abordagem ha problemas em fun9ao de quatro fontes de 

correla9ao possivelmente positiva entre os projetos: 
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1. Correlayao positiva dos ambientes geologicos: significa que dois ou mais projetos de 

E&P, que se localizam numa mesma bacia, play, etc., podem produzir oleos com 

caracteristicas semelhantes (0API, teor de enxofre, etc.); 

2. Correlayao por fatores politicos: significa que, se dois ou mais projetos se encontram no 

mesmo pais, seus riscos politicos sao positivamente correlacionados; 

3. Correlayao de preyos: como a viabilidade economica de todos os projetos depende da 

comercializayao de oleo, todos eles sao positivamente correlacionados com o preyo 

intemacional; 

4. Correlayao por fatores de projeto: significa que, por exemplo, o custo de muitos 

equipamentos, as taxas pelo uso de tecnologias, as patentes, etc. sao iguais em todos os 

projetos, de modo que eles sao positivamente correlacionados. 

Em funyao destas correlayoes, tanto de variaveis economicas quanto de variaveis 

geologicas, toma-se dificil minimizar o risco total do portfolio de reservas da empresa pela 

altemativa tradicional de diversificayao, por diversas razoes. 

Primeiro, ao incorporar a informayao sobre o nivel de risco do projeto, a decisao depende 

fundamentalmente do comportamento da corporayao em relayao a cenanos de risco, ou seja, se 

ele e conservador, neutro ou propenso a assumir tais riscos. Por exemplo, pode ser que 42,34% de 

risco no Proj. 2 seja toleravel, mas o risco de 26,27% no Proj. I seja suficiente para remove-lo do 

portfolio. Assim, muitas vezes, a decisao pode ser mais subjetiva que tecnica. 

Segundo, os projetos que compoem o portfolio da empresa ALFA Petroleo possuem VPL 

positivo e negativo. Ao aceitar projetos com VPL positivo, o gerente cria valor para acionista. Se 

o VPL for negativo, a decisao deveria ser pela rejeiyao do projeto. No entanto, como proceder no 

caso em que a empresa tenha a opyao real de incluir tal projeto no futuro em seu portfolio?. Em 

tal situayao, deveria o gerente rejeita-Io ja ou inclui-lo na carteira? Se inclui-lo na carteira, ha 

valor na flexibilidade de poder implementa-lo, por exemplo, apenas em 2006? Estas questoes 
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refowam a ideia de que a abordagem tradicional e insuficiente para a tomada de decisoes em 

bases mais realistas. 

Finalmente, lembra-se aqui que, embora a abordagem tradicional seja muito usada nas 

empresas, ela ignora importantes caracteristicas dos neg6cios, tais como: a) cada projeto possui 

perfis de riscos e incertezas tecnico-economico-financeiras especificas; b) muitas empresas sao 

avessas ao risco; c) o valor da flexibilidade de esperar para investir no futuro, tao logo as 

incertezas sejam reduzidas; d) os investimentos sao, ao menos parcialmente, irreversiveis. Para 

abordar tais questoes, o proximo item apresenta o modelo proposto nesta tese. 

6.3.2) Analise dos resultados do modelo proposto 

Como mostrado na Figura 6.1, o modelo proposto para valora~ao e hierarquiza~ao dos 

projetos envolve a estimativa do valor estrategico da op~ao de investir, da regrade investimento 

6timo e da estimativa do nivel de participa~ao financeira nos projetos. 

6.3.2.1) Resultados da teoria das op~oes reais 

0 modelo de valora9ao da op~ao de investir usado neste trabalho assume que o 

investimento e realizado instantaneamente. Para a estimativa do valor desta op9ao, o modelo 

requer seis parametros de entrada, os quais se encontram na Tabela 6.5. 

Dentre estes parametros, a volatilidade e a taxa de dividendos nao podem ser observadas 

diretamente pelo mercado. Assim, para a estimativa destes parametros usou-se a metodologia 

desenvolvida no capitulo 5. 

Em todos os projetos, a volatilidade do pre~o do petr6leo e a mesma, sendo usado o valor 

de 25% ao ano. Este valor se encontra no intervalo de 20% a 30% para a volatilidade da serie 

hist6rica do pre~os do petr6leo. A volatilidade depende fortemente da estrutura de custo dos 

projetos, sendo igual a do pre~o apenas no caso de projeto de baixo custo operacional. Assim, 

como se pode verna Tabela 6.5, a volatilidade dos projetos e sempre maior que 25% ao ano. 

186 



Tabela 6.5: Parametres de entrada do modelo de valora~;:ao dos projetos segundo a teoria das 

op~;:oes reais. 

cr 3 r 
Projetos v I t 

(106 US$) (106 US$) (anos) 
(%) (%) (%) 

Proj. 1 2,963,27 1.499,31 3,00 46,97 8,64 2,62 

Proj. 2 799,10 665,16 5,00 56,48 9,15 2,62 

Proj. 3 2.185,31 1.888,04 6,00 45,12 8,01 3,14 

Proj. 4 483,88 372,77 3,00 76,04 11,10 2,00 

Proj. 5 1.197,83 948,00 7,00 48,30 8,33 3,67 

Proj. 6 1.159,94 981,79 5,00 55,79 9,08 2,62 

Proj. 7 1.761,96 967,24 1,50 31,14 6,61 1,13 

Proj. 8 1.660,27 1.349,65 4,00 42,45 7,75 2,09 

Proj. 9 517,95 663,23 3,00 79,15 11,41 2,00 

Proj. 10 2.192,97 1.495,51 6,00 48,92 8,39 3,14 

A taxa de dividendos tambem depende da estrutura de custos, do pre~;:o do petr6leo e do 

coeficiente de elasticidade da op~;:ao (ver Cap. 5). Ela pode ser entendida como urn custo de 

oportunidade em nao extrair o petr6leo. Observa-se que a taxa de dividendos oscila entre 6,61% e 

11,41%. 

Os parametres volatilidade e taxa de dividendos causam grandes impactos na regra 6tima 

de tomada de decisao e sao muito sensiveis a mudan~;:as na estrutura de custos do projeto. Assim, 

pequenas altera~;:oes, por exemplo, no OPEX ou na infla~;:ao, podem ocasionar oscila~;:oes em cr e 

8 e, conseqiientemente, grandes alterayoes nos resultados dos indicadores para tomada de 

decisao. 

A vida da op~;:ao de investir, nestes projetos, nao e regular. Por exemplo, no Proj 5, a 

empresa tern a flexibilidade de esperar ate 7 anos para investir em produ~;:ao, enquanto que, no 

Proj 7, ela possui apenas 1,5 anos. 

