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V* ($):

Vim($):

YA, B,J, A

Z:
A

¢ ($):

o7, ¢7(8):
v (%0):

pe, kv (%)

u(%):

p (o)

Valor minimo de um projeto - que € suficiente para que a empresa

decida aceita-lo - para investimento imediato.

Valor médio do projeto.

Variaveis gerais do tipo aleatérias ou deterministicas.

Constantes usadas nas equagdes de valorag@o da opcdo de investir.
Indicador para tomada de decisdes sobre investir ja ou no futuro.
Numero de ativos de risco que elimina o risco do portfolio.

Valor de um portfolio de ativos (titulos governamentais, agdes,

warrants etc.).
Valor do portfolio se o pre¢o do ativo subir ou cair.
Taxa de declinio da produggo do reservatério.

Taxa de desconto ajustada ao risco para o preco € O projeto,

respectivamente.
Taxa de desconto ajustada ao risco.

Taxa de desconto.
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As mudangas regulamentares ocorridas no Brasil a partir da segunda metade dos anos 90
ocasionaram diversas alteragdes no processo decisorio sobre E&P de petréleo, culminando com a
criagdo de um ambiente de mais competi¢do entre as empresas. Neste novo cenario, pode-se dizer
que as decisbes de investimentos modernos em E&P possuem quatro caracteristicas importantes: a)
investimentos sd0, a0 menos parcialmente, irreversiveis; b) incertezas sobre a dindmica temporal do
fluxo de caixa dos projetos; c) opgdes reais para ajustar as decisdes as novas realidades do mercado;
d) avers@o ao risco das corporagdes. Em tais cenarios, por ignorarem estas caracteristicas ou no
capturé-las apropriadamente, os indicadores tradicionais do fluxo de caixa descontado para
valoragdo e tomada de decisdes podem nfo forecer resultados compativeis com as praticas de
mercado. Como alternativa para contornar tais limita¢Ses, propde-se uma abordagem baseada no
uso da teoria da preferéncia e das opgdes reais. A teoria das opgdes se justifica pela analogia entre
as opgdes de investir em projetos e as opgOes financeiras de compra do tipo americanas. A
motivagio pelo emprego da teoria da preferéncia se baseia na possibilidade de incorporar as fungdes
de utilidade do tomador de decis@io para ordenar as grandezas sob condi¢des de risco. O modelo
proposto nesta tese € aplicado na valoragéo e selegio de projetos de reservas ndo desenvolvidas,
fornecendo os seguintes produtos: 1) estimativa do valor corrente de uma reserva de petréleo; 2)
estimativa do valor critico de cada projeto para investimento imediato; 3) estimativa do valor da
op¢do estratégica de investir; 4) estimativa do nivel de participagéo financeira em cada projeto. Para
facilitar a aplicagio 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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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. In 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. In 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

O processo decisorio associado a investimentos em E&P de petrdleo deve considerar,
principalmente, as incertezas na geologia dos reservatdrios, na engenharia de produgio e na
economia dos mercados consumidores e produtores. Em razio disso, a simples aplicagio da
metodologia tradicional' de anlise de investimentos e tomada de decisdes nem sempre pode

fornecer resultados condizentes com as crescentes expectativas do ambiente empresarial.

As incertezas geologicas se encontram presentes nos eventos condicionantes da
acumula¢do de hidrocarbonetos, a saber: a) presenca de uma rocha que contenha matéria
orgénica, b) condi¢des fisico-quimicas que favorecam o seu deslocamento; c) presenca de rocha
reservatdrio; d) presenca de rochas selantes que envolvam a rocha reservatorio; €) sincronismo na
ocorréncia destes eventos condicionantes mencionados. Para exemplificar a magnitude destes
riscos decorrentes das incertezas geologicas, admitindo-se que a probabilidade de ocorréncia de
cada evento seja 80% e que estas varidveis sejam independentes, a probabilidade de sucesso
geologico (diferente de sucesso comercial) ¢ 0,8%0,8*0,8*%0,8%0,8 = 32,77%. Conseqiientemente,
o risco ¢ de 67,23%. Neste contexto, ROSE (2001) afirma que, na fase de exploragéo de petréleo,
este elevado nivel de incerteza se traduz em uma taxa de sucesso de apenas 1 a 3 descobertas, em

cada 10 pogos perfurados.

As incertezas técnicas, por sua vez, sdo aquelas que ocorrem a partir da fase de
desenvolvimento dos reservatdrios. Encontram-se, principalmente, em varidveis incertas, como:
volume total de produg¢do, curva de declinio, estratégia de producéo (tipo € quantidade de pogos
de produg@o), etc. Por exemplo, o fator de recuperacéo - variavel que depende fortemente da
viscosidade do dleo - é uma variavel incerta, que muito influencia a decisdo de investir ou ndo na
producdo dos campos. Na extragdo de dleos pesados, o fator de recuperagdo tende a ser mais
baixo que na produgdo de dleos leves, ocasionando custos de produg@io mais altos. No entanto,

estas incertezas técnicas podem ser reduzidas por meio de novas ferramentas tecnoldgicas de

! 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-4 que esta abordagem ignora o valor opgdes reais
presentes nos projetos.



sismica, perfura¢do, pogos horizontais, etc., de modo que o fator de recuperagdo possa ser

aumentado significativamente.

Com efeito, segundo BOHI (1998, p. 45), a partir da década de 90, as taxas de sucesso
tradicionais em explorag@o 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 econdmico-financeiras sdo aquelas existentes principalmente na fase de
produgdo dos reservatérios. Elas se encontram presentes em varidveis como preco, custo de
produgio, taxa de cambio, taxa de juro, etc. Por exemplo, o prego do 6leo cru € uma variavel que
afeta fortemente o VPL ou TIR dos projetos, sendo que seu valor médio histérico é em torno de
US$ 22,60/bbl*, 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, técnicos e econdmico-financeiros para as
empresas. As corporagdes estdo também sujeitas aos riscos politicos, sociais € ambientais. Dentre
estes riscos, geralmente, os econdmico-financeiros € os geoldgicos s3o 0s que mais preocupam 0s
investidores, sobretudo as oscilagdes do preco do petréleo no mercado internacional. No entanto,
estes riscos sdo inerentes ao segmento de petrdleo e, por isso, sdo aceitos pelas empresas que
atuam neste setor. Por outro lado, os riscos politicos e sociais sdo mais preocupantes,
principalmente em paises onde as institui¢des e a democracia ndo se encontram plenamente
consolidadas. J& os riscos ambientais s3c mais importantes em paises que possuem uma

legislagdo de protegdo ambiental severa.

Apesar de todos esses riscos, o segmento de E&P de petréleo € composto por muitas
empresas. Ha4 poucas grandes emprésas que sdo integradas e dezenas de outras que sdo
independentes, isto €, apenas atuam em segmentos especificos da cadeia produtiva. Em termos de
produgio de recursos energéticos, analisando os dados de produgio e consumo da BP (2004),
constata-se que a industria de petroleo produz cerca de 48% de toda a energia consumida no

mundo, alcangando cerca de 75 milhdes de barris de 6leo. No Brasil, segundo a ANP (2004), em

2 Dados obtidos a partir da BP (2004), os quais, foram atualizados para o délar de 2002.



2002 a produgdo de petrdleo foi em torno de 1,5 milhfio de barris por dia, enquanto que a

demanda foi de cerca de 1,8 milhio de barris diarios.

Para manter esta produgio de petrdleo, as empresas alocam bilhdes de dolares, a cada ano,
na cadeia de E&P de petréleo, ou seja, elas investem em explora¢do, produgdo, desenvolvimento,
desativagdo e inovacdo tecnologica. Por exemplo, em 2002, a BP investiu US$ 9 bilhdes, a
SHELL investiu US$ 8 bilhdes e a UNOCAL investiu US$ 1,7 bilhdo. A PETROBRAS investiu

cerca de US$ 6 bilhdes, algo um pouco superior a 1% do PIB® do Brasil.

Como uma das conseqtiéncias do investimento da PETROBRAS ao longo dos tltimos
anos, o Brasil se encontra na 16 posi¢do mundial quanto as reservas provadas de petroleo (ANP,
2004). Suas reservas totais foram de 12,99 bilhdes de barris ao final do ano de 2001, mantendo
uma taxa de crescimento médio, nos ultimos 10 anos, de 5,3%, sendo que as reservas provadas

totais em 2002 corresponderam a 13,083 bilhdes de barris, implicando uma oscilagio de 0,7%.

No que tange ao processo de descoberta de reservas em areas terrestres ou maritimas, as
empresas investem primeiramente em aquisi¢io de dados sismicos. Estes dados sdo processados
e, posteriormente, sdo escolhidas as areas alvo de pogos exploratérios, visando a confirmar as
informagdes obtidas pelos dados sismicos. A necessidade de selecionar estas areas alvo para a
perfuragdo dos pogos exploratorios se deve ao alto custo das sondagens. Para ilustrar, assume-se
que cada km? de 4rea objeto de exploragio sismica custa em torno de US$ 100.000 e cada metro
perfurado custa, em média, cerca de US$ 3.300. Portanto, para um prospecto de 100 km? sdo
gastos aproximadamente US$ 10 milhdes em sismica e US$ 13,2 milhdes para perfurar um poco

de 4000 metros em area maritima, gerando um investimento total de US$ 23,2 milhdes.

Numa industria com caracteristicas tdo peculiares, € natural levar-se em consideragio 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 € reduzir o
nivel de risco da corporagdo. De acordo com NEPOMUCENO (1997, p.7), o interesse dos
investidores estrangeiros em alocar recursos numa industria de tdo alto risco como de E&P de

petroleo de um determinado pais depende dos seguintes fatores, dentre outros:

3 Vale ressaltar que a razio entre investimentos da PETROBRAS e PIB ¢ muito sensivel & taxa de cambio. Ela cresce
quando ocorre apreciagdo da moeda nacional e decresce quando ha depreciagdo da moeda nacional.



a) Potencial geoldgico de acimulo de hidrocarbonetos das bacias sedimentares;
b) Respeito as relagdes contratuais que sdo firmadas a priori;

¢) Estabilidade politica, econdmica e social do pais.

O Brasil, no que tange ao seu potencial geologico, possui um total de 29 bacias
sedimentares (maritimas e terrestres), que ocupam uma area de 5,1 milhdes de km’ e
correspondem a cerca de 60% de seu territdério. Dentre estas, 15 bacias sfo terrestres e 14 bacias
sdo maritimas. A partir do final da década de 90, tem sido grande o interesse dos investidores em
alocar recursos na exploragdo de petrdleo nas bacias brasileiras, em parte pelo potencial

geoldgico destas bacias sedimentares.

De acordo com FURTADO e SUSLICK (2003), até¢ 31/12/2003 a ANP realizou 5 leilGes,
arrecadou cerca de US$ 740 milhdes e ofereceu uma 4rea superior a 500.000 km?, mas a é4rea
concedida foi em torno de 200.000 km?. Foram concedidos 115 blocos exploratérios, 51 campos
em desenvolvimento da fase de produgfio e 231 campos produtores, através da Rodada Zero; 12
blocos exploratdrios na Primeira Rodada; 21 blocos exploratérios na Segunda Rodada, 34 blocos
exploratérios na Terceira Rodada, 21 blocos exploratérios na Quarta Rodada e 101 blocos

exploratdrios na Quinta Rodada de LicitagGes.

Dentro deste contexto, caracterizado por incerteza, riscos e investimentos que alcancam a
cifra de bilhGes de dolares, esta pesquisa se desenvolve. Embora seja improvavel a eliminagio
total do risco no ambiente de E&P de petrdleo, a andlise e tomada de decisdes econdmicas da
carteira de projetos sob condi¢do de incerteza, por meio de um conjunto de abordagens

complementares, abre possibilidade para redugio destes niveis de risco.



MOTIVAGAO

A principal motivaciio deste trabalho sdo as limitagGes da abordagem tradicional no
processo decisorio associado as oportunidades de investimentos no cendrio econdémico

competitivo de E&P de petroleo. Estes investimentos possuem quatro caracteristicas importantes:
a) Presenca de incertezas geoldgicas, técnicas e econdmico-financeiras;
b) Altos investimentos que sdo, ao menos parcialmente, irreversiveis;

c) Presenca de opgdes reais ou flexibilidades gerenciais operacionais ou estratégicas

associadas aos projetos;

d) Comportamento das empresas de aversdo em relagdo ao potencial de riscos.

A metodologia tradicional de valoragio das oportunidades de investimento e tomada de
decisdes é baseada num arcabougo sob condig¢des de certeza. PressupSe-se que varidveis como
prego, custo, taxa de cambio, nivel de produgdo, etc. sejam constantes ao longo do tempo ou
oscilem de forma deterministica, de modo que nZo haja risco do investimento e a taxa de

desconto apenas reflita a preferéncia pela liquidez.

Com a inser¢do do elemento risco na dindmica destas variaveis, a solugdo proposta pela
metodologia tradicional € ajustar a taxa de desconto (por meio de um prémio de risco) em fungéo
do nivel de risco do projeto. Este tem sido o modelo padrio em manuais de finan¢as como

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

Por mais que seus resultados sejam enriquecidos com a andlise de sensibilidade da
variavel dependente em relagdo as varidveis mais sensiveis (por exemplo, a sensibilidade da
fun¢do VPL em relag@o ao prego ou produgdo, simulagio de Monte Carlo, etc.), eles ainda podem
ser insatisfatorios por ignorarem, principalmente, a irreversibilidade da decisdo de investir € o
comportamento do tomador de decisdo. Por isso, estes resultados podem, conseqiientemente, néo

ser compativeis com as praticas de mercado. Na 4rea de exploragdo de petréleo, PADDOCK,



SMITH e SIEGEL (1988) mostram que os valores de alguns blocos licitados no Golfo do México

divergem dos resultados dos indicadores do FCD.

Assim, ao ignorar que irreversibilidade, incertezas e flexibilidades estratégicas interagem
e podem criar valor para os acionistas, a abordagem tradicional tende a sub-avaliar os ativos e a
permitir uma alocagfo 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. Também no tocante ao comportamento do decisor
em situagdes de risco, a abordagem tradicional podé orientar a empresa a assumir um alto nivel
de participag@o financeira em alguns projetos e, da mesma forma, pode recomendar a rejeigéo de

outros.

Como os projetos de petroleo possuem estas quatro caracteristicas das oportunidades de
investimentos modernos, o modelo proposto, neste trabalho, para valoragdo e tomada de deciséo
envolvendo projetos de produc@o de reservas de petréleo, serd composto por uma combinagéo de
diferentes ferramentas, que incluem: modelagem econométrica, teoria econdémica e financeira,
teoria da preferéncia, teoria das opgOes reais, conhecimentos de engenharia de reservatérios e

otimizagao sob incerteza.

OBJETIVOS

O objetivo deste trabalho € desenvolver e aplicar uma metodologia integrada para analisar

as seguintes questoes:

1. Estimativa do valor corrente de um projeto de E&P de petrdleo sob condig¢des de incerteza

futura.

2. Estimativa do valor estratégico da op¢do de investir em capacidade de produgio de

projetos de lavra de petréleo.

3. Derivagido de uma regra 6tima para investir, isto €, estimar o valor critico do projeto que
induz o investimento imediato, considerando as caracteristicas técnicas, econ0micas ¢

financeiras associadas ao projeto.



4. Estimativa do nivel de participagdo financeira no projeto, considerando-se as suas

caracteristicas de risco, assim como o orgamento da empresa.

5. Selecdo e hierarquizagido de uma carteira projeto de produgéo de petréleo, levando-se em
conta o processo de valorag@io, op¢do estratégica de investir e nivel de participacdo
financeira. Portanto, trata-se de um modelo decisério integrado que incorpora a teoria das

opgdes reais € a teoria da preferéncia.

6. Desenvolvimento de um algoritmo (INVESTPETRO), visando a implementacdo desta
metodologia pela industria, o qual se compde de macros em VBA (Visual Basic for

Application).

7. Aplicagdo do modelo na andlise econdmica de um portfolio de 10 projetos e comparagédo

dos seus resultados com os da abordagem tradicional.

METODOLOGIA

A metodologia se constitui de um modelo em que a analise dos projetos ¢ composta por:
fluxo de caixa descontado (FCD), teoria das opgdes reais (TOR), teoria da preferéncia (TP) e
simulacio de Monte Carlo (SMC). Os projetos séo os paradmetros de entrada do modelo, cujos
produtos esperados sdo a selecdo e a hierarquizagio destes projetos, segundo critérios econdmicos
e/ou estratégicos. A Figura 1 mostra o modelo proposto para a selegdo e a hierarquizagdo dos

projetos de produgdo das reservas de petrdleo provadas, mas néo desenvolvidas.

Na Figura 1, define-se como V* o valor critico para tomada de decisdo. Se V=V¥*, a
empresa deve investir imediatamente. Caso contrario, ela deve esperar. define-se NPF como o

nivel de participagio financeira em cada projeto.

Ao se usar a metodologia proposta na Figura 1 para anilise econdmica e tomada de
decisfio em uma nova reserva de petréleo, o primeiro problema é 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.



O segundo problema ¢ estimar o valor da opg8o estratégica de investir e a regra 6tima para
exercé-la. Para tal, pode-se usar a teoria das opgdes reais, a qual pode ser entendida como uma
adaptacgdo da teoria de valoragfo e exercicio 6timo das op¢Ges financeiras, baseada no modelo de

MERTON-BLACK-SCHOLES, estendido para op¢des americanas.

O terceiro problema ¢ a estimativa do nivel de participag@o financeira no projeto. A
empresa pode decidir entre incorrer em 100% do investimento ou formar parcerias com outras
empresas. Para escolher o nivel 6timo de participa¢do financeira, pode-se usar a teoria da

preferéncia, juntamente com consideragdes sobre as condi¢des financeiras da corporagio.

No entanto, para usar 0 modelo de MERTON-BLACK-SCHOLES, deve-se estudar a
dindmica de evolug8o de varidveis como prego, volume de 6leo, custos operacionais (OPEX), etc.
Elas sio modeladas por meio de processos estocasticos de difusdo, como o Movimento
Geométrico Browniano (MGB), Movimento de Reversdo a Média (MRM), distribui¢des de
probabilidades, dentre outros. Neste trabalho, assume-se que o valor da reserva evolui de acordo

com um MGB.



MODELO PROPOSTO
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Resultados da selecfio e hierarquizacio do portfolio de projetos

Decisdo estratégica NPF

Esperar NPF;  yo4
Investir NPF,  y9

Figura 1: Modelo proposto para valora¢io e hierarquiza¢do dos projetos




Para a estimativa dos parametros volatilidade e taxa de dividendos dos projetos, usar-se-a
uma abordagem envolvendo o FCD. Para a estimativa da média e volatilidade da taxa de
retorno do preco, pode-se usar séries histdricas em intervalos diario, mensal, anual, etc. A
estimativa da taxa de juro livre de risco ¢ obtida pelas curvas de rendimento dos titulos

governamentais cuja maturidade seja igual ou préxima a vida da opgéo real de investir.

Para usar a teoria da preferéncia, faz-se necessaria a estimativa do nivel de tolerncia ao
risco da empresa e seu coeficiente de aversdo ao risco. Para tal estimativa, pode-se realizar
pesquisa empirica por meio de questionarios aplicados aos gerentes. No entanto, neste trabalho,

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

ESTRUTURA DA TESE

Esta tese estd estruturada em 7 capitulos, compreendendo uma revisdo bibliografica,
aspectos metodoldgicos, aplicagbes da metodologia, e encerra-se com as conclusdes e

recomendacdes.

O Capitulo 1 apresenta algumas limitacdes da abordagem tradicional em analises
econdmicas e em projetos de investimentos quando hé4 incertezas, irreversibilidades e
flexibilidades gerenciais. Por meio de discussdes conceituais e exemplos numeéricos, mostram-se:
a) problemas na valoragdo de garantias governamentais; b) dificuldade de ajuste da taxa de
desconto em fun¢do do nivel de risco do projeto; c) problema na tomada de decisdio de investir
quando ha incerteza sobre o futuro; €) problema em ndo considerar apropriadamente o

comportamento da corporagdo em relagéo ao risco.

O Capitulo 2 apresenta as bases conceituais sobre a abordagem das opg¢des financeiras,
das opgdes reais e da teoria da preferéncia aplicadas ao orcamento de capital, sob condigdes de

incerteza, irreversibilidade do investimento alocado € averséo ao risco.
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O Capitulo 3 apresenta as ferramentas matematicas para o desenvolvimento dos capitulos
4, 5 e 6 da tese, que incluem Simulagio de Monte Carlo, processos estocasticos, equagdes

diferenciais e calculo estocastico.

O Capitulo 4 apresenta o modelo de valoragdo das op¢les reais, modelo decisério de
exercicio 6timo da opg¢do de investir, e modelo de estimativa do nivel de participagio financeira
no projeto. Mostra-se que a equacdo diferencial a ser satisfeita pela fungdo de valoragdo das
opg¢oes reais € idéntica a célebre equagio de BLACK e SCHOLES (1973) , bem como os modelos

matematicos mais comuns da func¢éo utilidade dos individuos.

O Capitulo 5 apresenta o modelo proposto para analise econémica e tomada de decisdo
em projetos de produgdo de petréleo. Discute-se uma abordagem de estimativa dos parametros de

entrada do modelo das opgdes reais € de estimativa do nivel 6timo de participac@o financeira.

O Capitulo 6 apresenta o modelo proposto para selecdo e hierarquizagdo de projetos de
producdo de reservas de 6leo e/ou gas, utilizando-se a teoria das opgdes reais como ferramenta de
otimizagdo temporal, € a teoria da utilidade como ferramenta de otimiza¢io do comportamento da

empresa em relagio ao risco.

O Capitulo 7 apresenta as principais conclusdes da tese, bem como sugestSes de topicos

que podem ser objeto de futuras pesquisas.

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

céalculos requeridos pelo modelo proposto neste trabalho.
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Capitulo 1:

LIMITAGOES DOS INDICADORES TRADICIONAIS NA TOMADA DE
DECISOES.

Este capitulo mostra algumas limitagdes dos principais indicadores do FCD para tomada de
decisdes em projetos de E&P de petréleo sob condigdes de incertezas e irreversibilidades. Sao
estudadas limitagcOes nos seguintes casos: a) estimativa da taxa de desconto em funcio do risco
total do projeto; b) estimativa do valor de uma garantia governamental; ¢) estimativa do valor da
flexibilidade de investir no futuro; d) escolha entre projetos com diferentes retornos, riscos e

requerimento de capital.

1.1 - Caracteristicas do processo decisério na indastria de E&P de petréleo

As decisdes de investimento e/ou financiamento presentes na industria de E&P de petréleo
envolvem grandes quantias de capital e elevados riscos, mas altas possibilidades de lucros em
compara¢do com investimento em outras industrias. Como exemplo destes altos investimentos,
pode-se citar a perfuragio de apenas um pogo de produgido num campo maritimo que pode exigir
investimentos de cerca de US$ 25 milhSes, enquanto que uma plataforma* pode custar cerca de

USS$ 300 milhdes.

Assim, nesta industria, as tarefas de valoragfio e tomada de decisdes sobre ativos tangiveis
ou intangiveis, estratégias de negodcios, etc. sdo, geralmente, mais complexas que em outros
segmentos industriais. Como exemplo, citam-se alguns dos problemas analisados freqlientemente

pelos tomadores de decisdo da industria de petrdleo:

* O custo pode ser até mais alto. Por exemplo, segundo a pagina eletrdnica da FORBES (www.forbes.com), a
PETROBRAS investird cerca de US$ 923 milhdes na construgdo 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 intangiveis (concessGes de exploragdo e produgdio, direitos de

pesquisas, etc.);

2. Estimativa das perdas e beneficios das possiveis estratégias de fusdes, aquisicGes e
incorporacdes de ativos de corporagGes concorrentes, pratica comum na industria de

petroleo;

3. Desenvolvimento de estratégias 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, médio e longo prazo;

5. Estudos de oportunidades de parcerias em E&P, pratica comum na indistria de
petréleo. Por exemplo, citam-se as parcerias que envolvem diversas empresas que tém
como objetivo a exploracido de blocos licitados pela Agéncia Nacional de Petréleo
(ANP);

6. Gestdo de curto, médio e longo prazo do portfolio de projetos da empresa.

Embora o espectro de problemas seja amplo, neste trabalho os focos séo a valoragdo e a
tomada de decisdes em projetos de producio de petréleo. Antes, porém, de se proceder ao
detalhamento dos modelos de valorag@o e tomada de decisdo em investimentos, faz-se oportuna

uma pequena explanac@o sobre as fases que compdem a E&P de petréleo.

A extragdo de recursos minerais metalicos, ndo-metalicos e energéticos requer que a
substancia esteja concentrada em uma pequena area da crosta terrestre. Para o caso do petrdleo, a
fim de encontrar tais concentragdes, geralmente as empresas investem em exploragéo, isto €, em
atividades que lhes permitam obter uma area-alvo de dimensdes reduzidas, que sera submetida a
trabalhos de avaliagdo, que podem resultar numa descoberta comercial ou no abandono do bloco

em caso de resultados insatisfatorios.
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Na Tabela 1.1 encontram-se descritas algumas das varidveis que possuem incertezas

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

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

Fases Duragio Principais variaveis incertas nas fases de E&P de petréleo
tipica
Variaveis técnicas Variaveis econémicas
Exploracao 3-5 Presenca de rocha geradora, Custo de sondas, custo de
anos reservatorio, trapa estrutural, aquisi¢do e processamento de
rochas selantes, complexidade dados sismicos, custo da
geoldgica, presenca de fluidos, obtencdo da area, custo de
etc. capital, etc.
Avaliagdo 2a3 Distribuigdo espacial da Custo de perfuragfo de pogos,
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 reservatério, etc.
Desenvolvimento| 5a8 Estratégia de producao (pogos Custo de perfuracéo dos pogos
anos verticais, horizontais), de produgio e injecio, custo de
modelagem do reservatdrio, plataformas, raisers, arvores de
dimensdes da plataforma, etc. natal, etc.
Producio 15230 | Taxa de declinio da producio, Prego do dleo, custo de
anos | preco do 6leo, custo operacional, | produgfo, taxa de juro, curva de
curva de demanda, etc. demanda, inflac3o, etc.
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Na fase de exploragdo, repita-se, as varidveis mais incertas sdo: a) presenca de rocha
geradora, b) presenca de rocha reservatorio, c) presenga de trapa, d) presen¢a de rochas selantes,
e) ocorréncia de sincronismo (timing) entre a gera¢do, migracio e acumulacdo. Nesta fase, ROSE
(2001) afirma que a probabilidade de sucesso média no mundo é em torno de 25%, o que

confirma o elevado grau de incerteza.

A fase de avaliagdo depende do sucesso da fase de exploragdo. Segundo o contrato de
concessdo no Brasil, a empresa tem a obrigagdo de realizar os investimentos em avalia¢do da
possivel reserva, isto ¢, perfurar pogos, realizar testes de formag3io e/ou obter mais dados
sismicos. Esta fase € decisiva para todo o empreendimento, uma vez que nela estima-se o volume
de petréleo recuperavel dentro de um determinado cenario de prego, custo de produgdo e

tecnologia disponivel.

A fase de desenvolvimento® do projeto de produgdo de petréleo apenas ocorre caso a
reserva esteja provada. No entanto, as decisdes de investimento estdo sujeitas as incertezas de
variaveis como estratégia de produgfo (pogos verticais, horizontais), volume de dleo recuperavel

e qualidade do fluido, entre outras.

Finalmente, a producdo de petréleo apenas ocorre caso todas as trés fases anteriores
tenham sucesso. Ainda assim, ha incertezas em variaveis como a taxa de declinio da producio,
evolugdo temporal do prego do 6leo, inflagdo, taxa de cadmbio, custo operacional, curva de

demanda, aspectos fiscais, etc.

Nas fases de exploragdo, avaliacio e desenvolvimento, as incertezas associadas ao
conhecimento de muitas variaveis geotécnicas (presenca de rocha reservatorio, porosidade,
permeabilidade, pressdo do reservatorio, etc.) podem ser reduzidas por meio de investimento em
informagdes. Por outro lado, na fase de producfio, geralmente as incertezas econdmico-
financeiras se tornam mais importantes (prego do petrdleo, curva de demanda mundial, etc.) e ndo
podem ser eliminadas por meio de investimento. Para reduzir as incertezas econdmicas, o
tomador de decisdo pode postergar a implementacdo das decisbes, a espera de cendrios menos

incertos.

5 Por desenvolvimento entende-se o estabelecimento de capacidade produtiva como perfuragdo de pogos de
produgio, pogos de injecdo, dimensionamento da plataforma, sistema de transporte (dutos, navios, etc), entre outros.
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De um modo geral, a andlise das decisdes de investimentos ou financiamento em ativos
reais como minera¢do, petroleo, agricultura, etc. ou financeiros como taxa de cambio, titulos
publicos, etc. realizada por empresas, investidores ou governo requer conhecimentos avangados
de teoria econdmico-financeira e técnicas quantitativas. Esta analise pode-se referir ao ambiente
macro ou microecondmico, sob condi¢des de certeza (rendas certas) ou incerteza (rendas

variaveis).

1.2 - Modelos de analise de investimentos aplicados em E&P de petréleo

A metodologia de valoracdo deve considerar as diferencas entre os ativos que geram
fluxos de renda fixa e renda varidvel. Os ativos de renda fixa sdo aqueles cujo fluxo de caixa
futuro pode ser previsto, com precisdo, por toda a sua vida, no instante em que a decisdo é
tomada — por exemplo, titulos governamentais, empréstimos bancarios a taxas de juro pré-
fixadas, etc. Por outro lado, os ativos de renda variavel sdo aqueles cujo fluxo de caixa evolui de
forma imprevisivel, ndo sendo possivel o seu conhecimento no instante em que a decisdo ¢é
tomada, de sorte que os seus valores futuros s@o estimados apenas a partir de modelos

econométricos — por exemplo, os projetos de investimento em recursos minerais, agdes, etc.

O modelo de valoragio dos ativos de renda certa originou-se com FISHER (1907). Neste
modelo, assume-se que o fluxo de caixa nio possui incertezas ao longo da vida de ativos, tais
como projetos. Assim, a taxa de desconto compensa o investidor apenas pela equivaléncia do
dinheiro ao longo do tempo (taxa de juros livre de risco) e pelo fato de que os individuos

possuem preferéncia pela liquidez.

Diferentemente, segundo BREALEY e MYERS (1992), a teoria de valoragdo dos ativos
de renda variavel considera que a taxa de desconto deve compensar o investidor, ndo apenas pela
sua preferéncia pela liquidez, mas também pela imprevisibilidade do fluxo de caixa futuro.
Portanto, deve-se adicionar um prémio a taxa de desconto, em fun¢fo do risco do ativo.
Conseqiientemente, o investidor passa a atribuir, aos fluxos de caixa de renda variavel, um valor

presente menor do que aos de renda fixa.
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Na aplicagio do modelo de valoragdo decorrente das preferéncias, o principal problema é
a estimativa do prémio 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 prémio de risco. Segundo
BREALEY e MYERS (1992) e ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995), os modelos mais
comuns para estimar o prémio de risco sdo 0 WACC (custo ponderado do capital) € o modelo de

valoracdo de ativos de capital (CAPM).

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

preferéncias e b) teoria de valoragdo dependente das preferéncias.

A teoria de avaliagfo livre de preferéncias estabelece que os investidores sempre preferem
mais riqueza a menos e sdo, portanto, maximizadores da riqueza, sem incorporarem o elemento
risco. Baseia-se na hipdtese de que eles sdo economicamente racionais, isto é, comportam-se
inteligentemente, para aumentar as suas riquezas. Se o mercado for ineficiente, pode haver
oportunidade de ganhos sem risco em fungdo das distorgdes de mercado. Se o mercado for
eficiente e os pregos estiverem em equilibrio, as possibilidade de ganhos podem conter algum

risco, ou seja, ndo ¢é possivel obter lucro (criar dinheiro®) sem risco.

Com efeito, MODIGLIANI e MILLER (1958) utilizaram a hipdtese de ndo arbitragem
para mostrar que a estrutura de capital € irrelevante na decisdo de investir, pois o mercado, sendo
eficiente, elimina os ganhos exorbitantes isentos de risco dos agentes econdmicos. Esta hipétese
de ndio arbitragem foi usada por BLACK e SCHOLES (1973) e MERTON (1973), para

desenvolverem modelos de valoragéo das op¢des financeiras.

A teoria de avalia¢dio dependente das preferéncias possui a premissa de que o investidor
busca posi¢des de equilibrio entre risco e retorno, sendo que o seu comportamento racional pode
ser modelado por meio de uma fun¢io de utilidade’. 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.

¢ Num mercado competitivo e eficiente, oportunidades de arbitragem sobrevivem apenas durante um curto intervalo
de tempo.

7 Pela teoria livre de preferéncias, a fungfo utilidade € crescente com a riqueza, mas pela teoria dependente das
preferéncias, a fungdo utilidade ¢, comumente, parabdlica ou logaritmica. Para este ponto, ver Von Neumann ¢
Morgenstein (1953).
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O desenvolvimento de modelos de estimativa da taxa de desconto ajustada ao risco e

preferéncias dos investidores permite realizar a equivaléncia entre os indicadores de valoragdo

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.

Indicadores Descricdo basica de cada indicador
derivados do FCD

VPL E o valor presente liquido de um 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 s#o 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 monetaria 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 petréleo, 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 sdo usados para nortear as

decisdes de investimento, tanto em nivel micro como macroecondmico. Por exemplo, em nivel de

empresas, uma das principais teorias microecondmicas de analise de investimentos ¢ indicador de
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TOBIN (q). De acordo com TOBIN (1969), SACHS ¢ LARRAIN (1995, p. 153-155) a decisdo
de investir depende da razdo (q) entre o valor presente do fluxo de caixa gerado pelo
investimento (via valor das a¢bes) e o custo de reposi¢dio 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 agdes de uma empresa de petrdleo for
de USS 5 bilhdes e o custo de reposi¢ido dos equipamentos, direitos, reservas, etc., for de USS$ 4

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

Em ambientes pouco volateis, os analistas possuem alto nivel de confianga sobre os
valores futuros das variaveis usadas nas analises econdmicas. Em tal caso, o modelo de
investimento de TOBIN (1969) pode fornecer resultados satisfatérios, uma vez que as previsdes
de variadveis como prego, custo, produgdo, custo de capital, custo tributario, etc., podem ser

facilmente realizadas.

Ja em ambientes volateis, os valores futuros destas varidveis podem ser estimados apenas
por meio de distribui¢cdes de probabilidades, tais como a log normal, triangular, etc. Assim, uma

grandeza como o VPL passa a se constituir de uma distribui¢do de freqiiéncias.

Em termos de projetos de investimento como os de produgdo de petréleo, TRIGEORGIS
(1998) afirma que as incertezas requerem um gerenciamento dinamico do projeto, em resposta as
mudancas dos cenarios que foram planejados inicialmente, como, por exemplo, a queda nos
precos, o aumento de demanda, o atraso ou a antecipagdo dos investimentos, a questio do
abandono 6timo, etc. As opgles gerenciais que permitem uma gestdo dindmica do projeto
modificam o seu risco e possuem valor que ndo é 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 ndo considerar o valor das
opg¢les reais que existirem. Por exemplo, na industria de E&P de petroleo, quando a empresa
adquire o direito de produzir um reservatdrio de hidrocarbonetos, geralmente ela ndo € obrigada a
iniciar a sua opera¢do imediatamente (como prevé o modelo do fluxo de caixa descontado), mas
tem a opgao real de esperar. Esta op¢do 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 decisfio de investir € analoga ao exercicio de uma

ope¢do financeira de compra do tipo americana.

Neste contexto das limitagdes do FCD, MILLER E UPTON (1985), citados em MOORE
(1998, p.2), realizaram um estudo mais voltado para a area da industria de petrdleo e mostraram
evidéncias de que o método do FCD ¢ tendencioso, pois os projetos sdo subestimados e nio se
verifica correlagdo positiva entre o valor destes projetos e o de mercado das reservas provadas.
Numa pesquisa em nivel macroeconémico, HAYES E GARVIN (1982) especulam que a causa
do declinio dos investimentos nos USA, no periodo entre 1959 e 1975, pode ser a crescente

aceitacdo da metodologia do FCD pelas grandes corporagdes nas suas tomadas de decis#o.

Por seu turno, DIXIT e PINDYCK (1994, p.3) afirmam que os indicadores da abordagem
tradicional sfo insuficientes para a tomada de decisdes, por ignorarem trés importantes
caracteristicas dos investimentos modernos: a) irreversibilidade dos investimentos, b) incerteza
dos fluxos de caixa futuros e c) opgdo real de postergar ou antecipar o exercicio das decisGes.
Ademais, os indicadores tradicionais desconsideram que a tolerancia ao risco da corporagio pode
ser finita. Segundo estes pesquisadores, estas caracteristicas interagem e podem criar
flexibilidades gerenciais, bem como agregar valor ao projeto, o qual, reitere-se, ndo é capturado

pelos indicadores tradicionais.

As incertezas do fluxo de caixa de projetos de petréleo podem ser de natureza técnica ou
econdmica. As incertezas de natureza técnica sdo aquelas vinculadas ao projeto, presentes em
varidveis como volume de oOleo recuperavel, taxa de declinio da produgdo, vida 1til do
reservatorio, quantidade 6tima de pogos, etc., ou seja, s3o varidveis enddgenas do arcabouco
técnico de extracdo de petrdleo. As incertezas de natureza econdmico-financeiras dependem das
condi¢Bes macroecondmicas e também da viabilidade dos fluxos de caixa especificos do projeto,
os quais dependem de varidveis como a flutuacéo dos pregos, demanda, custos de produgéo, valor

da reserva, incidéncia tributaria, etc.

A presenga de irreversibilidades estd associada & 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 € realizado, a empresa ndo mais pode se beneficiar de futuras

oportunidades de investir com tais recursos financeiros.
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O grau de irreversibilidade® depende do nivel de especificidade dos recursos alocados.
Equipamentos ndo especificos, como computadores e veiculos, podem ser revendidos para outras
empresas. Por outro lado, equipamentos especificos, como plataformas, dutos, etc., s6 podem ser

vendidos para empresas do mesmo segmento industrial.

A presenca da irreversibilidade dos investimentos implica que o processo decisorio deve
ser otimizado para reduzir as possibilidades de aloca¢io ineficiente de recursos e diminuir a
exposi¢do ao risco das empresas. Esta finitude da tolerincia financeira ao risco das empresas
causa implicagdes no processo decisdrio. Assim, projetos que demandam grandes investimentos
podem ser financiados ndo apenas por uma corporagdo, mas sim por meio de parcerias. Embora
estas parcerias fracionem os lucros, permitem reduzir os riscos da empresa e auxiliam na
diversificag@o pela participagdo em maior quantidade de projetos. Este conceito sera aplicado nos

Capitulos 5 e 6 deste trabalho.

Embora as premissas da teoria das opgdes sejam conceitualmente mais coerentes com o
mundo real, foram realizados poucos estudos empiricos sobre a sua adequagio e operacionalidade
nos diversos setores econdmicos. No entanto, como toda nova teoria econdmica deve ser testada
pelos usuarios e pelo mercado, a partir da década de 90 surgiram alguns estudos empiricos.
QUIGG (1993) estudou 2700 transagdes de imdveis urbanos e encontrou respaldo da opgéo de
diferimento’. BAILEY (1991), citado por COPELAND e ANTIKAROV (2001), encontrou
evidéncias do valor das opg¢des de iniciar e suspender as operagdes em atividades agricolas

(plantagdes de dend€ e borracha).

Na éarea de petrdleo, o trabalho de PADDOCK, SMITH E SIEGEL (1988) é um classico
sobre a valoragdo de concessbes de areas para exploragdo de petréleo. Os autores coletaram
lances apresentados por diferentes empresas para 21 blocos do Golfo do México, calcularam o
valor das concessdes utilizando-se o FCD e a teoria das opgdes reais. Concluiram que os valores
de ambas as abordagens sdo correlacionados, mas abaixo daqueles dos lances vencedores —
atribuiram tal diferenca ao fendmeno conhecido como maldi¢do do vencedor. SAITO,

SCHIOZER e CASTRO (2000) aplicaram a abordagem das opgdes reais na avaliagdo de

8 Uma das causas da irreversibilidade parcial do investimento é devido & assimetria de informagdes entre o
comprador e vendedor, fazendo com que o valor de revenda dos equipamentos seja abaixo do real. Este problema €
classico na literatura econdmica e foi analisado por AKERLOF (1970).
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reservatorios em que ha flexibilidade gerencial de aumento de produg¢io pela perfuragio de novos
pogos. Sobre a teoria da preferéncia, 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 participagéo financeira da corporagdo em cada projeto.

1.3) Analise numérica das limitagoes da metodologia tradicional em investimento

sob incerteza

A empresa ficticia denominada ALFA PETROLEO S/A possui uma reserva hipotética
localizada na porcéo terrestre de uma bacia sedimentar. O conhecimento do potencial geologico
do bloco ¢ ainda incipiente, de modo que o corpo técnico desta empresa conclui (por exemplo,
analisando informagdes geofisicas, correlagdes com outras bacias, etc.) que ha 50% de chance de
se descobrir um reservatério com 20 milhdes de barris de petréleo e, por outro lado, ha 50% de
chance de se descobrir um reservatdrio de apenas 6 milhdes de barris de petréleo. O volume de

dleo é a variavel incerta.

O investimento total € de US$ 100 milhdes, o preco esperado do petréleo € de US$ 20 por
barril, a taxa de desconto (i) € de 20% e o custo médio de produgédo é de US$ 5 por barril. Os
gerentes da ALFA Petréleo desejam: a) estimar o valor da reserva e da taxa de desconto ajustada
ao risco decorrente da incerteza em seu volume; b) valor de um possivel subsidio governamental;
c) valor da opg¢do real de investir com a flexibilidade de esperar; d) estimativa do nivel de

participacdo financeira em fungio da tolerancia ao risco do tomador de decisdes.

1.3.1) O problema da taxa de desconto ajustada ao risco (u)

Seja V o valor corrente da reserva'’, que pode ser grande (20 milhdes de barris) ou
pequena (6 milhdes de barris). Ao estudar estes dois cenarios, os técnicos chegaram a conclusdo

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

® A opgio de diferimento ¢é analisada em detalhes nos capitulos 5 € 6.
0.0 valor de V se refere & data atual, antes de a empresa realizar as operacSes de produgio.
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para o projeto o valor de 300 milh&es; ao contrario, se a reserva descoberta for de menor porte, o

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

V= US$ 300 milhdes

V™ =90 milhdes

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 ndo perfurar o pogo. Apds a sua perfuragdo, a empresa tera acesso direto ao
reservatorio e toda a incerteza sera dirimida, pois havera conhecimento do volume real da
reserva. No entanto, o custo para eliminar tal incerteza € o investimento de US$ 100 milhdes. Sob
a perspectiva do momento zero, o valor do projeto € uma variavel aleatdria. Para tornar este

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

Ha dois resultados possiveis (grandes reservas ou pequenas reservas) para o valor do
projeto. Logo ha risco de perdas, pois a média aritmética € 13 milhdes de barris e o desvio-padrio
¢ de 9,90 milhdes de barris. Portanto, adota-se a hipétese de que a empresa possui um
comportamento de aversdo ao risco'! . Neste exemplo ficticio, assume-se que: 1) a taxa de
desconto ajustada ao risco (i) seja de 20%" a0 ano, sendo que o prémio de risco do projeto é de
15% ao ano, refletindo a magnitude das incertezas geoldgicas, técnicas e financeiras; 2) a taxa de
juro livre de risco (r) é de 5% ao ano. Como assume-se que a empresa perfura o pogo, o VPL, nos
dois casos, ¢ VPL" = US$ 200 milhdes ou VPL = USS$ - 10 milhdes. O valor esperado do VPL do

projeto €:

E[VPL] = [q*(V" -+ (1-q) * (V" D]/ [1+p]. (L.D)

' De acordo com WALLS e DYER (1996), esse é um comportamento possivel para a maijoria das empresas

etroliferas.
% A taxa de desconto depende do nivel de risco do projeto €, neste caso, apenas assume-se que a taxa de desconto de
20% ¢ compativel com o seu risco total (financeiro, geoldgico, técnico, 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) / (1+0,2)
E [VPL]= USS§ 79,17 milhdes.

O VPL de USS$ 79,17 milhdes deriva do conceito de esperanga matematica, isto é, ele é
similar a um jogo em que a empresa atua contra a natureza. Significa tdo somente que, se ela
empreender muitos programas de exploracdo com iguais probabilidades de encontrar
reservatorios grandes ou pequenos, pode-se confiar no valor esperado de USS 79,17 milhdes. Ao
contrario, caso a empresa perfure um unico reservatorio, suas chances de ganho nio podem ser

confundidas com a cifra anteriormente citada.

O primeiro questionamento deste VPL recai sobre os determinantes da relacdo entre
probabilidade de sucesso e da taxa de desconto ajustada ao risco. A intui¢do sugere que a
probabilidade de sucesso (p) seja a varidvel explanatoéria. A probabilidade de fracasso (1-p) pode
ser interpretada como um nivel de risco geolégico, 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 varidveis constantes), a taxa de desconto apropriada seja
de 20%. No entanto, ndo se tem certeza de que esta taxa corresponda realmente ao nivel de risco
do projeto (financeiro e geoldgico), pois ndo se conhece explicitamente a expressdo de | em

funcdo de (1-p).

A estimativa da taxa de desconto € importante, ja que ela afeta fortemente o VPL. Na
Figura 1.2 encontra-se uma anélise de sensibilidade do VPL em relagdo a taxa de desconto
ajustada ao risco, como também quais alteragbes na taxa de desconto podem levar a grandes

variagdes na estimativa do VPL.
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Figura 1.2: Sensibilidade do VPL em relag@o a taxa de desconto ajustada ao risco.

Decorre dai, pois, que a divergéncia entre diversos analistas sobre o valor da taxa de
desconto pode justificar, pelo menos em parte, a grande varidncia do VPL dos ativos, tais como
ocorre nos lances apresentados pelas empresas nos leildes de concessdo de E&P de petrdleo. Para
detalhes sobre a grande variabilidade entre os valores oferecidos pelas empresas para adquirir

areas que serdo objetos de trabalhos exploratdrios, consultar FURTADO e SUSLICK (2003).

A estimativa do risco financeiro decorre do beta existente entre as taxas de retorno do
projeto (Hv) € as de uma carteira de mercado (uy), ou seja, B = Cov [uv, pm] / Var [um]. No
entanto, esta abordagem pode apresentar resultados estranhos, isto €, muito baixos ou mesmo
negativos, uma vez que as reservas nem sempre sdo negociadas no mercado financeiro. Por outro
lado, a covariincia mede o grau de associacéo linear entre as varidveis e pode ser positiva, nula
ou negativa. Se Ly € [y possuem uma associagdo linear, entdo pode-se dizer que: a) se Cov [uv,
um]>0, ambas as varidveis se movem na mesma direcdo; se Cov [uy, um]<0, as variaveis se

movem em sentidos opostos; se Cov [py, um]=0, entdo elas se movem de forma independente.
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Como Var [um] = 0, pode-se ter o caso em que Cov [py, um]=0, e, logo, B é zero, de modo que a
taxa de desconto ¢ exatamente a taxa livre de risco. No entanto, pode haver risco sistematico,

uma vez que a associa¢do entre py € puy pode ser de forma néo-linear.

Por outro lado, repita-se, a estimativa da contribui¢io das incertezas técnicas e geoldgicas
(ao contrario das econdmicas) na taxa de desconto ajustada ao risco ndo € clara; é, geralmente,
feita de forma subjetiva, por ndo haver um modelo tedrico plenamente estabelecido. No entanto,
sabe-se que estas incertezas se reduzem com o tempo, & medida em que se investe em pesquisas
(sismica, testes de formagdo, simulagdo de reservatdrios, etc.), € os engenheiros e gedlogos

adquirem mais informag6es. Logo, assumir uma taxa de desconto constante € incorreto.

A analise de incertezas no modelo tradicional de analises econdmicas se constitui néo s6
pelo ajuste na taxa de desconto, mas também por técnicas complementares, como analise de

sensibilidade, simulagio de Monte Carlo e arvores de decisio.

A anélise de sensibilidade mostra o impacto de cada variavel na fungfio de interesse,
geralmente, o VPL. Varia-se, por exemplo, o pre¢o, mantendo-se as demais variaveis inalteradas.
Se o VPL for muito sensivel ao preco, deve-se adquirir mais informagdes sobre esta varidvel
antes de implementar as decisdes. Embora esta técnica forneca mais informagdes ao tomador de

decisdo que o VPL isoladamente, possui limitagbes como:

e Considera a variacdo de apenas uma varidvel por vez, o que ndo € a realidade de muitos
projetos, por ignorar combinag¢Ges de erros decorrentes de outras varidveis. Analises de
sensibilidade multidimensionais podem ser usadas, como fizeram FURTADO e
SUSLICK (2001), mas permanece o problema de estimativa das correlagdes entre as

variaveis;

e Nio considera as interagles entre as diversas variaveis (por exemplo, 0s precos e custos

variaveis podem estar correlacionados);
e Ha dificuldade em computar o valor das flexibilidades gerenciais;

e Nio considera o comportamento das varidveis ao longo do tempo, ou seja, o erro de um

ano pode se propagar para o ano seguinte ¢ causar grande impacto no VPL;
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e Nio resolve o problema da estimativa da taxa de desconto em fun¢do das incertezas

técnicas e econémicas do projeto.

Na simulag@o de Monte Carlo, os valores futuros das varidveis (pregos, custos, volume de
dleo, taxa de declinio, etc.) provém de distribui¢des de probabilidades, de modo que as incertezas
sdo representadas pelo desvio-padrio destas distribuigdes. HERTZ (1964) mostra que sdo
realizadas milhares de simulagdes visando a obter ndo apenas um valor, mas sim a distribuicio de
freqiiéncias da grandeza de interesse, geralmente o VPL ou a TIR. Assim, a simulagido de Monte
Carlo é uma técnica de medida de risco, e ndo de otimiza¢cdo. De acordo com TRIGEORGIS
(1998, p. 55-56), embora esta técnica forne¢a mais informagdes que a analise de sensibilidade,

ainda apresenta sérias desvantagens, como:

e Dificuldades em selecionar as distribuigdes de probabilidades reais, sobretudo para o caso

em que se dispde de poucos dados;

e Pode ser dificil identificar as correlagdes entre as diversas variaveis, como, por exemplo,
os custos de produgdo, que tendem a ser correlacionados com as taxas de infla¢do, entre

outros;
e A técnica ndo resolve o problema da taxa de desconto ajustada ao risco;

e Segundo MYERS (1976), citado por TRIGEORGIS (1998, p. 56), ha a possibilidade de
que a simulagio do VPL seja contagem dupla do risco, uma vez que ele ja ¢ computado

pela taxa de desconto.

e H4 uma forte tendéncia em interpretar o risco da distribui¢go do VPL como sendo o risco
global do projeto, mas isso ndo € verdade: apenas o risco sistematico deve ser
remunerado. No entanto, o desvio-padrdo percentual do VPL pode ser considerado como

uma medida de sua volatilidade;

e Os valores extremos do VPL sido pouco significativos, uma vez que refletem a

possibilidade de eventos improvaveis,
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e Nio permite capturar o valor das flexibilidades (por exemplo, diferir, abandonar, etc.),

uma vez que as simulagdes ocorrem num cenario basico pré-definido.

A metodologia da arvore de decisdo consiste em mapear suas alternativas gerenciais ou
opgdes reais de maneira hierarquica, como mostram MAGEE (1964) e TRIGEORGIS (1998,
p.57-59). Esta abordagem consiste na atribui¢cdo de probabilidade de ocorréncia dos diversos
eventos, o que pode ser dificil, sobretudo nos casos em que o analista nfo dispde de informacdes
histéricas, tal como na exploragdo de recursos minerais. Embora esta metodologia permita a
escolha das alternativas étimas em cada n6 da arvore dentro do cenério pré-estabelecido, possui

limita¢des, como:

e Nos problemas reais, as dimensdes da arvore podem ser imensas, requerer grande

capacidade computacional e dificultar o manuseio para tomada de decisdes;

e A abordagem n@do resolve o problema da taxa de desconto, mas apenas centraliza as

analises nas probabilidades de cada alternativa.

Uma discussgo mais detalhada sobre as vantagens e desvantagens da simulag¢do de Monte
Carlo, arvore de decisdo e analise de decisdo pode ser encontrada em TRIGEORGIS (1998, cap.
1) . Para uma andlise direcionada para a area de recursos petroliferos, consultar NEWENDORP
(1975), ARMSTRONG e GALLI (1999).

1.3.2) O problema da valora¢do de uma garantia financeira

Considere que o governo tenha interesse em incentivar a reducfio das incertezas na bacia
sedimentar, onde a ALFA Petréleo possui o direito de perfurar o pogo exploratdério. Esses
incentivos governamentais sdo comuns em empreendimentos de alto risco, e estratégicos, por
incentivarem a aumentar a oferta de petréleo. 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 6leo
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descoberto. Assim, neste caso ficticio, a empresa ALFA ndo sofrera prejuizo, pois em caso de

insucesso 0 governo se compromete a pagar o valor de US$ 210 milhdes.

O primeiro ponto a ser observado ¢ o de que a garantia governamental modifica o risco do
projeto. Portanto, a taxa de desconto deve ser diferente. Pela abordagem tradicional, o valor do

projeto protegido pela garantia governamental (G) ¢ de:
E [VPL] =[ q*VPL" + (1-q)*(VPL + G)] / [1+n]. (1.2)
Substituindo os valores na Eq. (1.2), tem-se:
E[ VPL ] =[0,5*%(300 - 100) + 0,5*%((90 — 100) + 210)] / [1+0,2]
E [VPL] =USS$ 166,67 milhges.

Pela abordagem tradicional, o VPL, com garantia, é de USS 166,67 milh&es, sendo, assim,

superior ao valor do projeto desprotegido. O valor da garantia € de:
G =(166,67 —79,17) = US§ 87, 50 milhGes.

Observa-se que apenas o valor da flexibilidade criada pela opg@o de receber a garantia do
governo corresponde a 52,49% do VPL do projeto com a garantia. Além disso, o valor da
garantia € superior ao VPL sem garantia. Esta garantia governamental pode ser entendida como
uma protecdo do projeto, ou seja, no caso de fracasso, a ALFA Petréleo possui o direito de

vender o projeto para o governo, pelo complemento, no valor igual a US$ 210 milhdes.

No entanto, ha um erro conceitual nesta abordagem da Eq. (1.2), uma vez que a existéncia
da garantia governamental modifica os niveis de incerteza do projeto e, portanto, a sua taxa de
desconto. Como se observa, o efeito da garantia governamental em complementar o VPL do
projeto para US$ 200 milhdes faz com que seus resultados tenham incerteza zero (a variancia dos
estados da natureza da varidvel aleatéria V € zero). Se nfo h4 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)] / [1+1]. (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)] / [1+0,05]
E [VPL] = USS$ 190,48 milhdes

A Eq. (1.3) mostra que um ajuste na taxa de desconto pela redugio do risco aumenta o
VPL de USS$ 166,67 milhdes para US$ 190,48 milhdes. Logo, o valor da garantia governamental
passou de US$ 87,50 milhdes para US$ 111,31 milhdes. Estes resultados mostram que a

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

Esses exemplos confirmam que o modelo tradicional n3o contabiliza adequadamente o
valor das flexibilidades gerenciais, € podem ser entendidos como op¢des reais (operacionais ou
estratégicas). Problemas deste tipo podem ser interpretados a luz da teoria das opgdes 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 governamental
fosse, por exemplo, igual a US$ 200 milhdes, as incertezas ndo seriam todas eliminadas, e nfo
seria possivel usar a taxa de juro livre de risco na equagfo (1.3), uma vez que restaria incdgnita 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 retornaria tal valor, usando-se a taxa de desconto livre de risco e o
conceito de op¢Oes reais. A garantia governamental pode ser entendida como uma opgio de
venda (OV), cujo prego de exercicio (E) €¢ um VPL de US$ 200 milhées, e o ativo subjacente (V)
¢ o valor do projeto nos dois casos (ver capitulo 2 para defini¢io das op¢des de venda). A medida
de probabilidade (p) que forneceria o mesmo resultado exato para a opgéo de venda do projeto é

dada por:
OV =[ p*max (E - VPL"; 0) + (1-p) * max (E — VPL; 0) ]/ [1+1]. (1.4)
Substituindo os valores na Eq. (1.4), tem-se:

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

Pela equacdo (1.4), se p ¢ 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 um ajuste na medida de
probabilidade. Ela € diferente da probabilidade técnica (50%) e pode ser estimada em muitas
situagdes, por meio de estratégias de arbitragem. Ademais, ela é Unica, pois ao mudar o valor da

garantia, a medida de probabilidade podera mudar.

1.3.3) O problema de otimiza¢do temporal

Em E&P de recursos petroliferos, a opgfo real de esperar ou antecipar uma decisdo pode
ser valiosa. Suponha-se que a empresa possua um campo maduro de vida curta (em torno de 10
anos de operagdo) € o inicio da produg@o ocorra quando o prego se encontra deprimido. Em tais
situagbes, a empresa poderia exercer a opgdo real de esperar uma melhora de preco para entrar no
mercado. De modo oposto, tem-se 0 caso em que a empresa exerce a op¢do real de suspender a

produg@o para prevenir perdas, sobretudo quando o OPEX € muito alto.

A empresa ficticia ALFA Petr6leo possui o direito de investir em infraestrutura (dutos,
plataformas, etc.) € extrair o petroleo de um determinado campo. Supde-se que haja 50% de
chance de obter um V* de US$ 150 milhdes (sucesso) € 50% para um V™ de US$ 50 milhdes
(fracasso). A taxa de desconto ajustada ao risco € de 8% ao ano, a taxa de desconto livre de risco
¢ de 5% ao ano e o investimento ¢ de US$ 100 milhdes. Entretanto, a empresa possui a
flexibilidade operacional de iniciar estes trabalhos a qualquer momento, dentro do prazo de

concessio de 1 ano.

Assume-se que, ao final de primeiro ano, haja a previsdo da chegada de uma nova
tecnologia de explorac@o sismica, o que permitiré estimar, com total seguranga, o volume de 6leo
do reservatorio. Também admite-se que a OPEP esteja negociando um contrato para
fornecimento de petréleo de longo prazo, de modo que nfio mais restardio incertezas sobre a

dinamica do preco do 6leo a partir do fim do primeiro ano. Neste exemplo, toda incerteza
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ocorrera ao longo do primeiro ano, isto €, ao final deste periodo, n3o mais restardo 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 tem a flexibilidade de
esperar, durante 1 ano, para escolher o momento de investir na producfio do reservatério.
Ademais, assume-se também que o tempo de construgdo da infraestrutura de produgio é muito

pequeno, € pode ser considerado instantaneo.

Diferentemente dos cendrios previstos pela abordagem tradicional, na presente hipétese o
gerenciamento € dinamico, sendo que o gerente pode revisar suas premissas ¢ adaptar o projeto as
novas realidades econdmicas ao longo de 1 ano. Assim, se ao final do primeiro ano o valor do

projeto for baixo, a empresa tem o direito de desistir. Caso contrario, investir.
Se a empresa investir imediatamente, tem-se:
E [VPLo] = [q*V" + (1-)*V']/ (1+p) - L (1.5)
Substituindo valores na Eqg. (1.5), tem-se:
E [VPLy] =- 100 + [0,5* 150 + (1-0,5)*50] / [1+0,08] = US$ - 7,41 milhdes.

Significa que, se a empresa investir imediatamente, o valor esperado do VPL ser4 igual a
USS$ - 7,41 milhdes, mas héa incerteza sobre este valor, pois a variancia € positiva. Sendo assim, a
empresa pode escolher entre investir j4 ou esperar por um ano pela confirmacéo da chegada da

nova tecnologia e,entdo, decidir se investe ou néo.

Por outro lado, se a empresa esperar por um ano para decidir pela execucio da locagdo, o

seu VPL,; sera:
E[VPLi]=q*[( V' =D/ (1+1)]. (1.6)
Substituindo os valores em Eq. (1.6), tem-se:

E[VPL; ] = 0,5%[(150 — 100)/(1+0,05)] = US$ 23,81 milhoes.

33



Observa-se, na Eq. (1.6), que dois elementos contribuiram para elevar o valor do VPL ao
fim do periodo. O primeiro ¢ a volatilidade, que permite que o projeto possa alcangar US$ 150
milhdes (alto potencial de ganhos) em caso de confirmar a chegada da tecnologia. A segunda € a
flexibilidade do gerente em esperar por 1 ano para decidir se investe ou ndo. Esta flexibilidade
faz com que a empresa tenha o privilégio de investir apenas quando o cenario ja nfo mais
apresentar incertezas. Por isso, a taxa de desconto ¢ livre de risco. Ademais, o potencial de

perdas € limitado ao custo do investimento, enquanto que o potencial de ganhos é muito superior.

O valor da opgéo estratégica de esperar e investir apenas ao final do ano (somente se for
conveniente) € de (23,81 - (-7,41)) = USS 31,22 milhdes. Desconsiderar este montante significa
ignorar um custo de oportunidade, pois, se a empresa investir no futuro, obtera maior ganho.
Desta forma, o custo total do projeto ¢ o seu investimento, mais este valor de espera, que €

ignorado pela abordagem tradicional.

O 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 milhdes. Como E [V] = US$ 92,59 milhges, a
melhor estratégia da empresa € esperar para investir no futuro. Observe que, mesmo quando o
VPL = USS$ - 7,41 milhdes, a op¢éo de investir ainda possui o valor de US$ 31,22 milhdes. Esta
abordagem ¢ radicalmente diferente da tradicional, e decorre da incorporagio das incertezas,

flexibilidades e irreversibilidades no processo decisoério.

A decisdo de escolher o momento para concretizar o investimento na produgdo do
reservatorio é semelhante ao exercicio de uma op¢do de compra americana, em que o ativo
subjacente ¢ o valor do projeto € o prego de exercicio € o custo do investimento. O gerente
racional exercera a sua op¢do 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 interpretagdo macroecondmica. Ao
aumentar as incertezas do futuro, sejam por razdes econdmicas, politicas, sociais, etc., 0s
investimentos sdo deprimidos, pois o valor de espera torna-se muito alto. Assim, diferentemente

da teoria macroecondmica tradicional, quando os juros s3o os elementos que deprimem o
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investimento, no modelo da op¢@o real de escolha temporal 6tima a incerteza ocupa uma posicio

de destaque como o principal elemento inibidor do investimento.

1.3.4) O problema do nivel 6timo de participagéo financeira

Muitos projetos que demandam um grande aporte de recursos financeiros nfio sdo
realizados por apenas uma empresa, mas por uma associacdo de firmas com o objetivo de reduzir
os riscos € os custos do projeto. Como exemplo, tem-se o caso do projeto de desenvolvimento €
producdo de parte do complexo de Marlim na Bacia de Campo, que é uma SPE liderada pela
PETROBRAS.

A metodologia tradicional de analise das decisdes de investimentos ignora a disposi¢do da
empresa em assumir riscos, concentrando-se apenas nas relagdes de lucratividade e rentabilidade.
Por exemplo, considere-se dois projetos da Tabela 1.3 para uma empresa com um or¢amento de
capital de US$ 1 bilho:

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

Projetos V (milhges) I (milhdes) | VPL (milhdes)|  VPLA
Proj 1 1000 800 200 0,25
Proj 2 500 450 50 0,11

O orcamento da empresa € suficiente para financiar o Proj 1 ou Proj 2. Pela abordagem
tradicional de orcamento 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 € mais baixo e, conseqiientemente, elas tém mais
chances de se proteger contra o risco de possiveis problema de insolvéncia. Observa-se que 0
Proj 1 consome 80% do investimento, ao passo que o Proj 2 consome apenas 45%. Assim,

conclui-se que os indicadores tradicionais nfo consideram a relagdo entre a magnitude do
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investimento exposto ao risco € o or¢gamento da empresa, e pressupdem que ela incorre em 100%
do financiamento do investimento, isto é, ignora o nivel de aversdo ao risco do tomador de

decisdo.

Na Figura 1.3 encontra-se outra ilustragdio que confirma a limitacdo da abordagem
tradicional de risco e retorno. Considera-se que a ALFA Petréleo possui o direito de investir US$
150 milhGes na avaliagdo de um novo campo de petréleo, envolvendo-se num jogo contra a
natureza com 50% de chance de se obter um VPL igual a US$ 200 milhdes e também 50% de
chance de se obter um VPL igual a US$ -10 milhdes.

poco descobre 6leo | 50% 200

VME |

pogo seco 50% « -10

Figura 1.3: Resultados decorrentes da perfuragdo do pogo

Apos a realizag8o dos trabalhos de desenvolvimento, a funcfo valor monetario esperado

(VME) é 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 milhdes.

O VME significa uma esperanga matematica e, por isso, deve ser interpretado
cuidadosamente. Seu valor de 95 milhdes ndo significa que a empresa obtera este valor ao aceitar
este jogo de dois resultados, mas, sim, que poderia obté-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 convergéncia para o valor esperado.
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Vale ressaltar que, na pratica, as empresas da industria de E&P de petroleo ndo
conseguem realizar tal jogo por um nimero de vezes significativamente grande, especialmente
em curto prazo, seja pela inexisténcia desses blocos exploratérios, seja pela limitagdo de fundos.
Em funcio da possibilidade de ndo haver descoberta de um actimulo de HC de dimensdes

satisfatdrias, ha um risco envolvido, o qual pode ser estimado pelo desvio padrio (o):
o’ =p (VPL*-VME)? + (1-p)(VPL -VME)". (1.8)
Substituindo os valores na Eq. (1.8), tem-se:
0% =0,5%(200 - 95)* + 0,5%(-10 - 95)* = US$11.025,00 milhdes’.

Finalmente, este jogo possui média de US$ 95 milhGes e desvio-padrio de US$105
milhdes. Como mostra este exemplo numérico, a analise tradicional de risco e retorno nio
considera a magnitude dos recursos financeiros expostos, nem as preferéncias dos tomadores de
decisdo (gerentes) em relagdo ao risco. Pode acontecer que o valor do investimento, montante
cuja recuperagdo € incerta (exposi¢do ao risco), seja préximo, ou mesmo superior, a capacidade
or¢amentaria da empresa, como no caso do Proj 1 da Tabela 1.3. Em casos semelhantes, as
decis®es corporativas devem se basear nas suas fungdes de utilidade (aversdo, propensdo ou
neutralidade em relagdo ao risco) e de tolerncia ao risco. Os detalhes sobre as fungdes de

utilidade serdo discutidos no capitulo 4 deste trabalho.

Os exemplos numéricos apresentados nos itens 1.31, 1.3.2, 1.3.3 e 1.3.4 mostraram
algumas das principais limitagdes da abordagem tradicional de analise de investimento em E&P
de petrdleo sob condi¢des de incerteza. Como uma alternativa para contornar tais limitagdes, no
capitulo 4 apresenta-se uma proposta de modelo de valorac@o e tomada de decisdes baseada na
teoria das opgOes reais ¢ teoria da preferéncia, que serd aplicada nas andlises econdmicas €
decisorias em projetos de producio de petréleo. No entanto, frise-se que a metodologia a ser
apresentada nesta tese € generalista e pode ser aplicada no processo de valoragdo e tomada de

decisdes de diferentes segmentos econdmicos.
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Capitulo 2:

CONCEITOS SOBRE A TEORIA DA PREFERENCIA E DAS OPGOES REAIS
EM ORGCAMENTO DE CAPITAL E DECISOES SOB INCERTEZA

No Capitulo 1 discutiu-se algumas limita¢cdes da abordagem tradicional de valoragio e tomada de
decisio em projetos que tém investimento irreversivel e futuro incerto. Mostrou-se que as
decisbes de investimento podem ser entendidas como opgdes reais de investir € que elas ndo sio
apropriadamente valoradas segundo as regras do VPL. Também discutiu-se que, ao ignorar a
aversio ao risco do tomador de decisdo, o modelo classico pode néo escolher o nivel 6timo de
participagdo financeira compativel com o perfil da corporagido (fun¢Oes de utilidade). Este
capitulo apresenta os conceitos de op¢des financeiras (definigdes e estratégias simples) aplicada a
projetos, o principio de valoragdo das opg¢des (principio de arbitragem) € os fundamentos da

teoria da preferéncia aplicados na anélise econdmico-deciséria de projetos de petroleo.

2.1) Conceitos essenciais sobre as op¢des financeiras

Opgdes sdo ativos classificados como derivativos. O mercado de derivativos ¢ formado
pela compra, venda, empréstimos, etc. de ativos cujo prego depende do comportamento de outros
ativos da economia real. Estes ativos sdo, principalmente, as op¢des, swaps e contrato futuro e a
termo. Este trabalho restringir-se-4 aos conceitos de op¢des, uma vez que eles sdo importantes
para desenvolver os capitulos seguintes. Para mais detalhes sobre o mercado de derivativos,

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

Para conceituar os derivativos, analisa-se, como exemplo, um contrato futuro ou opgéo de
compra/venda de dleo cru. O 6leo € uma mercadoria que se encontra ligada diretamente a
economia real, enquanto que o contrato futuro ou opg¢éo sdo considerados derivativos, porque o

seu valor depende das expectativas do comportamento do preg¢o do 6leo ao longo do tempo.
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O conceito de opgio pode ser entendido como o direito ou faculdade de livre escolha de
uma agio, o que € bem conhecido por empresarios e negociantes. Como exemplo, o direito de
expandir a capacidade de produgfio para se beneficiar da economia de escala é uma opgdo de
expansdo. Similarmente, no mercado financeiro as opgdes também podem ser consideradas
direitos, acertados na forma de contratos entre duas partes: o vendedor (langador) e o comprador
(titular). O comprador paga para adquirir o direito de exercicio no futuro, mas ndo assume
obrigacdes. O vendedor recebe um prémio para honrar os direitos do comprador e, por isso,

assume obrigacdes.

As transac¢Oes envolvendo opg¢bes financeiras sdo complexas e possuem terminologia
especifica. Segundo SPINOLA (1997, p. 121-122), as referidas terminologias podem ser

entendidas como:

1. Langador: nome que se d4 ao vendedor da opg@o. Ele vende ao titular o direito de comprar

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

2. Titular: nome que se da ao comprador da opg¢do. O que ele compra € apenas o direito de

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

3. Prémio da opg¢do: montante pago pelo comprador ao langador da opgéo. Este prémio, na
visdo do vendedor, ¢ uma compensagiio para se sujeitar ao cumprimento de uma
obrigacéo, se for do interesse do titular. Na visiio do comprador, o prémio € o custo para

se ter o direito de exercer a op¢do no futuro.

4. Exercicio da opg¢do: operagdo cujo direito e interesse é exclusivo do titular, por meio da

qual ele compra ou vende o ativo-subjacente da opgao.

5. Ativo-subjacente (S): ativo a que se refere a op¢fo, 0 que pode ser uma mercadoria, taxa
de cambio, indice, etc. Em opg¢des reais, o ativo subjacente pode ser, por exemplo, o valor

presente de um projeto, o custo do investimento, a produ¢do média, etc.

6. Preco de exercicio (E): preco acertado entre o langador e o titular para o ativo-subjacente

na data de exercicio — geralmente a bolsa de valores fixa o preco de exercicio.
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7. Data de vencimento (t): data a partir da qual a op¢go deixa de existir, sendo geralmente
menor que 1 ano. Até a data de vencimento, o titular da op¢&o tem o direito de exercicio,

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

Ha opg¢des de duas naturezas: as de compra € as de venda. As opc¢des de compra ou de
venda podem ser do tipo americanas, européias, asiticas e exdticas, entre outras. No entanto, esta
tese restringir-se-4 as opgdes americanas € européias, pela sua importancia no orgamento de
capital. Nestas op¢Oes, o prémio ndo depende do caminho percorrido pelo ativo, mas apenas da
distribui¢io de probabilidades dos seus valores na data de maturidade. Na Figura 2.1 encontra-se

a classificacdo resumida destas op¢des financeiras.

OPCOES FINANCEIRAS

'

COMPRA VENDA

AMERICANA EUROPEIA AMERICANA EUROPEIA

Figura 2.1: Classificaco das opgdes financeiras basicas. Adaptado de HULL (2000).

A opgcdo financeira de compra dd ao comprador o direito de comprar um ativo por um
prego pré-especificado. Do mesmo modo, a opgéo financeira de venda da ao seu comprador o

direito de vender um ativo por um pre¢o também pré-especificado.
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As op¢Oes americanas podem ser exercidas a qualquer instante antes da data de
maturacio. Por outro lado, as opgdes européias sé podem ser exercidas na data de maturagio.
Portanto, as op¢Oes americanas oferecem maior flexibilidade ao seu detentor, uma vez que podem
ser exercidas a qualquer momento, até a data de vencimento (exercicio antecipado), se houver um
movimento no prego do ativo subjacente que permita um alto lucro. Ao chegar a data de
exercicio, o comprador da opc¢do poderd exercé-la, caso seja do seu interesse, ou deixa-la
expirar”.

Seja S o prego do ativo subjacente e E o preco de exercicio. Para uma op¢ao de venda, se
S < E, o investidor exercera a sua op¢ao, pois, sendo racional, ele auferird o lucro igual a E - S;
Caso contrério, se S > E, ele deixa a sua opg¢do de venda (OV) expirar. Portanto, o seu resultado é

dado por:
OV =maéx [ (E - S); 0] — prémio. 2.1
Para uma opc¢ao de compra (OC), o raciocinio € o oposto, sendo que o resultado é:
OC=méx [ (S - E); 0] - prémio. 2.2)

O prémio significa um custo para o titular das op¢des e um ganho para o seu lancador. A
partir dos resultados das Eq. (2.1) e (2.2), pode-se classificar o resultado do exercicio da opg¢do
segundo a magnitude de seu lucro gerado (L). A Tabela 2.1 mostra esta classificagdo das opg¢Oes

de compra, sendo elas americanas ou européias.

Os contratos de opgOes, reitere-se, requerem que os langcadores assumam
responsabilidades de honra-los, caso seja do interesse do comprador. Assim, estes contratos s3o
utilizados tanto para especulagdo como para negociar a transferéncia de riscos'* entre duas partes,
sendo que elas possuem expectativas assimétricas acerca da evolucéo futura do preco do ativo

subjacente.

13 De acordo com FORTUNA (2001, P. 441), o0 mais comum ndo € o exercicio propriamente, mas sim a reverséo da
?osigﬁo.

* Grandes empresas utilizam estes instrumentos para gerenciar riscos de cimbio e pregos de matéria-prima, entre
outros.
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Tabela 2.1: Terminologia dos resultados do investimento em opg¢des financeiras.

Indicador de lucratividade Descricéo

- R —prémio o> 1 A opgéo ¢é exercida com alto lucro e diz-se que
E ela se encontra dentro do dinheiro.

L= R —prémio _ 1 A opcio ndo gera lucro ou prejuizo e diz-se que
E ela se encontra no dinheiro.