187 



A estimativa da taxa de juro livre de risco e baseada na taxa de juro paga pelos titulos do 

govemo americano. Nos casos em que a vida da opyao nao coincide com a maturidade do titulo, 

foi realizada uma interpolayao linear para obter urn valor aproximado. 

A partir destes dados, e usando-se o algoritmo computacional INVESTPETRO, pode-se 

estimar o valor estrategico da opyao de investir (F) e o valor critico do projeto (V*) para induzir o 

investimento imediato. Estes valores se encontram na Tabela 6.6. 

0 indicador Z compara V com V=V*. Se Z;::: I, a empresa deve investir imediatamente, 

enquanto que, se Z < 1, deve-se esperar e, possivelmente, investir somente no futuro. 

Diferentemente da abordagem tradicional, em que se o VPL for positivo assume-se 

implicitamente que a decisao de investir seja implantada imediatamente, na abordagem das 

op96es as decisoes podem ser implementadas ja ou no futuro. 

A empresa deve investir imediatamente no Proj. 1 e Proj. 7. Significa que, para estes 

projetos, o custo da oportunidade de investir imediatamente e zero. Para estes projetos, a opyao 

de investir esta dentro do dinheiro e nao ha beneficios em postergar para o futuro o inicio das 

operayoes. Por outro lado, pela abordagem tradicional, a empresa deveria investir imediatamente 

em todos os projetos que possuem VPL positivo. Urn ponto a ser notado e que os projetos 

selecionados para investimento imediato nao sao os que apresentam os maiores VPLs, mas sim os 

que possuem maiores taxas de retorno. 

Pela abordagem das opyoes reais, a empresa deve investir somente quando o valor do 

projeto for suficientemente acima de seu custo. A sexta coluna da Tabela 6.6 confirma que a 

empresa investe somente quando o valor do projeto for, em media, igual a 2,17 vezes o 

investimento. Esta observayao esta em conformidade com as conclusoes de DIXIT e PINDYCK 

(1994, p.136): para parametres razoaveis, a regra e investir somente se o valor do projeto for duas 

a tres vezes maior que o valor do investimento. 

0 Proj. 9 possui VPL negativo e, segundo a metodologia tradicional do VPL, ele nao 

possui valor e deve ser rejeitado. No entanto, em funyao das incertezas futuras sobre o valor da 

reserva, a opyao de investir neste projeto pode se tomar dentro do dinheiro no futuro. Por isso, o 

valor da sua opyao de investir e positivo e igual a US$ 160,87 milhoes. 
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Tabela 6.6: Resultados da teoria de valora9ao e exercicio da op9ao de investir 

V* v F VPL V*/I z !15ecisao 

Projetos (106 US$) (106 US$) (106 US$) (106 US$) !Estrategica 

Proj. 1 2.730,34 2,963,27 1.463,95 1.463,95 1,82 1,09 INVESTIR 

Proj. 2 1.538,57 799,10 290,35 133,94 2,31 0,52 ESPERAR 

Proj. 3 3.936,15 2.185,31 687,93 297,26 2,08 0,56 ESPERAR 

Proj. 4 962,43 483,88 203,98 111,10 2,58 0,50 ESPERAR 

Proj. 5 2.116,86 1.197,83 438,590 249,83 2,23 0,57 ESPERAR 

Proj. 6 2.253,45 1.159,94 412,72 178,14 2,30 0,51 ESPERAR 

Proj. 7 1.412,55 1.761,96 794,71 794,71 1,46 1,25 INVESTIR 

Proj. 8 2.545,17 1.660,27 489,70 310,62 1,89 0,65 ESPERAR 

Proj. 9 1.759,54 517,95 160,87 -145,28 2,65 0,29 ESPERAR 

Proj. 10 3.269,47 2.192,97 885,32 697,46 2,19 0,67 ESPERAR 

onde V* e o valor minimo do projeto para investir imediatamente, Z e urn indicador que compara 

V com V*. 

Se for admitido que a ALFA Petr6leo financia todos os projetos imediatamente, o seu 

desembolso sera igual a US$ 10,83 bilhoes. Se exercer somente as op96es de investir que se 

encontram dentro do dinheiro, o seu investimento sera de US$ 2,86 bilhoes. As demais reservas 

poderao ser desenvolvidas no futuro, sendo que os recursos remanescentes podem ser alocados 

em outros investimentos. 

Em caso de restri96es financeiras, o modelo fomece a possibilidade de fazer ajustes nos 

criterios decis6rios, como forma de respeitar as limita96es de capital. Ha, basicamente, duas 

formas eficientes de alterar parametres intrinsecos do projeto: a) aumento da volatilidade; b) 

redu9ao da taxa de dividendos. 

Ao aumentar a crv, V* aumenta e o futuro se toma mais interessante, enquanto que a 

opyao de investir se encontra dentro do dinheiro para urn menor mimero de projetos. Por outro 

lado, em caso de disponibilidade de capital, reduz-se crv e, conseqlientemente, V* diminui. Se, 

num caso extremo, crv = 0, entao V* se aproxima de I. 
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Ao aumentar ov, V* diminui, pois o custo da oportunidade de nao investir toma-se muito 

alto, e mais projetos serao selecionados. Por outro lado, ao diminuir ov , V* aumenta, pois o 

custo de investir imediatamente aumenta, significando que a taxa de retorno do ativo depende 

basicamente de ganhos de capital, os quais tern maior probabilidade de ocorrencia somente no 

futuro. 

Embora o criterio de selecionar somente os projetos cujos valores correntes se encontrem 

acima de V* seja urn avanyo em relayao a abordagem tradicional, ainda ha riscos de perdas para a 

corpora9ao, pois, diferentemente de opyoes financeiras, o valor do ativo subjacente depende de 

urn fluxo de caixa de vanos anos (em tomo de 20 anos ). Por isso, em funyao de sua aversao ao 

risco, a ALF A Petrol eo pode se decidir por nao assumir I 00% do investimento dos projetos, mas 

sim por formar parcerias e arcar com uma fra9ao do investimento, como forma de limitar a sua 

exposi9ao financeira. Para estimativa do NPF em cada projeto, usa-sea teoria da preferencia. 

6.3.2.2) Resultados da teoria da preferencia 

Pela abordagem tradicional, se o VPL do projeto e positivo, a empresa deve aceita-lo e 

incorrer em 100% de seu investimento, independentemente da sua distribui9ao de probabilidade. 

Este criterio ignora, por conseguinte, o montante exposto ao risco e a limita9ao do or9amento da 

empresa. 