- R — prémio <1 A opcao ndo € 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 consideracdo uma companhia aérea que, temendo um
aumento nos pregos de seus combustiveis, decide comprar contratos de opcdo de compra da
mercadoria 6leo a um custo (prémio) de US$ 3 por opcéo, preco de exercicio de US$ 20/barril e
vencimento em 6 meses. A légica € que, se a companhia aérea quer comprar a op¢do de compra,
¢ porque ela acha que o prego do petrdleo vai subir nos préximos 6 meses. Por outro lado, o
langador desta opgdo tem expectativa oposta: ele entende que o prego vai cair €, por isso, lan¢a a

op¢ao de compra sobre o prego do petréleo com o objetivo de ganhar o prémio da opg@o.

No momento de exercicio, antecipado ou na data de vencimento, ambos (lancador e
comprador) estdo sujeitos a perdas e ganhos que dependem do movimento do preco do dleo,

como mostrado na Figura 2.2.

O resultado para o comprador da opcdo é: F = max [(S — E - prémio);0]. Assim, o titular
da op¢do de compra terd lucro apenas se o prego do petréleo alcangar o minimo de US§ 23/bbl, e
neste caso, diz-se que ela esta dentro do dinheiro. A sua perda ¢ limitada ao prémio, enquanto que

seus ganhos sdo, teoricamente, ilimitados.
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—/x= comprador -=O— langador

Resultados (US$/bbl)

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
Preco do ativo subjacente (US$/bb])

Figura 2.2: Sensibilidade do valor da op¢go em func@o do prego na data de
vencimento.

O resultado para o langador da opgdo de compra é: - F = - max [(S — E - prémio);0].
Assim, se o preco do petréleo for menor que USS 23/bbl, o titular ndo exerce sua opgdo de
compra, porque ele ndo pagar, pelo ativo, um prego superior ao de mercado. O ganho do

langador é limitado ao prémio, mas o potencial de perdas é, teoricamente, ilimitado.

A partir dos resultados deste exemplo simples, € possivel identificar algumas das razGes
que levam as partes a se envolverem num contrato de opgdes financeiras. A principal delas € o
fato de que comprador e vendedor podem obter ganhos em fungfio de suas expectativas
assimétricas em relagdo a evolug@o do ativo-subjacente (prego do petrdleo). Ademais, pode-se
dizer que os contratos de opcdes € os contratos futuros sdo derivativos usados tanto para protegdo
(hedge) como para especulagdo, e sd0 compromissos a serem realizados no futuro. No entanto, os
contratos futuros sdo obrigagcdes que envolvem a troca fisica do ativo (mercadorias, agdes, etc.),
enquanto que as opgdes reais sdo entendidas como direitos, nio envolvendo a troca fisica de

ativos, mas o comprador incorre no custo do prémio.
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As opg¢des sdo 0s unicos instrumentos que ndo exigem que o investidor seja obrigado a
liquidar a posi¢do na data de vencimento, pois o comprador possui somente direitos. Ao
contrario, nos contratos futuros, os vendedores e os compradores possuem direitos e obrigacdes.
Do ponto de vista tributdrio, os ganhos auferidos pelos investidores em op¢des sujeitam-se 3
tributagdo, diferentemente das trocas de mercadorias dos contratos futuros. No entanto, o

potencial de ganho das op¢des € muito superior (alta alavancagem financeira).

2.2) Algumas posicdes assumidas pelos investidores

Segundo FORTUNA (2001), os investidores assumem posi¢des, que podem ser
classificadas como longa, curta ou mista, em fungfo basicamente de haver ou nio propriedade do

ativo.

O investidor se encontra na posi¢do longa quando ele adquire a propriedade do ativo
(compra a agdo, op¢do, contrato futuro, etc.). Ao fazé-lo, o seu montante exposto a perdas é
limitado ao investimento realizado, mas seu potencial de ganhos € ilimitado, uma vez que o prego

minimo é zero e o pre¢o maximo ¢ teoricamente ilimitado, isto é, 0 < P < o,

O investidor encontra-se na posi¢éo curta quando ndo possui a propriedade do ativo, mas
apenas a sua posse por tempo determinado, por meio de um empréstimo a partir de outro
investidor que possui a sua propriedade. Para facilitar o entendimento, pode-se chamar o

possuidor do ativo de investidor B € o outro de investidor A que toma o ativo por empréstimo.

Ao adquirir temporariamente o ativo, o investidor A pode vendé-lo no mercado e aplicar
os recursos na aquisicdo de outros ativos que ele julgar gerar maior retorno. Ao vencimento do
empréstimo, o investidor A compra o ativo no mercado e o devolve ao investidor B, incluindo-se,
na devoluggo, os possiveis dividendos pagos pelo ativo durante o empréstimo. Pode-se deduzir,
portanto, que, mesmo com baixo investimento, a posi¢do curta permite a possibilidade de ganhos
que sdo limitados, mas € vulneravel a grandes perdas, isto porque o pre¢o minimo € zero, mas o
preco maximo ¢ teoricamente ilimitado. Esta é a posi¢éo preferida dos investidores propensos ao

risco (especuladores).
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A posi¢@o mista significa que o investidor assume simultaneamente as posi¢Ges curta e

longa, ou seja, adquire determinada quantia de ativos e, a0 mesmo tempo, contrai empréstimos.

As posi¢oes dos investidores também podem ser classificadas, em relagio ao potencial de
perdas, como cobertas ou descobertas. Nas posi¢des cobertas, o potencial de perdas é limitado,
enquanto que nas posi¢des descobertas ele ¢ ilimitado. Como exemplo, considere-se um
investidor que tem duas alternativas de investimento: assumir a posi¢do longa, numa ago, ao
preco de US$ 20, ou assumir a posic¢éo curta, na mesma agdo, com pagamento de dividendos no
valor de US$ 2.

Na Figura 2.3, encontram-se os resultados de cada uma das alternativas de investimento
acima descritas, por meio de uma analise de sensibilidade em relag@o ao prego da ago na data de

liquidag@o da posigéo.

Em relagdo a posi¢do coberta, com a queda do preco da agio a zero (pior cenario), o
potencial de perda do investidor € limitado a USS$ 18 (incluido o recebimento de dividendos), mas
o potencial de ganhos € teoricamente infinito. Analogamente, tem-se o caso de uma empresa que
investe num projeto de lavra de uma mina, onde o potencial de ganhos é teoricamente ilimitado,
mas o montante exposto a perdas ¢ limitado ao investimento. Esta posicdo € preferida pelos
. . . 15 . oy qe . p
investidores avessos ao risco °, pois oferece menores possibilidades de lucro, mas o risco é

limitado.

Em relacfio a posic¢do descoberta, a queda de prego beneficia o investidor na posi¢&o curta,
mas seu lucro ¢ limitado, teoricamente, a US$ 18. Por outro lado, se o preco superar USS$ 18, a
posi¢do curta comega a apresentar prejuizo, o qual € teoricamente ilimitado, j4 que os precos
podem atingir valores infinitos. Por isso, a posi¢io curta é preferida pelos especuladores, pois ndo
requer grandes investimentos iniciais (apenas requer pagamento da margem de garantia exigida

pela bolsa de valores) e possibilita grande ganho, ainda que limitados.

13 Estes investidores preferem o “pouco certo” ao “muito incerto”.
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Figura 2.3: Anélise de sensibilidade das alternativas de investimento

Desta forma, nas transagdes envolvendo opc¢des de compra, o comprador assume a
posicdo coberta, enquanto que o langador assume a posi¢do descoberta. Estas duas posi¢des séo
importantes na deriva¢do das equac¢bes de valoragdo das opgdes, utilizando-se o principio de néo

arbitragem (ver Capitulo 4).

Geralmente, surgem davidas sobre as razdes que levam o investidor a aplicar os recursos
em opgdes ou agdes. Parte da resposta se deve a diferenca entre a taxa de retorno do investimento
em agdes e opgdes. Como exemplo, considere uma ag@o com prego de US$ 20 e uma opgédo de

compra desta agdo com prego de exercicio de US$ 20 e prémio de US$ 3 por opgao.

A taxa de retorno de ambos os investimentos depende das oscilagdes do prego da acéo e
do prémio da opgao. Na data de maturidade, encontra-se representada na Figura 2.4 uma anélise
de sensibilidade do potencial de retorno do investimento nos dois ativos (a¢@o e opg@o de
compra) em fungdo do preco do ativo subjacente. Verificam-se duas diferengas basicas nas taxas

de retorno destes dois ativos.
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A primeira € que, no investimento em agdes, a taxa de retorno € sempre diretamente
proporcional ao prego do ativo subjacente. Por outro lado, no caso de investimento em opgdes, a
taxa de retorno somente € proporcional ao prego do ativo subjacente se o seu valor for superior ao
prego de exercicio, ou seja, US$ 20. Para pregos mais baixos, a taxa de retorno do investimento
em opgdes € constante e igual a - 100%. Em outras palavras, a taxa de retorno do investimento
em agdes € linear com 0 seu prego, enquanto que a taxa de retorno do investimento em opgdes é

nio-linear.

600%
500%
400%
300%
200%
100%
0%
-100%
-200%

Taxa de retorno (%)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Prego da agio (US$/bbl)

—— Retorno da agdo —O— Retorno da op¢éo de compra

Figura 2.4: Capacidade de alavancagem das opg¢des financeiras em

relacdo as agdes.

A segunda diferenca é que o potencial de retorno do investimento em opg¢des € muito
maior que em agdes, desde que o prego do ativo subjacente na data de liquidag@o esteja acima do
prego de exercicio (que a opgdo esteja dentro do dinheiro). Por exemplo, se o prego da acdo, na
maturidade do investimento, for igual ao dobro do valor corrente, ou seja, US$ 40, a taxa de
retorno da acdo é de 100%, e a da op¢do, de 567%. Se, por outro lado, o preco do ativo
subjacente estiver abaixo do prego de exercicio, o investimento em agdes pode gerar mais perdas

que o feito em opgdes, pois, mesmo que a taxa de retorno da ag¢do nio seja igual a -100%, como
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no caso das opgdes, 0 investimento em agdes ¢ maior. Embora esta analise ignore os custos de

corretagem e tributos, ela permite entender uma das razdes do sucesso do mercado de op¢des.

O mercado financeiro permite que o investidor assuma muitas outras posi¢des, mas seu
estudo aprofundado foge ao escopo desta tese. Ao leitor interessado, consultar DUFFIE (1992) e
HULL (2000).

2.3) Conceito de arbitragem em estratégias financeiras

Arbitragem implica em obter um lucro sem risco, via estratégias de investimento, em
diversos mercados, € € importante para assegurar a eficiéncia do mercado. Significa que, ao

realizar o investimento, o investidor conhece, a priori, os seus resultados.

Para apresentar o conceito de arbitragem, considere-se um investidor que assume duas
posicbes simultineas: a) compra um contrato futuro de uma commodity (cobre, éleo cru, boi
gordo, etc.) € b) compra de uma op¢do de venda sobre a mesma commodity, sendo ambos de

mesma data de vencimento, com prego de exercicio igual a US$ 20.

A Tabela 2.2 mostra uma analise de sensibilidade do valor destes derivativos em fungdo
do prego da commodity. A primeira coluna mostra o intervalo de oscilagdo do prego da
commodity. A segunda coluna mostra os resultado do contrato futuro. A terceira coluna mostra
os resultados da opcdo de venda. A quarta coluna mostra os resultados do portfolio composto
pelo contrato futuro e pela opgdo de venda. A quinta coluna mostra os resultados da opgdo de

compra.

O portfolio composto pela combina¢do de uma opgdo de venda e pela compra de um
contrato futuro da commodity possui exatamente os mesmos resultados de uma opgéo de compra
desta commodity. Se o prego da commodity cai, sua perda € compensada pelos ganhos na opgao
de venda. Por outro lado, se o prego sobe, a op¢éo de venda ndo € exercida, mas a sua perda ¢
compensada pelos ganhos no contrato futuro. Deste modo, fica claro que o valor de mercado da

opg¢do de compra deve ser igual ao do portfolio.
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Tabela 2.2: Analogia entre os resultados do portfolio replicador e da opg&o de compra.

M @) ©) ) )
Preco da
commodity | Contrato futuro | Op¢éo de venda | Portfolio replicador | Opgéo de compra

®) =(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 diferengas de preco entre a opgdo de

compra ¢ o portfolio, pode haver oportunidades de lucro sem risco. Por arbitragem entende-se

que um 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 lucro

sem risco, ja que ambos oferecem os mesmos resultados. Quando um portfolio reproduz os

resultados da op¢do de compra, ele é chamado de portfolio replicante.

A partir do capitulo 4, utilizar-se-a este tipo de argumento para derivar as equagdes de

valoracio das opgOes 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 opgées

A estimativa do prémio das opgdes foi pesquisada principalmente por BLACK e
SCHOLES (1973), COX e RUBINSTEIN (1985), MERTON (1990, cap. 8), e HULL (2000). A
estimativa deste prémio € o cerne do mercado de op¢des, pois dai decorrem as possibilidades de
ganhos ou perdas. Em or¢amento de capital, o prémio ¢ exatamente igual ao valor da op¢fo de

investir em projetos.

Segundo COX e RUBINSTEIN (1985, p. 33-34), o prémio das opgdes depende de seis
variaveis basicas: 1) o prego do ativo subjacente, 2) o prego de exercicio, 3) o tempo de
maturagio, 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 valoracio das opgdes, seja F o prémio das opgdes de
compra, OV o prémio das op¢des de venda, S o prego do ativo-objeto e E o prego de exercicio.

Antes da data de vencimento, o prémio da op¢éo de compra é:
Comprador: F =max [S- E, 0] + valor tempo. (2.3)
Vendedor: -F =-max [S- E, 0] + valor tempo. 24
Do mesmo modo, antes da data de vencimento o prémio da op¢&o de venda é:
Comprador: OV =maéx [E-S, 0] + valor tempo. 2.5)
Vendedor: - OV = - méx [E-S, 0] + valor tempo. (2.6)

A partir das Eq. (2.3) a (2.6) pode-se estudar quais as variaveis que sdo mais influentes no
prémio das opg¢des. O valor tempo das opgOes depende das seguintes variaveis: tempo em si, taxa
de juro, taxa de dividendos e volatilidade. A Tabela 2.3 mostra qualitativamente o impacto das

oscilacdes de cada variavel no prémio das opgdes.
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Tabela 2.3: Componentes do valor das op¢des segundo o ponto de vista do comprador

Opcoes européias Opcodes americanas
Variavel Simbologia | Compra | Venda Compra Venda
Pre¢o do ativo-objeto S + - + .
Preco de exercicio E - + - +
Maturidade T ? ? + +
Volatilidade o) + + + +
Taxa de juro livre de risco T + - + -
Dividendos S - + ; n

[Nota: os efeitos no valor do prémio sdo: + significa aumento; - diminuig&o; ? indeterminado].

O aumento do prego do ativo subjacente (S) aumenta o prémio das op¢des de compra, mas

reduz o das opg¢des de venda e vice-versa.

O aumento do prego de exercicio (E) eleva o prémio das op¢Ses de venda, mas tende a

reduzir o das op¢des de compra e vice-versa.

O aumento do tempo de maturidade (t) dos contratos de opgGes tende a aumentar o prémio
das op¢des americanas, pois estas podem ser exercidas em qualquer momento, até o vencimento,
assim que surgir uma boa oportunidade. Por outro lado, ele pode reduzir o prémio das opgdes
européias, pois pode ser que surja uma boa oportunidade de exercicio ante:cipado16 que ndo possa

ser aproveitada. Assim, a influéncia da maturidade no prémio das opgOes européias néo € claro.

16 Considere duas opgdes européias com diferentes datas de maturagdo, mas com a mesma probabilidade de uma
delas pagar dividendos.
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O aumento de volatilidade (o) do ativo subjacente aumenta o valor do prémio de ambas as
opgdes. A justificativa € que, teoricamente, o potencial da taxa de retorno de investimento em
opgdes financeiras depende da oscilagdo do prego do ativo subjacente. Alta volatilidade significa
que aumenta a oscilagdo do preco do ativo subjacente e, portanto, aumentam as possibilidades de
altos ou baixos pregos. Assim, conclui-se que o valor de ambas as opgdes € apreciado com o

aumento da volatilidade futura associada a evolug&o do ativo subjacente.

O 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 opg¢do (por causa da maior
taxa de desconto). O resultado liquido vai depender da relagdo 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

opgdes de compra e reduza o das opg¢des de venda.

A taxa de dividendos (8) € uma varidvel importante na valoragdo das op¢Ges. Se o ativo
subjacente (agfo, projeto, etc.) gerar dividendos, o seu valor de mercado decrescera no dia
anterior ao pagamento destes dividendos, pois novos pagamentos ocorrerdo apenas no futuro.
Portanto, o pagamento de dividendos reduz o valor do ativo-objeto e, conseqiientemente, diminui

o valor das op¢Ges de compra e aumenta o das opg¢des de venda.

A partir do capitulo 3 discutir-se-& modelos de valoragio mais complexos, considerando a

natureza estocastica da variagdo do ativo-subjacente ao longo do tempo.

2. 5) Teoria das opg¢des aplicada em orgamento de capital de E&P de petréleo

O termo opgOes reais surgiu na década de 70. MYERS (1977) foi um dos primeiros
pesquisadores a reconhecer falha da abordagem tradicional e recomendar a abordagem das
opgdes. TOURINHO (1979) usou a teoria opgdes reais na valoragdo de projetos de extragio de
recursos minerais. SOUZA (1991) confrontou os resultados do FCD tradicional com os de uma
versdo simplificada do modelo de BRENANN e SCWHARTZ (1985) em aplica¢des na analise
de investimentos em jazidas de petrdleo. KEMNA (1993) realizou estudos para SHELL sobre a
opgdo de investir, opgdo de crescimento e opgio de abandono em projetos de petroleo. LORENS

e DICKENS (1993) examinaram as vantagens e desvantagens do modelo de Black-Scholes
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aplicado a valoracdo na E&P de petrdleo, evidenciando a dificuldade de se estimar a volatilidade
do valor do pog¢o exploratdrio, reserva, etc. MOEL e TUFANO (1999) examinaram as politicas
de abertura e fechamento de minas nos E.U.A. e encontraram evidéncias compativeis com a regra
de investir e abandonar sugerida pela teoria das op¢des. EKERN (1998) usou a teoria das opgdes
reais para valorar as flexibilidades operacionais presentes nos projetos de produgdo de campos
marginais de petroleo, modelando o preco do dleo por meio de um modelo binomial.
SUNNEVAG (1998) aplicou a abordagem das opg¢des reais para avaliar um bloco maritimo a ser
objeto de explora¢do de 6leo e gas, sobretudo sob o ponto de vista regulatério. SMITH e
MCCARDLE (1999) analisaram as relagdes entre a teoria das opgdes reais com arvore de decisdo
e simulacdio, 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 petréleo por meio de um MGB'"7, com o objetivo de verificar o impacto das restrigdes

ambientais na decisdo de investir.

A principal caracteristica das op¢des financeiras € que o comprador possui apenas direitos
para se beneficiar de movimentos do mercado, e ndo deveres. Similarmente, no mundo da
economia real os gestores de projetos de investimentos muitas vezes possuem direitos, mas nio
deveres de tomar decisGes como a de aumentar a producio de uma fabrica. Para isso, paga-se um
custo de expansdo na expectativa de receber um ativo-objeto incerto, isto é, o valor presente dos
fluxos de caixa do incremento de capacidade. Também citam-se os direitos de abandonar o
projeto em caso de altos custos ou baixos pregos, o direito de formar parcerias, etc. Desta forma,
os gerentes possuem um portfolio de opcdes reais que podem ser exercidas ao longo da vida dos

projetos.

De acordo com PADDOCK, SMITH e SIEGEL (1988), os determinantes do valor das
opses financeiras sdo andlogos aos das opgdes reais, como mostra a Tabela 2.4 para o caso das

opg¢Oes de compra americanas € opgdes de investimentos.

De uma maneira geral, as opg¢des reais estdo em todos niveis decisérios das empresas,
mas, nesta tese, tomar-se-a por base apenas aquelas que possam interferir nas decisdes de E&P de

petréleo de uma empresa que possui o monopolio de exercicio de suas opgdes reais. Assim, nio

17 Significa Movimento Geométrico Browniano e seré estudado no capitulo 3 deste trabalho.
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serdo analisados os casos em que a opg¢@o real € compartilhada, como, por exemplo, a opcio de

desenvolver um novo produto por meio de pesquisa tecnolégica.

Tabela 2.4: Analogia entre as opg¢des financeira de compra e as opgdes reais de investir em

projetos de petrdleo.

Grandezas opcdes financeiras opcoes reais
Custos Preco de exercicio Custos de investimentos
Ativo subjacente Acio, indice, etc. Fluxo de caixa, projeto, etc.

) Taxa de retorno da acio, .
Retorno do capital o Taxa de retorno do projeto
indice, etc.

) Variagdes no prego da ) )
Ganhos do capital 3 Variagdes no valor do projeto
acdo

Taxa de juro livre de Taxa de juro livre de L _
] ] Taxa de juro livre de riscos
riscos riscos

Fluxo de dividendos da )
Dividendos 3 Fluxo de dividendos do projeto
acdo

Volatilidade da taxa de | Volatilidade da taxa de retorno do valor
Incerteza )
retorno do preco da agéo do projeto

Tempo de expiragdo do ] _ _
Maturidade Vida da opgio real de investir
contrato

Fonte: Modificado de PADDOCK, SMITH e SIEGEL (1988).
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Embora a teoria das opgdes reais seja derivada dos modelos de valoragio e exercicio das
op¢des financeiras, hd muitas diferencas entre estas opgdes. De acordo com MASON e
MERTON (1985), as opgdes reais sdo muito mais complexas e as semelhancas podem se
restringir somente as premissas de valoragio (argumentos de portfolio replicavel)'®. KESTER
(1993) argumenta que ha diferencas em termos de exclusividade de exercicio, possibilidade de

negociagio, exercicio e dependéncia estratégica.

As opgdes financeiras sdo exclusivas de seu detentor. Diferentemente, as opgdes reais s&o
exclusivas de determinada empresa somente em mercados monopolizados, pois em mercados
competitivos essas opgoes podem ser compartilhadas por diferentes empresas’® e, portanto, sio

sujeitas a nfo exclusividade e interagdo competitiva.

As opg¢des financeiras sdo instrumentos negociaveis em mercados eficientes por baixo
custo de transa¢do, enquanto que muitas opgdes reais podem nao ser negociéveiszo, tais como as
opgdes de investimento em P&D de novos produtosn. Como muitas op¢des reais ndao sdo

22 fo: . : . .y
, uma estratégia para preservar o seu valor € o investimento antecipado para inibir

proprietarias
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 competi¢do estratégica, ver SPENCE (1979) e DIXIT

(1980), citados por TRIGEORGIS (1998).

O valor das opgOes financeiras depende unicamente do movimento do prego do ativo-
objeto, enquanto que o valor de muitas op¢des reais depende de vérias varidveis (prego, custo,
produgdo, etc.) e também, em alguns casos, de outras opgdes, como € o caso das opgOes

seqiienciais. Por exemplo, o valor da op¢do de produzir petréleo em bacias desconhecidas

18 Geralmente, para cada projeto, a taxa de desconto ¢ calculada conhecendo-se os retornos de um outro projeto com
caracteristicas semelhantes, em termos de risco € retorno. Para encontrar a taxa de retorno, calcula-se a covariancia
entre os retornos do projeto e o retorno do mercado ¢ aplica-se a equagio fundamental do CAPM de periodo tmico.

' A opgio real de desenvolver um campo de petréleo é exclusiva da empresa concessiondria enquanto durar a
concess3o. Ja a opgdo de desenvolver produtos € compartilhada por todas as empresas do setor.

# As opgdes ndo negociaveis e sobre a qual a empresa possui o monopélio do exercicio sio chamadas opgSes
proprietarias.

“! Algumas opgdes de abandono s3o negociaveis, sobretudo visando a transacionar os equipamentos de uso geral no
mercado secundario, mesmo que a um baixo preco, devido & grande assimetria de informacfio existente entre o
comprador e o vendedor.

22 Qe a demanda de petréleo aumentar, todas as empresas que tenham capacidade instalada compartilham a opgdo de
aumentar a produg@o.
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depende de: a) opgdo de investir em exploraggo; b) em caso de sucesso, o exercicio da opgdo de

exploracdo cria a op¢do de desenvolver a reserva; c) a opgdo de desenvolver cria a opgéo de

produzir. Para analisar op¢des compostas, deve-se pensar ndo apenas no VPL potencial, mas

também em produtos paralelos, como desenvolvimento de novas tecnologias, ganhos de

aprendizado, conhecimento técnico, entre outros, que podem adicionar valor as oportunidades de

negdcios.

Especificamente na area de E&P de petréleo, hd também muitas diferengas entre os

determinantes do valor e regras de exercicio das op¢Ges financeiras e reais, as quais destacam-se:

1.

Ao exercer uma opc¢do financeira, o valor de mercado do ativo subjacente é conhecido,
pois é observado no mercado. Por outro lado, ao exercer a opgao real de perfurar um pogo
visando a extrair 0leo, o valor do ativo subjacente (projeto) deriva de um fluxo de caixa
descontado (FCD) que ocorre ao longo de vérios anos. Assim, o primeiro problema €
estimar o valor presente deste FCD na data de exercicio da op¢do de perfurar tal poco,

incluindo as previsdes de produg#o, custo, preco do petrdleo, etc.

As flutuagdes do valor presente do FCD de um projeto de produgéo de petréleo ocorrem
em funcdo de diversas varidveis econdmico-financeiras e também da gesto estratégica do
projeto. Por outro lado, as flutuagdes do preco de ativos financeiros dependem de
variaveis macroecondmicas, mas independem da postura gerencial do titular das opg¢des.
Assim, geralmente, a distribui¢@o de probabilidade do FCD ¢ assimétrica, enquanto que a

distribui¢do de probabilidade da taxa de retorno do ativo financeiro € simétrica.

O preco do petroleo depende das suas caracteristicas fisico-quimicas (densidade,
viscosidade, contetido de enxofre, etc.), o que dificulta as estimativas de pardmetros como
taxas de dividendos e volatilidades dos projetos. De acordo com MIAN (2002, p. 123-
125) e JOHNSTON (2003, p. 177-178), o principal preco de referéncia € o dos dleos tipo
WTI (38 — 40 OAPI) e/ou BRENT (39 0API). Oleos com caracteristicas diferentes

possuem pregos inferiores ao de referéncia.




O preco de exercicio de uma opgdo financeira € conhecido a priori. Diferentemente, o
valor presente do investimento de desenvolvimento de uma reserva de petrdleo é incerto,
pois o custo das plataformas, servigos de geofisica, sondagens, etc., tendem a acompanhar

os pregos do petrodleo, que € incdgnito.

O exercicio das opgdes financeiras € instantdneo, enquanto que o exercicio das opgoes
reais de investir em projetos € moroso, pois inclui a perfuracdo de pocos, testes de

formacgéo, completagfo, transporte e montagem de plataformas, etc.

Os modelos de valoragdo das opgdes financeiras usam a taxa de desconto livre de risco a
partir da hipdtese de que o valor da op¢do pode ser reproduzido por uma combinagéo de
ativos existentes no mercado. Em projetos de produc@o de petréleo, o valor do FCD de
operagdo ndo ¢ observado no mercado. Como o preco do petrdleo pode ndo ser
perfeitamente correlacionado com o valor presente do FCD, hd a necessidade de um

prémio de risco no valor das opg¢des reais, o qual, muitas vezes, € negligenciado.

A possivel correlagdo entre pregos e custos ndo € observada diretamente no mercado. Por
isso, na sua estimativa a partir de dados histéricos deve-se observar as regiGes de
producéio, lamina d’4gua, tipos de pogos (verticais ou horizontais), formagdes geoldgicas,

etc.

As medidas de risco usadas em opgdes reais € financeiras apresentam caracteristicas
distintas. O risco de um investidor no mercado financeiro independe da sua atuagio,
sendo expresso pela varidncia das taxas de retornos do portfolio. Por outro lado, no caso
de projetos, o risco depende muito da politica de gerenciamento, de modo que a variancia
ndo é uma boa medida de risco, pois ela é um a medida muito sensivel aos valores
extremos. Indicadores alternativos podem ser a probabilidade de VPL negativo, fracasso

em adicionar reservas, etc.

Segundo COPELAND e ANTIKAROV (2001, p. 112-113), muitas op¢Ges financeiras
sdo apostas secunddrias, ou seja, opgdes langadas por investidores independentes que ndo
exercem qualquer controle sobre a politica aciondria da empresa. No caso das opgdes

reais, a geréncia pode agir pro-ativamente e melhorar o valor de suas opgdes.
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Apesar das diferencas conceituais entre op¢des financeiras e reais, ambos os proprietarios
de op¢0es financeiras ou reais possuem direitos, mas nfo obriga¢des de realizarem investimentos
irreversiveis em ativos cujo valor futuro é incerto. Por isso, DIXIT ¢ PYNDYCK (1994, p.3)
argumentam que as decisbes de investimentos modernos possuem trés caracteristicas
importantes: (1) irreversibilidade dos investimentos; (2) op¢do real de escolher o melhor
momento para investir; (3) incerteza sobre a previsio da evolugdo futura de varidveis como
precos, custos operacionais, etc. A estas, adiciona-se a caracteristica de aversdo ao risco das

corporagdes e tomadores de deciséo.

Em func@o destas caracteristicas, os gerentes de projetos se encontram em situacio
semelhante a dos possuidores de opg¢fo financeira do tipo americana e, por isso, a teoria das
op¢Oes reais pode ser usada na valoragdo de projetos de investimentos € orientar o processo
decisério. A identificagdo e a quantificacio destas opgdes reais constituem-se num elemento

significativo para a estratégia competitiva das empresas e cria¢@o de valor para os acionistas.

Ha diversos tipos de opgbes reais presentes no processo produtivo, tanto em nivel
operacional como estratégico. Por exemplo, na E&P de petrdleo, decisdes como escolha de tipo e
quantidade de pogos sdo opgles reais operacionais, enquanto que a opg¢do de postergar a
concretiza¢io do investimento ¢ uma decisgo estratégica. De acordo com BENGTSSON (2001),
as opgOes 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
Basico Refere-se aquela que ocorrem em nivel de maquinas.
Sistemas Refere-se as flexibilidades dos sistemas produtivos (processos,

produtos, fluxogramas, volumes, etc.)

Agregado Refere-se a toda planta ou sistema produtivo (programa, produgéo,

mercado, etc.)

Fonte: Adaptado de BENGTSSON (2001).
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Muitas destas op¢Oes reais operacionais (expansio, contragio, etc.) permanecem vivas por
toda a vida dos projetos. Por outro lado, as op¢des estratégicas (esperar, formar parcerias, etc.)
terminam ap6s a implementagfio da decisdo. Desta forma, a gestdo dos projetos consiste em
administrar um portfolio de direitos (e ndo de deveres), visando a maximizar o valor da empresa e

0 retorno para os acionistas.

A principal inovagdo dos modelos de opgdes reais é que a incerteza (natural, técnica ou
econdmica) pode agregar valor aos ativos, sendo importante em ambientes incertos € em
situagdes em que os gerentes ndo possuem controle dos eventos futuros, tal como em projetos na
industria de recursos minerais (petréleo, ouro, cobre, niquel, etc.). Diferentemente, pela
abordagem tradicional, o aumento da incerteza diminui o valor do ativo, uma vez que aumenta o

prémio de risco.

Em funcdo destas incertezas, se o gerente ignorar o valor das op¢des reais e realizar um
gerenciamento passivo, ele pode incorrer em perdas significativas. No capitulo 1, item 1.3.3, foi
discutido o valor da opgdo real de se investir no futuro. Se a empresa investir no futuro, podera
ganhar F, mas se investir imediatamente ganha V — I, onde I € o valor do investimento. Logo, F
deve ser considerado como um custo de oportunidade de se investir imediatamente, e faz parte do
custo total do projeto, pois considera-se que o investimento € irreversivel. Portanto, a regra

deciséria se transforma para investir somente se:
V2I+F. 2.7)

A Eq. (2.7) mostra que este modelo significa uma ruptura com o método tradicional de
analise de investimentos. Ela pode ser interpretada a luz de um 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):

Valor das
flexibilidades.

VPL dindmico = VPL passivo +
(2.8)
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A Eq. (2.8) mostra que os analistas nfo devem desprezar o VPL tradicional na avaliagdo
dos projetos, mas sim empenhar esforgos para obter a sua melhor estimativa. Para isso, deve-se
usar toda a informac@o disponivel sobre produgio, custos, taxas de juro, niveis de demanda, entre

outros.

O modelo tradicional de tomada de decisgo é do tipo “agora ou nunca”. Se for o VPL > 0,
o investimento deve ser concretizado ja; caso seja o0 VPL< 0, deve-se desistir de investir. Este
modelo n3o considera a possibilidade de postergar ou antecipar o investimento, na expectativa de
se obter novas informagdes sobre precos dos produtos, custos de produgio, processos
tecnologicos, presenca de competidores, possibilidade de se expandir ou contrair capacidade,

abandonar, etc.

Embora a teoria de valoragdo das opgGes seja conhecida desde 1970, sua aceitagio
por parte das empresas ainda tem sido timida nos ultimos anos. No entanto, com a crescente
publicagdo de estudos empiricos, um numero crescente de empresas vem incorporando esta
metodologia aos processos decisérios. Na Tabela 2.6 apresentam-se algumas empresas usuarias
da abordagem das opg¢Oes reais para dar suportes aos processos decisorios, as quais sdo citadas
em COPELAND e ANTIKAROV (2001, p.77).
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Tabela 2.6: Empresas que usaram a teoria das op¢des reais.

Empresa Quando Aplicagéo
HEWLET - PACKARD 1990 Produgéo e distribuigdo
ICT 1997 Construgéo de nova fabrica
APPLE Decisdo de saida para seus negécios com

1995 e 1996

computadores pessoais

MOBIL 1996 Desenvolvimento de campos de petréleo
AIRBUS INDUSTRIE 1996 Valorac@o da opgdo de entrega
TENNESSEE VALLEY o _

1994 Opcéo de aquisi¢do de energia elétrica
AUTHORITY
CADENSE DESIGN

1990 Valoragdo de investimentos
SYSTEMS
EXXON 1990 Exploracéo e produgéo de petréleo
ANADARKO PETROLEUM | 1990 Leildes de reservas petroliferas
TEXACO Década de

Exploragio e producgéo de petrdleo

1990

PRATT & WHITHNEY 1989 Operagdes de arrendamentos cancelaveis.

Fonte: COPELAND e ANTIKAROV (2001, p. 77).
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2.6) Teoria da preferéncia aplicada em orgamento de capital de E&P de petréleo

A industria de E&P de projetos de petréleo possui duas caracteristicas importantes: a)
grandes niveis de incertezas da taxa de retorno e b) grande magnitude dos investimentos.
Portanto, o processo decisorio nesta industria, referente a aceitagfio ou rejei¢do de projetos, deve

depender, pelo menos em parte, da interagdo entre taxa de retorno e magnitude do investimento.

A fim de apresentar o conceito, considera-se o modelo basico em que os resultados de um
projeto sdo compostos por apenas dois estados, isto €, caso ocorra o lado bom da incerteza, o
valor do projeto serd V, com probabilidade p; caso ocorra o lado ruim, seu valor serd — I, o que

ocorre com probabilidade igual a (1-p).

Este modelo simples pode-se referir, por exemplo, aos resultados decorrentes da
perfuragido de um po¢o. Se o pogo ndo descobrir hidrocarboneto, perde-se a quantia I. Caso ele
descubra hidrocarbonetos, o seu valor ¢ de V. A Figura 2.5 mostra a arvore com os resultados

possiveis deste processo.

(1-p) I

Figura 2.5: Resultados possiveis ap6s a perfuragdo do pogo

Antes da perfuragio do pogo, os resultados podem ser entendidos como varidveis
aleatorias. Assim, seja H o valor da oportunidade de investimento no momento em que a decisdo
¢ tomada, o qual é desconhecido. O valor esperado deste jogo (E[H]), no instante em que a

decisdo é tomada, € de:

E[H]=pV+(-p)L .9)
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Como ha dois resultados diferentes para o evento, ha incerteza sobre o resultado futuro,

que pode ser quantificada pela fungio variancia. Como E[H]* = p V* + (1- p) I%, tem-se:
Var [H] = E[H]” - (E[H])’ = (V-D” p(1- p). (2.10)

Como definido por LERCHE ¢ MacKAY (1999, p. 18), entende-se, neste exemplo, o
conceito de volatilidade de H (o) como a razdo entre o seu desvio-padrdo e sua média por meio

de:

(V-=Dyp(-p) @.11)

[pV+(1-p)]

A Eq. (2.11) expressa a incerteza dos resultados em relagdo ao valor esperado dos
resultados do projeto. Pode-se ver que a volatilidade € zero apenas no caso em que V = I, ou seja,
neste caso haveria apenas um resultado futuro para o valor do projeto: o processo transforma-se

no caso deterministico.

Por exemplo, pode ocorrer uma situag@o em que I = 50, V = 50 e, portanto, ¢ = 0. Se, por
outro lado, I =-50; V = - 50, tem-se também que ¢ = 0. Em relagfio a probabilidade de sucesso,
se p = 100% ou p = 0%, a volatilidade é zero. Se ocorrer uma situagdo em que p = 0 ou 100%,

nfo ha incerteza sobre a média, portanto, a volatilidade deve ser também igual a zero.

Se o resultado da Eq. (2.9) for positivo, vé-se que o investidor selecionara o projeto. No
entanto, esta conclusdo deve ser utilizada com cuidado, pois trata-se de uma medida estatistica

que somente ¢ verdade quando € realizado um grande niimero de experimentos similares.

Por exemplo, uma oportunidade de investimento com as seguintes caracteristicas: p =
60%, V = US$ 100 milhdes e I = US$ 60 milhGes. A esperanga matemética do valor do projeto €
positiva e equivale a US$ 36 milhdes, enquanto que o desvio-padrdo € de US$ 78,38 milhdes . A
volatilidade é de 2,18, isto é, hd uma incerteza consideravel no valor esperado do projeto de

perfurar o pogo.

No caso de ocorrer um valor negativo de V, a empresa pode encarar sérias dificuldades

financeiras, podendo, em alguns casos, ser obrigada a decretar faléncia. Por isso, em fungéo da
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responsabilidade, principalmente com os pequenos acionistas, ela pode se decidir por ndo assumir

o projeto isoladamente, mas formar parceria, como medida para mitigar os riscos envolvidos.

Desta forma, seja NPF o nivel de participagdo financeira no projeto. A esperanca

matematica se transforma em:
E [NPF*H]=p * NPF * V+ (1-p) * NPF * I, (2.12)

onde 0 <NPF =<100%. Embora os ganhos fiquem prejudicados, o potencial de perdas torna-se
limitado. Assim, pode-se entender a redugéo 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 decisdo possui uma fungio de utilidade
linear, pois s@o baseadas apenas no valor esperado. Os individuos que tomam suas decisdes
segundo uma fungédo de utilidade linear sdo 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 decisdes de
acordo com uma fun¢@o de utilidade linear. Por exemplo, se o individuo deseja comprar um
cartdo de telefone que custa US$ 3,00, mas possui apenas US$ 2,80, este valor ndo pode ser
considerado como responsavel por 93,33% do bem-estar gerado pelo referido cartfo. Portanto, o
bem-estar que uma quantidade monetaria propicia a um individuo depende de suas relagGes

funcionais com o bem analisado.

Em funcio deste raciocinio, pode-se elaborar uma grandeza que examine as preferéncias
de um tomador de decisGes, considerando-se a sua fun¢o de utilidade, a sua tolerancia ao risco, a
probabilidade de ocorréncia 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, EQUAGOES DIFERENCIAIS PARCIAIS E SIMULAGAO DE
MONTE CARLO.

No Capitulo 2, apresentou-se os conceitos basicos sobre op¢Oes financeiras e teoria da
preferéncia. Também foi discutido qualitativamente o significado da estimativa do NPF nos
projetos. Neste Capitulo, apresentar-se-4 as ferramentas matematicas que serdo usadas para
prever a evolugfo futura dos pregos, isto €, alguns modelos estocasticos, Lema de Ito, simulacéo

de Monte Carlo e equacdes diferencias.

3.1) Modelagem matematica sob condigdes de incertezas

No processo decisorio associado a investimentos em E&P de petréleo, a modelagem da
evolugio futura de varidveis, como prego do 6leo, custo operacional, reserva de 6leo recuperavel,

etc., ¢ de fundamental importincia para uma aloca¢3o eficiente dos recursos.

Tal modelagem deve respeitar as caracteristicas intrinsecas da varidvel na sua dinamica ao
longo do tempo ou espago, sejam elas fisicas, geoldgicas ou econdmicas. Como exemplos, tem-
se: a) a modelagem espacial da porosidade do reservatério deve gerar valores compreendidos
entre 0% e 100 %; b) a modelagem da produgio ao longo do tempo deve gerar valores positivos;
¢) a modelagem de prego e custo deve sempre gerar valores positivos. Por outro lado, variaveis

como taxas de juro ou fluxo de caixa podem assumir valores positivos ou negativos.

De uma maneira geral, a Figura 3.1 ilustra os fundamentos de uma modelagem

matematica aplicada a um projeto de E&P de petrdleo:
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Modelagem geologica:

- ambientes de geragdo,
- migrac&o, acumulagéo,
- rocha reservatorio, etc.

Modelagem Matematica Modelagem técnica:
em E&P de petréleo - produgio de dleo,
- produgdo de dgua,

- porosidade, etc.

Modelagem econdmica:
- preco do 6leo cru,
- custo de producio,
- taxa de desconto,
- taxa de cambio, etc.

Figura 3.1: Componentes principais de um modelo matematico para analise econdmica
em E&P de petrdleo

A modelagem das variaveis geoldgicas se torna mais complexa em fungio da escassez de
dados historicos e também em virtude da singularidade de cada reservatério. Como exemplo, em
cada bacia podem-se encontrar fatores diferentes que regem a dindmica dos sistemas petroliferos,

em termos de gerag@o, migrag#o, rocha reservatodrio e rocha selante.

A modelagem das variaveis técnicas € objeto da engenharia de reservatdrios e envolve
consideragdes sobre tipo dos pocos, perfil de producéo de dleo e agua, disposi¢do espacial dos
pogos produtores € injetores, sistemas de transporte da producdo (dutos, navios, etc.), entre

outras, e visa, fundamentalmente, a obter os perfis de produg@o de dleo, agua e gas.

A modelagem das variaveis econdmicas envolve consideragdes sobre o mercado de oferta
e consumo de dleo, mercado financeiro, etc. Ha uma grande diferenca entre a modelagem de
grandezas econdmicas e geologicas. Para modelagens econdmicas, em muitos casos, ha um

grande banco de dado disponivel para realizar as estimativas futuras, mas os experimentos
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econdmicos ndo sdo controlados. Por outro lado, nas modelagens geolégicas nem sempre ha um

grande branco de dados, mas os experimentos podem ser reproduzidos e controlados.

O ceme de uma modelagem matemadtica consiste em escolher a distribui¢do de
probabilidades ou equag@o estocastica que reproduza o fenémeno de interesse. Por exemplo, uma
variavel como o custo operacional, que é sempre positiva, deve ser modelada por distribui¢Ses
que gerem sempre resultados positivos, tal como a distribui¢iio lognormal, triangular ou normal
truncadas, etc. Por outro lado, uma variavel como o VPL pode ser modelada por uma distribui¢do

de probabilidade como a normal, pois ela pode assumir valores positivos e negativos.

A evolucdo histdrica de varidveis econdmico-financeiras, como taxas de juros, taxas de
cambio e preco de oleo cru, é dindmica e aleatéria. O carater dindmico decorre da continua
chegada de novas informagtes e reflete as expectativas do mercado sobre a evolucdo destas
variaveis. O carater aleatorio reflete as diferentes interpretagdes dos fatores do mercado acerca do
impacto destas novas informagdes na dinidmica dos pregos. Por exemplo, as oscilagdes do prego
do dleo cru sdo governadas por fatores que afetam sua producdo e demanda, tais como:
crescimento da economia mundial, estoque estratégico de petréleo dos EUA (maior consumidor
mundial), conflitos nas regides produtoras, decisGes da OPEP em aumentar ou reduzir a

produc@o, etc.

Na Figura 3.2 encontra-se representada a dindmica da série de pregos do petréleo 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 Pregos ao Consumidor (“Consumer
Price Index”).

Observe-se que, em longo prazo, os pregos tém oscilado entre o piso de US$ 7,73 por
barril e o teto de US$ 78,19 por baril®, exibindo periodos curtos em que eles foram
exageradamente elevados ou baixos. Em 1973, houve uma grande subida do prego, em funcdo 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 funcio da Guerra entre o Ir3 e o Iraque,

dois grandes produtores de petroleo, houve novo aumento de pre¢o, mas em 1983 ele voltou a
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média histérica. Em 1990, houve uma grande queda no prego de petréleo, sendo que em 1998 ele
atingiu US$ 14,47/bbl, por causa, em parte, das crises financeiras ocorridas no sudeste asiatico,
especialmente na Indonésia e na Malésia, seguida pela Rissia. A partir de 1999, o preco mostra

recuperagio € encontra-se estabilizado ao nivel de US$ 28/bbl.

Como conseqiiéncia, essa queda de pregos causou uma onda de fusdes e incorporagdes
envolvendo empresas petroliferas integradas, tais como a CONNOCO 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.

P (US$/bbl)
W
S
S

0,00 5 : i i : i :
1861 1881 1901 1921 1941 1961 1981 2001
Anos

Figura 3.2: Pregos anuais médios do petréleo. Fonte: BP (2004).

A formacio do preco de um produto (por exemplo, o petréleo) é resultante da interagéo

entre as forcas de demanda e oferta. Assim, em principio, pode-se usar a analise estrutural para

2 Possivelmente, estes limites ocorrem em fungdo das forgas de mercado (demanda e oferta) em longo prazo. Em
curto prazo, os pregos se desviam do equilibrio, em parte como conseqiiéncia da histerese presente nas forcas de
mercado.

70



estimar o prego de equilibrio. No entanto, nas anélises de longo prazo de mercados competitivos
e dindmicos, a analise estrutural ndo fornece bons resultados, porque nem todos os determinantes
do prego de equilibrio sdo capturados pelas equagdes de demanda e oferta. Por exemplo, o risco
de mudangas politicas, guerras, etc. nfio € capturado, de modo que os modelos estocasticos séo

usados exatamente para modelar estes eventos imprevisiveis.

Para ilustrar a limitagio da analise estrutural, a Tabela 3.1 mostra a dispersio das
oscilacbes diarias dos incrementos do preco do petréleo ao longo do ano de 2001. Pode-se ver
que, embora a média destas oscilagdes seja préxima de zero, o desvio-padréio ¢ alto, o que
respalda a grande incerteza associada a dindmica temporal desta variavel. Em tais situagdes, a
analise estrutural pode fornecer bons resultados apenas quando o intervalo de tempo for muito
curto, ou mesmo infinitesimal. Isso porque, repita-se, o preco de equilibrio ndo depende apenas

da interacdo entre a oferta e demanda, mas também das expectativas sobre o futuro.

Tabela 3.1: Principais indicadores estatisticos da oscilagdo didria do prego do petréleo em 2001.

Grandezas Valores
Minimo - 4,05
Méximo 4,16

Média -0,02
Moda -0,28
Mediana - 0,04
Desvio-padriao 0.84

As previsdes sobre a dindmica dos incrementos do preco do petréleo (didrios, mensais ou
anuais) ndo devem ser realizadas usando-se funcdes deterministicas, mas modelos
probabilisticos, a fim de incorporar a componente de aleatoriedade (incerteza). Segundo
STEVENSON (1981), CAMPBELL, LO ¢ MACKINLAY (1997), um modelo de previsdo
completo se constitui de: a) componente de tendéncia; b) componente de sazonalidade; c)

componente de ciclicalidade; d) componente de aleatoriedade.
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A componente tendéncia descreve o comportamento da varidvel, sobretudo em longo
prazo, podendo ser ascendente, descendente ou neutra. Como exemplo de tendéncia ascendente,
tem-se o aumento do consumo mundial de petréleo ao longo das tultimas décadas (devido ao
crescimento da economia mundial); de tendéncia decrescente, tem-se o custo de descoberta por

barril na década de 90.

A componente ciclica ocorre quando as oscilagdes da variavel apresentam alguma
regularidade. Os precos 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 flutuacdes da varidvel associadas a intervalos de tempo
determinados, tais como meés, bimestre, ano, etc. Exemplos incluem o aumento do consumo de
energia elétrica no verdo, a queda da taxa de desemprego no més de dezembro, consumo de

derivados de petroleo nos EUA no periodo das férias e no inverno, entre outros.

A componente estocastica se refere as oscilagdes da varidvel, que ocorrem de forma
imprevisivel ao longo do tempo. Como exemplo, tem-se a oscilagdes da cotagdo do prego do
petréleo no mercado a vista, do indice IBOVESPA, da taxa de cambio de reais em relagéo ao
dolar a partir da flexibilidade cambial ocorrida a partir de janeiro de 1999. Uma implicaggo da
incerteza sobre os valores da variavel ao longo do tempo é que se toma dificil obter estratégias de

investimento visando a obter lucro sem risco.
Desta forma, o modelo completo deve ter a seguinte estrutura geral:
x (j) =tendéncia + sazonalidade + ciclicalidade + aleatoriedade,

onde a variavel j se refere ao dominio da variavel x. Se x for o preco, j sera o tempo. Se x for a

permeabilidade de um arenito, j sera a o intervalo de continuidade espacial.

De uma forma geral, os modelos estocasticos podem ser aditivos ou multiplicativos. O

modelo aditivo possui a seguinte equag@o basica:

x(t) =x (t-1) + &, 3.1)
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onde x (t) € o valor da varidvel no instante t, x (t-1) o valor da variavel no instante t-1 e ¢, é a
componente aleatéria do modelo, também conhecida como ruido branco. No modelo aditivo, os
incrementos sdo independentes do valor corrente da variavel e as taxas de crescimento sdo lentas,
enquanto que as taxas de decrescimento sdo aceleradas, sendo que os valores maximos e minimos

podem ser positivos ou negativos.

O modelo multiplicativo possui a seguinte equagio basica:

x(t) =x (t-1) exp (gy). 3.2)

O modelo multiplicativo serd usado neste trabalho. Os incrementos s3o proporcionais ao
valor corrente da variavel, a taxa de crescimento ¢ mais acelerada e a taxa de decrescimento é
lenta, sendo o valor minimo zero € o maximo infinito. Para mais detalhes sobre estes modelos

aplicados a analise de investimentos, consultar COPELAND e ANTIKAROV (2001, p. 124-127).

3.2) Processos estocasticos usados em andlise de investimentos em E&P de

petréleo

De acordo com KARLIN e TAYLOR (1975), processos estocasticos sdo aqueles
compostos por uma seqiiéncia de eventos governados por leis probabilisticas. Em suas analises
aplicadas & economia e finangas, DIXIT e PINDYCK (1994, p.60) afirmam que, nos processos
estocasticos, a variavel assume valores, ao longo do tempo, que sio, pelo menos parcialmente,
imprevisiveis. Dentre os diversos tipos de processos estocasticos citados na literatura, destaca-se
o processo de Lévy, que é muito usado em economia financeira, o qual possui as seguintes

propriedades:

1. A variavel aleatéria x possui incrementos estacionarios e independentes, isto é, a
distribuigio de probabilidade dos incrementos de x depende apenas do intervalo de tempo

dt.

2. Os valores dos incrementos de x sdo independentes em qualquer instante t e t+dt, isto &,

ndo ha correlacdo entre dois incrementos consecutivos.
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Segundo COX e MILLER (1965), o processo de Markov € um caso especial do processo
de Lévy. Ele ¢ freqiientemente usado em finangas, como fizeram BLACK e SCHOLES (1973) e
MERTON (1973). No processo de Markov, o valor futuro da variavel (x,) depende apenas do
valor corrente (Xo), de modo que a distribuigdo de probabilidade de x.+; depende apenas de x;. Do
ponto de vista pratico, se uma varidvel econdmica segue as premissas do processo de Markov,
para se fazer estimativas sobre X1 precisa-se apenas de X, € ndo dos valores passados X, Xt.2, Xt-
3, ...Xtn. Os Incrementos da variavel sdo independentes e estacionarios, mas a variavel x nao é
estacionaria. Em economia financeira, esta modelagem reduz a quantidade de dados requerida

para se fazer previsdes, desde que haja eficiéncia de mercado®.

De acordo com FAMA (1970, 1991), a eficiéncia de mercado pode ser classificada de trés
formas: fraca, semi-forte ¢ forte. A forma fraca de eficiéncia de mercado assume que 0s precos
correntes refletem todas as informagdes contidas nas séries historicas. Logo, ndo ha beneficio em
prever o futuro por meio de analises técnicas de séries histéricas. A forma semi-forte de
eficiéncia de mercado sustenta que os pregos correntes refletem todas as informages contidas
nas séries histéricas e também todas as informagdes publicas disponiveis. A forma forte de
eficiéncia de mercado assume que os precos correntes refletem as informagdes contidas nas séries
histéricas, informag¢des publicas e também informagdes privilegiadas ou confidenciais (“inside

information”).

De uma maneira geral, os modelos estocdsticos podem ser classificados como difuséo ou
eventos raros. Em modelos de difusdo, assume-se que a variavel oscila continuamente ao longo
do tempo em magnitude. Nos modelos de eventos raros ou de Poisson, a varidvel s6 assume
valores discretos no tempo, e os incrementos podem ser discretos ou continuos. Os principais
modelos de difusdo aplicados em economia e finangas sio 0 Movimento Geométrico Browniano
(MGB) e o Movimento de Reversdo a Média (MRM). Para mais detalhes, consultar MERTON
(1990), WILMOTT (1998), NEFTCI (2000) e DIAS (2001),

2% Para uma abordagem introdutéria sobre eficiéncia de mercado, o leitor pode consultar ROSS, JAFFE e
WESTERFIELD (1995).

74



3.2.1) O processo de Wiener

O processo de Wiener € aquele em que os valores futuros da variavel dependem apenas
dos valores presentes, tratando-se, portanto, de um processo de Markov. Seus incrementos séo
independentes e distribuidos normalmente. Trata-se, pois, de um caso particular do processo de
Lévy, com distribuicdo normal dos incrementos estacionarios. Este processo € a componente
fundamental de outros mais complexos, como fizeram DIXIT e PINDYCK (1994) e WILMOTT
(1998). A equag@o do processo de Wiener é:

dz=¢ dt, (3.3)

onde dt é uma variavel tempo na forma infinitesimal, dz é o incremento da varidvel e g ¢
chamada de ruido branco, definida como uma distribui¢do normal padrio, isto €, N(0,1). Embora
pareca estranho, dz depende exatamente da raiz quadrada do tempo. Segundo COX e MILLER

(1965), esta relagio entre dz e t ocasiona, no processo, as seguintes propriedades:

1. Os incrementos da variavel possuem média zero € a variancia cresce linearmente com

o tempo.
Por definigfo, tem-se que E[g;] = 0 e var [g,] = 1.
Portanto, tem-se:
E [dz] = E[&, ] E[Vd? ] =0
E [dz] = 0. (3.4)
Var [dz] = var [e, V/df | = (Jdt ) var [&].
Precisa-se ainda, porém, encontrar a expressdo de var [&], a qual se inicia por:
Var [e] = E[e. - E[&]) = E[e’ - 2& E[&]] + (E[e:])’].

Var [g] = E[e ] . Por definigdo, var [&] = 1. Logo, tem-se:

E[el]=1. (3.5)
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Var [dz] = dt. (3.6)

A Eq. (3.4) mostra que os incrementos nio apresentam tendéncia ascendente ou
descendente. A Eq. (3.6) mostra que a variancia de uma variavel que evolui de acordo
com o processo de Wiener é deterministica e cresce linearmente com o intervalo de
tempo. Por exemplo, significa que a incerteza sobre uma previsdo para 12 meses € o dobro

da incerteza de uma previsdo para 6 meses.

2. O processo de Markov n3o possui memoria, ou seja, os valores futuros séo previstos
considerando-se apenas o valor presente da variavel (premissa de forma fraca de

eficiéncia de mercado).

Para demonstrar esta propriedade, considere-se:
z(1) - 2(0) = &, Vdt
2(2) - z(1) =g, Jdt
2(3)~2(2) =3 dt
z(4) - z(3) = &4 dt
Z(T) - 2(T-1) =g, Jdt

Somando todas as equagdes acima, chega-se a:
1
2(T) - 2(0) = D & Vdt.
t=1
Portanto, tem-se:

AT)=2(0)+ Y €t 3.7)
t=1
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A Eq. (3.7) mostra que os valores futuros da variavel [z(T)] dependem apenas do valor
presente da varidvel mais os incrementos aleatérios. Com isso, fica confirmada a
propriedade de Markov, que € compativel com a hipétese de eficiéncia de mercado.
Assim, para um analista fazer previsdes, € necessario apenas conhecer o valor presente da
variavel e simular os valores de €, a partir de uma distribuicdo de probabilidade normal

padréo.

3. Os incrementos da varidvel (por exemplo, as variaces diarias dos pregos na bolsa de

valores) sdo independentes, ou seja, ndo ha correlagio significativa.

Por defini¢do, tem-se: cov [g; €] = 0. Para demonstrar esta propriedade, considere-se um

intervalo t e um acréscimo dt.
cov [&, &war] = E{[e: — E(er)][€r+1a — E(€1+a0)]}
cov [ €war] = E{[€: — 0][€+ta — 01}
cov [&; €+dt] = E[en€4at ] = 0. (3.8)
Portanto, tem-se:
Cov e, e ] =0

4. O processo de Wiener ndo possui derivadas em relagéo ao tempo, pois, pelo calculo
Newtoniano, a derivada existe se o limite da fun¢fo convergir para um valor finito. No

entanto, o processo de Wiener possui integragao.

lim,,_, Az _ & | Lo _ (3.9)
At At

A Eq. 3.9 confirma que o processo de Wiener ndo possui derivadas no sentido
convencional. Logo, para derivar as funcdes estocésticas, ndo se pode usar o calculo
Newtoniano, mas sim as regras de Ito. Nos proximos topicos, serd apresentada a regra de

Ito. Para uma discussdo mais aprofundada, ver NEFTCI (2000, cap. 3).
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5. O coeficiente de correlagdo entre dois processos de Wiener € igual a covariincia dos

dois processos por unidade de tempo .

A definicdo do coeficiente de correlagéo é:

Covldz1,dz2]

Corr (dz1, dz2) = .
orr ) \/;a_r[dzl] var[dz2]

Foi mostrado, porém, que Var [dz,] Var [dz,] = df*.

Logo,

ZZ% cov [dzl, dz2] = corr [dz1, dz2]. (3.10)

A Eq. (3.10) é importante, sobretudo quando se trabalha com fungdes que dependem de
duas variaveis estocasticas. Por exemplo, na valoragdo de um projeto, pode-se modelar

explicitamente as varidveis prego € custo de capital.

6. Ao longo de um intervalo de tempo T, os incrementos de z (dz) sdo normalmente

distribuidos com média zero e varincia crescente com o tempo.

Para demonstrar esta propriedade, considere-se n subintervalos de tamanho dt, de

modo que ndt=T.
2(1) = 2(0) = &1 Vat
2(2)—2(1) =&, Jat
2(3)—2(2) = &5 Jar

Z(T) — 2(T-1) = &, Vit

Somando todas as equagdes acima, chega-se a:

2(T) - 2(0) = g1 /dt +eaNdt +esdt + ... +e, Jdt
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2(T)—2(0) = vat (1% &2 + €3+ ... +€n)
E[z(T) - 2(0)] = E[v/df ] E[e1+ €2 + €5 + ... +€4]
E[2(T) — z(0)] = 0. (3.11)
Var [2(T) — z(0)] = var [e1/df +e2/dt +e3v/dt + ... +e, dt ]
Var [2(T) - z(0)] = var [Vdt (e1+ € + &3+ ... +&1)]

Var [z(T) — z(0)] = (Vdt ) var [(s1+ €2 + €3 + ... +€0)].

Sabe-se que os incrementos n#o sio correlacionados (ver Eq. 3.8); portanto, tem-

se:
Var [(T) - 2(0)] = (Vdt )? {var [&:] + var [g2] + var [g5] + ... var [e]}
Var [z(T)-z(0)]=dt {1+ 1+ 1+ 1+..+1}
Var [z(T) - z(0)] = dtn
Por definigio, resta estabelecido: T=ndt. Logo,
Var [z(T) - z(0)] = T. (3.12)

Segundo FELLER (1968), pelo teorema do limite central, a soma de n varidveis aleatdrias
independentes tende a uma distribui¢io normal. Como a distribuigio normal ¢

especificada pelos seus dois primeiros momentos, tem-se:
dz =N (0,T). (3.13)
7. Embora dz seja estocastico, (dz)® é deterministico, pois sua variancia € zero.

Seja o processo de Wiener:

dz=€t\/c_z';
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(&2 = (&) (Var ¥
O valor esperado de dz é:
E[(d2)"]=E[(e.)*] E [(Velt )°]
E[(dz)*]= dt. (3.14)
A variancia de dz é:
Var [(d2)"] = var [(&:)* (vt )]
Var [(dz)*] =dt* var [(g; )* ], como dt* = 0,

Var [(dz)*] = 0. (3.15)

Logo, tem-se:

(dz)* = N(dt,0). (3.16)

3.2.2) Movimento Browniano ou processo de Wiener generalizado

O processo de Wiener serve de base para modelos mais completos. De acordo com COX e

MILLER (1965) e MERTON (1990), um modelo popular em finangas ¢é:
dx =a(x,t) dt +b (x,t) dz, (3.17)

onde a(x,t) e b(x,t) sdo fun¢des deterministicas. O termo a(x,t) é a componente de tendéncia do
processo, isto €, o pardmetro que d4 a sua diregdo de longo prazo. O termo b(x,t) € a componente

que amplia ou reduz os efeitos do processo de Wiener.
A esperanga de dx é:

E [dx] =a (x,t) dt. (3.18)
A variancia de dx é:
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Var [dx] = E [(dx)’]- (B[dx])®
Var [dx] = [ (a(x,t)dt + b(x,t) dz)* — (a (x,t) dt)*]
Var [dx] = E [ (a(x,0dt)? + 2 (a(x,t)dt)( b(x,t) dz) + (b(x,t) dz)* - 0]
Var [dx] = E [ 0+ 0 + ((b(x,1))*(dz)?]
Var [dx] = E [((b(x,t))* dt)
Var [dx] =b? (x,t) dt. (3.19)

As equagdes (3.18) e (3.19) mostram que a média e a varidncia do processo dependem
linearmente do horizonte de tempo. Em modelagem econdmica, as fungdes 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 difusdo mais usados em analises econdmicas

Relacio funcional Eq. Geral Descrigéo

a(xt)=a dx=oadt+ocdz Movimento Aritmético Browniano
bt =0

a(xt)=ox Dx =oxdt+ocxdz Movimento Geométrico Browniano
b (x,t) =0oX

a(xt)=mEmn—-X)X dx=1m Em—-x)dt+cxdz Movimento de Reversdo a Média
b (x,t) = oX

Fonte: Adaptado de DIXIT e PINDYCK (1994, cap. 3)
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O termo o € chamado de taxa instantinea de tendéncia, enquanto que ¢ é conhecido como

volatilidade instantnea do processo.

3.2.2.1 - Movimento Aritmético Browniano (MAB)

Se a(x,t) = o e b(x,t) = o, isto é, caso sejam fungdes constantes, 0 processo estocastico

descrito pela Eq. (3.17) chama-se MAB e se transforma em:
dx = adt + o dz. (3.20)
O valor esperado e a variincia de dx séo:
E[dx] = adt e Var [dx] = & dt. (3.21)

Seguindo o mesmo procedimento adotado para demonstrar que o processo de Wiener

simples segue uma distribuigfio normal, conclui-se que, para MAB:
dx =N (adt; o?dt). (3.22)

Para realizar previsdes da variavel no futuro, pode-se discretizar a Eq. (3.20) e usar a

simula¢do de Monte Carlo por meio de:
X = Xeq + odt + 6 /dt &, (3.23)

onde X1 € o valor da variavel no instante anterior, adt € a taxa de crescimento instantdneo

ajustada & unidade de tempo, c+v/dt ¢é a taxa de volatilidade instantinea ajustada a unidade de

tempo € & ¢ uma amostra obtida a partir de uma distribui¢do normal padréo. Pela Eq. (3.23), a
variavel pode assumir valores positivos ou negativos, podendo ser usada, por exemplo, na

modelagem do VPL de um projeto.
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3.2.2.2) Movimento Geométrico Browniano (MGB)

As propriedades do processo de Wiener generalizado s3o restritivas a aplicagdes
econdmicas, pois variaveis como prego e custo nfo assumem valores negativos. Para contornar o
problema de valores negativos, trabalha-se com o logaritmo da variavel, tendo, neste caso, o
Movimento Geométrico Browniano. O MGB ¢ muito usado na modelagem da evolugio do prego
de commodities, ativos financeiros, indices de valores, etc., conforme estudaram MERTON
(1973), COX e RUBINSTEIN (1985) e HULL ¢ WHITE (1987). LIMA e SUSLICK (2001)
usaram MGB na modelagem do pre¢o do petroleo e estudaram o impacto dos atrasos no inicio
dos projetos em fungfo das exigéncias ambientais na decisdo de investir. LIMA e SUSLICK
(2001, 2002) usaram o MGB na modelagem do prego do petréleo para valorar a opgdo de

investir.
Assume-se que as fung¢des a(x,t) e b(x,t) sejam dadas por:
a(x,t) = ax
b(x,t) = ox
A Eq. (3.17) se transforma em:
dx=oaxdt+oxdz (3.24)

Pela Eq. (3.24), o incremento da variavel é proporcional ao seu valor corrente e ocorre na
forma de uma taxa de crescimento geométrica. Uma outra forma de interpretagdo da-se pela
divisdo de ambos os membros por x, onde tem-se:

B Fea X _ g (3.25)

X X,

Ao comparar o MAB com o MGB, vé-se, pela Eq. (3.20), que no MAB o incremento se
refere a uma forma de retorno absoluto da variavel. Por outro lado, vé-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 esperanga matematica de dx é:
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E [dx] = ax dt. (3.26)
A variancia de dx é:
Var [dx] = o® X dt. (3.27)

Foi mostrado que, se a(x,t) = a e b(x,t) = ¢, dx possui distribui¢io normal com média ot e
varidncia o’t. Agora, se a(x,t)= a x e b(x,t) = o x, qual seria a distribuicdo de dx? Pode-se

reescrever a Eq. (3.24) na forma:

= adt + odz. (3.28)
x
Faz-se a seguinte transformacio de variaveis:
Y(x) = In(x)
av_1
dx x
dx
dIn(x)=—. (3.29)
X

A taxa de variag8o percentual geométrica na variavel x (dx/x) segue um MAB com média
adt e varifncia o%dt. Por outro lado, dx/x é a variacdo no In (x). No entanto, ndo se sabe a
distribuigio de In (x), nem seus primeiros momentos. Assim, seja Y(x) = In (x). Pela regra de Ito,
tem-se (ver o item 3.3 deste Capitulo):

vy =~ 1dY

dY() = ——dn+ o= (d)°. (3.30)

Substituindo as derivadas de Y em relagdo a x e simplificando, tem-se:

dY(x) = (a--;:— c?)dt + odz. (3.31)
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Pela Eq. (3.31), pode-se ver que In(x) segue um MAB, mas que a sua taxa de crescimento

¢ menor que o . Ocorre que, como In(x) € uma fungdo concava de x, as oscilagdes em In(x) sdo
- . e e . 1
menores que as oscila¢des em x. Assim, d [In(x)] possui distribui¢io normal de média (oc-—z— cz)dt

e variancia c2dt.
d[In(x)] =N [(a——;—cz)d’c; odt]. (3.32)

A Eq. (3.32) mostra a média e a varidncia de In (x), mas ndo de x. Se In(x) for
normalmente distribuido, entfo x segue possui distribui¢do lognormal. A demonstragio € omitida
aqui por ser longa, tediosa e se encontrar em livros padrdes de estatistica e probabilidades: por
exemplo, AITCHINSON e¢ BROWN (1966). O valor esperado e a varifncia da variavel

dependem do horizonte de tempo considerado por meio das seguintes equagdes:
E[x (t)] = x¢ exp (at). (3.33)
Var [[x (t)] =xo° exp (2at) [exp (c°t) — 1]. (3.34)

Portanto, se este modelo for usado para prever o comportamento de precos de
commodities como petrdleo, assume-se que a série historica de pregos possui distribuicdo log-

normal.

O comportamento geral de uma varidvel x que evolui de acordo com a Eq. (3.24) ¢
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 Variancia crescente

com o tempo Aleatoriedade

dos valores
futuros:
Distribuicio
lognormal

Taxa de
crescimento da
5 variavel (o)

Tempo

Figura 3.3: Comportamento de uma variavel segundo o MGB.

Observe-se 0 que, em curto prazo, o efeito da varifincia é mais pronunciado, enquanto
que, em longo prazo, a taxa de crescimento torna-se a componente dominante. Este modelo
estocastico é compativel com a hipétese de exaustdo dos recursos naturais nio-renovaveis. A
medida que os recursos vio sendo extraidos, estes se tornam escassos, pois 0s estoques naturais
sao reduzidos. De acordo com HOTELLING (1931), tal fato tende ao aumento continuo dos
precos dos recursos minerais, de modo que, quando a ultima unidade do recurso for extraida, o

seu preco seja infinito.

Para fazer previsGes futuras usando o0 MGB, devemos realizar milhares de simulagdes de
Monte Carlo de possiveis trajetérias futuras da varidvel. Para realizar tais simula¢des, deve-se

aproximar os valores continuos pelos valores discretos:

d[In(x (t))] = (a-é— o?) dt + odr &
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In(x(t)-In(x (t-1) = (a-% cHdt+o/dr €
Aplicando propriedades de algebra, tem-se:
x()=x(t-Dexp [(oc--;— cz)dt +o+dt €. (3.35)

Na Figura 3.4, s@o apresentados os resultados da simulag@o de dois caminhos possiveis
para a evolugdo do valor presente do fluxo de caixa (V) do projeto de lavrar uma mina de ouro
para os proximos 100 meses. O valor corrente de V € 10 milhdes, a sua volatilidade mensal é

10% ao més, enquanto que a sua a taxa de crescimento do valor do projeto ¢ de 0,3% ao més.

——MAB — MGB

V (milhdes de US$)

0 20 40 60 80 100
Tempo (meses)

Figura 3.4: Simulagio do valor do projeto segundo MGB ¢ MAB

Para gerar o caminho de V pelo MGB, foi usada a Eq. (3.35), enquanto pelo MAB foi
usada a Eq. (3.23). Vé-se que as trajetérias dos dois caminhos de V possuem a mesma tendéncia,

isto é, ambas crescem e decrescem no mesmo instante. Isto ocorreu porque foram usados os
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mesmos numeros aleatdrios (g) para ambos o0s processos. No entanto, observa-se que a magnitude

dos incrementos do MGB s#o superiores aos do MAB.

3.2.2.3) Movimento de Reversdao a Média (MRM)

A modelagem da variavel pelo MGB pode gerar valores altissimos, principalmente em
previsdes de longo prazo, o que pode ser incompativel com premissas econdmicas € fisicas. A
razdo ¢ o fato de a média e a variancia nfo serem estaciondrias. Este modelo pode fornecer bons
resultados em mercados volateis € em curto prazo, mas podem nio fornecer bons resultados nas

analises econdmicas de longo prazo em mercados competitivos.

Para contornar esta limitacdo do MGB, faz-se uso do modelo de reverdo a média. Este
modelo possui maior significado econémico para previsdes de longo prazo, principalmente em
pregos de commodities como petréleo, cobre, aluminio, etc., € também 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 reversdo a média para uma varidvel estocastica x:
dx at
—={otMEn € -x)]}dt + odz, (3.36)
x

onde 7 ¢é a velocidade de reversdo a média € Xy, € 0 valor médio da varidvel em longo prazo. Os

demais pardmetros sdo os mesmos do MGB.

Pela Eq. (3.36), os valores de x se desviam do valor médio histérico, mas por pouco
tempo. Se x for interpretado como prego, pode-se dizer que, num mercado competitivo, se o
prego atingir valores abaixo da meédia histérica de longo prazo, as empresas de alto custo de
produggo tenderdo a sair do mercado, a curva de oferta do mercado se deslocara para a esquerda e
os pregos subirdo. Por outro lado, se os pregos se encontrarem acima do preco médio histérico, as
empresas de alto custo de produg@o entrardo no mercado, a curva de oferta do mercado se

deslocara para a direita e os pregos cairfo.
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Se a taxa de tendéncia for nula (o = 0), a Eq. (3.36) se transformara em:
dx
d [In(x)] = —=n(Xm-x)dt + cdz. (3.37)
X

A Eq. (3.36) € muitas vezes escrita na forma aritmética, em parte, para facilitar a

manipulacdo das equag¢des diferenciais.
dx= n(Xp-x)dt + o dz. (3.38)
Se inexistir velocidade de reversdo a média, ou mesmo no caso em que tal pardmetro for

muito baixo, a Eq. (3.36) se transformara em MGB padrio:

dx
—=qodt + ¢ dz. (3.39)
X

Portanto, conclui-se que a diferenga entre os processos puramente de difusdo e os de
reversdo & média se da pelos parametros de tendéncia e velocidade de reversdo a média. Segundo
DIXIT e PINDYCK (1994, CAP. 3), o processo seguido pela Eq. (3.38) é chamado de
ORNSTEIN-UHLENBECK ou processo de reversio a média e possui média e varidncia

expressas por meio de:
E[dx] = n(xm-x)dt. (3.40)
Var [dx] = o7 dt. (3.41)

Os incrementos deste processo possuem varidncia igual & do movimento aritmético

browniano. No entanto, o seu valor esperado depende do nivel de x.
A equagdo do valor esperado de x (t) € mais complexa. A partir da Eq. (3.40), tem-se:
E[dx] = n(xXm-x)dt

Integrando esta equacéo diferencial, tem-se:
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t

x(t)
dx
B S
x(t-1) (Xm - X) )

- In [Xm-x (O] - [- In (Xm-x (t-1)] =7 [t (t-1)]
Finalmente, aplicando as propriedades de logaritmos, temos:
X(t)=Xp+ (X (t-1)—xy) exp (m [t~ E1D)]). (3.42)

Pela Eq. (3.42), o valor da varidvel sempre retorna a sua média, isto €, embora haja

oscilagbes, estas tendem a desaparecer em longo prazo.

Para ilustrar, tem-se a estimativa do prego do petroleo para os proximos 60 meses,
supondo-se que este se comporta de acordo com um MRM. O prego médio de longo prazo € de
USS 18/bbl, a velocidade de reversdo a média é de 0,05 e a volatilidade € de 5,8% ao més. A
Figura 3.5 mostra o comportamento do valor esperado do prec¢o do petréleo para os casos em que

o preco se encontra acima € abaixo da média histérica de longo prazo.

== Preco Inferior =—o— Preco Superior - -=— - Preco Médio

Prego (US$/bbl)

Tempo (meses)

Figura 3.5: Trajetoria do prego esperado a longo prazo.
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Vé-se que, se num instante t o prego for de US$ 26 por barril, ele tendera a cair para a
média de longo prazo. Se, por outro lado, o prego se encontrar num instante t abaixo da média,
por exemplo US$ 12 por barril, ele tenderad a aumentar em longo prazo. O resultado é que, em

ambos os casos, a variavel tende ao seu valor médio de longo prazo.