Desta forma, a tomada de decisao seria puramente baseada em medida de valor, sem 

incorporar o comportamento do tomador de decisoes em rela9ao ao risco. Solu9oes tradicionais, 

como usar as informa96es dos dois primeiros momentos das distribui96es de probabilidade 

(mediae variancia), podem nao ser suficientes, uma vez que elas tambem podem nao considerar 

diretamente a nao-linearidade da fun9ao de utilidade (aversao ao risco) do tomador de decisoes 

( corpora9ao ), nem as limita96es or9amentarias das corpora96es. 

Para contomar tal problema, as empresas adotam parcerias, isto e, fracionam riscos e 

lucros, sobretudo no caso de projetos que demandam grande magnitude de capital. Por exemplo, 

tem-se o financiamento do investimento em produ9ao de parte do complexo de reservas de 
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Marlim, localizado na bacia de Campos (RJ), em que diversas corporayoes se associaram a 
PETRO BRAS na forma de urn project finance. 

Ao fazer parte de uma Sociedade de Prop6sito Especifico (SPE), cada empresa incorre em 

uma fravao do investimento (NPF), bern como em uma fravao do lucro. A estimativa deste NPF 

faz parte da estrategia competitiva, da gerayao de valor e da administravao de risco da 

corporayao. Para a estimativa do NPF pela teoria da utilidade, sao necessanos quatro parametros 

de entrada, os quais se encontram na Tabela 6.7. 

Dentre estes parametros, o OE e uma informavao que e divulgada publicamente pelas 

empresas de capital aberto, geralmente na casa de bilhoes de d6lares. Assume-se que o orvamento 

anual para investimentos em produvao da empresa ficticia ALF A Petrol eo seja US$ 4 bilhoes. 

A estimativa da TR e muito mais complexa, pois seu valor nao e de conhecimento 

publico. Como uma soluvao alternativa, ela deve ser estimada a partir de estudos empiricos. Na 

fase de exploravao de petr61eo, WALLS (1995) notou que a TR equivale a cerca de 25% do 

capital explorat6rio. 

Tabela 6.7: Parametros de entrada do modelo de estimativa do NPF em cada projeto. 

Parametro de entrada Valores estimados 

Orvamento da empresa (OE) US$ 4 bilhoes 

Percentual de tolerancia ao risco 30% 

Montante da tolerancia ao risco (TR) US$ 1,2 bilhoes 

Coeficiente de aversao ao risco (c) 0,833 

Na fase de produyao, a magnitude dos recursos alocados e muito mais alta que na fase de 

explorayao. No entanto, o nivel de incertezas total e menor, pois diminui a possibilidade de 
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fracasso geologico. Assim, e intuitive pensar que, na fase de produ9ao, a TR seja maior que 25% 

do or9amento. 

Para este trabalho, assume-se que a TR na fase de produ9ao seja de 30% do or9amento da 

empresa, sendo que a escolha deste valor se deve, em parte, a criterios subjetivos. No entanto, 

este percentual deve ser confirmado por meio de pesquisa empirica, o que nao se realiza neste 

trabalho. 

A partir dos dados da Tabela 6. 7 e do auxilio do software INVESTPETRO, os resultados 

do NPF para o portfolio de 10 projetos da empresa se encontram na Tabela 6.8. 

Tabela 6.8: Resultados do NPF nos projetos. 

Projetos I VPL INivel de risco NPF I Efetivo VPL efetivo 

(106 US$) (106 US$) (%) (%) (106 US$) (106 US$) 

Proj. 1 1.499,31 1.463,95 15,12 89,37 1.339,94 1.308,33 

Proj. 2 665,16 133,94 42,34 30,21 200,94 40,46 

Proj. 3 1.888,04 297,26 41,97 13,65 257,71 40,57 

Proj. 4 372,77 111,10 42,77 31,72 118,24 35,24 

Proj. 5 948,00 249,83 26,51 52,29 495,71 130,63 

Proj. 6 981,79 178,14 43,37 15,55 152,66 27,70 

Proj. 7 967,24 794,71 4,56 100,00 967,24 794,71 

Proj. 8 1.349,65 310,62 36,39 45,52 614,36 141,39 

Proj. 9 663,23 -145,28 67,01 0,00 0,00 0,00 

Proj. 10 1.495,51 697,46 27,50 59,90 895,81 417,78 

Para a obten9ao do NPF de cada projeto, repita-se, as variaveis como pre9o, custo e taxa 

de declinio foram modeladas por meio de distribui9oes de probabilidades, e foram realizadas 

20.000 simula9oes usando-se o metodo de Monte Carlo. 
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Os resultados mostram que a empresa deve assumir 100% do investimento somente no 

Proj. 7. Por outro lado, o nivel de risco do Proj. 9 e muito alto para a empresa, portanto ela nao 

deve ter participa9ao neste projeto. 

Para os demais projetos, a empresa deve buscar parcerias. Por exemplo, no Proj 2 ela deve 

participar com 30,21%, restando aos parceiros contribuirem com os demais 69,79%. 

Ao fazer parcerias para financiar o investimento exigido para o inicio da produ9ao das 

reservas, a empresa assume niveis de participayao que, nao raro, sao inferiores a 100%. Se ela 

assumir 100% do investimento em todos os projetos, o VPL total esperado sera US$ 4,09 bilhoes 

e o montante exposto ao risco sera US$ 10,83 bilhoes. Por outro lado, ao fazer parcerias, o VPL 

esperado e US$ 2,51 bilhoes, mas o investimento sera de US$ 4,14 bilhoes. Assim, ao fazer 

parcerias, o VPL se reduz em US$ 1,58 bilhao, mas o montante exposto ao risco se reduz em US$ 

6,69 bilhoes. Logo, pode-se interpretar esta perda de VPL como urn seguro de prote9ao contra 

possiveis perdas financeiras. Os recursos excedentes podem ser aplicados em outros neg6cios da 

empresa. 

Esta abordagem de tomada de decisoes e radicalmente diferente da abordagem tradicional 

de analise de investimentos sob incerteza, segundo a qual as incertezas do futuro sao 

quantificadas por meio de urn premio de risco na taxa de desconto. Ao integrar os resultados da 

Tabela 6.6 com os da Tabela 6.8, obtem-se os resultados globais do modelo. 
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6.4) Discussao dos resultados globais 

Os resultados gerados pelas tres abordagens discutidas anteriormente podem ser 

sintetizados na Tabela 6.9. 

Tabela 6.9:Resultados globais do modelo proposto para valorayao e tomada de decisoes. 

Decisao 

Projetos I v V* VPLII NPF Estrategica. VPLEfetivo I Efetivo 

(106 US$) (106 US$) (106 US$' (%) (106 US$) 106 US$) 

Proj.1 1.499,31 2,963,27 2.730,34 0,98 89,37 INVESTIR 1.308,33 1.339,94 

Proj. 2 665,16 799,10 1.538,57 0,20 30,21 ESPERAR X X 

Proj. 3 1.888,04 2.185,31 3.936,15 0,16 13,65 ESPERAR X X 

Proj. 4 372,77 483,88 962,43 0,30 31,72 ESPERAR X X 

Proj. 5 948,00 1.197,83 2.116,86 0,26 52,29 ESPERAR X X 

Proj. 6 981,79 1.159,94 2.253,45 0,18 15,55 ESPERAR X X 

Proj. 7 967,24 1.761,96 1.412,55 0,82 100,00 INVESTIR 794,71 967,24 

Proj. 8 1.349,65 1.660,27 2.545,17 0,23 45,52 ESPERAR X X 

Proj. 9 663,23 517,95 1.759,54 -0,22 0,00 ESPERAR X X 

!Proj. 10 1.495,51 2.192,97 3.269,47 0,47 59,90 ESPERAR X X 

Vale relembrar a nota9ao usada: 

I: 

V: 

V*: 

NPF: 

E o investimento total requerido pelo projeto. 

E o valor corrente do projeto. 

E o valor critico ou valor minimo do projeto para que o 

investimento ocorra imediatamente. 

Eo nivel6timo de participayao financeira no projeto. 
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VPL efetivo: 

I efetivo: 

E a fra9ao do VPL global do projeto que a empresa recebe em 

fun9ao de seu nivel de participa9ao. 

Refere-se a frayaO do investimento que a empresa efetivamente 

incorre em fun9ao de seu nivel de participa9ao. 

Pelos resultados da teoria de exercicio da op9ao de investir, ve-se que a empresa deve 

investir imediatamente em dois projetos: Proj. 1 e Proj. 7. Este resultado difere da abordagem 

tradicional, pois, exceto o Proj. 9, todos os demais possuem VPL positive e deveriam receber 

investimento imediato. 

A partir dos resultados da teoria de exercicio da op9ao real de investir, pode-se entender 

que a op9ao deve ser exercida quando a taxa de retorno for maxima ( op9ao dentro do dinheiro ), 

pois, caso contrano, a empresa decide nao concretizar o investimento. Desta forma, mesmo que a 

op9ao de investir imediatamente seja lucrativa, ou que o VPL seja positive, a melhor estrategia 

pode ser esperar que o valor do projeto (V) alcance o valor 6timo, representado por V*. 

Em fun9ao da irreversibilidade e das incertezas sobre a evolu9ao do valor do projeto, 

investir imediatamente pede significar incorrer em urn custo de oportunidade, caso V seja menor 

que V*, pois o futuro pode ser mais valioso. Por outre lado, caso o investimento seja reversivel, 

esta analise deixa de existir, pois, em caso de fracasso financeiro do projeto, a empresa pode 

recuperar o investimento (desinvestir) e alocar os recursos em outros projetos. 

No modele das op9oes reais, os resultados obtidos a partir das Tabelas 6.6 e 6.9 permitem 

observar que o impacto dos elementos irreversibilidade e incerteza, ambos de ordem geologica, 

tecnica e economica, faz com que a empresa s6 exer9a o direito de investir quando o VPL for 

suficientemente superior ao custo do investimento, o que confirma as afirma9oes de DIXIT e 

PINDYCK (1994, p.176). 

As diferen9as entre as abordagens se real9am na analise do Proj. 9. Pela abordagem 

tradicional, este projeto nao possui valor, pois seu VPL e negative e a decisao entre investir ou 

nao deve ser implementada imediatamente. Por outre lado, pela abordagem das op9oes reais, a 
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opyao de investir neste projeto possui valor, pois ha incerteza sobre o futuro e, principalmente, 

urn intervalo de tempo de 2 anos para decidir. Durante este tempo, o valor do projeto pode oscilar 

e, conseqiientemente, a op9ao de investir podera estar dentro do dinheiro. Portanto, a abordagem 

tradicional tende a sub-avaliar os ativos em situayoes de incerteza e irreversibilidade. 

Ao analisar o indicador VPLII, ve-se que os Proj. 1 e Proj. 7 possuem os maiores valores 

deste indicador. Uma duvida comum e pensar que a abordagem tradicional pode gerar os mesmos 

resultados que a abordagem das op9oes reais, bastando, para isso, que o analista selecione os 

projetos que apresentem maior VPLII. Essa conclusao nao e totalmente correta. 

Ocorre que, no modelo proposto para exercicio da op9ao de investir, ha urn criteria de 

corte, ou seja, V*. Para investir ja, nao basta selecionar os projetos que possuam maior V, mas 

sim aqueles que apresentem valor superior a V*. Do mesmo modo, ao analisar o indicador VPLII, 

nao basta selecionar os projetos de maiores VPLII. Pode ocorrer urn caso em que urn projeto de 

grande VPLII, mas elevada incerteza, deva ser preterido a outro VPLII mais baixo, mas de menor 

nivel de incerteza (volatilidade). 

Ainda assim, para usar o VPLII, basta urn ajuste, de modo a incorporar, neste indicador, 

as incertezas, as irreversibilidades eo valor da flexibilidade de poder investir agora ou no futuro. 

Assim, tem-se: VPL = V - I. Como a empresa s6 exerce a op9ao de investir se V = V*, pode-se 

pensar em urn novo VPL * = V* - I. Assim, VPLII se transforma em VPL *II. Este novo indicador 

podera ser usado em analises de sele9ao e hierarquiza9ao dos projetos, e fornecera os mesmos 

resultados. 

Os resultados da teoria da preferencia mostram que a empresa deve incorrer em 100% do 

financiamento do Proj. 7, enquanto que a participa9ao no Proj. 9 e zero. Quando a op9ao se 

encontra dentro do dinheiro, o valor de V e suficientemente superior a I. Assim, e intuitivo pensar 

que o risco e menor e que a empresa assume maiores participa9oes. Por exemplo, o Proj. 2 eo 

Proj. 3 possuem praticamente o mesmo nivel de risco, mas a empresa assume diferentes NPF. A 

razao e que OS investimentos sao diferentes, isto e, 0 do Proj. 2 e quase igual a 1/3 do 

investimento do Proj. 3. 
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Outro ponto que deve ser ressaltado e que risco e volatilidade ocasionam diferentes 

impactos nas decisoes de investir e na escolha do nivel de participa9ao financeira. 0 NPF e muito 

sensivel ao nivel de risco do projeto (Prob. VPL < 0), enquanto que V* e sensivel a volatilidade. 