Segundo DIXIT e PINDYCK (1994, cap. 3), a variancia de longo prazo de x € expressa

por meio de:

2
Var[x] = (1-exp(-2n1) —‘2% (3.43)

A Eq. (3.43) mostra que a variancia do MRM ¢ crescente com o horizonte de tempo e

2
o . e s
tende a o quando o intervalo de tempo cresce para o infinito. No entanto, deve ser lembrado
n

que a varidncia € estaciondria, mas ela aumenta com o tempo, o que significa que o futuro é
sempre mais incerto que o presente. Diferentemente, no MGB a varidncia da varidvel tende ao

infinito quando o horizonte de tempo tende também para o infinito.

Usando as Eq. (3.34) e Eq. (3.43), pode-se ver, num mesmo grafico, o comportamento da
varidncia de x segundo um MGB e segundo um MRM. Os pardmetros usados nestas equagdes
sd0: = 0,5; o = 15% ao ano; o = 1%. O valor de x¢ ¢ de USS$ 0,1; portanto, pequeno, apenas para
exagerar as relagdes entre as varidncias dos dois processos. A partir destes dados, a diferen¢a do
comportamento da variancia entre 0o MRM e o MGB, ao longo do tempo, pode ser verificada na

Figura 3.6.

Observa-se que, no caso do MGB, a varincia cresce exponencialmente com o horizonte

de tempo e significa que o futuro é muito mais incerto do que o presente.

Vé-se, também, que a variancia do MRM cresce com o tempo e confirma que o futuro é
mais incerto que o presente, mas com menor velocidade que 0 MGB. Ademais, a variancia do
MRM cresce rapidamente em curto prazo, mas em longo prazo ¢ estacionaria. Esta propriedade é
condizente com a premissa de que, no mercado competitivo, os pregos nio se afastam de sua

meédia de longo prazo em fungéo da interacéo entre as forcas de oferta e demanda.
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—O— Variancia do MRM —— Varidncia do MGB

Var ($2).

Tempo (anos)

Figura 3.6: Varidncia do MGB ¢ MRM em relagéo ao tempo

A aplicag¢do do modelo de reversdo a média encontra respaldo nos testes econométricos
realizados por BESSEMBINDER et al. (1995). Eles mostraram que os pregos do petréleo e
outras commodities minerais apresentam fortes evidéncias de reversdo a média, mas excegdes sdo

encontradas nos metais preciosos € ouro.

3.3) Derivagdo de fungdes estocasticas

As imagens das fun¢Bes estocasticas ndo séo conhecidas com 100% de certeza. Por isso,
reitera-se aqui que ndo se pode usar as regras do calculo Newtoniano das fun¢des deterministicas

para diferenciar funges estocasticas.

No célculo ordinario, a operagdo de diferenciacio pode ser aproximada por meio de

expansio da fungdo em série de Taylor, ignorando os termos infinitesimais de poténcia ordem
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superior. Entretanto, ndo se pode seguir o0 mesmo receitudrio para o caso das fungGes estocasticas,

uma vez que poténcias de segunda ordem podem ser significativas.

Para contornar tal problema, faz-se necessirio usar o teorema fundamental do céalculo
estocastico. Neste topico, mostra-se 0 Lema de Ito de uma forma mais intuitiva ¢ sem rigor

matematico. Para mais detalhes, consultar COX e MILLER (1965) e NEFTCI (2000).

Seja F(x) uma fungdo em que a variadvel explanatdria x é deterministica. Em x = xo, F

pode ser aproximada por meio de uma expansdo em série de Taylor:

() = Flxo) + 2odx +2.2 2L

+R(n). (3.44)

Ao se considerar apenas uma aproximac¢#o de primeira ordem, a Eq. (3.44) se reduz aos
dois primeiros termos. A razdo ¢ que os termos de ordem superior tendem a zero mais
rapidamente e podem ser ignorados, sendo a série convergente. Assim, os termos (dx)*, (dx)*...

(dx)" tendem a zero.

No entanto, no caso de calculo estocastico, somente pode-se desprezar os termos dx de

poténcia maior que 2, como segue a demonstragéo.
(dx)* = (o x dt + o x dz)®
(dx)* = ((a x dt)* + 2 a x dt o x dz + (6 x dz)?)
E[ (dx)* ] = (o x dz)’, pois os demais termos tendem a zero.
E[ (dx)’ ] = o X* dt.

Assim, como E[ (dx)? ] = ¢ x* dt, ele deve ser computado na série de aproximagio, por

meio de série de Taylor.

A defini¢do de dF(x) é: dF (x) = F(x) — F(x¢). Logo, pode-se aproximar a operagio de
diferenciagio de dF pelos dois primeiros termos da Eq. (3.44), naturalmente assumindo-se que a
func¢do tenha derivada de segunda ordem em relagfio a x. Para o caso em que F depende de x e t,

tem-se:
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2
dF(x,t) = %—dt-i—gidx-r—-l—a il

Bty (dx)*. (3.45)

A Eq. (3.45) é a versdo do Lema de Ito para diferenciar fungdes de uma variavel

estocasticas e o tempo. Para ilustrar, assume-se que x evolui de acordo o MGB:
dx=axdt+oxdz (3.46)

Pode-se pensar que x € o prego do ouro e F(x,t) o valor presente do fluxo de caixa de um
projeto para a lavra de uma mina aurifera, ao longo de T anos, tal que 0 <t < T. Se F(x,t) possui

derivadas de segunda ordem em x e de primeira ordem em t, entfo:

2
) F(;c,t) L0; P& o D
B ox ot

2

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 série de Taylor de acordo com a Eq.

(4.45). Substituindo a Eq. (3.46) em (3.34), apds operacdes de algebra, tem-se:

2
2§—-—f—+ ax—a—F—+ ég)dt*— O‘-—a-EdZ. (3.47)
ox ox ot ox

dF(x,t) = (—1-62X

2
Comparando as Eq.(3.46) e Eq. (3.47), observam-se duas particularidades: a primeira €
que dF(x,t) também segue um processo de difusdo, mas possui uma taxa de crescimento maior
que dx; a segunda € que a volatilidade de F(x,t) é sempre maior ou igual a de x*°. A diferenga
entre as taxas de crescimento € nada mais do que a manifestacdo da desigualdade de Jensen,
propriedade presente nas fungdes concavas e convexas. Para mostrar mais claramente os efeitos

da desigualdade de Jensen, fagamos o = 0. Neste caso, temos imediatamente:

E[dx] = 0. (3.48)

% Estas relagdes de volatilidade entre a variavel estocéstica e a varidvel dependente serdo exploradas no Capitulo 5.
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, o O°F  OF

E[dF] =(%o X (3.49)

Portanto, tem-se que E[dx] = 0, mas E[dF] # 0. Para demonstrar a desigualdade de Jensen,
pode-se usar novamente a série de Taylor e expandir x ao redor de seu valor esperado. Seja E[x]
= m. Assim, tem-se:

2
FE)=F(m +_5_I_:_(ﬁx-m+_l-w x-m)? +....+ (x- 2, 3.50
()()6‘x()2!5x2() (x-€) (3.50)

onde & E (x,m).

2
Como a fun¢do é convexa, deve-se ter o seguinte: -%-l;gi)-z 0. Portanto, sabe-se que o

valor de F(x) é aproximado pelos infinitos termos da Eq. (3.50). Logo, pode-se afirmar que vale a

seguinte relacéo:
F(x) > F(m) + .gg (x-m)
oF
E [F(x)] 2 E[F(m)] + . E[x-m]

E [F(x)] = F(E[x]). (3.51)

Assim, a Eq. (3.51) prova a desigualdade de Jensen para o caso das fun¢bes convexas.

0*F(x
Para o caso das fung¢des concavas, ocorre o contrario, pois temos: 8x(2 ) <0.
Portanto, tem-se:
E [F(x)] £ F(E[x]). (3.52).
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Capitulo 4:

ESTIMATIVA DO VALOR DA OPGAO ESTRATEGICA DE INVESTIR,
TEORIA DE EXERCICIO DA OPGAO DE INVESTIR E ESTIMATIVA DO
NIiVEL DE PARTICIPAGAO FINANCEIRA NOS PROJETOS.

O Capitulo 3 apresentou as ferramentas matematicas, isto €, processos estocasticos e
célculo estocéstico que serdo usados para a modelagem das variaveis preco e valor do
projeto. Neste capitulo, apresenta-se o arcabouco tedrico a ser usado no trabalho: a)
modelo de valoragdo das opgdes financeiras e op¢des reais, com &nfase nas opgdes de
compra americanas; b) derivagdo das regras Otimas de investimento; c¢) modelo de
estimativa do nivel 6timo de participagio financeira no projeto baseado na teoria da

utilidade.

4.1) Teoria de valoracao das opgoes reais

A teoria de valoragdo das op¢des financeiras ou reais deve considerar que seu
detentor possui um instrumento de responsabilidade limitada, uma vez que a sua perda é

limitada ao investimento no prémio da opgéo.

A principal diferenga entre valorar uma opg¢fio e uma obrigagio é que a
flexibilidade de exercicio da op¢do modifica o nivel de risco do ativo. Por isso, modelos
de estimativa da taxa de desconto como CAPM ou APT s@o inadequados, pois apenas
medem o risco financeiro desses ativos por meio de dados histéricos e comparagdes 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 op¢Ges pode ser reproduzido por meio de

um portfolio composto por outros ativos existentes no mercado. Conseqiientemente, para
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evitar as oportunidades de arbitragem, o valor da opg¢do deve ser igual ao do portfolio

replicador.

Neste trabalho, usar-se-30 as mesmas premissas adotadas por estes pesquisadores
para a derivagdo das equag¢bes de valoragdo das opgdes. Sera apresentado o principio de
valoragdo em tempo continuo, com fizeram BLACK e SCHOLES (1973), € em tempo
discreto, como fizeram COX, ROSS e RUBINSTEIN (1979). Inicia-se com a derivagdo
em tempo discreto, para facilitar o entendimento e, depois, analisa-se a derivagdo das

equagdes de valoragdo das opgdes em tempo continuo.

4.1.1) Analise em tempo discreto

Para ilustrar o portfolio replicador, considere-se a estratégia de valoragdo da
op¢do de compra de uma agio cujo prego corrente € de USS 40, o prego de exercicio é de
U$ 40 e maturidade de 1 més. Se for assumido que o preco do ativo subjacente oscila ao

longo do tempo, pela abordagem tradicional, entéo o valor da op¢éo (F) é:
F=Spe*'e * —Ee™, 4.1)

onde r € a taxa de juro livre de risco, t € o intervalo de tempo, Sy € o prego corrente do
ativo subjacente (ag8o0), a ¢ a taxa de crescimento de S, Ee™ " é o valor presente do prego
de exercicio e p € a taxa de desconto ajustada ao risco deste investimento. O problema ¢
que n3o se conhece o nivel de risco futuro do ativo e, por isso, torna-se dificil a

estimativa da taxa de desconto ().

Para contornar tal problema, faz-se uso de valoragdo por meio do principio de
auséncia de arbitragem e portfolio replicante. Assim, seja um portfolio composto pelos

seguintes ativos:
1. Compra da op¢do de compra com prego de exercicio de US$ 40,00;

2. Compra de 1 agéo por US$ 50,00
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3. Obtencdo de um empréstimo de US$ 38,10, a taxa de juro de 5%.

Como o prego de S oscila ao longo do tempo, admite-se que, na data de
vencimento, o pre¢o da agdo serd igual a US$ 40 ou US$ 60. Logo, S é uma variavel
aleatoria. Na Tabela 4.1 encontram-se os resultados possiveis para esta estratégia,
envolvendo a op¢do de compra e o portfolio replicante composto pela agdo e pelo

empréstimo.

Tabela 4.1: Estratégia de replica¢@o do valor da opgdo de compra.

Ativos Data atual Data futura

S =40,00 S =60,00
Opgdo de compra F=11,90 Max [40 - 40;0] =0 | max [60 - 40;0] =20
Portfolio replicador
Acido 50,00 40,00 60,00
Empréstimo - 38,10 - 40,00 - 40,00
Resultado 11,90 0 20

Se o preco da acfo sobe para US$ 60, o exercicio da op¢éo de compra gera um
lucro de US$ 20, pois ela encontra-se dentro do dinheiro. Do mesmo modo, o resultado
do portfolio também ¢é de (60 — 40) = USS$ 20, pois o investidor ganha US$ 60 da ac@o e,

ao mesmo tempo, paga o montante igual a US$ 40 pelo empréstimo.
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Se o preco da acgdo cair para US$ 40, o investidor racional ndo exercera a sua
op¢io, pois ela estard fora do dinheiro, e seu resultado sera zero. Do mesmo modo, o
resultado do portfolio sera (40 — 40) = 0, isto é, o investidor ganhara US$ 40 da agfo e
pagara US$ 40 pelo empréstimo.

Esta estratégia mostra que € possivel reproduzir os resultados do exercicio das
opg¢des por meio de um portfolio de ativos existentes no mercado. Desta forma, é possivel
obter o valor do prémio da opg¢do indiretamente pela valoragdo do portfolio, sem a

necessidade de incorrer na estimativa da taxa de desconto.

Para evitar oportunidade de arbitragem, os dois ativos devem possuir 0 mesmo
valor. Se F > US$ 11,90, um arbitrador pode gerar um lucro sem risco, simplesmente
vendendo a op¢do de compra e comprando o portfolio. Por outro lado, se F < US§ 11,90,

o arbitrador faz o contrario, isto €, vende o portfolio € compra a op¢ao de compra.

O portfolio replicante deste exemplo chama-se opc¢io de compra sintética, pois
reproduz os resultados da opg¢do de compra. Ele é usado, principalmente, quando se
aproxima de uma boa estimativa do ativo-alvo (op¢do de compra), ou quando o mercado

ndo negocia a opgéo de compra diretamente.

Esta estratégia de replicacdo assume que toda a incerteza futura recai sobre apenas
duas possibilidades de precos, e que o intervalo de tempo € 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 equacdes de valoracio de uso mais geral, seja F o valor da
opg¢do de compra e ¢ o valor do portfolio replicador composto por diferentes ativos.
Repita-se, aqui, que o principio de auséncia de arbitragem implica que sempre se deve

verificar:
F=¢. 4.2)

Por outro lado, ¢ = A*S — B. Portanto, a Eq. (4.2) se transforma em:
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F=A*S-B, (4.3)

onde A é o nimero de ativos de risco como agdes, S é o prego corrente das agdes € B o

numero de titulos livres de risco.

Numa analise mais realista, a dindmica de S pode ser modelada pelos pardmetros
u e d, os quais sdo definidos como: u=S"/Sped=S7Soou S =uSye S =d S. Isto
quer dizer que os valores futuros de S dependem apenas de Sy e ndo dos valores
passados. Ao final do periodo, S assume o valor de S”, se o prego subir, ou de S, se o

prego baixar. Entdo, o valor do portfolio replicante, em ambos os casos, € de:
AuSy—(I14)B=F'=¢" 4.4)
AdSy-(1+)B=F =¢" 4.5

Os valores de A e B podem ser estimados a partir deste sistema de equagdes
lineares, composto por duas equagdes e duas incognitas das Eq. (4.4) e (4.5). Resolvendo

simultaneamente, tem-se:

A = .E:;Ii:_ . (4‘6)
(u-d)S,
_ uF"-dF” 4.7)
(u-d)(1+r1)

A escolha de A e B de acordo com as equagdes (4.6) e (4.7) ndo assegura que 0
investidor tera lucro ou prejuizo, mas apenas que os dois ativos (op¢do de compra e
portfolio) terdo os mesmos resultados para qualquer valor de S. Substituindo-se as
equagdes (4.6) e (4.7) em (4.3), obtém-se:

[(l+r)——d)F++(u—(l+r))F_
u-d u—d

Fo= (1+1)

(4.8)
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A partir da Eq. (4.8), algumas caracteristicas do modelo de valoragdo devem ser

observadas:

e No denominador, aparece a taxa de desconto livre de risco, ndo porque o ativo
seja livre de risco, mas sim porque a estratégia adotada assegura que os resultados

da op¢do de compra e do portfélio sejam iguais, em ambos os valores de S.

e O valor da opgdo pode ser interpretado como o valor esperado dos seus resultados
ao final do primeiro periodo. Além disso, para evitar oportunidade de arbitragem,

a relag@o entre u, d e r ndo pode ser qualquer relagéo, mas deve-se verificar:
u>(1+r)>d. 4.9

O conceito de valor esperado da Eq. (4.8) implica em alguma medida de

probabilidade, sendo expressa por meio de:

0< Q_tfl:éjq. (4.10)
-0

u—-(1+r) =1- (1+I‘)-—dj. (4.11)
(u-4d) (u-d)

A Eq. (4.10) define uma medida de probabilidade (p) que ndo € algo real, mas
definida por u, d e r, para que o valor de Fy seja calculado em fungio dos resultados da
opg¢ao ao final do primeiro periodo, usando a taxa de desconto livre de risco. Esta medida
de probabilidade néo se refere, portanto, as expectativas do investidor sobre a subida ou
descida de S ao longo do tempo. Por isso, ela ¢ uma probabilidade artificial, chamada de
probabilidade neutra ao risco, que € elaborada de modo que ndo haja discrepancias entre

os resultados do portfolio replicante e os da op¢do de compra.

Surpreendentemente, Fy ndo depende da taxa de retorno de S diretamente, mas
sim de u,d e r. Como r é um pardmetro observado no mercado, todo o valor da opgdo

decorre de u e d, ou seja, da volatilidade de S. Assim, como afirmam COX e
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RUBINSTEIN (1985. p.172-175), mesmo investidores com diferentes expectativas sobre
a probabilidade de subida e descida de S ou diferentes niveis de aversdio ao risco

concordam com o resultado da Eq. (4.8). Ela pode ser reescrita na forma:

((1+r)—-d)F++ (u—(l+r)jp-_(1+r)p —0. 4.12)
(u-d)

A generalizagdo do modelo de apenas um periodo para n intervalos pode ser
realizada por meio de uma arvore binomial recombinante. Para mais detalhes sobre a
valoracdo das opgGes em tempo discreto, consultar COX, ROSS e 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 célculo

estocastico.

4.1.2) Analise em tempo continuo

A premissa basica do modelo de BLACK e SCHOLES (1973) e MERTON (1973)
¢ que o prego do ativo-objeto (S) segue um MGB de acordo com a seguinte equagio

diferencial estocéstica:
dS=oaSdt+ocSdz, (4.13)

onde o ¢ a taxa de crescimento instantinea, ¢ € a volatilidade futura da taxa de retorno do

ativo € dz é o incremento de Wiener. As demais premissas do modelo s&o:

1. A volatilidade dos retornos do ativo (o) e a taxa de juro livre de risco sdo

constantes ao longo do tempo.
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2. O ativo subjacente (agdo, indice, etc.) paga uma taxa de dividendos (8) constante
durante a vida da opgéio e proporcional ao seu valor. Observa-se que, no modelo

em tempo discreto, ndo se considerou o pagamento de dividendos .

3. O mercado ¢ eficiente: a) ndo ha custos de transaciio ou taxas diferenciadas; b)
ndo ha restricdes sobre a compra e venda de posigdes; c¢) € ilimitada a
possibilidade de conceder e receber empréstimos & mesma taxa de juros; d) ndo ha

oportunidades de arbitragem; e) os resultados dos ativos sdo reproduziveis.

4. O ajustamento das carteiras ocorre continuamente ao longo do tempo.

Para derivar as equagdes em tempo continuo, seja ¢ um portfolio composto por: a)
opcdo de compra cujo valor € F (S,t) na posi¢do longa, e 2) A a¢des na posi¢io curta.

Num instante t, o valor do portfolio é:
¢=F(S,t)- AS. (4.14)

Observa-se que a posi¢do curta permite que o investidor financie a compra da
ope¢do sem a necessidade de colocar recursos adicionais. A medida que o tempo passa, S
oscila, assim como o F(S,t), isto ¢, ambos sdo influenciados pela mesma fonte de

incerteza.

ApOs o instante dt, a variagdo de ¢ depende de duas componentes: a) ganho ou
perda de capital (dF) da agdo, e b) pagamento de dividendos, pois eles ndo pertencem ao
investidor que assumiu a posi¢do curta, mas ao titular dos ativos subjacentes e, por isso,

representam um custo.
a) As oscilagdes de capital do portfolio sdo:
d¢ = dF(S,t) - A dS. (4.15)

Como S é uma variavel estocastica, para a estimativa de dF(S,t) nfo se deve aplicar

expanséo por série de Taylor, mas sim a regra de Ito:
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dS +*= ZSZ azF(Sst)

dF(S,t) = OF(S, 1) gt +FE.H OF(S,t)
s _at““"“ S 2 52 dt,

onde (dS)* = %czszdt (ver cap. 3).

Admitidos-se que F(S,t) possui derivada de segunda ordem em S e de primeira

ordem em t, a substituigéo da Eq. (4.13) em (4.15) a transforma em:

Lo O*F(S,1)
0s®

dF (S.1) = aF(s t)

dt+ dt. (4.16)

s osin + FED

Substituindo a Eq. (4.16) em (4.15), tem-se:

2
do = _1_0252 0 F(f’,t)dt + OFG. 1) dt + o5 FED g+
2 A ot es

cs(éi@z-tl-zxjdz. 4.17)
25

Para que as oscilagdes no valor do portfolio (d¢) sejam livres de risco,

deve-se eliminar o termo de risco pela escolha de A por meio de:

OF(S, 1)
s

A= (4.18)

No mercado financeiro, A é conhecido como coeficiente de hedge.
Segundo COX e RUBINSTEIN (1985, cap. 6), o valor de A deveria ser
continuamente ajustado, mas na pratica nio funciona assim, pois, em func@o dos

altos custos de transag8o, os portfolios s&o ajustados uma ou duas vezes por dia.

A partir das equagdes (4.18) e (4.17), a equagdo do ganho de capital do
portfolio é:

1 g2 O°F(S,0) ,, , OF(S,0)

do (P, = — o7 > (4.19)
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b) O custo para manter a posi¢do curta (D) significa o pagamento de dividendos
(8). Admitindo-se que eles sejam pagos continuamente pelas A ages e que
pertencam ao titular original, o seu custo para ser subtraido do lucro do portfolio

é:
D=3§ASdt. (4.20)
A taxa de retorno liquida do portfolio (R) é:

R=d¢-D. 4.21)

Substituindo as equagdes (4.19) e (4.20) em (4.21), tem-se:

2
R= 152620500 4 FED 4 sagar . (4.22)
2 2s ot

Por outro lado, sabe-se que o portfolio ¢ livre de riscos e, por isso, seu retorno

deve ser igual a taxa livre de riscos:
rodt=R. (4.23)

Substituindo as equagdes (4.22) e (4.14) em (4.23) tem-se:

2
r (F(S,t) - AS) dt= l<5252 OF(S,1) dt + OGS, 1) dt - §ASdt
2 8s?
. oF(S, 1) ,
Apoés simplificagdes, e lembrando que A = s chega-se a famosa equac@o
de BLACK-SCHOLES-MERTON:
2
1512 8FEY o 5 FCD  FEY g5 =0, 4.29)
2 oS oS ot

A Eq. (4.24) é uma equagdo diferencial parcial (EDP) linear, parabdlica e de

segunda ordem. Ela pode ter diferentes solugdes, de modo que as condi¢des de contorno
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sdo importantes para incorporar as caracteristicas particulares de cada derivativo. Para as

opgdes de compra do tipo européias, as principais condigdes de contorno sdo:

F(0,t) = 0. Significa que, se S = 0, ndo ha possibilidade de haver uma recuperagio de S no

futuro, de modo que o valor da op¢éo € zero.

F (S,T) = méx (S — E;0). Significa que, na data de expiragio da opcéo, o seu valor sera de

S — E se S > E, ou nfo sera exercida.

Na discussio sobre o custo de manter a posi¢do curta (pagamento de dividendos),
alguns comentarios sdo dignos de nota. Por conveniéncia matematica, assume-se que 0s
dividendos sdo 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 é um
indice composto por outros ativos, de forma a ocorrer pagamentos continuamente; b)
quando o ativo € uma commodity, cujo custo de armazenagem ¢ 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, € ndo é imperativa
sua indexagdo ao valor da corporagdo. Analogamente, no caso de um projeto de
investimento, certamente os fluxos de caixa ndo ocorrem continuamente e, portanto, 0s

valores da solug@o da Eq. (4.24) s@o apenas aproximagdes.

Para o caso de opg¢des européias de compra (OEC) e venda (OEV) (aquelas que s6
podem ser exercidas na data de maturidade), BLACK e SCHOLES (1973) encontraram a

seguinte soluc@o analitica:
OEC=S e °T7%) N (d1)-E e ™ T'N(2) . (4.25)

OEV=Ee """ N(d2) - se T N(d1) . (4.26)

onde dl e d2 sdo:
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X c’
IH(E) + ((I‘ - 6) + TJ(T -1, )
dl = . 4.27)

o/(T—t,)
d2=dl-c/(T-t,). (4.28)

No caso das opgdes americanas, a possibilidade de exercicio antecipado dificulta

muito a soluc@o analitica da Eq. (4.24). As suas principais condi¢des de contorno das

opgdes de compra sdo:
1) F(0,t)=0.
2) F(S,T)=méx [S - E; 0].

3) F(S*,t) = méx [S* - E; 0].

A seguir, apresentar-se-d0 as justificativas destas quatro condi¢des de contorno,

suas derivagoes ¢ a logica de valoragéo das opgSes de compra do tipo americanas.
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4.2) Teoria de exercicio da opcdo de investir ou regras o6timas de
investimento

As opg¢des americanas podem ser exercidas em qualquer momento, até a data de
maturidade. Assim, um investidor racional usard esta flexibilidade para exercé-las no
momento em que seu lucro for maximo. A estratégia de exercicio da op¢do de compra do
tipo americana implica que deve haver um prego critico (S*) para o investidor exercer a sua
op¢do imediatamente. Como S oscila estocasticamente, a politica de exercicio das opgdes
envolve otimizac@o sob incerteza, problema matematico conhecido como teoria do controle

6timo ou parada dtima.

A Figura 4.1 apresenta: analise de sensibilidade do valor da opco de investir (F) e
valor intrinseco da opgao (2 = (S — E)) em relagiio a S. O valor intrinseco da opgdo €

aquele que o investidor recebe ao exercé-la.

A

F, VPL

F(S*, 1)

F(S,t)

Q=VPL (S;1)

v

E S*(t) S

Figura 4.1: Representacio intuitiva da op¢do estratégica de investir.

Se S =0, entdo F (0,t ) = 0, pois o investidor ndo atribui valor a algo que tem prego
zero e que ndo apresenta perspectiva de aumento. A medida que S aumenta, ambos os

ativos F e Q crescem. No entanto, Q € positiva desde que S = E, enquanto que F ¢ uma
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funcio sempre positiva. Reitere-se: as fungdes F e Q sdo crescentes com S, mas F é sempre
maior que . No entanto, quando S (t) se aproxima de S* (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*(1),t).

Em caso de analise de investimentos antes da data de vencimento, F > VPL, sendo a
diferenca F — VPL igual ao valor da flexibilidade de escolher o momento de investir até a
maturidade da opg¢do. No entanto, a decisdo depende de S (t). Se S(t) for suficientemente
alto, pode ser otimo investir imediatamente, pois pode ser baixa a probabilidade de
ocorrerem mais aumentos no futuro. Por outro lado, 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 opcio, 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. O problema consiste em encontrar S*.

O dilema da tomada de decisdo do investidor € bindrio. Desta forma, a todo instante
ele deve decidir entre dois ativos: F ou Q. Uma vez feita a escolha de exercicio da opgio,
ele troca o ativo F pelo seu valor intrinseco (0, mas deve-se considerar que esta decisdo ¢

irreversivel, pois a op¢éo deixa de existir com o exercicio.

Como a solugéio da EDP (24) é uma fun¢io parabodlica [F(S(t),t)] em S(t), a sua
representag@o grafica se constitui de parabolas. Por outro lado, a fun¢fo valor intrinseco da
op¢do de investir [Q(S(t),t] € uma fung#o linear em S. Além disso, ressalta-se que ambas as

fungdes sdo crescentes com S.

A fim de analisar a teoria de exercicio das opgdes americanas, apresentam-se as suas
condi¢Bes de contorno de uma forma intuitiva, explorando analogias com os investimentos
em recursos minerais e energéticos. Consideragdes matematicas sdo feitas acerca da
condi¢do de barreira, da condi¢do terminal, da condi¢fio de parada étima e da condigdo de

alto contato (“smooth past condiction™), seguindo as idéias de programac@o dinamica.
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4.2.1) A primeira condi¢ao de contorno (condigdo de barreira)
A condig¢@o de barreira € descrita matematicamente por meio de:
F(0,t)=0. (4.29)

A Eq. (4.29) mostra que o valor da opgéo é sempre positivo, ja que o prego minimo
de uma agfo € zero. Se S (t) = 0, entdo F (S (t),t) = 0, independentemente da vida da opgao.
A condigdo de barreira decorre do processo estocastico de difusdo (MGB, MRM etc.), e
pode ser interpretada como uma barreira absorvente do processo, isto ¢, se S = 0 em algum

instante, este serd o seu valor para sempre.

4.2.2) A segunda condigdo de contorno (condi¢do terminal)
A vida da opgéo de investir € t, tal que 0 <t < T. Em t =T, a condic#o terminal €:
F(S (T),T) =max [S (T) - E; 0]. (4.30)

A Eq. (4.30) mostra que, na data de expiracgéio, o valor da opgio € exatamente igual
ao seu valor intrinseco, pois nfo hé& mais a flexibilidade de esperar, e a decisdo ¢ do tipo

“exercer agora ou nunca’.

Por outro lado, antes da data de expiragdo (t < T), F possui algum valor tempo, €,

portanto, ¢ maior que Q = max [S - E; 0]. Esta condi¢do de contorno confirma as

informagdes obtidas a partir da Figura 4.1.

Na data de vencimento (t = T), se S > E, a opg¢#o sera exercida e se encontra dentro
do dinheiro. Se S(t) < E ou S(t) = E, a op¢do se encontra fora ou no dinheiro e ndo sera

exercida.
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4.2.3) A terceira condicé@o de contorno (condicdo de parada 6tima)

A cada instante t < T, o titular da opgo tem o direito de escolher entre exercer ja a
sua opg¢do ou esperar por mais um periodo. Se investir, ele ganha Q. Se esperar, ele
continua com F. Logo, repita-se, a decisfio € binaria. Como o investidor possui direitos de

propriedade sobre os dois ativos F e Q, ele escolhera o que for maior.

Enquanto S < S*, F sera maior. No entanto, quando S(t) = S*(t), tem-se a condi¢do

de parada 6tima em que se observa:
F(S*(t),t) = Q (S*(1),1). (4.31)

Como mostra a Eq. (4.31), no momento do exercicio o investidor troca o ativo
F(S*(t), t) por outro ativo Q (S*(t),t). Em outras palavras, a condigdo de parada 6tima
significa uma estratégia em que o investidor troca o ativo que incorpora o valor tempo (F)

por outro sem o valor tempo ().

O exercicio antecipado das opg¢des americanas em ativos que pagam dividendos
(agbes, projetos, etc.) apenas se justifica se prego de mercado do ativo alcangar o valor
critico (valor 6timo) igual a S* (t). Se a op¢fo ndo 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 petréleo se ele
gerar dividendos na forma de fluxo de caixa. Caso contrario, todo o seu potencial de lucro

também decorre de ganhos de capital € a empresa investe neste projeto somente no futuro.

Para derivar o valor de S*, deve-se analisar as variaveis que atuam em F € Q, ou
seja, taxa de juro, taxa de dividendos, volatilidade, pre¢o de exercicio e prego do ativo
subjacente. Em qualquer instante t, o investidor decide entre o valor de continuagéo € o
valor terminal. O valor de continuagdo por mais um periodo € uma variavel aleatoria que

depende de seus valores futuros e da taxa de desconto por meio de:

F(S(t),t) = 5%5 E [F(S (t+dt), t+dt / S(D)], (4.32)
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onde F(S(t+dt), t+dt) € o valor da op¢&o no instante seguinte e p € a taxa de desconto. Por

outro lado, se o investidor exercer a op¢ao, ele recebera Q (S(t),t).

Assim, o processo binario implica que, em cada instante, o investidor deve escolher

de acordo com:

1
(1+

F(S(t),t) = max {Q (S(t),1); ~ E [F(S (t+dt), t+dt / S()]}. (4.33)

A Eq. (4.33) mostra que o investidor escolhe o maior entre dois ativos: o valor de
continuacdo (F) ou o valor terminal (€2). Se ele escolhe o valor de continuagio, significa
que prefere esperar. Se, por outro lado, ele opta pelo valor terminal, significa que prefere
exercer a sua op¢do imediatamente. Analogamente, em analise de investimento em
projetos, escolher o valor de continuagio 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 decisdo depende apenas de S. Para alguns valores de S, pode ser
otimo escolher o valor terminal, enquanto que, para outros, pode ser 6timo escolher o valor
de continuag@o. Como S segue um processo estocastico, pode-se pensar na possibilidade de
haver superposi¢do de S. No entanto, DIXIT e PINDYCK (1994, p. 103) afirmam que o

MGB ndo apresenta este problema nas aplicagdes em analises econdmicas.

Assim, pode-se pensar que, se S(t)<S*(t), o investidor ndo exerce a sua op¢do €

escolhe o valor de continuac3o:

F(S(t),t) = ——— E[ (S(t+d), t+dt / S(t) )]. (4.34)
(I+p)

Por outro lado, se S (t) > S*(t), ele prefere exercer a sua op¢éo e receber o valor

terminal, isto €, Q (S(t),t).
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A Figura (4.2) ilustra possibilidades para o comportamento de S*(t), dividindo as
regides que contém a decis@o de exercer a opgio de investir e também a decisfo de esperar

para exercé-la no futuro.

Regido de contorno livre

Regido de escolha do Regido de escolha do
valor de continuagdo valor terminar

A 4

0 S*(t) S

Figura 4.2: Evolug@do do valor do preco critico ao longo do tempo.

A Figura 4.2 mostra que S* (t) varia ao longo do tempo e, portanto, as decisdes
dtimas sdo dadas pelo contorno livre. Para determinar S*(t), repita-se, € preciso identificar
as forgas que atuam no sentido de deslocar o equilibrio para a regido de continuacgio ou de

parada.

De uma maneira geral, & medida que S cresce, F (S(t),t) cresce menos que Q (S(t),
t). Por outro lado, se S decresce, F(S(t),t) decresce menos que Q (S(t), t). A decisdo de
investir ou esperar, repita-se, depende da variavel estocastica S, que varia em funcdo do
tempo. Assim, S*(t) também depende de t e forma uma curva que separa o espago (S,t) em

duas regides que sdo mostradas na Figura 4.2.

Em todo instante t, se

+1 )E[F(S(t+dt), t+dt/S()] > Q (S®).t), o investidor
P

escolhe esperar para investir. Por outro lado, se

L ) E[F(S(t+dt), t+dt / SE)] < Q (S, 1),
o

o investidor escolhe exercer a opgdo e receber o valor terminal.
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Portanto, o valor de S* ¢ mais uma incégnita a ser encontrada como parte da
solu¢do da EDP da Eq. (4.23). Logo, ha necessidade de mais uma condi¢io de contorno

para resolver esta EDP de contorno livre.

4.2.4) A quarta condicdo de contorno (condigdo de alto contato)

A tltima condi¢do de contorno ¢ a condi¢io de alto contato (também conhecida

como condicéo de suavidade), que pode ser escrita matematicamente por meio de:

F(S,t) _ 8Q(S,1)
8 58S

S=s* ¥ S(D),t. (4.35)

A Eq. (4.35) significa que, no ponto S* (t), o valor de continuagéo e o valor terminal
devem se encontrar tangenciaimente, tal como mostra a Figura 4.1. Aqui apresentar-se-4 a
derivagdo desta condi¢do de contorno sem muito rigor matemaético. Para maiores
discussdes, ver DIXIT e PINDYCK (1994, cap. 4) e MERTON (1990).

As fungbes F(S(t),t) e Q(S(t),t) dependem da varidvel estocastica S e t. Logo, a

decisdo binaria ocorre de acordo com a Eq. (4.33):

1
1+p

F(S(t),t) = méx {Q (S(t),0); ( )E [F(S (t+db), t+dt / S)]}, (4.36)

onde o primeiro termo da Eq. (4.35) é o valor intrinseco da opg¢@o (valor terminal), € o
segundo ¢ o valor de continua¢do da opgdo. Esta equacdo € chamada de equagio de
Bellman, sendo o principio de programagio dindmica. Para mais detalhes sobre a equagio

de Bellman e programacéo dinamica, consultar KAMIEN e SCHWARTZ (1991).