0 aumento do risco reduz o NPF, enquanto que o aumento da volatilidade aumenta V*. 

Para mostrar tal diferen9a, considere-se os resultados dos Proj. 2 e Proj. 4. Embora estes 

projetos tenham praticamente o mesmo nivel de risco, eles possuem diferentes volatilidades. Isto 

ocorre porque o risco mede a probabilidade de VPL < 0, enquanto que a volatilidade mede a 

dispersao dos resultados em tomo da media. Desta forma, tanto e possivel ter projetos com alta 

volatilidade e baixo risco, quanto outros projetos com alto risco, mas baixa volatilidade. 0 Proj. 9 

e o Proj. 4 possuem volatilidade pr6ximas, mas diferentes niveis de risco, sendo que o Proj. 9 

possui VPL negativo e, portanto, maior nivel de risco. 

No entanto, a tendencia e projetos de alto risco possuirem alta volatilidade, pois ambas 

estas grandezas dependem fundamentalmente da estrutura de custos do projeto. Geralmente, 

projetos de alto custo possuem mais alta volatilidade e tambem maior risco, enquanto que os 

projetos de baixo custo e longa vida operacional tendem a ter mais baixos valores de volatilidade 

e de risco. 

Deve ser repetido que o exercicio de uma op9ao de investir em urn projeto que se encontra 

dentro do dinheiro ainda gera algum risco de perdas para a empresa, diferente do caso de 

exercicio de op9oes financeiras. Ocorre que, diferentemente de opyoes financeiras cujo valor 

corrente do ativo subjacente e conhecido com certeza, o valor de urn projeto nao e observado no 

mercado, mas sim o resultado de uma estimativa do seu fluxo de caixa, o qual pode durar varios 

anos (tipicamente de 10 a 20 anos). Assim, sempre ha risco, pois, em fun9ao das incertezas do 

futuro, alguns cenarios desfavoniveis podem surgir. 

Similarmente, assumir o NPF de 100% nao significa que o risco tenha sido eliminado, 

mas que este nivel de participayao e adequado ao risco que a corpora9ao se sujeita, em virtude de 

sua fun9ao de utilidade, tolerancia ao risco e caracteristica de risco do projeto. 

No modelo tradicional sem restri96es de or9amento, a empresa investiria imediatamente 

cerca US$ 10,83 bilhoes e receberia urn VPL de US$ 4,09 bilhoes. No modelo tradicional com 
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restriyoes de or9amento, a empresa investiria, no primeiro ano, cerca de US$ 3,51 bilhoes e 

ganharia urn VPL de US$ 1,90 bilhao. 

Por outro lado, neste modele proposto, a empresa desembolsaria cerca de US$ 2,30 

bilhoes para desenvolver imediatamente 2 projetos, e ganharia urn VPL de 2,10 bilhoes. Os 

demais projetos podem, possivelmente, serem desenvolvidos no futuro. Ademais, como a 

empresa faz parcerias para desenvolve-los, ela pode participar de urn nUrn.ero maior de 

oportunidades, o que pode reduzir o seu risco global e aurnentar as possibilidades de criar valor 

para o acionista. 

Os resultados discutidos derivam de uma analise particular para os parametres adotados. 

Ao passar o tempo, estes parametres de entrada devem ser atualizados, de modo que novos 

resultados sao obtidos e devem ser analisados. 
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Capitulo 7: 

CONCLUSOES E RECOMENDACOES 

7.1) Conclusoes 

Num Pais como o Brasil, onde o mercado de E&P de petr6leo tende a se tomar 

cada vez mais competitive, cada vez mais sao necessanos investimentos capazes de 

manter o ciclo de descoberta e produ9ao de recursos minerais. Para a analise de tais 

investimentos e gestao de portfolio de reservas de petr6leo, os analistas devem usar 

ferramentas cientificas modemas, como a teoria das op96es reais e teoria da preferencia, 

que representam urn avan9o em rela9ao aos indicadores tradicionais do FCD. 

A teoria das op96es reais e uma ferramenta que combina estrategias gerenciais, 

finan9as e otimiza9ao sob incerteza de uma maneira mais sofisticada ao usar a teoria das 

probabilidades, estatisticas e calculo estocastico. 

A teoria da preferencia fomece uma altemativa para a diversifica9ao do risco dos 

projetos mais eficiente que a abordagem tradicional de analise de risco e variancia, por 

considerar a fun9ao de utilidade do tomador de decisao e as restri96es or9amentanas da 

em pres a. 

0 modelo tradicional de valora9ao e tomada de decisoes e baseado nos 

indicadores tradicionais do FCD, tais como o VPL e TIR. Para computar o efeito de 

incertezas e risco, geralmente faz-se urn ajuste na taxa de desconto pela soma de urn 

premio de risco. Em caso de portfolio de projetos, a abordagem tradicional consiste 

simplesmente em estimar a taxa de retorno e risco de cada projeto, sem considerar a nao-
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linearidade da fun'(ao utilidade do tomador de decisoes nem as opyoes reais embutidas no 

projeto. 

0 modele de valora'(ao e sele'(ao de projetos de produ'(ao de reservas de petr6leo 

proposto nesta pesquisa representa urn avan'(o em rela'(ao ao modele classico de 

valora'(ao de projetos e tomada de decisoes, por considerar as seguintes importantes 

caracteristicas dos investimentos modemos e das corporayoes que atuam em mercados 

competitivos, que sao: 

a) A irreversibilidade dos investimentos alocados nos projetos de produyao de 

petr6leo. Muitos dos investimentos alocados no desenvolvimento de campos de 

petr6leo sao, pelo menos em parte, irreversiveis. Isto significa que se a empresa, 

por qualquer motive, decidir que deve abandonar o projeto, uma parte deste 

investimento nao podera ser recuperado. Por exemplo, os investimentos em 

estudos de viabilidade economica, desenvolvimento de tecnologias e 

equipamentos especificos, etc., nao sao totalmente recuperados em caso de 

cenario economico desfavoravel. A irreversibilidade do investimento ocasiona 

mudan9as no modele decis6rio, de modo que indicadores tradicionais de valor do 

FCD nao sao suficientes. 0 uso do VPL, em analise de investimento sob 

incertezas, irreversibilidades e flexibilidade, sub-avalia os projetos. 

b) A incerteza sobre a evoluyao dos elementos componentes de valor dos projetos, 

tais como pre'(o do oleo, custo operacional e taxa de declinio deve ser considerada 

nos modelos de avalia9ao e tomada de decisao. A dinamica da evolu'(ao do valor 

do projeto pode ser foi modelada por meio de MGB (Movimento Geometrico 

Browniano ), que e muito usado para previsoes de preyOS de ativos, taxas de 

cambio, commodities, etc. Esta premissa e razoavel, uma vez que as opyoes reais 

de investimento duram geralmente menos de 10 anos. 
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c) A flexibilidade de esperar por algum periodo, sobretudo se, no momento em que a 

decisao e analisada, 0 cemlrio economico-financeiro for desfavoravel, e muito 

importante. A flexibilidade em manter viva a oportunidade de investir, associada 

as incertezas sobre 0 futuro e a irreversibilidade do investimento, pode criar valor 

para o acionista por permite exercer a opyao de investir no momento em que os 

cenarios sejam mais favoraveis. 

d) A aversao ao risco da perda de parte dos investimentos, sobretudo naqueles casos 

em que eles sao altamente irreversiveis. Para incorporar tal caracteristica, as 

respostas nao devem se resumir a uma analise simples de retorno e variancia, mas 

sim considerar a fun9ao de utilidade da corpora9ao e os limites oryamentanos. 

e) A teoria de exercicio da opyao de investir assume que os tomadores de decisao 

buscam criar valor para os acionistas. Se, por outro lado, existirem conflitos de 

objetivos distintos entre administradores e corporayao, a abordagem proposta 

pode gerar resultados adversos. 

0 cenano do segmento de E&P de petr6leo no Brasil, ap6s a quebra do 

monop6lio da PETRO BRAS, requer pesquisas para superar os desafios de se obter novas 

ferramentas de analise economica sob incerteza, mas tambem oferece boas oportunidades 

de neg6cios. Algumas das caracteristicas deste novo cenano: a) os tempos de expira9ao 

dos direitos de produyao sao fmitos, diferentemente do passado; b) 0 preyo do oleo segue 

cota9ao internacional, nao sendo mais controla4o pelas autoridades govemamentais; c) o 

mercado e competitivo, de modo que os preyos flutuam de acordo com a intera9ao das 

foryaS de demanda e oferta; d) 0 Oryamento das empresas e limitado; f) as empresas sao 

avessas ao risco. 
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0 modelo proposto para valora~ao e tomada de decisao incorpora tais 

caracteristicas por usar a analogia entre op~oes de investir e op~oes financeiras de 

compra do tipo americanas. 0 tratamento de risco considera a fun~ao de utilidade da 

corpora~ao, a tolerancia ao risco e o or~amento para investimento em desenvolvimento. 

Assim, este modelo pode contribui para uma tomada de decisoes segundos premissas 

mais condizentes com as pniticas corporativas atuais. 

As aplica~oes numericas referem-se a urn portfolio composto por 10 projetos de 

produ~ao de petrol eo. Dentre estes, 9 projetos possuem VPL (Valor Presente Liquido) 

positivo e apenas 1 projeto possui VPL negativo. Pela abordagem tradicional, estes 9 

projetos devem ser aceitos, uma vez que os valores correntes destes projetos superam os 

seus custos. 

Por outro lado, como o or~amento e limitado, pela abordagem tradicional a 

escolha seria sobre os projetos de maior VPL ate o limite de capital. No entanto, os 

resultados da teoria da preferencia mostraram que nem sempre a empresa deve incorrer 

em 100% do custo do financiamento dos projetos, mas sim fazer parcerias como forma de 

diversifica~ao do potencial de riscos. Mesmo nos projetos em que a op~ao de investir 

encontra-se dentro do dinheiro, nao significa que a empresa deve incorrer em todo o 

custo do projeto, pois, em fun~ao de sua longa vida, sempre ha possibilidade de cenftrios 

desfavoraveis e, conseqiientemente, de perdas. 

Os resultados do modelo proposto neste trabalho se tomam mais visiveis quando 

aplicado a projetos que possuem, principalmente, diferentes niveis de risco, volatilidade e 

dividendos. Assim, pode ocorrer casos em projetos de baixo risco, mas volateis sao 

preteridos a outros projetos de maior risco mas menos volateis, e vice-versa. Por outro 

lado, no caso em que projetos possuem baixos niveis de risco, baixa volatilidade e altas 

taxas de dividendos, os resultados do modelo proposto se aproximam dos resultados da 

abordagem tradicional. 

0 modelo proposto permite realizar a estimativa do valor dos projetos e regra 

decis6ria baseado no na teoria das op~oes reais, cujos resultados sao complementados 

pela teoria da preferencia. Como foi mostrado nos Capitulos 5 e 6, este modelo tern uma 
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grande vantagem sobre a abordagem tradicional, pois usam diferentes grandezas para 

valora9ao e tomada de decisao, nao se prendendo ao VPL como na abordagem 

tradicional. 

7 .2) Recomenda~oes 

Ao Iongo deste trabalho, ficou claro que muitas extensoes podem ser realizadas no 

sentido de toma-lo mais sofisticado e fomecer respostas mais realistas. Algumas 

sugestoes para trabalhos posteriores sao: 

./ 0 pre9o do petr6leo foi modelado por meio de urn MGB. Como a reserva e 

fun9ao do pre9o, esta tambem segue urn MGB, mas diferentes expressoes para a 

taxa de crescimento e volatilidade (ver cap. 5). Uma possivel extensao seria usar 

urn modelo misto composto por MGB e processo de Poisson . 

./ Detalhar mais as abordagens de estimativa dos parfunetros de entrada do modelo, 

sobretudo as estimativas de volatilidade e taxa de dividendos. A volatilidade da 

taxa de retorno do projeto e uma grandeza desconhecida, uma vez que ela 

somente ocorre no futuro. Na estimativa da taxa de dividendos de projetos, a qual 

incorpora as caracteristicas geol6gicas, economicas e financeiras do projeto, ha 

diversas abordagens, mas podem fornecer resultados divergentes . 

./ Estudar abordagens de estimativa dos parametros de entrada da teoria da 

preferencia, sobretudo a dinamica da tolerancia ao risco da corpora9ao. 

Geralmente, assume-se que a tolerancia ao risco e expressa por meio de uma 
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fra9ao do valor de mercado das a9oes, capital explorat6rio, etc. Por exemplo, e 
comum assumir que a tolerancia ao risco na fase de explora9ao seja de 25% do 

capital explorat6rio. No entanto, nao se conhece o seu valor nas demais etapas da 

cadeia de E&P de petr6leo. Ademais, nao se sabe a sua evolu9ao ao Iongo do 

tempo ( se e que existe ), nem quais os fatores determinantes desta dinfunica . 