. , 1 <
Ao longo de um intervalo dt, a taxa de desconto ¢ de: ————. Como Za" =

(1+ pdt) 0

1 . ~ o .
——, simples operacdes algébricas permitem mostrar:
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1

= (1-pdt). .
5 o) (1-pdt) (4.37)

Substituindo a Eq. (4.37) em (4.36), e lembrando que se estd analisando o instante

t+dt, tem-se:

F(S(0),0) = méx {Q (S(),); (1-pdt) E [F(S (t+dt), t+dt/ S®)]}.  (4.38)

Mas E[ F (S+dS, t+dt) ] = F (S,t) + dF (S,t). Substituindo esta expressdo em (4.38),

tem-se:
F(S,t) =max [ Q (S(t), t); (1-pdt) (E[F(S(t).t) + dF(S(t),1))]. (4.39)
Desenvolvendo a Eq. (4.39), vem:

(1-pdt) E [F(S(t),t) + dF(S(t),1)] = E [F(S(t),t) + dF(S(t),1)] - pdt E[F(S(t),t)] - pdt E
[F(S(®),1)] (4.40)

Como pdt = 0, simplificando Eq. (4.40), vem:

(I-pdt) E [F(S(t),t) + dF(S(t),] = E [F(S(1),t)] + E[dF(S(1),1)] (4.41)

Substituindo a Eq. (4.41) em (4.39), vem:

F(S(t),t) = max [Q (S(t), t); (1-pdt) (F (S(t),t) + E[ dF (S(t),1))]. (4.42)

Para encontrar S*(t), pode-se empregar argumentos heuristicos, como fizeram
DIXIT e PINDYCK (1994, p.131) ao analisarem os possiveis resultados do comportamento

de F (S,t) e Q (S, t) em fung@o da variavel estocastica S na vizinhanga do ponto S*.
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A fim de analisar as decisdes Otimas na vizinhanga de S*(t), considere-se um

incremento AS = Ah. A Figura 4.3 mostra esta possibilidade de incrementos de S.

Ao longo do intervalo dt, AS pode assumir o valor -Ah ou Ah. Se AS = -Ah, o
movimento de S serd no sentido decrescente e seu valor sera F(AS -Ah, t + dt). A outra
possibilidade ¢ a de ser AS = Ah, de modo que o movimento sera no sentido crescente de S,

e a escolha do investidor sera pelo ativo cujo valor € Q (AS + Ah, t + dt).

/ Q (S*+Ah, 1)
2
1
/
F (S*-Ah, 1)

S*-Ah S* S*+Ah

Figura 4.3: Possibilidade para o comportamento de F e €2 ao redor de S*.

Agora considere-se que o valor de S seja S* (t) no instante t. No instante t+1, S pode
assumir o valor S*+Ah com probabilidade p, ou S = S*-Ah com probabilidade igual a (1-p).

O impacto destes incrementos em F e Q é:
Em S*+AS, tem-se F (S*+Ah, t+dt). (4.43)

Em S* - AS, tem-se Q ( S* - AS, t+dt). (4.44)

117



Até aqui, discutiu-se a hipéotese 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 séo incertos.

Por outro lado, analisando-se a Figura 4.3, vé-se que a média de F e Q produz
melhor resultado do que S*(t) em si, pois ela é superior a F(S*(t),t) ou Q (S*(t),t). Assim,

tem-se:

F(S*+Ah,t + dt) + Q(S* —Ah, t + dt)
2

> Q (S*, ) ou F(S*(t),1). (4.45)

O valor da Eq. (4.45) precisa ser descontado para o instante t, ja que ele ocorre
apenas no instante t+dt. Este desconto ndo reduzird o seu valor, pois, pelo processo de

Wiener, cada incremento no valor de S é dado por: Ah = o+/dr. No entanto, a taxa de

desconto depende de dt, que € muito maior que\/CTt , pois .‘./;Z—di>>>l desde que dt seja
t

infinitesimal. Desta forma, vé-se que o valor da Eq. (4.45), uma média aritmética, ndo

diminui.

Para demonstrar a condi¢do de suavidade, analisa-se com mais detalhe o que
acontece na vizinhanga de S*(t). De acordo com COX e MILLER (1965) ¢ DIXIT e
PINDYCK (1994, cap. 3), o MGB pode ser entendido como um caso limite do processo
aleatério simples. Em termos discretos, o processo decisorio pode ser mostrado na Figura
4.4. O valor de S(t) pode estar a direita ou a esquerda de S* (t), com probabilidades de
subida igual a p e de descida igual a q.

Em S = S*, a Eq. (4.36) se transforma em:

1
(1+ pdt)

q E[Q (S*-Ah, t+db)]}. (4.46)

F(S* (t),t) = max { Q(S* (1), t); (p E[ F (S*(t)+Ah, t+dt)] +
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Decisdo 6tima

S*+Ah
Exercer a opgéo ou escolher Q
S*
S*.Ah Continuar esperando ou escolher F

Figura 4.4: Comportamento da variavel S na vizinhanc¢a de S*.

O valor esperado de uma funcgéio, porém, pode ser aproximado por meio de uma

expansdo por série de Taylor:

E[dF (S*(t)+Ah, t+dt)] = F (S*(t),t) + K Ah+ or At + — 1 O°F —(Ah)®. (4.47)
as ot 2687
E[Q (S*(8)-Ah, t+df) = (S*(t),1) - %gSEAh o0, o1 Z s? (Ah)?. (4.48)
Substituindo as equagdes (4.47) e (4.48) em (4.46), tem-se:
F(S*(t),t) = max {Q (S* (1), t);—-—l———-(p[ F(S*(t)t) + E an+2E o+ (Ah) I+
(1+ pdt) S ot 28 82
oQ oQ 18°Q
Q (S* —Ah 4.4
q[Q (5*(1) ,H) + ag Jt—art o — (Ah)* 1} (4.49)

Os parametros p € q na Eq. (4.49) devem ser aproximados pelos parametros o € G
do MGB. Com efeito, TAPIERO (1988, cap. 2) mostra que isto € possivel, pois os

processos de difusdo como o MGB podem ser derivados a partir de um processo binomial.

Assim, atribuem-se as seguintes expressdes para as probabilidades de subida e

descida da variavel S na vizinhanca de S* (t):
p= é(uf‘-\/&]. (4.50)
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q= %(I_E@J . (4.51)

(o2

Ah=c \/-671— e (AhY =o’dt . (4.52)

Substituindo as equacdes (4.50), 4(4.51) e (4.52) em (4.49), tem-se:

F (S*(),t) = méax {Q ( S*(t), t)

i OF
(1+;\/~) [F (S*(t),t) + 5§Ah+ > At +

pd ) 2
10°F . . . o, o
5 (Ab) 1+ = [p-f"} [Q(S (t)t)+ Ah+ P At + asz 2 (an?1).
(4.51)
1 L .
Fazendo (1+pdt)-(1+pdt), e simplificando a Eq. (4.51), chega-se a:
oF 0Q
F(S*(t),t) = Q ( S*(t), ) = F (S*,6) + ~ (gg_gé-)m‘t . (4.52)

Como foi adotada a premissa de que S(t) = S*(t) satisfaz F(S*(t),t) = Q ( S*(¢), ), 0
ultimo termo da Eq. (4.52) deve ser tal que:

1(0F 09
1o 8 Jdt=o. 4.53
z[as as)c (4.53)

Para que a Eq. (4.53) seja verdadeira, fica demonstrada a condi¢do de suavidade por

meio de:

OF 0Q

‘é"s" = 'ég' Vt. (4.54)
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A Eq. (4.54) expressa a chamada de condic&o de suavidade. Ela requer que as duas
funcbes sejam tangentes em S*(t). Esta condi¢do de contorno dificulta a solugdo da Eq.

(4.24), pois é mais uma incégnita que faz parte das condi¢gdes de contorno.

De acordo com DIXIT e PINDYCK (1994, p. 109), a teoria matematica de solugio
das equagdes diferenciais pode ser insuficiente para fornecer solugdes analiticas para EDP
que possuem condigio de contorno livre. Esta condigdo depende da natureza do problema,

seja em aplicagdes econdmicas, em processos biologicos, em fendmenos fisicos, etc.

Nas aplicagOes econdmicas, ¢ comum admitir que a fungdo valor presente liquido
(VPL) seja dependente da variavel estocdstica valor presente do fluxo de caixa (V) e

admitir que a fungdo investimento seja constante. Assim, tem-se:
VPL(V)=V -1. (4.55)

No momento em que a empresa toma a decisdo (investir em um projeto, suspender a
produgdo, exercer a op¢do de compra, etc.), o valor terminal deve ser igual ao VPL, ou seja,

Q(V)=VPL(V)=V-L

Q2
A condi¢@o de suavidade para este caso particular €: — = 1. Esta expressdo ¢

ov
muito utilizada por autores como DIXIT e PINDYCK (1994, cap. 5).

A solugdo analitica exata da Eq. (4.23) € complexa e pode requerer solucéo
numérica. No entanto, hd uma aproximac¢io analitica sugerida por BJERKSUND e
STENSLAND (1993), citados por HAUG (1998, p. 26), a qual sera mostrada nos proximos
capitulos deste trabalho.

Para usar a solugdo de BIERKSUND e STENSLAND (1993), define-se as seguintes

variaveis:

S: Valor corrente do ativo subjacente. Nas aplicacdes deste trabalho, o ativo
subjacente € o valor corrente de um projeto de lavra de uma jazida de

petroleo (V)
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d=r-b:

S*:

F(S,t) =

Preco de exercicio da opcio de compra americana. Significa o custo do

investimento ().
Vida da op¢éo financeira ou real.
Taxa de dividendos da agdo ou do projeto.

Volatilidade da taxa de retorno do ativo subjacente, ou seja, uma a¢io ou

projeto de produzir petréleo.
Taxa de juro livre de risco.

Valor minimo do ativo subjacente para exercer a op¢do de investir. Em caso
de projeto de investimento, refere-se ao valor minimo do fluxo de caixa do

projeto para investir imediatamente (V*).

A SP- A* J(S,T, B,S*,S*) + J(S,T,1,S*,8%) — J(S,T,1,E,S*%)
— E*J(S,T,0,8*,S*) + E*J(P,T,0,E,S%) se S < S*

S-E seS>S* (4.56)

A=(S*-E)S**®. (4.57)

_(L_B), (o 1Y 2
B"(z 02)+\/[62 2} +02. (4.58)

A funcdo J é definida por meio de:

* X ZIH(%)
J(S,T,M,Y,S*)=¢"sM * N(dl)-(%—) dl-

— (4.59)
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A= [-r+Mb+—;—M(M——l)O'2th. (4.60)

di = - 1{%}{1, ”"(M -%)az} |

" 4.61)
K= :7:6- +(2M -1). (4.62)
(o2
S* =By + (Boo — Bo) (1 — exp [h(t)]. (4.63)
B
Y(t) =- (bT +2041) (F—j—gj . (4.64)
_{ B o r

Boo = (}:TJE e By =max (E(r -b]EJ . (4.65)

Para facilitar o uso do conjunto de equagdes (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 participacéo financeira no projeto

O problema de estimativa do nivel de participaggo financeira (NPF) em cada projeto
¢ de fundamental importancia em projetos que possuem grandes incertezas ¢ demandam
grandes investimentos. Estes projetos sio comuns na extragdo de recursos minerais

metalicos, recursos energéticos, projetos de infra-estrutura, etc.

Para a estimativa do NPF nos projetos, usar-se-4 a teoria da preferéncia dos
tomadores de decisdo. Ela foi desenvolvida com rigor matematico e aplicada & teoria
econdmica por VON NEUMANN e MORGENSTERN (1953). A base desta teoria é a
possibilidade de se ordenar diversos niveis de riqueza, com base no pressuposto de que os

individuos sejam racionais, isto €, que desejam sempre mais a menos riqueza.

A titulo de exemplo, considere-se que um investidor possui a alternativa de escolher
entre investimentos com diversos perfis de risco e retorno. Na auséncia de incerteza, a
escolha ¢ pelo ativo que apresente o maior retorno (maior VPL, TIR, étc). Ao considerar as
incertezas, ele pode usar o valor monetario esperado (VME) para hierarquizar os

investimentos, o que € uma esperanga matematica da variavel incerta.

No entanto, nem sempre o VME ¢ suficiente, pois ele ndo considera o montante do
capital exposto ao risco e nem que perfil do tomador de decisdo possa ser nfo-linear. Para
contornar tais problemas, pode-se usar diferentes funcbes de utilidade que sejam nZo-

lineares, tal como, por exemplo, a fun¢o exponencial.

Este item do Capitulo 4 discute o uso da teoria da preferéncia na estimativa do NPF
e conclui o modelo proposto neste trabalho para valoragio e tomada de decisio em projetos

de produgéo de petroleo.

4.3.1) Modelagem da preferéncia dos tomadores de decisao

As preferéncias dos individuos e corpora¢des podem ser representadas por meio de

fungdes de utilidade. Segundo LUENBERGER (1998, p. 228), estas fungdes sdo
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representagdes matematicas do comportamento do investidor e tomador de decisdes em

situagdes que envolvem risco, € servem para ordenar as alternativas de investimento.

De uma maneira geral, o comportamento do investidor pode ser de averséo,
propens@o ou neutralidade ao risco. Embora seja possivel encontrar individuos propensos e
neutros ao risco, geralmente o mais comum € que eles sejam avessos ao risco
(NEWENDORP, 1975).

O comportamento dos individuos em relagéo ao risco pode ser ilustrado por meio da
Figura 4.5, que apresenta as trés curvas para os tomadores de decisdo que se comportam

exibindo aversdo, neutralidade ou propenséo ao risco.

—o— Propenso —o— Neutro —&— Avesso

Utilidade - U (x) -

.........................................................................

Figura 4.5: Comportamento do tomador de decisdo em relag@o ao risco
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No eixo horizontal, encontra-se alguma grandeza, tal como VPL, custos, taxa de
desconto, taxas marginais, etc., 0 que possui valor para o tomador de decisdo. Esta
grandeza € uma variavel aleatdria, pois se conhece apenas a sua distribuicdo de
probabilidade. No eixo vertical, encontram-se os valores que os tomadores de decisdo

atribuem a cada nivel de grandeza (riqueza) incerta por meio de suas fun¢Ges de utilidade.

O valor da func@o utilidade é de dificil interpretagdo quando analisado de maneira
isolada. Por outro lado, ¢ importante verificar o seu comportamento em relagdo a variagdo
da riqueza, ou seja, os incrementos. Segundo LUENBERGER (1998, p. 228-229), esta
fungdio deve ser crescente com o aumento da riqueza, ou seja, os tomadores de decis@o
sempre preferem mais a menos. Assim, desde que elas sejam crescentes, néo hé restri¢des a

ocorréncia de valores negativos ou positivos.

O coeficiente de aversdo (a) ao risco ¢ uma grandeza importante na teoria da
preferéncia. Segundo PRATT (1964), ele ¢ definido por:

d’U(x)

= dx’
a(x) R

dx

(4.66)

A primeira derivada permite conhecer se a funciio € crescente ou decrescente em
cada valor de x. A segunda derivada fornece informacGes sobre a concavidade da fungio
em cada valor de x. Se a segunda derivada for positiva, a fun¢io tem concavidade para
cima (convexa); caso contrario, tem a concavidade para baixo (céncava). Assim, de acordo
com a equacgio (4.66), vé-se que o coeficiente de aversdo ao risco € uma grandeza que
indica como varia o comportamento do investidor em relagdo ao risco, para diversas

magnitudes dos valores monetarios envolvidos representados por x.

O denominador da Eq. (4.66) serve para normalizar a(x), de modo que ele possa ser
independente da funcfio em andlise. Se a(x) > 0, U(x) é concava. Se a(x) < 0, U(x) serd

convexa.

De acordo com NEWENDORP (1975, p.137), a teoria da preferéncia se constitui de

uma extensio dos conceitos de esperanca matematica. A atitude e a expectativa do tomador
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de decisdo em relagdo a riqueza envolvida sfo incorporadas para gerar um indicador de
decisdo quantitativa. Deste modo, o valor esperado da fun¢éo utilidade € uma grandeza que
depende de: 1) preferéncia dos individuos em relagio ao risco, 2) magnitude dos recursos

envolvidos, 3) desejos e preferéncias de curto, médio e longo prazo.

As relagdes funcionais mostradas genericamente na Figura 4.5 podem ser
explicitadas. Dentre estas, destacam-se as fungbes de utilidade que expressam aversdo a
incerteza, tais como a fun¢@o exponencial, a logaritmica e a logistica. A fungdo exponencial

é fregiientemente usada no processo decisério de E&P de petroleo.

4.3.1.1) A fun¢do de utilidade exponencial

A funcdo exponencial € muito usada para modelar a tomada de decisdes,
principalmente naquelas associadas a andlises econémicas. De acordo com TVERSKY e

KAHNEMANN (1974) e NEWENDORP (1975), a forma funcional da func¢io de utilidade

exponencial €:
Ux)=a-be™, (4.67)

onde U(x) ¢ a funcdo de utilidade, c € uma constante e x ¢ a magnitude de uma medida de
riqueza incerta (VPL de um projeto, custo, ganhos, etc.). O coeficiente de aversio ao risco

da fungio exponencial é:
a(x)=c. (4.68)

A Eq. (4.68) mostra que o coeficiente de aversdo ao risco ¢ independente de x, isto
é, para uma empresa que toma as decisdes de acordo com a Eq. (4.67), ele independe do
montante exposto ao risco. Assim, se ¢ > 0, o tomador de decisdes € avesso ao riso; se ¢ <

0, o investidor é propenso ao risco; se ¢ = 0 o investidor € indiferente ao risco.

Em analises econdmicas envolvendo risco na industria de petroleo, pesquisadores
como COZZOLINO (1977), WALLS e DYER (1996), NEPOMUCENO e SUSLICK
(2000), SUSLICK e FURTADO (2001), PINTO, SUSLICK ¢ FURTADO (2003) usaram a
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funcdo de utilidade exponencial para a modelagem das preferéncias do tomador de

decisdes.

A estimativa de ¢ ¢ um problema para a aplicagdo da teoria da preferéncia. Ele é
relacionado a tolerancia ao risco da empresa (TR), por meio de ¢*TR = 1. Geralmente,
acredita-se que este coeficiente depende do orcamento disponivel da empresa e de questdes
psicologicas do tomador de decisdes. WALLS e DYER (1996) estudaram cerca de 50
empresas americanas independentes e integradas que atuam na explora¢io de petroleo, e

concluiram que a TR destas empresas € cerca de 25% do capital exploratério (K), isto é:
TR = 0,25 K(9). (4.69)

Naturalmente, o nivel de tolerancia ao risco pode ser diferente em outros segmentos
da cadeia produtiva de petrdleo, mas nem sempre é clara a sua tendéncia de variagdo. Por
exemplo, ¢ intuitivo pensar que na fase de produc¢do a tolerancia ao risco seja maior, uma
vez que os riscos globais do projeto sdo menores, pois a reserva ja esta provada. Por outro
lado, na fase de producdo os investimentos s3o superiores aos da fase de exploracéo.
Assim, muito embora o risco total seja menor na fase de produgio, o montante financeiro
exposto ao risco € muito maior, podendo chegar a casa de bilhdes de dblares, de modo que

a tendéncia da TR, nas diversas fases da E&P de petréleo, nem sempre pode ser clara.

O coeficiente de aversdo ao risco € definido como o inverso do nivel de tolerancia

do risco do tomador de decisdo, ou seja:

a(X) = —=. (4.70)

Portanto, para a funcio exponencial, ¢ = 4/K, se forem admitidos os achados
empiricos de WALLS e DYER (1996). No entanto, vale ressaltar que este valor de ¢ pode
variar em fungdo de varidveis como o potencial geoldgico, a estratégia de conquista de
mercados, as condi¢des macroecondmicas, etc. Por isso, assumir que ¢ seja constante ao
longo do tempo e independente do montante financeiro envolvido se constitui apenas uma

aproximagdo na area de E&P de petrdleo.
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4.3.1.2) A funcgao de utilidade logaritmica
A fungéo de utilidade logaritmica é definida por uma relagéo funcional da forma:
Ux)=In(x+b), 4.71)

onde b € uma constante € x € a riqueza exposta ao risco. Observe que esta fun¢fo nio é
definida para o ponto x = - b e, portanto, deve-se ter x > b. Esta fun¢fo de utilidade foi
também usada por COZZOLINO (1977, 1980) para estudar o comportamento das empresas

em relagfo ao risco na exploragéo de petréleo.

O coeficiente de aversio ao risco da fungdo logaritmica é expresso por:

a(x) = 4.72)

(x+b)’

A Eq. (4.72) mostra que o coeficiente de aversdo ao risco decresce com o0 aumento
do montante exposto ao risco, evidenciando que as mudangas no comportamento do
investidor dependem do montante monetario envolvido. Assim, o coeficiente de aversdo ao

risco da funcéo logaritmica € mais conservador que o da funcfo exponencial.

4.3.1.3) A funcao de utilidade logistica

A equacdo da fungdo logistica ¢ dada por:

a—be ™’

onde a, b e m sdo constantes que dependem do tomador de decisdes. O dominio da fungdo

logistica é para qualquer possui a seguinte restri¢ao:

ln(i)
. _\bJ

m

X
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A funcdo de utilidade logistica ¢ usada na modelagem de fen6menos bioldgicos,
quimicos, tecnologicos, econémicos, etc. Um exemplo em ciéncias bioldgicas é a
modelagem do crescimento de populagdes bacterianas. Na 4rea de exploragio de petrdleo,
LERCHE e MacKAY (1999) e SUSLICK, FURTADO e NEPOMUCENO (2001) usaram a
func¢do logistica para modelar o avango do desenvolvimento tecnolégico para produgio de
6leos pesados em aguas ultraprofundas. O coeficiente de aversdo ao risco da funcio
logistica €:

a(x) = . (4.74)

1
m
Pela Eq.(4.74), a(x) da funcgdo logistica é independente do montante monetario

envolvido (x), mas depende do parametro m.

4.3.2) Equivalente certo e nivel 6timo de participagao financeira

O simples valor da fungéo utilidade no possui significado pratico quando analisado
isoladamente, pois € um numero que reflete, somente, as preferéncias de um individuo por
um determinado investimento, em fun¢io de seu nivel de risco e retorno, bem como sua

tolerancia ao potencial de perdas.

Por outro lado, o conceito de valor ajustado ao risco ou equivalente-certo (EC) ¢
importante. De acordo com LUENBERGER (1998, p.228-240) e COZZOLINO (1977), a

utilidade do EC ¢ igual ao valor esperado da utilidade da grandeza incerta x.

Para ilustrar o conceito de EC, considere-se um exemplo simplificado que ndo
mostra explicitamente a func@o utilidade do tomador de decisdo. Admite-se que haja uma
oportunidade de se investir na produg¢io de petréleo, sabendo-se que ha 60% de chance de
ganhar US$ 30 milhdes e 40% de chance perder US$ 10 milhdes, como mostrado na Figura
4.6.

Inicialmente, vé-se que ha dois resultados possiveis: sucesso ou fracasso. Portanto,

se a empresa se interessar por esta oportunidade de investimento, ela participara de um jogo
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de dois estados contra a natureza. Admite-se que a ALFA Petroleo compre o direito de
produzir a reserva por US$ 13 milhoes. Ao fazé-lo, a ALFA Petréleo troca um valor liquido

e certo de US$ 13 milhdes por um jogo de dois resultados contra a natureza.

Por outro lado, o VME deste jogo ¢ USS$ 14 milhdes. Como a ALFA Petréleo
compra a oportunidade por um valor abaixo de seu VME, seu comportamento ¢ de aversdo
ao risco. Caso fosse neutra ao risco, ela o compraria por um valor igual ao VME. Se, por
outro lado, fosse propensa ao risco, ela pagaria um valor acima do VME. O valor liquido e
certo (sem risco) de US$ 13 milhdes chama-se equivalente certo desta oportunidade para a

empresa.

30 milhdes
60%

40% -10 milhdes

Figura 4.6: Resultados da oportunidade de investir na produgio

do campo de petrdleo.

Para o caso geral, deve-se incorporar explicitamente as expressdes funcionais das
preferéncias dos tomadores de decis@io na estimativa do EC. Assim, se U for a fungio de

utilidade, tem-se:
U [EC] = E[U(jogo)]. (4.75)

Se 0 EC do tomador de decisdio for igual ao valor da utilidade esperada (US$ 14
milh&es), ele é neutro ao risco. Caso este tomador de decisdo decida pagar menos que o
valor da utilidade esperada, entdo ele é avesso ao risco. Caso o investidor pague mais que o

valor da utilidade esperada, tal investidor € propenso ao risco.
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Para quantificar o EC, deve-se escolher a fungdo de utilidade do tomador de
decisdes. De acordo com WALLS e DYER (1996), a fungdo de utilidade exponencial tem
sido usada na modelagem do comportamento dos gerentes que tomam decisdes na E&P de
petréleo, sobretudo na forma simplificada de U(x) = - ¢™, ondea=0eb =1. Para um

evento binomial como o da Figura 4.6, a utilidade esperada e EC sdo:
E [UEC)] = p U(VPLy) + (1-p) U(VPLy), (4.76)

onde VPL; e VPL, sdo os resultados em caso de sucesso (30 milhdes) e fracasso (-10
milhdes). Assim, se o tomador de decisio se comportar de acordo com a fungdio de

utilidade exponencial, tem-se:
- e—CEC = p (_e-—CVPLl) + (l'p) (_ e-CVPLz). (477)

Apos trabalhos de algebra, chega-se a expressdo do equivalente certo para o caso de

uma arvore simples de resultados binomiais.
1 -C -C
EC=- —In{p(e VI + (1p) (V) . (4.78)

Para o caso de ocorrerem n eventos, a Eq. (4.78) se transforma em:

1 n
EC=- . In{ X (p;e” )} (4.79)
i=1
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A Eq. (4.79) permite 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 associagcdo com outras empresas, de forma que o financiamento do capital
exploratdrio seja compartilhado. Assim, se o nivel de participagio financeira da empresa,

em cada projeto, for NPF (0 < NPF < 1), as fungées VME e EC serdo:
VME = p NPF (VPL,) + (1-p) NPF (VPL,). (4.80)

A equag8o do EC se transformara em:

l * * c ¥ *
EC=- —In {p ™" ™)+ (1p) ) (4.81)

A Eq. (4.81), dependendo de c e dos VPLs, pode ser ndo-linear em relagdo ao NPF e
apresentar um ponto méximo no intervalo 0 < NPF < 1. Caso esse ponto exista, pode-se
determinar o valor de NPFsin, que maximiza o EC. A primeira derivada fomece a

expressido do NPF que maximiza o EC:

dEC  —c*VPL * p*e ™ MFPh _cxppL, #(1— py* e MFTPL (]
d(NPF) = pe-c*NPF*VPLI + (1 _ p)e_.c*NPF*VPLZ - ; =O
Apos simplificacOes da expressdo acima, chega-se a:
NPFgtimo= — 12 1=P)) (4.82)
c(VPL, - VPL,)

A Eq. (4.82) permite calcular o nivel 6timo de participacdo financeira da empresa
no investimento do projeto, para o caso simples em que os eventos futuros sdo 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 distribui¢do de probabilidade.

Em tais situacdes, a Eq. (4.82) se transforma em:

1 B —c*NPF*VPL,
EC=-— 1n[le,-(e ¢ L’)], (4.83)
c i=

onde NPF ¢ o nivel de participac@o financeira no projeto.

O gerenciamento dos portfolios de prospectos exploratérios faz parte da estratégia
de competicdo das empresas de E&P de petréleo. Elas analisam, continua e
simultaneamente, muitos prospectos, sendo comum o0 or¢amento para investimento ser

insuficiente para explorar todos os prospectos, assim como a incapacidade financeira para

suportar grandes perdas.

A estratégia de usar o NPF 6timo ¢ 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 petrdleo). Eles afirmam que os tomadores de decisdo buscam, sempre que possivel,
dividir o risco financeiro por meio de diversifica¢do, € que muitas vezes as firmas preferem
baixos niveis de participagdes em muitos projetos a altos niveis de participagdo em poucos

projetos. Esta abordagem serd 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 fun¢do do NPF a partir de um método
numeérico, considerando-se o valor esperado de uma distribuigdo de freqiiéncias do VPL.
No entanto, de acordo com CAMPBELL et al.(2001, p. 329), no caso de distribuigdes

continuas, o EC pode ser aproximando por meio de:
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_ 1 2
EC=VMB- s5—o”.

(4.84)
onde VME é a média do VPL e o é a variancia de sua distribuig&o.

A defini¢do de EC pode ser observada de outra forma. Considere-se que a um
investidor seja oferecida a oportunidade de escolher entre investimentos que geram retorno
garantido e investimentos que geram retorno incerto. O EC é aquele valor que faz com que
o investidor se sinta indiferente entre aceitar o retorno de um investimento incerto € o

retorno garantido.

Esta conceituagdo possui uma certa analogia com o principio de valoragdo das
op¢des via hipdtese de auséncia de arbitragem. Por este principio, a valoragio de um ativo
de risco, como uma opg¢do, pode ser realizada por meio de um portfolio replicante,
composto por uma combinagdo de outros ativos. Este portfolio reproduz os mesmos
resultados do ativo de risco, como uma opg¢do. Conseqiientemente, em funcdo da hipétese
de auséncia de arbitragem, o investidor pode escolher qualquer dos ativos, pois seus

resultados sdo exatamente iguais.

Neste modelo de valorac@o das opg¢des, faz sentido pensar que o portfolio é o EC da
ope¢do de compra e que a op¢do de compra, por seu turno, ¢ um tipo de equivalente certo
dos resultados do portfolio replicante. Assim, em ambos os casos, o conceito de EC mostra
que hé alguma flexibilidade de escolha. Este tépico ndo é explorado neste trabalho, mas

pode ser objeto de pesquisas futuras.
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Capitulo 5:

ANALISE ECONOMICO-DECISORIA DE PROJETOS DE PRODUGAO DE
PETROLEO USANDO A TEORIA DAS OPCOES REAIS E TEORIA DA
PREFERENCIA.

No Capitulo 4, desenvolveu-se o modelo integrado, composto pela teoria das opgdes reais e
pela teoria da preferéncia, para valorag@o e tomada de decisfio em projetos. Para a aplicago
deste modelo, sdo requeridos nove parametros de entrada: seis pardmetros da teoria das
opgdes reais e trés parametros da teoria da preferéncia. A estimativa destes pardmetros se
constitui num problema & parte, que depende de consideragdes sobre as caracteristicas do
projeto, do mercado financeiro e da corporagfo. Neste capitulo, 0 modelo é aplicado ao
processo de valoracdo e tomada de decisdo de um projeto de produgdo de petrdleo. Os
principais produtos esperados deste Capitulo sdo: a) o valor corrente do projeto (V); b) o
valor critico do projeto para investir (V*); ¢) o nivel de participagdo financeira no projeto

(NPF).

5.1) Estimativa dos parametros de entrada do modelo de opgdes reais

Os parametros de entrada do modelo de op¢des reais séo: a) valor corrente do ativo
subjacente; b) volatilidade da taxa de retorno do projeto; c) preco de exercicio da opgdo de
investir; d) taxa de dividendos do projeto; €) taxa de juro livre de risco; f) maturidade da

opg¢do de investir.

Ao se aplicar a teoria das opgdes, a estimativa dos parametros volatilidade e taxa de
dividendos € critica. Geralmente, eles sdo estimados por meio de analise de dados
historicos do ativo subjacente (caso estes dados existam), podendo ser complementados por
analises subjetivas. Ademais, ¢ comum considera-los constantes ao longo do tempo. Na
impossibilidade de estimar tais pardmetros para projetos, pesquisadores como DIXIT e
PINDYCK (1994, cap.5) e MANN, GOOBIE ¢ MacMILLAN (1992), citados por DAVIS
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(1998, p.17), assumiram que o projeto tem os mesmos valores de volatilidade e taxa de
dividendos que o preco. No entanto, serd 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 um projeto de produgao de petréleo

Ha diversas abordagens para estimativa do valor corrente do projeto, tais como: a)
fluxo de caixa descontado; b) regra classica do 1/3; ¢) comparagio com projetos
semelhantes; d) sugestdes 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) pre¢o do petroleo (P); b) taxa de desconto ajustada ao risco (n); c) taxa de
conveniéncia do preco (Op); d) custo de operacional (C); e) nivel de produgio (q); f) taxa de
declinio (y); g) vida operacional (T); h) custo tributario (g) e i) inflagio de custo

operacional.

Embora todas estas variaveis sejam incertas, o0 modelo aqui desenvolvido estuda
explicitamente s6 as incertezas financeiras presentes na evolucéo do prego do petréleo.

Assim, a primeira premissa € que P evolui estocasticamente, de acordo com um MGB:
dP=o0pPdt+cpPdz. (5.1

onde ap € a taxa de crescimento instantinea do preco, op € a volatilidade instantinea do

preco e dz é o incremento de Wiener.

A curva de produgéo de petréleo é decrescente ao longo do tempo, em virtude da
queda de pressdo interna do reservatdrio, e reflete a velocidade de extracdo do fluido. De
acordo com MIAN (2002, p. 93 - 103), uma premissa razodvel ¢ admitir que o perfil de

producdo declina exponencialmente, por meio de:
q (t) = q(0) exp (-1t) , (5.2)
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onde q (t) € a produgéo no instante t, g(0) € a produgo inicial, y € a taxa de declinio (0 <y
< 1) e t é o tempo. Os determinantes da curva de declinio s@o as propriedades permo-
porosas do reservatorio. Por exemplo, segundo MIAN (2002, p. 98), uma curva hiperbdlica
pode fornecer um melhor resultado para modelar a produg@o de reservatdrios fraturados. A
incerteza da taxa de declinio decorre principalmente da tecnologia empregada para o

aproveitamento econdmico do reservatorio.

Outro componente importante de V € o custo operacional (C), para o qual se assume

a seguinte relac@o linear com a produgéo de dleo:
CH=[CI+CD@®)]q(t), (5.3)

onde CI ¢ custo indireto e CD € o custo direto. Segundo MANNARINO (1990, p. 111), 0
CI ¢é formado pelas despesas administrativas, seguros, aluguéis, etc., e correspondem a
cerca de 10 a 20% do custo de producio. A dinamica de C(t) ¢€ incerta, podendo ser afetada
pela inflagdo (nacional e internacional), taxa de cémbio, estrutura de mercado dos
fornecedores de bens e servigos, etc. Para simplificar, assume-se que C cresce segundo uma

taxa de inflagdo deterministica igual a i.

Como uma aproximagdo, a composi¢io do custo operacional (OPEX) para

operagdes maritimas ¢ semelhante ao descrito na Tabela 5.1

O custo de seguro de aluguel de sondas e de plataformas € significativo, enquanto
que os custos diretos de produgdo alcangam em torno de 35% do custo total. Por outro lado,
a interpretaco desta distribui¢@o do custo operacional deve ser realizada considerando-se o
preco do Oleo, haja vista que alguns destes custos podem possuir maior ou menor
correlagdo com o preco. Desta forma, oscilagdes no prego podem ocasionar alteragdes nesta
distribui¢do. Por exemplo, € intuitivo pensar que a correlagdio entre méo-de-obra e prego

seja diferente da correlagdo entre custo de transporte € prego.
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Tabela 5.1: Composi¢éo tipica aproximada de custo operacional (OPEX) em campos

maritimos.
Elemento do OPEX Distribuicio do OPEX total
Custo de producio (custos diretos) 35%
Custo de transporte de 6leo e gas 23%
Custos dos seguros de plataformas, aluguel de sondas, etc. 21%
Custos de manutencéo de equipamentos 17%
Custos administrativos (“overhead”) 4%

Fonte: Adaptado de MIAN (2002, p.135).

A partir destas premissas basicas, pode-se derivar a equagdo de valoracdo do

projeto. Num instante t, o fluxo de caixa do projeto (FC) é expresso por:

FC®=[P@® -C®Iq® (1-g), (-4

126

onde g € o custo tributario total™ e P(t) o prego do petroleo.

Substituindo as Eq. (5.1), (5.2) e (5.3) em (5.4) e considerando-se que a vida

operacional da reserva é T, o valor presente dos fluxos de caixa do projeto €:
T
V= ] [ P(0) exp (at) q(0) exp (-t) exp (- t) = C(0) exp (i) q (0) exp (-t) exp (-t)] (1-g) dt, (5.5)
0

onde i é a taxa de inflagdo de custos operacionais € r € a taxa de juro livre de risco.

Integrando a Eq. (5.5), chega-se a equagdo de valorag@o do projeto:

% Entende-se aqui por custo tributario total a soma de todos os impostos, taxas e participagdes que incidem
nos projetos de producéo de petréleo.
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- (1-exp[-(6p +NT] _ { A=exp[~(r+7~DT]
V =(1-g) q(0)| P - . 5.6
(1-g) q( )[ Goir) 172D H (5.6)

Para obter a Eq. (5.6), foi assumido que &p = pup - 0p, sendo pp a taxa de desconto
ajustada ao risco do fluxo de caixa, op a taxa de crescimento do prego ou ganho de capital e

Sp a taxa de dividendos.

Para o caso de grandes projetos, em que o seu inicio ocorre t anos no futuro, o valor

presente ¢ obtido por meio de simples transformacéo da Eq. (5.6):

V(t) = (1-g) q(0) | Py L=2PCr £ 1T —cm( “""’.‘P[‘(”?"’T]] , (5.7)
Gp+y) (r+y~i)

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 opg¢do de investir. A principal diferenca entre ativos financeiros (agdes,
taxas de juro, etc.) e ativos reais (projetos) é: o valor dos ativos financeiros pode ser
observado diretamente no mercado; o valor de ativos reais ndo 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 produgio, preco, custo de produgio, etc.

Uma segunda abordagem para a estimativa de V ¢ pela regra do 1/3. Ela foi sugerida
inicialmente por GRUY, GARB ¢ WOOD (1982), ao analisarem a relagdo entre o valor do
barril da reserva nao-desenvolvida e o preco de mercado do petréleo. Eles coletaram dados
de transagdes realizadas com reservas do Golfo do México e concluiram que cada barril de
reserva nio-desenvolvida era negociado, em média, por 12 ddlares e correspondia a 1/3 do
prego a vista do petrdleo. Embora seja uma regra simples, ela deve ser usada com cuidado,
pois pode ndo ser verdadeira para o mercado mundial. Entretanto, ainda assim, esta
alternativa é importante, sobretudo quando néo se dispde de informagdes suficientes para a

construcfo do fluxo de caixa.
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Uma terceira abordagem para a estimativa de V pode ser feita pela comparagdo com
reservas que possuem caracteristicas geoldgicas, técnicas, econdmicas e financeiras

semelhantes.