./ No modelo de analise da op9ao de investir adotado nesta tese, a volatilidade do 

projeto depende das caracteristicas do projeto como custo operacional, pre9o do 

oleo, vida da reserva, etc., e da volatilidade do pre9o do petr6leo. No entanto, para 

uma analise mais realista, o modelo pode ser estendido de modo a considerar 

variavel a volatilidade do pre9o ao Iongo do tempo . 

./ 0 modelo apresentado desconsidera o impacto da regra 6tima de exercer a op9ao 

de investir 0 projeto na reduyaO do risco. No entanto, e intuitive pensar que haja 

alguma rela9ao, que podera ocasionar urn aumento no nivel de participa9ao 

financeira dos projetos . 

./ A fun9ao de utilidade exponencial foi usada neste trabalho, uma vez que ela 

aparece na literatura de analise economica em petr61eo, como em NEWENDORP 

(1975), WALLS (1996) e LERCHE e MaCKAY (1999). No entanto, ela possui 

problemas, sobretudo quando ha possibilidade de grande perda ou ganho. Assim, 

outras fun9oes de utilidade como a fun9ao hiperb6lica, quadratica, etc., devem ser 

investigadas . 

./ 0 software INVESTPETRO pode ser ampliado de modo a incorporar novos 

processes estocasticos para modelagem de pre9os, mais fun9oes de utilidade, bern 

como fornecer resultados comparatives dos diferentes modelos. 
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Anexo 1 

0 SOFTWARE INVESTPETRO 

0 algoritmo INVESTPETRO foi desenvolvido para realizar a parte computacional 

do modelo proposto para valora9ao e tomada de decisao em projetos de produ9ao de 

petroleo. Ele possui dois modulos: a) modulo de simulayaO e b) modulo de valorayaO dos 

projetos, estimativa da op9ao de investir e estimativa do nivel de participa9ao financeira 

de urn portfolio de projetos. A Figura A. I mostra o menu principal deste algoritmo. 

MAB IVIGB Prutl 

Modulo de gestao de portfolio de reservas nao-desenvolvidas 

Portfolio 

LAGE - Laborat6rio de Analise Geoeconomica de Recursos Minerais 

Figura A. I) Menu principal do algoritmo INVESTPETRO. 
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0 modulo de simula9ao permite que o usuario escolha entre 3 modelos 

estocasticos distintos: a) Movimento Aritrnetico Browniano (MAB); b) Movimento 

Geometrico Browniano (MGB); c) Movimento de Reversao a Media (MRM). 

0 modulo valorayao do projeto, estimativa do valor da op((ao e estimativa do nivel 

de participa((ao financeiro e mais complexo, pois permite ao usuario obter as respostas da 

teoria das op96es reais e tambem as respostas da teoria da preferencia. 

Desta forma, o INVESTPETRO se propoe a realizar as seguintes tarefas: 

• Realiza simula96es do comportamento da evoluyao futura de ativos, como 

pre((os, valor de urn projeto, custos, etc., por meio de tres modelos 

estocasticos; 

• Estima o valor da op9ao estrategica de investir com a flexibilidade de 

esperar (F); 

• Estima o valor critico do projeto que induz ao investimento imediatamente 

(V*); 

• Fornece a decisao otima, isto e, investir, rejeitar ou esperar. 

• Estima nivel otimo de participa9ao financeira em cada projeto, 

considerando-se a fun9ao de utilidade exponencial (NPF). 

0 software foi desenvolvido em VBA (Visual Basic for Applications), usando-se 

a plataforma Microsoft Excel. A escolha, tanto da linguagem de programa9ao quanto da 

plataforma, deve-se a popularidade e a difusao do MS EXCEL na industria. 
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MODULO DE SIMULACAO 

Este modulo e composto por tres modelos: a) movimento aritmetico Browniano 

(MAB); b) movimento geometrico Browniano (MGB); c) movimento de reversao a 
media (MRM). 

A Figura A.2 mostra a tela de entrada de dados modulo MAB. 0 usmirio deve 

atribuir valores para parametres, como: volatilidade e taxa de crescimento do ativo (em 

base anual); mimero de intervalos de tempo e quantidade de trajet6rias que sao desejados 

na simula9ao. Tem-se a opyao de realizar simulayoes em diferentes periodos de tempo: 

dimas, semanais, mensais ou anuais. 

Modelo MAB 

Entrada de Dados 
1,00% 

20,00% 

mes 

0 Vida infinita 

@Vida finita 

660% 
10 00 

Figura A.2 : Modulo de entrada dos parametres de simulayao. 
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Estas simula9oes objetivam obter informa9oes sobre o memento em que as op9oes 

se encontram dentro do dinheiro. Estas op9oes podem ter maturidade de vida finita ou 

infinita. Na pratica, quando sua maturidade for superior a 5 anos, pode-se usar a 

aproximayao de vida infinita. Em ambos os casos, deve-se fomecer a estimativa dos seus 

val ores criticos em fun9ao do tempo, da taxa de dividendos, da taxa de juro livre de risco, 

da maturidade da opyao de investir, do investimento, do valor corrente do projeto e da 

volatilidade. 

A Figura A.3 apresenta uma amostra de 5000 simula9oes da evoluyao do pre9o de 

urn projeto que foi modelado por meio de urn MGB com os seguintes parametres: 1) o 

valor corrente do projeto e de US$ 1,5 bilhao; 2) a taxa de crescimento anual e igual a 

1,0%, c) a volatilidade anual e 25%, d) 0 valor critico para investir imediatamente e de 

US$ 2,5 bilhoes; e) a maturidade e infinita. 

Pelos resultados, observa-se que, em curto prazo, predomina a volatilidade, 

enquanto que, em longo prazo, predomina a taxa de crescimento do pre9o do ativo. Na 

Figura A.3 observa-se que as trajet6rias geradas pelo MGB podem alcan9ar valores 

extremes, os quais devem ser interpretados com cuidado, pois podem possuir pouco 

significado economico. 
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Simula9ao do carrrinho do ativo 

8 

7 

6 
~ 
Cll 
Q) 

~ 5 ·-..0 
~ 
Cl) 4 
2 

Cll 

~ 3 0 -t':l 
> 

2 

1 

0 
0 20 40 60 80 100 120 

Meses 

Figura A.3: Simula9ao de algumas trajet6rias possiveis do pre9o do ativo. 
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A Figura A.4 mostra urn histograma dos pre9os gerados pela simula9ao mostrada 

na Figura A.3 ap6s seis meses: 

Histograma dos valores do ativo 

45.-----------------~----~------------~----------~ 
40 

35 

Cll 30 
·;:; 
c 25 

<CI> 
:g. 20 
f!! 
u.. 15 

10 

5 

0 -F-=..;.;. ........ 
C\1 o_ .,... 