Finalmente, na impossibilidade de se usar o FCD, a regra de 1/3 ou o critério de
comparac¢do, recorre-se as sugestdes de especialistas em projetos de investimentos
semelhantes. Assim, faz-se uma estimativa, ainda que grosseira, do valor corrente do
projeto. Esta abordagem ¢ 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 opcao de investir, a empresa incorre no pagamento do seu preco de
exercicio, isto €, o custo do investimento. A magnitude do investimento em
desenvolvimento de um projeto de petréleo depende fundamentalmente da localizacdo
(maritima ou terrestre), da capacidade de produgéo (plataformas, sistemas de armazenagem
e transporte, sistema de bombeamento, etc.), da densidade da malha de pogos, da infra-

estrutura existente, etc.

O preco de exercicio € constante, ao longo da vida de uma opgéo financeira, € a
operacdo de exercicio da opgdo € instantdnea, de modo que o investidor conhece
imediatamente seu lucro ou prejuizo. Por outro lado, a operagdo de exercicio da opcdo de
investir na producdo ndo ¢ instantdnea e, sendo assim, a empresa pode esperar por anos
para receber o ativo subjacente (o projeto). Além disso, o preco do exercicio (custo do

investimento) pode n3o ser constante.

Para a estimativa do custo do investimento, pode-se fazer uma consulta aos
fabricantes de equipamentos e prestadores de servico que atuam no segmento de petrdleo.
Por exemplo, o investimento em capacidade de producido pode ser estimado a partir de
consulta aos fornecedores de plataformas, arvores de natal, equipamentos de injecéo de
agua, prestadores de servigos de sondagem, fabricantes de sistema de transporte de dleo €

gas (navios-tanque, oleodutos ¢ gasodutos, etc.).
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Uma aproximagfio para o custo do desenvolvimento em projetos do Golfo do

México € sugerida por PADDOCK, SIEGEL e SMITH (1988, p. 498):
I=A[Qo+2Qql’,

onde A ¢ uma constante que depende da 4rea-alvo para hospedar um campo de petréleo, z €
uma constante para transformar gas em 6leo equivalente, Qo é o volume de dleo, Qg € o

volume de gas e b € o fator de economia de escala (b < 1).

5.1.3) Estimativa da volatilidade da taxa de retorno do projeto de petréleo (o).

A volatilidade do projeto ¢ definida como o desvio-padréo do logaritmo da taxa de
retorno do valor do projeto, (dV/V). Segundo MUN (2002, p.197) e COPELAND e
ANTIKAROV (2001, cap. 6), a estimativa da volatilidade dos projetos ¢ de fundamental
importancia para valorar as opg¢des reais, mas também ¢ um dos principais problemas para

aplicacdo do modelo.

Se o projeto for negociavel no mercado (o que é pouco provavel), pode-se estimar
sua volatilidade a partir de dados historicos das transa¢des. Caso contrario, sua volatilidade
deve ser estimada usando-se outras abordagens, como: a) modelos analiticos a partir da
equacio de valoragdo do projeto; b) volatilidade do prego do 6leo como estimador; c)
desvio-padrdo de simulagfo da taxa de retorno do projeto; d) sugestdes de especialistas; €)
comparagdo com outros projetos de caracteristica semelhantes (econdmicas, geologicas €

técnicas).

5.1.3.1) Estimativa de o, a partir de modelos analiticos

Os modelos analiticos s@o derivados a partir da andlise 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=oayVdt+oy Vdz, (5.8)
onde av € a taxa crescimento e oy € a volatilidade de V, respectivamente.

Assumindo-se que o mercado seja eficiente, para compensar o risco do projeto em
virtude de dz, a taxa de retorno do investidor é py, que pode ser estimada pelo CAPM. A
taxa de retorno total é: py = oy + 8v. Uma parte deste retorno ocorre na forma de ganho de
capital, enquanto que a outra ¢ 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 oy, primeiramente estudar-se-4 o processo estocastico

seguido por V. Fazendo-se V = V(P,t) e aplicando-se 0 Lema de Ito para obter dV, tem-se:

2
av@en=Lap+ Lo+ L0V qpy
oP ot 2 oP
ov v 1 4
dV (P,t) = — (ap Pdt + opPdz ) + — dt +— P*cp? dt
0= 5p @ pPdz)+ - dit o Pov =
2
dV(P,t)=OLPPngt+ cPP_a.Kdz+_aKdt+,l_ Pzﬁpzaidt
oP oP ot 2 oP
1., .07 ov oV oV
dV ®P,0)=(zP’op’ —5 +0opP —+—)dt+ opP —dz
B0 =GP or opr rorP o) " op

Multiplicando e dividindo os dois termos a direita da igualdade por V, tem-se:

2
OV P 4 i LopPvaz. (5.9
P P o 7 P

1 1.5 5
dv(PtH)=—[-Poc
@, 7 [ )
A Eq. (5.9) mostra que se P segue 0 MGB e V também segue o MGB, desde que:

2 rapP 2+, (5.10)
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P oV

=(— — )op, 5.11
oy (V aP)UP (5.11)
onde
g=Lor (5.12)
vV 6P

A Eq. (5.11) mostra que a volatilidade do projeto ¢ igual & volatilidade do preco
multiplicada por um 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 0 projeto

e a commodity possuem a mesma volatilidade.

A Eq. (5.9) permite observar a desigualdade de Jensen®’. Se ap = 0, E[dP] = 0,
E[dV] #0. Significa que, mesmo que a taxa de crescimento instantanea de P seja zero, a

taxa de crescimento do valor do projeto é diferente de zero.

A partir da Eq. (5.9), pode-se analisar alguns casos particulares em que projeto €

commodity possuem a mesma volatilidade.

O caso mais simples é assumir que V seja fun¢@o linear de P. Seja q a produgio
total, P o prego, g a fatia governamental, C o custo de produgfo. Se a taxa de desconto for

zero, V é dado por:
V=q(®-0C)1-g)
Desenvolvendo-se de acordo com a Eq. (5.11), vem:

P
P-0)

op. (5.13)

Oy =

27 A desigualdade de Jensen pode ser mostrada por: E[f(x)] = f(E[x]). Esta desigualdade pode ser demonstrada
facilmente por expansio de Taylor, que é muito usada na economia. Para mais detalhes, ver Capitulo 3 desta
tese.
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A Eq. (5.13) mostra que E se aproxima de 1 somente se C for zero ou P for alto. A
medida que C cresce, E também aumenta. Por exemplo, se C=13P,ov=150p.Se C=
2/3P,ov=30p. 5 C=0,99 P, ov = 100 op. Se C > P, E <0, o que néo possui sentido
econdmico, pois nenhum investidor racional deseja reduzir a sua riqueza. A implicagio das
oscilagdes de C na decisdo de investir € clara: a medida que C se aproxima de P, os riscos
de perda aumentam e tudo o que a geréncia pode fazer ¢ usar a opgdo de espera por
cenarios de melhores cotacdes 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 petrdleo, combinando as Eq. (5.11) e (5.7) obtém-se a

relagio entre as volatilidades de V e P por meio de:

- m, Cy exp(it)
Oy [l + ————-————-—-——V(t) :,O'P ,  (5.14)
onde V(t) é dado pela Eq. (5.7), Cy € o custo inicial de produg@o do projeto. Os fatores de

atualizagdo temporal s@o constantes ao longo da vida da opgdo e podem ser estimados por

(-exp[-(r+y-i)T]
(r+y-i)

operacional do projeto ¢ T, enquanto que a vida da opg@o é t. Sdo, portanto, varidveis

meio de my = C(0) exp(it)( ](l-g)q(O). Ressalta-se, aqui, que a vida

distintas.

A Eq. (5.14) confirma que E depende da estrutura de custos da empresa, das taxas
de desconto, da inflagdo e do declinio da producdo, bem como da vida operacional do
projeto. Por outro lado, E independe dos custos tributdrios. 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 preco. Assim, a premissa de E = 1 € pouco provavel de acontecer em
projetos de petréleo, tal como nos de aproveitamento de 6leo remanescente nos campos

maduros.
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5.1.3.2) Estimativa de o, a partir de simulagdo de Monte Carlo

A simula¢do de Monte Carlo ¢ uma ferramenta que permite incorporar incertezas
econdmicas, financeiras e técnicas 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 variages constantes na riqueza do investidor.
Assim, a varia¢do na riqueza do investidor ¢ exatamente igual a taxa de desconto ajustada

a0 risco:

= FC,
)

_Sa+n)

Ky ’
. FC,
>

i (+p)

(5.15)

onde o denominador é o valor presente do projeto no ano zero. O numerador é 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 é mantido
constante, enquanto o numerador oscila. Assim, para cada iteracdo gera-se diferentes
valores de py. Ao se realizarem milhares de iteragGes, obtém-se milhares de valores do
numerador e, conseqiientemente, milhares de py, sendo que seu desvio-padrdo pode ser

usado como estimativa da volatilidade do projeto.

Esta abordagem possui a desvantagem de fornecer volatilidades para cada cenério
predeterminado em termos de taxa de desconto, perfil de produgfio, vida do projeto,
estrutura de custos operacionais, etc. Assim, ¢ complexo realizar analise de sensibilidade de
ov em relagdo a parametros como custo e preco, o que € perfeitamente possivel no modelo

analitico.
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5.1.3.3) Estimativa de o, pela analise subjetiva do tomador de deciséo

Os fluxos de caixa de um projeto ocorrem no futuro e, conseqiientemente, a sua
volatilidade refere-se também ao futuro. Assim, ndo se pode conhecé-los com certeza no
momento em que a andlise ¢ realizada. Uma alternativa € a estimativa de oy a partir de
projetos com caracteristicas semelhantes de risco, retorno, volume de éleo, etc. Ademais,
pode ser conveniente que o gerente complemente a estimativa oy por meio de outros
fatores nfio intrinsecos ao fluxo de caixa do projeto, tais como estratégia competitiva,
comportamento dos concorrentes, expectativas de politicas macroecondmicas de incentivo,

restricdo, etc.

5.1.3.4) Estimativa de o, por meio de dados histéricos

Se a reserva for negociada no mercado e houver uma série histérica de dados

suficientemente longa, a estimativa de ay e oy pode ser realizada por meio de:

1& (V@)
=~ Yinf —2 |, 5.16
oy ;n(\/(t-—l)l (5.16)
oy = —1——\/ L _Sw,-v) (5.17)
Y VAt n-n3 " " .

onde V; sdo os dados histéricos € V,, o valor médio de V.

No entanto, quando se usa a volatilidade do preco do petréleo como estimativa da

volatilidade do projeto, deve-se considerar que ela depende do periodo considerado.

Se a série compreender somente precos anteriores aos do ano de 1973, a volatilidade
sera menor, ao passo que, se ela se constituir de dados coletados a partir do ano de 1973, a
volatilidade serd maior. No entanto, ao combinar pregos antes e apds 1973, a volatilidade é
estavel entre 15% a 20%, como mostra PINDYCK (2001). Esses valores de volatilidade sdo
sensiveis aos diferentes numeros-indices usados para inflagdo ou deflagdo dos precos (por

exemplo, indice de pregos ao consumidor ou ao produtor), ndo sendo estranho encontrar
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volatilidade entre 25% a 35%. Sobre a volatilidade de reservas de petrdleo transacionaveis,

PICKLES e SMITH (1993) encontraram uma volatilidade média de 23%.

5.1.4) Estimativa da taxa de dividendos do projeto (3y).

A taxa de dividendos é um dos principais pardmetros de entrada do modelo de
valoragdo da opgdo estratégica de investir e da regra 6tima de investimento. Os dividendos
de agbes sdo observados diretamente pelo mercado. Por outro lado, os dividendos de
projetos néo sio observados pelo mercado, mas podem ser estimados a partir de: a) modelo
analitico derivado da equagio de valoragio do projeto, b) fluxo de caixa do projeto, c)
sugestdes dos especialistas, d) taxa de conveniéncia dos contratos futuros do preco do

petrdleo, €) comparacdo com projetos semelhantes.

No modelo de valoragéo e exercicio das opg¢des reais, a interpretacdo de dy depende
do problema em anélise. Em ativos bioldgicos (gado, madeira verde, peixes, etc.), dv se
refere, por exemplo, ao ganho decorrente do nascimento de bezerros, peixes ou crescimento
das 4rvores. Em ativos como refinaria de petréleo, dy se refere ao ganho decorrente da
garantia de um estoque de d6leo para manter ininterruptamente a producdo. Em projeto de
mineracdo e petréleo, dv se refere ao fluxo de caixa do projeto e pode ser entendido como

um custo de oportunidade de manter a commodity mineral no subsolo.

5.1.4.1) Estimativa de &, por meio de equag¢des analiticas

A partir da Eq. (5.10), a relagdio entre oy € op € dada por meio de :

2
9V L L (5.18)

1 1., ,
oy = — (—P‘c
v=7 G aP> aP ot
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A Eq. (5.18) mostra que oty = otp apenas em casos muito especiais, especialmente se
houver uma relagdo linear entre V e P. O caso mais simples para uma relagfo linear entre V

e P ¢ do tipo:
V=qP-C)l-g)t.

o’V oV ov
Como — =0; — =q I-t——— P-C)*(1-g), tem-se que:
Py -5 48 =q (P-C)*(1-g), tem-se q
A taxa de dividendos do projeto ¢ 8y =uy-ay. Por outro lado, a taxa de conveniéncia
do prego do petroleo € 8p = pp - ap. Se o risco do projeto decorrer somente das oscilagGes

de P, logo tem-se que pp =pv . Assim, 6p = Sy somente nos casos em que se observar que

as taxas de crescimento sdo iguais: ap = ay. Pela Eq. (5.18), tem-se:

ek e

A Eq. (5.19) mostra que v depende de py, 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, € C = 1/3 P, tem-se ay = 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: oty = 0,033 + 1,05 ctp.

Os exemplos acima mostram que oy € dp s30 iguais apenas no caso em que o custo
operacional for muito baixo e o projeto tiver uma vida longa, o que certamente ndo € 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 tém vida infinita
e baixo custo operacional, de modo que faz sentido assumir que oy = dp €,
conseqiientemente, Oy = dp. No caso especifico de petrdleo, ap € proximo de zero quando

se adota uma série de pregos de longo prazo.

Para derivar a equag@o 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) = m; P(t )- m, C(t), (5.20)
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em que m; = (l_g)q{(l—exp[‘@p +}’)T]J e my= (1-g)g, ((l-exp[-—(rﬂ./—-i)T])
(6p +7) (r+y-i)

sio fatores de equivaléncia temporal, sendo que P(t) = Py exp (at) e C(t) = Co exp (it).
Aplicando o Lema de Ito & Eq. (5.20), a diferencial de dV é:
dV =[m; (up - ap) P(t) —imy C (t)] dt + m; op P(t) dz. (5.21)
Por outro lado, a dindmica em V € dada por meio de:
dV=(u-oy)Vdt+oyVdz. (5.22)

Comparando as Eq. (5.21) e (5.22), deve-se verificar a seguinte relagdo entre os

pardmetros de dV:

[my (pp-o0p) P(t)—imy C(t)]=(uv-ay) V. (5.23)

A Eq. (5.23) se refere a dois ativos que seguem um MGB. De acordo com HULL e
WHITE (1988), citados por DAVIS (1998), deve-se verificar a seguinte relagdo para nfo

haver oportunidade de arbitragem:

Hror v (5.24)
Hp—T O-p

Combinando as equaces (5.23) e (5.24), chega-se a equagio de estimativa da taxa

de dividendos do projeto a partir dos componentes do fluxo de caixa.

(5.25)

7 % * it
sz(sp_r)*E+r+[1_an___§_g€__j,

14

onde E € definido como a Eq. (5.12).

A Eq. (5.25) mostra que &y também independe dos tributos, mas é muito sensivel

aos custos operacionais, taxa de desconto, vida do projeto € os pardmetros r € Op.
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A Egq. (5.25) mostra que dv nfo ¢ constante ao longo da vida do projeto, mas
dependente, principalmente, de P, C e t. Alto P ou baixo C significa maior 8y, e vice-versa.
A taxa de dividendos sera constante apenas se V for func@o linear de P, o que nem sempre
ocorre, em funcdo da estrutura de tributagfo, da ndo-linearidade dos custos, etc. Relago
linear entre V e P ocorre principalmente nos contratos de partilha de produgio, o que nfo é
o caso brasileiro, onde o sistema de aproveitamento dos recursos petroliferos é de

concessao.

5.1.4.2) Estimativa de &, por pelo fluxo de caixa do projeto

A estimativa da taxa de dividendos pode ser feita a partir dos fluxos de caixa

S

periddicos (mensais, anuais, etc.) do projeto (f;), sendo definida por: &; = ?/L Para ilustrar a
0

seqiiéncia de calculos, a Tabela 5.2 mostra o fluxo de caixa de um projeto de produgéo de
petroleo com vida operacional de 11 anos, com uma taxa de desconto ajustada ao risco de p

= 12% e outra taxa de desconto igual a zero.

Para p = 0%, a primeira taxa de dividendos é de 3,91% (120 / 3072), sendo a média
aritmética de dv igual a 9,09% (coluna 4). Para p = 12%, a primeira taxa de dividendos ¢ de
6,95%, sendo a média aritmética de v também 9,09%. Nesta abordagem de estimativa da
taxa de dividendos, ela € constante e independe do padrido do fluxo de caixa do projeto
(linear, crescente, decrescente, ciclico, aleatdrio, etc.). Por outro lado, dv 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 relago ao valor do ativo subjacente.
De fato, tal sugestdo aparece em MAJD e PINDYCK (1987), quando os autores dizem que,

em projetos de vida muito longa, dv pode ser estimada apenas pelo fluxo de caixa.
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Tabela 5.2: Estimativa da taxa de dividendos a partir de um fluxo de caixa de um projeto.

® ) 3) @) )
Ano Fluxo de caixa | Fluxo de caixa |[Taxa de dividendos|Taxa de dividendos
(fi) (i @12%) Ov@ 0%) Gv@ 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 | USS$ 1.542,25 - -

Para fazer com que &v dependa do padrio do fluxo de caixa e da taxa de desconto,

pode-se usar a média ponderada. Neste caso, se L = 0%, 6v = 12,54% e se p= 12%, ov =

11,97%. Naturalmente, pode-se pensar em usar outro tipo de medida de tendéncia central

para estimar dv, mas deve ficar claro que, ao estima-lo por meio de uma média, o valor

obtido para a op¢do e regra 6tima de decisdo serd uma estimativa aproximada.
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5.1.4.3) Estimativa de &, por analise subjetiva

Ha casos em que ndo € 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

experiéncia com a estimativa destas taxas.

5.1.4.4) Estimativa de d, pela taxa de conveniéncia de contratos futuros

De acordo com HULL (1995, p. 76-77), a taxa de conveniéncia dos contratos

futuros é estimada por meio de:

Oy =1~ ln( £ ], (5.26)

(e-1)

onde F; ¢ o valor do contrato futuro num instante t e F.; € o valor do contrato futuro no

instante anterior.

Como o projeto de petréleo ndo é negociado diretamente no mercado, ¢ comum
assumir que a sua taxa de dividendos seja igual & taxa de conveniéncia do prego do
petroleo. Esta taxa depende do intervalo da série de pregos analisada e dos coeficientes de

inflagdo ou deflagdo dos pregos.

Neste contexto, BURNS, LEWIS e SICK (1999) estimaram a taxa de conveniéncia
dos pregos do petréleo em 6,2%. GIBSON e SCWARTZ (1990) perceberam que a taxa de
conveniéncia do preco do petréleo ndo é constante ao longo do tempo, mas segue um
processo de reversdo a meédia, o que depende do periodo de analise. Por exemplo, ao
estudar a série histérica de precos do petrdleo, a sua taxa de conveniéncia estd em torno de
4,2%. No entanto, ao se usar diferentes nimeros-indices de ajuste, pode-se chegar a

resultados distintos.
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5.1.4.5) Estimativa por meio da comparagdo com projetos semelhantes

Ha casos em que ndo se dispde de dados suficientes para a estimativa do fluxo de
caixa do projeto, nem de contratos futuros de sua commodity. Tais casos sd0 comuns em
projetos de P&D em que o produto nio € conhecido e, portanto, ndo possui um mercado
estabelecido. Uma solucdo alternativa para a estimativa dos parametros de entrada do
modelo pode ser dada pela observacio de projetos com semelhantes caracteristicas

operacionais, geologicas e de risco e retorno.

5.1.5) Estimativa da taxa de desconto livre de risco (r).

Este parametro ¢ conhecido publicamente, pois, geralmente, admite-se que a taxa de
juro paga pelo governo dos EUA aos seus titulos (por exemplo, os Treasuries Bills) seja um
bom indicador do rendimento de um titulo livre de risco. Afinal, os governos sempre
podem imprimir moeda ou criar tributos. A taxa de juro livre de risco deve ser aquela paga

por um titulo governamental, cuja maturidade seja igual a vida da opg¢@o real de investir.

De acordo com informacdes da Bloomberg (2003), as taxas juro pagas por alguns
dos titulos do governo do Brasil ¢ dos EUA em 01/08/2003 encontram-se na Tabela 5.3.

Estes titulos servem como referéncia para estimar a taxa de juro livre de risco.

Tabela 5.3: Taxa de juro de titulos dos governos do Brasil e EUA em 01/08/2003.

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 valoragio das opg¢des e tomada de
decisdes referem-se as taxas de juros reais (livres de inflagdo), isto é, a diferenca entre a

taxa de juro nominal e a taxa de inflago futura, a qual ndo pode ser conhecida a priori.

5.1.6) Estimativa do tempo de maturidade da op¢ao de investir (t).

Este pardmetro ¢ facilmente estimado, pois o analista pode observar a vida de suas
opgdes reais, seja por razles contratuais, seja por razdes estratégicas. Opcdes reais e
financeiras possuem vidas distintas. As op¢Oes financeiras possuem maturidade de meses,
enquanto as reais possuem maturidade de anos, como € o caso da opg&o de investir em E&P

de petrdleo, o que pode durar varios anos.

A vida de uma opgéo real se refere ao intervalo de tempo em que ela existe. De
acordo com os contratos de concess@io no Brasil (ANP, 2003), as empresas possuem
flexibilidade de até 9 anos para concluir os trabalhos exploratdrios: aquisi¢io e
interpretacdo dos sismicos, avaliagdo de possiveis descobertas, etc. Por outro lado, em
muitos casos a vida das opgdes reais depende da estrutura de mercado, sendo teoricamente
infinitas para o caso de monopdlio. Finalmente, no caso em que a empresa atua num
mercado competitivo (tomadora de pregos) a vida de suas opgdes reais tende a ser menor,

principalmente se elas ndo forem exclusivas.

5.2 -~ Parametros de entrada do modelo de estimativa do nivel de
participagdo financeira

O modelo de estimativa do nivel de participaggo financeira num projeto é baseado
na teoria da preferéncia. Para a aplicag@io deste modelo, faz-se necesséria a estimativa de
trés parAmetros de entrada: 1) estimativa do or¢amento da empresa (OE); 2) estimativa da
sua tolerancia ao risco (TR) e 3) estimativa do coeficiente de averséo ao risco do tomador

de decisao (c).
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Dentre estes pardmetros, apenas o orgamento da empresa ¢é 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 or¢gamento financeiro da empresa (OE)

O orcamento das empresas de capital aberto ¢ divulgado publicamente, por
exemplo, nos seus relatérios anuais. Ja o orcamento das empresas de capital fechado ¢ de
dificil acesso, mas pode ser estimado a partir de compara¢cdes com firmas de igual porte e
area de atuagdo, ou mesmo por consultas as suas geréncias. Para ilustrar a magnitude dos
investimentos, a Tabela 5.4 mostra o orgamento de algumas corpora¢des que atuaram na

industria de petroleo no ano de 2002.

Tabela 5.4: Orgamento para o ano de 2002 de algumas empresas de petroleo.

Empresa Org¢amento (bilhdes de USS)
BRITISH PETROLEUM (BP) 8,90
SHELL 8,00
PETROBRAS 6,00
Kerr — MaGee 1,90
CONNOCO-PHILIPS 2,80
UNOCAL 1,70
APACHE 2,30

Fonte: http://www .keyfacts.co.uk/ (2003).
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5.2.2) Estimativa da tolerancia ao risco da empresa

A estimativa da tolerdncia ao risco da empresa (TR) é uma variavel fundamental
para se conhecer o nivel 6timo de participa¢io financeira em cada projeto, pois refere-se a

disposi¢do do tomador de decisdo em aceitar riscos financeiros.

Muitos trabalhos buscam relacionar a TR com alguma varidvel econdmico-
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 milhdes, enquanto que
seu orcamento era de US$ 200 milhdes. Portanto, pode-se assumir que a TR corresponde a
uma fracdio, por exemplo, do orgamento da empresa. Neste sentido, reitere-se, estudos
empiricos de WALLS e DYER (1996) encontraram nivel de tolerancia ao risco em torno de

25% do capital exploratdrio da empresa.

Por outro lado, na fase de desenvolvimento a reserva ja esta provada e, portanto, o
risco geoldgico tende a ser menor. Se, na fase de explorago, a TR corresponde a 25% do
or¢amento, ¢ intuitivo pensar que, na fase de produgdo, ela seja maior que 25% do
or¢amento para investimento em desenvolvimento, mesmo que a magnitude dos recursos

envolvidos na fase de exploragdo seja muito inferior aos da fase de producao.

No entanto, o seu valor real somente pode ser obtido a partir de dados empiricos ou
retroanalises de projetos financiados por meio de parcerias entre diversas empresas. Assim,
na auséncia destes estudos empiricos, pode-se fazer consideragdes subjetivas. O valor da
TR serve como estimativa inicial, mas incorpora problemas como: 1) o nivel de tolerancia
ao risco independe das medidas de probabilidades associadas & possibilidade de perdas em
cada projeto; 2) ignora-se a possibilidade de que o nivel de tolerancia ao risco pode oscilar
ao longo do tempo, em funcido de fatores como fluxo de caixa da empresa, mudangas

comportamentais, etc.

Como exemplo hipotético da estimativa da TR, considere-se uma empresa com um

or¢amento de US$ 300 milhGes para exploragdo e USS$ 2 bilhdes para produgdo. Se a
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tolerancia ao risco for de 25% para ambas as fases, o montante sera de US$ 75 milhdes para

explorag@o e US$ 500 milhSes para a fase de desenvolvimento.

Nos estudos de caso deste trabalho sera usada uma TR igual a 30% do orgamento
para producdo, sendo este valor escolhido em parte subjetivamente. No entanto, € intuitivo
pensar que a TR na fase de produgdo seja superior a da fase de exploragdo, uma vez que o

nivel de incertezas geoldgicas e técnicas tende a ser menor.

5.2.3) Estimativa do coeficiente de averséo ao risco (c)

O coeficiente de aversdo ao risco é definido como o inverso da TR, sendo um
parametro de entrada da Eq. (4.70), a qual permite a estimativa do nivel 6timo de
participag@o no projeto. Por exemplo, se a TR for de US$ 75 milhdes, o coeficiente de

aversdo ao risco sera de 1/75, ou seja, 0,013.

A estimativa do coeficiente de aversdo ao risco pode ser realizada a partir da analise
empirica de algum dado operacional da corporagdo. No entanto, este trabalho néo propde a
sua estimativa, mas sim a sua aplica¢#o. Para tal, assume-se que a TR da empresa, na fase

de produgio, seja de 30% do seu or¢amento.

5.3) Aplicagdo: projeto de producdo de uma reserva de petréleo

A empresa ficticia ALFA Petréleo possui uma reserva de petroleo localizada em

lamina d’agua de 1500 metros, com as seguintes caracteristicas:
v Volume: 480 milhdes de barris;
v' Prego: US$ 20/barril;
v Vida operacional: 24 anos;

v Taxa de declinio exponencial (y): 10%;
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v" Custo operacional: US$ 5/barril;

v’ Fatia governamental : 50% do lucro bruto;
v" Custo de capital: 10% ao ano;

v’ Taxa de inflagdo de custo: 0,5% ao ano;
v’ Taxa de juro livre de risco: 2,00%.

v’ Taxa de dividendos do prego: 6% ao ano;
v" Investimento: US$ 1,05 bilhdo.

A Figura 5.1 mostra o perfil de produgido do campo para os proximos anos, sendo a
produg@o inicial de 50 milhdes de barris/ano e a produggo de abandono de 5,01 milhdes de

barris/ano.

Produgdo (Milhdes de batris)

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
Anos

Figura 5.1: Perfil de produgéo da reserva de petréleo.
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O perfil de produgio do modelo € apenas uma aproximag#o, pois assume-se que a
producio de petrodleo declina a uma taxa constante ao longo do tempo, e que ou ndo

apresenta o plat6é de produgdo, ou ele é muito curto.

A partir da Eq. (5.6), pode-se estimar o valor corrente do projeto por meio de:

V = (1-0,5)#50.000.000% [2 o (1=exp[~(01-0,003+0.1)24] _ 5( (1-exp[—(0,02 +0,1 - 0,005)24] ﬂ .
(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. O valor corrente do fluxo
de caixa do projeto ¢ V = US$ 1,49 bilhdo. Conseqiientemente, tem-se: VPL = US$ 447,46

milhdes.

De acordo com as regras classicas de analise de investimento e tomada de decisGes,
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, bem
como fazer parcerias para a sua implementagdo. Para realizar tal andlise, utilizar-se-4 o

modelo da teoria das opgdes reais.

Usando-se a Eq. (5.12), tem-se: E = 1,69. Como a volatilidade do petréleo ¢ 25% ao
ano, pela Eq. (5.14) a volatilidade do projeto ¢ de 42,29% ao ano.

A vida da opgdo real de investir € 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 varidveis para serem usadas no conjunto de equagdes
apresentadas no Capitulo 4 para andlise das op¢Oes reais. Assim, o seis parametros do

modelo de op¢des sdo:

1) Ativo subjacente: USS$ 1.497.462.884
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2) Preco de exercicio da op¢éo: 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 opgéo: 5 anos.

Estes dados de entrada sdo usados nas Eq. (4.56) a (4.66). Com o auxilio do
software INVESTPETRO, a opgdo estratégica de investir (F) é estimada em US$ 519,71
milhdes, enquanto que o VPL é USS 447,46 milhGes. Portanto, o valor da flexibilidade em

poder investir no futuro vale exatamente a diferenca, ou seja, US$ 72, 25 milhdes.

Estes resultados mostram que o valor da flexibilidade ¢é bastante significativo, 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 estratégico da op¢do de investir
surge em fung¢do das incertezas sobre a evolugdo do valor da reserva, pela irreversibilidade
do investimento em pogos, plataforma, dutos, etc.. e pela possibilidade de postergar a

implementac?o das decisdes para o futuro.

Em termos de processo decisério, se a empresa investir imediatamente, ela ganha o
valor terminal, isto €, o VPL. Por outro lado, ela perde o valor de continuacéo (F), isto é,
deixa de existir a oportunidade de investir no futuro. Portanto, como F € maior que o VPL,
investir imediatamente possui um custo de oportunidade que deve ser considerado na

tomada de decisdo.

Assim, se F > VPL, o custo de oportunidade € positivo e a empresa deve esperar
para investir. Por outro lado, se F = VPL, o custo de oportunidade é zero e, neste caso, a
melhor estratégia € 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 alcangar um
valor critico V¥, ou seja, F (V*) = VPL (V*).
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Utilizando-se a Eqgs. (4.56) a (4.65) e o auxilio do software INVESTPETRO, pode-
se estudar uma analise de sensibilidade de F e VPL em relagdo ao valor do projeto. Na
Figura 5.2 verifica-se que, quando V cresce, F ¢ VPL também crescem, mas com taxas

distintas.

oo F w3 VPT,

1,00

, VPL (bilhdes de US$ )
(]
S
<

LI-‘ 0,00 -<( Ad i ) i il 1 [ i T
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60 1,80 2,00

Valor do projeto (bilhdes de US$)

Figura 5.2: Sensibilidade de F € VPL em relagdo a V

Inicialmente, o VPL € negativo para baixos valores de V, pois o projeto ndo paga o
seu proprio custo. Como a abordagem tradicional ignora as possiveis mudangas de cenarios
que possam ocorrer no futuro, o projeto ndo possui valor se V < US$ 1,05 bilhdo. Por outro
lado, a abordagem das op¢des considera que o ambiente futuro € dindmico e podem ocorrer
possibilidades de ganhos, em fun¢fo das oscilagdes no valor do projeto. Estas decorrem de

elevagio dos precos, redugdo dos custos, diminuigéo do custo de capital, etc.

Em fungdo das incertezas do futuro, e considerando que a perda ¢ limitada ao
investimento, mesmo que o VPL seja negativo, a op¢&o de investir ainda possui valor. Por
exemplo, se o valor do projeto for de US$ 1 bilhdo, o seu VPL ¢ US$ - 50 milhdes, mas a

opgio estratégica de poder investir em algum momento no futuro (até 5 anos) vale US$
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211,97 milhSes, pois em fun¢do 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 relag@o a V € constante, ao passo que a taxa de crescimento de F em relagio a
V cresce com o aumento de V. As curvas se encontram no ponto em que ambas as fungGes
F e VPL possuem a mesma inclinagdo (mesma derivada) e confirmam a condig¢do de

suavidade, que € uma das condi¢des de contorno da Eq. (4.24).

Em termos de regra deciséria, a empresa deve investir imediatamente somente se a
diferenca (F — VPL) for zero. Isto ocorre quando V = V* = US§ 1,93 bilhdo. Para este valor
do projeto, ve-se, na Figura 5.2, que F e VPL sdo iguais a US$ 880,10 milhdes.

Assim, em fungdo destes resultados, a empresa ndo deve investir imediatamente na
produc¢@o de reservas, mas sim em algum momento no futuro, quando V alcangar o valor
critico V*. Este modelo decisério representa uma ruptura com a abordagem tradicional,
segundo a qual o decisor aceita o projeto, desde que seu VPL seja positivo. Desta forma,

ndo 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 bilhdo. Este é o valor minimo do projeto
que induz ao investimento imediatamente. Em outras palavras, significa que ndo ha mais

beneficio embutido na estratégia de esperar para investir no futuro.

A anélise acima assume que a empresa possui uma op¢do de investir com vida de 5
anos. Naturalmente, se a op¢éo tiver uma vida diferente, os resultados serfio diferentes. De
uma maneira geral, porém, espera-se que, & medida que cresce a vida da op¢o de investir,
cresce o valor de V*. Isto ocorre porque ha mais tempo para a empresa se beneficiar das
oscilagdes no valor do projeto. Por outro lado, se a vida da opgéo for zero, ndo hd como
obter beneficios da flexibilidade de investir no futuro, € a regra decisoria da abordagem das

opgdes 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 opc¢io de

investir agrega valor ao projeto, pois vé-se que V* e F aumentam com t. Para uma opgéo de
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investir com maturidade de 5 anos, ela respalda nos valores V* = USS$ 1, 93 bilhdo e F =
US$ 519,711 milhdes. Se, por outro lado, a opgio de investir tiver maturidade de zero, os
resultados da abordagem das opgdes reais coincidirdo com os da abordagem tradicional, ou

seja, V¥ =1=USS$ 1,05 bilhdo e F = VPL = 447,46 milhdes.

0 V¥

F, V* (bilhdes de US$)

Vida da opc¢#o (anos)

Figura 5.3: Sensibilidade de F e V* em relagfo a vida da opgdo

A medida que aumenta a vida da op¢fo, mais V* se afasta em relag@io ao prego de
exercicio da opgdo, ou seja, do valor do investimento. Assim, a estratégia de exercicio da
opgdo de investir (V¥*) é fortemente influenciada pela vida da opgo, ou seja, pelo intervalo

de tempo que a empresa possui a flexibilidade de esperar.

A magnitude da sensibilidade de F e V* em relacgo a vida da opgéo de investir €
diferente. Verifica-se que a regra decisoria (V*) € muito mais sensivel as variacGes de V do

que o valor da op¢@o (F). Assim, possiveis enganos na estimativa da maturidade das op¢Ges

causam mais erros em V* do que em F.
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Os resultados € as conclusdes encontrados fazem parte de um cendrio que depende,
fundamentalmente, dos parfmetros de entrada, e considerou-se que, ao se variar um dos
parametros, os demais permanecem constantes. Por exemplo, aumentando-se a taxa de

juros, é possivel que aumentem as expectativas de incertezas.

Outro exemplo se refere ao caso dos pardmetros de estimativa do valor corrente de
V. Se o custo de capital da empresa diminuir, uma opg¢io de investir que se encontrar fora
do dinheiro podera passar a se encontrar dentro do dinheiro. Desta forma, a decisdo de
exercer uma opgdo de investir j& ou no futuro depende, além da incerteza e da taxa de

dividendos do projeto, de outras variaveis, as quais podem ser interdependentes.

Até aqui, foram discutidas as varia¢Ses de F e V* em fungdo de V e t. O mesmo

raciocinio pode ser aplicado aos demais pardmetros.

Se a volatilidade aumenta, o futuro torna-se mais interessante, € ocorre aumento do
custo de oportunidade, em caso de investimento imediato. Por outro lado, se baixa a
volatilidade futura, é menor a probabilidade de que ocorra uma boa oportunidade de
exercicio da opgdo no futuro, e a decisido de investir ja é favorecida. Assim, o aumento da

volatilidade aumenta V*, enquanto que a redugio 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 decisfo de investir
significa incorrer em um alto custo de oportunidade de nfo 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 opg8o s6 deve exercida na data de vencimento.