Meses 

0 
<::!. 
C\1 

Figura A.4: Histograma dos valores do ativo ap6s seis meses de simula9ao. 

Observa-se que os valores gerados sao disperses, confirmando que, segundo o 

MGB, em curto prazo a volatilidade predomina, enquanto que, em longo prazo, a taxa de 

crescimento e 0 elemento dominante. 
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MODULO DE VALORA<;AO DA OP<;AO DE INVESTIR E DE ESTIMATIVA DO 

NPF DOS PROJETOS 

A Figura A.5 mostra a tela de entrada de dados do modulo de valora9ao da op9ao 

de investir e de estimativa do nivel de participa9ao financeira em cada projeto. 

Portfolio de projetos 

Projeto Nome , ......... v . 
I .. · • · ~·,a, ··· r T ··1. ·tr V* F 

1 Proj 1 3071,91 2341,56 8,44% 2,62% 5,00 29,41% 3.529,55 797,50 
2 Proj 2 1416,21 1283,01 10,31% 2,62% 5,00 32,94% 1.943,63 265,75 
3 Proj 3 2479,05 1887,77 7,52% 3,14% 6,00 31,00% 3.107,96 699,33 
4 Proj 4 882,42 508,52 8,58% 2,00% 3,00 29,58% 736,17 373,91 
5 Proj 5 1577,07 1245,69 8,25% 3,67% 7,00 30,56% 2.019,08 415,11 
6 Proj 6 1853,52 1556,71 10,08% 2,62% 5,00 29,90% 2.251,28 377,37 
7 Proj 7 971,64 641,87 7,23% 1,13% 1,50 30,99% 922,69 329,78 
8 Proj 8 1245,65 701,94 6,89% 2,09% 4,00 34,25% 1.188,49 543,71 
9 Proi 9 1043,87 698,46 8,92% 2,62% 3,00 30,10% 1.022,30 345,41 
10 Proj 10 1757,35 1220,83 7,91% 3,14% 6,00 30,54% 1.960,48 560,80 

Figura A.5: Menu de entrada de dados para modelo de op9oes reais. 

0 usmirio pode trabalhar com urn grande mimero de projetos. Por exemplo, nesta 

tela sao apresentados 10 projetos hipoteticos. 

Ao fomecer os seis parametros de entrada do modelo de op9oes reais, o usmirio 

obtem dois resultados: a) o valor da op9ao estrategica de investir (F); b) a regra 6tima de 

decisao (V*). 
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Neste modele integrado para valora~tao e tomada de decisoes em projetos de 

produ~tao de petr6leo, ap6s a analise do valor da opl(ao de investir e estimativa da regra 

6tima para exercer a op~tao de investir, faz-se uma analise da estimativa do nivel de 

participal(ao financeira no projeto que seja compativel com o comportamento da 

corporavao em rela~tao ao risco. 

A Figura A.6 apresenta a tela de entrada de dados para o modele de estimativa do 

NPF, mostrando que ele requer uma simula~tao dos val ores do VPL. 

Estimativa do Nivel Otimo de Particip 

.. Pr""a!illidaae :: i.VRL::: .. ;,::\ftj;ll.E'.· •· . Otl!Kfaae: ... 
0 -1,72 0 0 

0,00065 -1,44 -0,000936 0,001599 
0,011 -1,16 -0,01276 0,022712 

0,044075 -0,88 -0,038786 0,076393 
0,08895 -0,6 -0,05337 0,129421 
0,12335 -0,32 -0,039472 0,15066 

Figura A.6: Menu de entrada de dados para o modele da teoria da preferencia. 

Ademais, o usuario deve fomecer outros parametres de entrada, como o 

orvamento da corpora~tao, a sua tolerancia ao risco e o coeficiente de aversao ao risco. 0 

resultado desejado e o nivel de participayao financeira que maximiza EC. 

Neste exemplo que e parcialmente mostrado na Figura A.6, o NPF 6timo e 100%, 

evidenciando que o risco do projeto e pequeno, comparado a tolerancia da empresa. No 

entanto, o mais comum e que o NPF seja inferior a 100%. 
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RESULTADOS GRAFICOS 

Alguns dos resultados do INVESTPETRO sao aqui apresentados na forma de 

gnificos. 

Na Figura A. 7 encontra-se uma analise de sensibilidade do valor da opyao de 

investir (F) e do valor presente Hquido (VPL) em rela9ao a V, considerando-se tres 

diferentes taxas de dividendos: delta 1, delta 2 e delta 3. 

1

\--F (delta1) ---F (delta2)- F (delta3)- - - · VPL j 

1800 

1600 

,_,1400 
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C/.2 
~ 1200 
(!) 

'"0 

~ 1000 
!0 = ·- 800 g 
~ 
~ 600 
> 

~ 

~ 400 

200 

0 

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 

V (rrrillloes de US$) 

Figura A.7: Analise de sensibilidade de Fe VPL em rela9ao a V. 
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Pode-se ver que o investimento do projeto gira em torno de US$ 1 ,2 bilhao. A 

empresa deve investir no projeto somente quando o seu valor for, no minimo, igual a US$ 

1,8 bilhao, considerando-se a mais alta taxa de dividendos. Analises semelhantes foram 

realizadas no Capitulo 5. 

Na Figura A.8 ve-se uma analise de sensibilidade de V* (valor critico para 

investir) em fun9ao da taxa de dividendos. 

20000 ,-_ 
{:1"7 

r:/1 
~ 15000 
d) 

'"0 
Cl.l 10000 d) 

10 
,..t:i -·-s 5000 
* > 0 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 

Figura A.8: Analise de sensibilidade de V* em rela9ao a taxa de dividendos. 

A medida que diminui a taxa de dividendos, V* aumenta. No caso limite em que a 

taxa de dividendos tende a zero, V* tende ao infinite. Por outre lado, quando a taxa de 

dividendos tende a ser muito alta, V* ten de ao investimento de US$ 1,2 bilhao. 
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Na Figura A.9 encontra-se uma amilise de sensibilidade do EC (equivalente­

certo) ou V AR (valor ajustado ao risco) em rela9ao ao NPF do projeto. 

0,14 
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-0,02 ...._ _____________________ -----J 
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Figura A.9: Analise de sensibilidade do EC em rela9ao ao NPF. 

Pode-se ver que o objetivo do tomador de decisao e escolher o NPF que maximiza 

o EC ou V AR. Logo, ele deve participar, no projeto, com urn NPF em tomo de 55%, e 

buscar fazer parcerias para completar os demais 45% do financiamento do projeto. 
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