O impacto da taxa de juro na decisdo de investir €, muitas vezes, ambiguo. Ao
aumentar a taxa de juros, aumenta-se a incerteza futura, elevando o custo de oportunidade
de investir no futuro, mas, a0 mesmo tempo, pode reduz o valor presente da opgdo
estratégica de investir. De uma maneira geral, altera¢cdes na taxa de juro influenciam V,

VPL, F, o e §, e o resultado final nem sempre € claro.

A teoria de valoragfio e exercicio da opg¢do de investir mostrou que ndo € 6timo

investir imediatamente. No entanto, ela n3o considera as relagdes 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 € superior a
USS 1 bilhdo. Por isso, a ALFA Petréleo pode decidir que é melhor dividir os riscos e
lucros deste projeto, por meio de parcerias com outras empresas, reduzindo a possibilidade

de grandes perdas e, conseqiientemente, possiveis problemas de insolvéncia.

Para estimar a participagdo no projeto, a empresa pode modelar as principais
variaveis técnicas, econdmicas e financeiras que sio incertas, por meio de distribui¢des de
probabilidades. A seguir, faz-se uma simulagio de Monte Carlo para obter a distribui¢do de
probabilidades do VPL do projeto. Entéo, realiza-se uma andlise de seu risco, ou seja, a
probabilidade de que o VPL seja negativo. Finalmente, utiliza-se a distribui¢do do VPL

para a estimativa do NPF neste projeto.
A modelagem das variaveis incertas foi realizada por meio de:

1. O prego futuro segue uma distribuiciio lognormal com média de US$ 20/barril e
desvio-padrio de US$ 10/barril;

2. O custo operacional futuro ¢ modelado por meio de distribuigdo triangular, com
valor otimista de US$ 2/barril, valor mais provavel de US$ S5/barril e valor

pessimista de US$ 8/barril;

3. A taxa de declinio futura ¢ modelada por distribui¢do 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 simula¢des
do VPL do projeto, usando-se o método “Latin Hipercube”. Na Figura 5.4 encontra-se
representada a distribui¢do freqiiéncia acumulada resultante desta simula¢@o de valores de

VPL.

Os valores de VPL gerados pela simulagio variam entre US$ - 1,97 bilhdo e US$
8,44 bilhdes. Portanto, o nivel de incerteza ¢ alto, muito embora estes valores extremos

tenham baixissima probabilidade de ocorrer na pratica. Considerando-se as suas
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freqiiéncias de ocorréncia, o valor esperado do VPL é de US$ 449,78 milhdes, o que é

proximo a US$ 447,46, que é o VPL estatico.

VPL <=0
43,12%

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10% y

0% s

Frequéncia .

VPL (bilhdes de US$)

Figura 5.4: Distribui¢io de freqiiéncia dos resultados da simulagdo do VPL

Analisando os resultados da simulagfo, observa-se que hd um nivel de risco
significativo, pois hd 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 cenario, a geréncia da empresa pode preferir fazer parcerias para financiar o
projeto e ndo assumir todo o seu custo sozinha. Para estimar este nivel de participagdo no
projeto, faz-se o uso da teoria da preferéncia, por meio da maximizag¢do do equivalente

certo da corporagao.
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Os parametros de entrada do modelo s#o:
a) Orcamento da empresa (OE): USS$ 4 bilhoes.
b) Tolerancia ao risco: USS 1,2 bilhdo (0,3*USS 4 bilhdes).
c¢) Coeficiente de aversdo ao risco (¢): 0,833.

Como, na fase de exploraciio, WALLS e DYERS (1996) perceberam que a TR das
empresas € cerca de 25% do capital exploratdrio, na fase de produgio espera-se que a TR
seja maior. Por isso, foi escolhida uma TR de 30%, que é 20% maior que na fase

explorac@o.

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 andalise de sensibilidade do EC para

diversos niveis de participagdo da empresa.
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Figura 5.5: Sensibilidade do EC em relagdo ao NPF
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Observa-se que, se a empresa desejar maximizar o seu EC, ela devera participar em
cerca de 42,93% do projeto. Significa que ela deve arcar com 42,93% do investimento
(US$ 450,74 milhdes), mas receberd 42,93% do VPL (US$ 192,08 milhdes). Os demais
57,07% do investimento correspondem a US$ 599,26 milhdes, e devem ser assumidos por

outras empresas na forma de parcerias.

Finalmente, tem-se os resultados fornecidos pelo modelo proposto para valoragio e

tomada de decisdo em projetos de produgdo da reserva de petroleo.

Resumindo: o valor corrente do projeto é de US$ 1,49 bilhdo, e o seu VPL é USS$
447,46 milhoes. Embora a op¢do intrinseca de investir seja lucrativa, ela ndo deve ser
exercida imediatamente, mas sim quando o valor do projeto alcancar US$ 1,93 bilhdo.
Logo, a decisdo estratégica é esperar para investir. Em funcdo 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 é, US$ 450,74 milhées e
receberd um VPL de 192,08 milhées. Portanto, ela deve formar parcerias para obter

Sfundos para financiar os demais 57,07% do investimento.

Esta abordagem foi detalhada para o caso de um projeto. No Capitulo 6 deste

trabalho, ela sera aplicada a um portfolio de 10 projetos de producéo de petrdleo.
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Capitulo 6:

MODELO PROPOSTO PARA SELEGAO E HIERARQUIZAGAO DE
PROJETOS DE PRODUGAO DE RESERVAS DE PETROLEO.

No capitulo 5 aplicou-se a metodologia de valoragio e tomada de decisGes que foi desenvolvida
no Capitulo 4, considerando-se o caso de somente um projeto de produgio de petrleo. Foram
estimados o seu valor corrente, o valor da opgdo estratégica de investir e o nivel de participagéo
financeira neste projeto. Foi também discutida a metodologia de estimativa dos pardmetros de
entrada do modelo composto pela teoria da preferéncia e das opgdes reais. Este capitulo estende a

analise do Capitulo 5 para o caso em que a empresa possui um portfolio de projetos.

6.1) O processo de selegdo e hierarquizagao de projetos de produgéo de petréleo

A indistria de E&P de petrdleo possui grandes corporagdes transnacionais. Algumas das
razdes de haver estas grandes empresas sdo: a) as reservas se encontram concentradas em poucas
regiGes com ambiéncia geoldgica favordvel (bacias sedimentares); b) ha requisito de grande
magnitude de capital; c) presenga de grandes riscos geoldgicos, técnicos e econdmico-
financeiros. Por exemplo, em 2002 a EXXON-MOBIL, uma das maiores empresas petroleiras,
investiu cerca de US$ 10,4 bilhdes e adicionou 1,9 bilhdo de barris de 6leo equivalente em suas

atividades, em cerca de 40 Paises (ExxonMobil, 2004).

As empresas deste setor freqlientemente revisam os seus portfolios de prospectos, reservas
e demais atividades, por meio de novas aquisi¢cdes, venda de ativos ou parcerias, como parte da

estratégia de reduzir riscos, gerar retorno para os seus acionistas € crescimento da corporagéo.

Em tal cenario, alguns dos desafios que os gerentes destas empresas constantemente

enfrentam se constituem na busca pelas seguintes respostas:
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e Qual deve ser o critério de selec@io destes projetos para que a taxa de retorno de longo
prazo seja satisfatéria e, ao mesmo tempo, para se proteger contra quedas no fluxo de

caixa em curto prazo e minimizar o risco de longo prazo?

e Quais os critérios para adicionar novos projetos ou remover outros do portfolio da

empresa?

e Qual o valor de projetos cujo VPL corrente é negativo, mas que possuem potenciais de

lucro no futuro?

e Qual o efeito do potencial de risco dos investimentos sobre a decisfo de aceitar o projeto

ou fazer associa¢des com outras empresas?.

Para discutir algumas destas questdes, considere-se que a empresa hipotética ALFA
Petroleo possui um portfolio de reservas ndo desenvolvidas. Elas possuem diferentes
caracteristicas geoldgicas e técnicas, e sdo submetidas a regimes tributarios distintos. Este € o
caso de reservas de petroleo localizadas no Mar do Norte, Golfo do México, Bacia do Orenoco,
Oeste da Africa, etc. Além destas diferengas, mesmo o prego do 6leo cru, que é cotado no
mercado internacional, pode variar em fung3o das diferentes caracteristicas, como densidade,

PAPI, contetido de S, etc..

A metodologia tradicional para gerenciamento de portfolio de reservas tem sido baseada
nos indicadores do FCD, tais como VPL absoluto, VPL sobre investimento, elevadas taxas de
desconto (taxa de vedag@o) e o periodo de recuperagio do investimento (periodo de “payback™).
Quando ha limitagdo de recursos para financiar todos os projetos, ¢ 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 alcangar até 30% e, em
muito, superar o custo de capital da corporagdo. Estas taxas sdo determinadas, muitas vezes, de
forma subjetiva pelos tomadores de decisdo a partir dos fluxos de caixa projetados para o projeto.
Recentemente, GRAHAM e HARVEY (2001) realizaram um grande estudo envolvendo 392
empresas, visando a descobrir as praticas mais comuns no processo decisério. Constataram que
taxa de desconto e VPL ainda sfo utilizados por mais de 70% das empresas, mas cerca de 30%

delas ja utilizam os modelos de opgdes reais. No entanto, estes autores ndo reportam evidéncias

172



de que as empresas ja empreguem um modelo integrado para valorag@o dos ativos e tomada de

decisdes.

As criticas aos indicadores do FCD n3o sio tdo recentes. PADDOCK, SMITH e SIEGEL
(1988) afirmam que muitos executivos da industria de petrdleo reconhecem que o valor de
mercado de um ativo petrolifero € geralmente superior ao estimado pelo FCD simples. Por isso,
muitos gerentes se dispdem a pagar um prémio por algum elemento indefinido associado as
reservas ndo desenvolvidas. Com efeito, DIAS (1995) mostra que a abordagem das op¢des reais
pode complementar os resultados do VLP em analise de investimentos em projetos de produgio
de petréleo, 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 ndo apenas as estatisticas basicas (média e
variancia) dos indicadores do FCD, mas também o perfil da corpora¢io em assumir os riscos do

projeto.

Assim, faz-se necessaria uma abordagem integrada que considere o valor estratégico da
opsdo de investir, permita decidir segundo bases cientificamente s6lidas em termos da relagéo
entre valor presente do fluxo de caixa e custo do investimento e, finalmente, que também
considere as fungdes de utilidade da corporagédo, de modo que os niveis de risco que ela assumir

sejam compativeis com suas funcdes de utilidade.

Neste sentido, a principal contribuigdo desta tese é complementar os resultados do
modelo tradicional de valoragéo e tomada de decisdes para hierarquizagéo de projetos, usando a
teoria das op¢Oes reais € a teoria da preferéncia. 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
métodos sdo: a) o fluxo de caixa descontado, se for possivel fazer estimativas razoéaveis sobre
custos, precos, etc; b) a regra de 1/3, quando houver um mercado de reservas bem desenvolvido,
c) analise comparativa com outras reservas. No FCD, as principais varidveis sdo: o prego do 6leo
cru, o custo operacional, o custo de capital, a produggo, o regime fiscal, etc. Os seus principais

indicadores sdo o VPL e VPL/I, os quais s3o usados neste trabalho.
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MODELO PROPOSTO

Parametros de entrada
Preco

Produgdo

Custo

Taxa de desconto
Regime fiscal
Investimento
Volime recuneravel

Indicadores do FCD
- VPL
- TIR
- PPB
- VPL1
- Risco

Parametros de entrada
Tolerancia ao risco da
empresa

Or¢amento

Func3o de utilidade
Freqiiéncia de
distribui¢do do VPL

Resultados da teoria da
preferéncia

Equivalente
(EC)

Nivel de participagio
financeira (NPF)

certo

Pardmetros de entrada
Valor do projeto
Investimento

Taxa de juro

Taxa de dividendos
Volatilidade

Vida da opgao

Resultados da teoria das
opcdes reais

Valor intrinseco da opgéo
de investir (VPL)

Valor estratégico da
opgdo de investir (F)
Valor critico do projeto
para investir
imediatamente (V¥*)

Resultados da selecéio e hierarquizacio do portfolio de projetos

Projetos V VPL V* Decisfo estratégica NPF
Proj6 V, VPL, V* Esperar NPF,
Proj3 V; VPL, V*, Investir NPF,
Projt ..
ProjN .. . L e

Figura 6.1: Modelo proposto para valoragéo, tomada de deciséo e

hierarquizagio dos projetos.
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Para estimar o risco do projeto, que é aqui entendido como a probabilidade de que o VPL
seja negativo (CAMPBELL et al. (2001), sera usada uma modelagem estocastica das variaveis
mais criticas e simulagdo de Monte Carlo. Os resultados desta simulagdo permitem obter a

distribuic@o de freqiiéncia do VPL e, conseqiientemente, o risco de cada projeto.

A segunda componente consiste em estimar o valor estratégico da op¢do de investir, bem

como o valor critico do projeto para exercer a opg¢éo de investir imediatamente.

A terceira componente do modelo consiste em estimar o nivel de participagdo financeira
em cada projeto. Isto significa que a empresa pode escolher entre incorrer sozinha em todo o
investimento ou formar uma associagdo com outras empresas para reduzir o risco global de seus

ativos.

Finalmente, os projetos sdo selecionados e ordenados segundo os indicadores da
abordagem tradicional. Esta ordenag@io dos projetos € complementada pelas contribui¢cdes da

teoria das opgdes reais e teoria da preferéncia.

O modelo proposto para valoraciio e tomada de decis@o nas andlises dos projetos que
compdem o portfolio de reservas apresenta as seguintes -caracteristicas: simplicidade,
flexibilidade, adequabilidade e confiabilidade.

O modelo é simples, porque usa os conceitos da teoria das opgdes financeiras e teoria da
preferéncia, que sio estudadas nos cursos de economia financeira, e ha uma extensa literatura
para consultas. O modelo de opgdes reais explora a analogia existente entre o exercicio da opgio
de investir e o exercicio das op¢des de compra americanas. Para a solucfio das equagdes de
valoragio (EDP), bem como das condi¢Bes de contorno, sdo encontrados métodos numéricos ou

aproximagdes analiticas na literatura. Caso a opg¢do tenha vida longa, a solugéo € exata.

O modelo de estimativa do NPF do projeto é obtido facilmente a partir dos conceito de
maximizag¢do do EC, e a simulac@o dos VPLs pode ser realizada facilmente, usando-se algum dos
diversos aplicativos disponiveis. Para ambas as abordagens, as andlises de sensibilidade sdo

diretas e geram resultados condizentes com a teoria econdmica.
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A confiabilidade do modelo deriva da aceitago, pela industria, de novas ferramentas de
analises das oportunidades de investimentos ao longo dos anos. Por exemplo, sobre a teoria das
opgdes reais, DIXIT e PINDYCK (1994) apontam evidéncias de que ela ¢ mais adequada ao
processo decisorio sob condi¢des de incerteza. Sobre a teoria da preferéncia, LERCHE e
MaCKAY (1999) mostram diversos casos em que a diversificagido do risco € realizada por meio
de um menor NPF em cada projeto. Ademais, as fungSes de utilidade sdo citadas na literatura de

petréleo ao longo dos anos, como em NEWENDORP (1975) e WALLS (1995).

A adequabilidade do modelo significa que ele é apropriado para fornecer respostas para o
problema em analise. Neste sentido, o modelo proposto integra valoragdo dos projetos e
estratégia de exercicio das opg¢des de investir, e permite a diversificago do risco dos projetos que

compdem o portfolio da empresa.

A flexibilidade do modelo, bem como do INVESTPETRO, significa que podem ocorrer
modifica¢Bes para situagdes particulares. Por exemplo, podem-se fazer ajustes na volatilidade dos
projetos, assumir que o investimento seja incerto, usar fungdes de utilidade diferentes da

exponencial, escolher diferentes niveis de tolerancia ao risco para cada projeto, etc.

6.2) Caracterizacao do problema estudado

A ALFA Petroleo ¢ uma empresa ficticia integrada que atua em E&P de dleo e gas,
possuindo, em seu portfolio, diversos projetos localizados em diferentes bacias sedimentares
maritimas e terrestres. Atualmente, seu portfolio de projetos € composto por 10 reservas. Ha
reservas de diferentes tamanhos: reserva gigante, com cerca de 1 bilh3o de barris, reservas
médias, em torno de 600 milhdes de barris ¢ reservas pequenas, com aproximadamente 300
milhdes de barris. Estes volumes foram determinados pela interpreta¢do de dados sismicos e,

posteriormente, confirmados por pogos de avaliacéo e testes de formagao.

Embora estes projetos sejam diferentes, para simplificar a anélise assume-se que a taxa de
desconto da ALFA PETROLEO seja igual a 12% ao ano, para todos os projetos. Esta ¢ uma
simplificagdo, pois a taxa de desconto dos projetos depende de suas caracteristicas geologicas

(reservatorios fraturados, baixa produtividade dos pogos, etc.) € técnicas (6leos pesados, lamina
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d’agua, etc.) e econdmicas (prego, taxa de cambio, etc.) e, portanto, ndo precisa ser a mesma para

todos os projetos.

O custo tributario total de cada projeto oscila entre 45% e 61%, refletindo as diferencas
nos diferentes regimes fiscais aos quais os projetos sdo submetidos. Sua variagdo decorre da nio-
linearidade do sistema tributario vigente nos Estados que hospedam as reservas. Ha casos, por
exemplo, em que um tributo como a participagéo especial (PE) na producgio ocorre em fungio
ndo do tamanho da reserva, mas sim da produgdo anual. Assim, por exemplo, um pequeno campo
pode pagar PE, se produzir muito, enquanto que um grande campo pode ndo pagar a PE, se

produzir pouco.

A Tabela 6.1 apresenta algumas caracteristicas de cada um dos 10 projetos de produgio

das reservas que compdem o portfolio da empresa.

Tabela 6.1: Caracteristicas geoldgicas, econdmicas e técnicas dos projetos.

Taxa de Fatia

Projetos | Reserva | Localizagdo | OPEX I _

p ) p Declinio (y) |Governamental
(10° barris), (US$/bbl) (10°USS)
(%) (%)

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 Bacia 4 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 ¢ o investimento e OPEX ¢ o custo operacional.
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Os investimentos oscilam, dependendo basicamente de as atividades de produgio se
desenvolverem em campos maritimos ou terrestres e da infra-estrutura pré-existente. Por
exemplo, o Proj. 1 demanda investimento de US$ 1,49 bilhd@o, enquanto que o Proj. 4 requer um
investimento de somente US$ 372,77 milhdes. Embora haja estas diferengas no valor do CAPEX
global de cada projeto, o mvestimento médio por barril se encontra em torno de US$ 2,32 para o

portfolio de projetos.

O OPEX por barril oscila, pois ele depende da viscosidade do 6leo, da ldmina d’agua, da
infra-estrutura, etc. Assim, o Proj. 7 apresenta o menor custo de produgdo (US$ 3/bbl), enquanto
que os Proj. 4 e Proj. 9 apresentam custos iguais a US$ 10/barril. Outra razdo para as diferencas
de custos decorre do fato de algumas reservas ja se encontrarem em estigio avancado de

produg¢do (campos maduros).

A vida operacional destes projetos varia de 12 a 20 anos, o que € comum para a industria

de produgio de petréleo.

A taxa de declinio da produg@o varia entre 12% e 18%. Ela reflete a qualidade das
propriedades petrofisicas das rochas, tais como a permeabilidade, a porosidade e a pressdo do
reservatorio, além da viscosidade do hidrocarboneto. Por exemplo, uma baixa taxa de declinio de
uma reserva pode estar associada & produgdo de reservatdrio de boa permeabilidade e 6leo de

menor viscosidade, pois a produgio se mantém, ao longo do tempo, sem grandes redugdes.

6.3) Analise dos resultados

Neste trabalho, sdo discutidos dois modelos para valoragdo, tomada de decisdes e
hierarquizagdo dos projetos de produgo de petréleo: a) modelo baseado nas relagdes tradicionais
de risco e retorno; b) modelo proposto nesta tese, incorporando o valor estratégico da opgdo de
investir e a diversificagiio do risco, por meio da estimativa do nivel de participagdo financeira no

projeto.
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6.3.1) Andlise dos resultados da abordagem tradicional

A primeira tarefa é realizar uma analise econémica 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 6leos produzidos pelos diferentes reservatérios tenham o

preco igual a US$ 20/barril.

Tabela 6.2: Resultados da anélise econdmica do portfolio de projetos.

Reserva [Localizagio I v VPL VPL/1 | VPL/bbl
Projetos (10° barris) (10°US$) | (10°USS$) | (10°US$)
Proj. 1 | 999,54 | Bacial | 1.499,31 | 2.963,27 | 1.463,95 | 0,98 1,46
Proj.2 | 389,27 | Bacia2 | 665,16 | 799,10 133,94 0,20 0,34
Proj.3 | 74822 | Bacia3 | 1.888,04 | 2.18531 297,26 0,16 0,40
Proj.4 | 214,77 | Bacia4 | 372,77 | 483,88 111,10 0,30 0,52
Proj. 5 | 400,34 | Bacia5 | 948,00 | 1.197,83 249,83 0,26 0,62
Proj. 6 | 506,94 | Bacia6 | 981,79 | 1.159,94 178,14 0,18 0,35
Proj.7 | 310,48 | Bacia7 | 967,24 | 1.761,96 794,71 0,82 2,56
Proj. 8 | 409,52 | Bacia8 | 1.349,65 | 1.660,27 310,62 0,23 0,76
Proj.9 | 263,28 | Bacia9 | 663,23 | 517,95 -14528 | -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 éleos é uma simplificagio, pois eles variam em
termos de "API, teor de enxofre, etc. Por exemplo, se o 6leo for pesado, seu preco sera inferior
aquele do padrao BRENT ou WTL

A partir dos resultados mostrados na Tabela 6.2, vé-se que o portfolio de projetos da
empresa € cOmposto por reservas pequenas, médias, grandes e uma reserva gigante. Geralmente,
as grandes reservas geram alta lucratividade (altos valores de VPLs), mas também requerem

grandes investimentos. Este € 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 um
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 relagdo entre investimento e taxa de retorno dos 10 projetos

que compdem o portfolio de projetos de producdo das reservas da empresa ficticia ALFA
Petroleo.

} Investimento = = - VPL/I

I (bilhdes de US$); VPLA

- N N T O\ O~ 0 N O
c 0 & 2 & & o o o -
5 g g B gEgEEgd
mmmmmmmmma

Figura 6.2: Relac?o 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 sdo muito diferentes. Por
exemplo, embora o Proj. 3 requeira um investimento alto, seu retorno € muito proximo ao do
Proj. 2, o qual, por sua vez, demanda um investimento igual a cerca de 1/3 daquele do Proj. 3.

Assim, o Proj. 2 permite uma melhor eficiéncia na alocagio do investimento.

A partir dos resultados do indicadores derivados da analise econdmica, pode-se realizar
uma sele¢do e hierarquizagdo do portfolio de projetos, isto €, a selecdo dos projetos a serem

implementados ao longo dos anos, considerando-se as restri¢Ses de capital.
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Pela abordagem tradicional, o VPL ¢ 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 combinag¢des de projetos que podem ser selecionados ao longo dos anos de 2004, 2005

e 2006, considerando-se que o capital méaximo para investimento em produgio da ALFA Petréleo

seja de US$ 4 bilhoes/ano.

Tabela 6.3: Modelo de selegdo do portfolio de reservas pela abordagem tradicional.

2004 2005 2006
Projetos VPL I VPL I VPL I
(10°US$) | (10°US$) | (10°US$) | (10°USS$) | (10°USS$) | (10°USS)

Proj. 1 | 146395 | 1.49931

Proj. 2 133,94 665,16

Proj. 3 297,26 1.888,04

Proj. 4 111,10 372,77
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 orgamento, a empresa vai investir em trés projetos em 2004, trés projetos em

2005 e outros quatro projetos em 2006

A metodologia empregada para a obtenc@o dos resultados da Tabela 6.3 é simples, uma
vez que ha poucos projetos. Porém, se o niimero de projetos for grande, faz-se necessario alguma
técnica de otimizagdo, como programacio inteira, desde que a empresa nio cogite a possibilidade

de participagdo 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 pre¢o baixo ou alto
custo de produgdo. Como o investimento anual € alto (cerca de até US$ 4 bilhdes), a sua perda
pode afetar a satide financeira da corporagdo. Para obter mais informagdes sobre o risco dos
projetos, realiza-se uma modelagem das variaveis incertas por meio de distribuicdo de
probabilidades. A seguir, realiza-se uma simulagiio de Monte Carlo, para obter milhares de
valores das variaveis mais incertas e, conseqiientemente, milhares de valores de VPL na forma de

uma distribuicéo de freqiiéncias.

Nesta andlise, as varidveis mais incertas sio modeladas por meio de distribui¢des de

probabilidades, com as seguintes caracteristicas:

e O preco do dleo foi modelado por meio de uma distribui¢do lognormal com média
US$ 20/bbl, em que o intervalo de oscilagdo é 25% do valor mais provavel, ou
seja, US$ 5/bbl.

e O custo de producdo (OPEX) foi modelado por meio de distribui¢do triangular, em

que o intervalo de oscilagio € 20% do valor mais provavel.

e A taxa de declinio da produgio foi modelada por meio de uma distribui¢do

triangular, em que o intervalo de oscilagdo equivale a 10% do valor mais provével.

Na Tabela (6.4) encontram-se sumarizados os resultados de volatilidade (o) e o nivel de
risco dos projetos resultantes de 20.000 simula¢es do VPL dos projetos. Entende-se por risco,
repita-se, a probabilidade de que o VPL seja negativo e, como volatilidade, a dispersdo do
logaritmo da taxa de retorno do projeto em torno de sua média, ou seja, o desvio-padrdo. O
conceito de risco é também relacionado com a magnitude do potencial de perdas em relagéo a
disponibilidade financeira do tomador de decisdo. Esta relagdo ¢ considerada na estimativa do

NPF em cada projeto.
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Deste modo, risco e volatilidade nfio sdo grandezas sindnimas, haja vista que, se a
distribui¢do de resultados de VPL for de apenas valores positivos, o risco serd zero, mas a

volatilidade podera ser altissima.

Os resultados das Tabelas 6.2 ¢ 6.3 s@o baseados em canarios provaveis, estaticos, devidos
unicamente ao valor esperado das varidveis, enquanto que os resultados da Tabela 6.4 servem
para complementa-los. A analise de risco mostra que mesmo projetos de alto VPL podem
possuir altos niveis de risco. Este € o caso do Proj. 3 que, embora possua um grande VPL, seu
nivel de risco € de mais de 41,97%. Tem-se, também, o Proj. 10, que possui um grande VLP, mas

um nivel de risco menor, mas ainda de 27,5%.

Tabela 6.4: Resultado de risco e volatilidade das simulagdes realizadas para os projetos.

Nivel de risco Volatilidade
Projetos I VPL (Prob. VPL <0) (%)
(10° US$) (105 US$) (%)
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. § 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

O nivel de risco e a volatilidade dependem fortemente dos valores de preco 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 correlacdo positiva entre
volatilidade e nivel de risco. Com efeito, a Figura 6.3 ilustra esta correlagio entre volatilidade e

nivel de risco que foi obtida para os 10 projetos.

O Proj. 9 possui o maior risco e, também, 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 corporagdo. 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.

Volatilidade

O% i T T T
0% 15% 30% 45% 60% 75%

Nivel de risco

Figura 6.3: Relacdo entre volatilidade e nivel de risco dos projetos

Em principio, a analise tradicional de risco e retorno pode ser usada para selegdo do
portfolio de projetos, via maximizagio da taxa de retorno e minimizagdo da varidncia. No
entanto, na implementagdo desta abordagem ha problemas em funcfio de quatro fontes de

correlagio possivelmente positiva entre os projetos:
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1. Correlag@o positiva dos ambientes geoldgicos: significa que dois ou mais projetos de
E&P, que se localizam numa mesma bacia, play, etc., podem produzir éleos com

caracteristicas semelhantes (API, teor de enxofre, etc.);

2. Correlagio por fatores politicos: significa que, se dois ou mais projetos se encontram no

mesmo pais, seus riscos politicos s@o positivamente correlacionados;

3. Correlagdo de pregos: como a viabilidade econémica de todos os projetos depende da
comercializagdo de 6leo, todos eles sdo positivamente correlacionados com o prego

internacional;

4. Correlagdo por fatores de projeto: significa que, por exemplo, o custo de muitos
equipamentos, as taxas pelo uso de tecnologias, as patentes, etc. sdo iguais em todos os

projetos, de modo que eles sdo positivamente correlacionados.

Em func@io destas correlagdes, tanto de varidveis econdmicas quanto de varidveis
geoldgicas, torna-se dificil minimizar o risco total do portfolio de reservas da empresa pela

alternativa tradicional de diversifica¢do, por diversas razdes.

Primeiro, ao incorporar a informac¢fo sobre o nivel de risco do projeto, a decisdo depende
fundamentalmente do comportamento da corpora¢io em relag@o a cendrios de risco, ou seja, se
ele é 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. 1 seja suficiente para remove-lo do

portfolio. Assim, muitas vezes, a decisdo pode ser mais subjetiva que técnica.

Segundo, os projetos que compdem o portfolio da empresa ALFA Petrdéleo possuem VPL
positivo e negativo. Ao aceitar projetos com VPL positivo, o gerente cria valor para acionista. Se
o VPL for negativo, a decisio deveria ser pela rejei¢do do projeto. No entanto, como proceder no
caso em que a empresa tenha a opgfo real de incluir tal projeto no futuro em seu portfolio?. Em
tal situagdo, deveria o gerente rejeitd-lo 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 questdes
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reforcam a idéia de que a abordagem tradicional é insuficiente para a tomada de decisdes em

bases mais realistas.

Finalmente, lembra-se aqui que, embora a abordagem tradicional seja muito usada nas
empresas, €la ignora importantes caracteristicas dos negdcios, tais como: a) cada projeto possui
perfis de riscos € incertezas técnico-econdmico-financeiras especificas; b) muitas empresas sdo
avessas ao risco; c¢) o valor da flexibilidade de esperar para investir no futuro, tdo logo as
incertezas sejam reduzidas; d) os investimentos s3o, a0 menos parcialmente, irreversiveis. Para

abordar tais questdes, 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 valoragio e hierarquizagio dos
projetos envolve a estimativa do valor estratégico da opgdo de investir, da regra de investimento

otimo e da estimativa do nivel de participagdo financeira nos projetos.

6.3.2.1) Resultados da teoria das opgoes reais

O modelo de valoragio da op¢dio de investir usado neste trabalho assume que o
investimento € realizado instantaneamente. Para a estimativa do valor desta opggio, o modelo

requer seis parametros de entrada, os quais se encontram na Tabela 6.5.

Dentre estes pardmetros, a volatilidade e a taxa de dividendos nfo podem ser observadas
diretamente pelo mercado. Assim, para a estimativa destes pardmetros usou-se a metodologia

desenvolvida no capitulo 5.

Em todos os projetos, a volatilidade do preco do petréleo € a mesma, sendo usado o valor
de 25% ao ano. Este valor se encontra no intervalo de 20% a 30% para a volatilidade da série
histérica do pregos do petréleo. A volatilidade depende fortemente da estrutura de custo dos
projetos, sendo igual a do prego apenas no caso de projeto de baixo custo operacional. Assim,

como se pode ver na Tabela 6.5, a volatilidade dos projetos ¢ sempre maior que 25% ao ano.
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Tabela 6.5: Pardmetros de entrada do modelo de valoragio dos projetos segundo a teoria das

opgdes reais.

Projetos A\ I t ° ° '
(10°US$) | (10°US$) (anos) %) o) %)
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 também depende da estrutura de custos, do prego do petréleo e do
coeficiente de elasticidade da opgdo (ver Cap. 5). Ela pode ser entendida como um custo de
oportunidade em néo extrair o petréleo. Observa-se que a taxa de dividendos oscila entre 6,61% e

11,41%.

Os parametros volatilidade e taxa de dividendos causam grandes impactos na regra otima
de tomada de decisdo e sdo muito sensiveis a mudangas na estrutura de custos do projeto. Assim,
pequenas alteragdes, por exemplo, no OPEX ou na inflagio, podem ocasionar oscilagbes em G €
& e, conseqiientemente, grandes alteragcdes nos resultados dos indicadores para tomada de

decisdo.

A vida da opcdo de investir, nestes projetos, ndo € regular. Por exemplo, no Proj 5, a
empresa tem a flexibilidade de esperar até 7 anos para investir em producdo, enquanto que, no

Proj 7, ela possut apenas 1,5 anos.
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A estimativa da taxa de juro livre de risco é baseada na taxa de juro paga pelos titulos do
governo americano. Nos casos em que a vida da op¢do nfo coincide com a maturidade do titulo,

foi realizada uma interpolag&o linear para obter um valor aproximado.

A partir destes dados, € usando-se o algoritmo computacional INVESTPETRO, pode-se
estimar o valor estratégico da op¢@o de investir (F) e o valor critico do projeto (V*) para induzir o

investimento imediato. Estes valores se encontram na Tabela 6.6.

O indicador Z compara V com V=V*, Se Z > 1, 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 decisdo de investir seja implantada imediatamente, na abordagem das

opgoes as decisdes 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 € zero. Para estes projetos, a opgéo
de investir esta dentro do dinheiro e ndo ha beneficios em postergar para o futuro o inicio das
operagdes. Por outro lado, pela abordagem tradicional, a empresa deveria investir imediatamente
em todos os projetos que possuem VPL positivo. Um ponto a ser notado é que os projetos
selecionados para investimento imediato ndo sdo os que apresentam os maiores VPLs, mas sim o0s

que possuem maiores taxas de retorno.

Pela abordagem das opgdes 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 média, igual a 2,17 vezes o
investimento. Esta observacio estd em conformidade com as conclusdes de DIXIT e PINDYCK
(1994, p.136): para parametros razoaveis, a regra ¢ investir somente se o valor do projeto for duas

a trés vezes maior que o valor do investimento.

O Proj. 9 possui VPL negativo e, segundo a metodologia tradicional do VPL, ele nfo
possui valor e deve ser rejeitado. No entanto, em fung@o das incertezas futuras sobre o valor da
reserva, a op¢do de investir neste projeto pode se tornar dentro do dinheiro no futuro. Por isso, o

valor da sua opg¢éo de investir € positivo e igual a US$ 160,87 milhdes.
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Tabela 6.6: Resultados da teoria de valoragio e exercicio da opggo de investir

V* % F VPL | V*I| Z [Decisdo
Projetos | (10°US$) | (10°US$) | (10°5USS$) | (10° USS) Estratégica
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
3 | 3.936,15 | 2.185,31 687,93 297,26 |2,0810,56| ESPERAR
4 | 962,43 483,88 203,98 111,10 [2,580,50| 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 |2,3010,51| ESPERAR

7

8

9

Proj.

Proj.

1.412,55 1.761,96 794,71 794,71 1,46 [ 1,25 INVESTIR
2.545,17 1.660,27 489,70 310,62 1,8910,65| ESPERAR
Proj. 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

Proj.

Proj.

onde V* ¢é o valor minimo do projeto para investir imediatamente, Z ¢ um indicador que compara

V com V*.

Se for admitido que a ALFA Petroleo financia todos os projetos imediatamente, o seu
desembolso sera igual a US$ 10,83 bilhdes. Se exercer somente as opgdes de investir que se
encontram dentro do dinheiro, o seu investimento sera de US$ 2,86 bilhdes. As demais reservas
poderdo ser desenvolvidas no futuro, sendo que os recursos remanescentes podem ser alocados

em outros investimentos.

Em caso de restricdes financeiras, 0 modelo fornece a possibilidade de fazer ajustes nos
critérios decisorios, como forma de respeitar as limitagdes de capital. Ha, basicamente, duas
formas eficientes de alterar pardmetros intrinsecos do projeto: a) aumento da volatilidade; b)

reducio da taxa de dividendos.

Ao aumentar a oy, V* aumenta e o futuro se torna mais interessante, enquanto que a
op¢do de investir se encontra dentro do dinheiro para um menor nimero de projetos. Por outro
lado, em caso de disponibilidade de capital, reduz-se ov e, conseqiientemente, V* diminui. Se,

num caso extremo, oy = 0, entdo V* se aproxima de L
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Ao aumentar dv, V* diminui, pois o custo da oportunidade de nfo investir torna-se muito
alto, e mais projetos serdo selecionados. Por outro lado, ao diminuir 8y , 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 tém maior probabilidade de ocorréncia somente no

futuro.

Embora o critério de selecionar somente os projetos cujos valores correntes se encontrem
acima de V* seja um avango em rela¢éo a abordagem tradicional, ainda ha riscos de perdas para a
corporagéo, pois, diferentemente de op¢des financeiras, o valor do ativo subjacente depende de
um fluxo de caixa de varios anos (em torno de 20 anos). Por isso, em fungio de sua aversio ao
risco, a ALFA Petroleo pode se decidir por néo assumir 100% do investimento dos projetos, mas
sim por formar parcerias e arcar com uma fracdo do investimento, como forma de limitar a sua

exposi¢ao financeira. Para estimativa do NPF em cada projeto, usa-se a teoria da preferéncia.

6.3.2.2) Resultados da teoria da preferéncia

Pela abordagem tradicional, se o VPL do projeto € positivo, a empresa deve aceitd-lo e
incorrer em 100% de seu investimento, independentemente da sua distribui¢do de probabilidade.
Este critério ignora, por conseguinte, 0 montante exposto ao risco € a limitagdo do orgamento da

empresa.

Desta forma, a tomada de decisdo seria puramente baseada em medida de valor, sem
incorporar o comportamento do tomador de decisdes em relag@o ao risco. Solugdes tradicionais,
como usar as informagOes dos dois primeiros momentos das distribui¢Ses de probabilidade
(média e variancia), podem no ser suficientes, uma vez que elas também podem ndo considerar
diretamente a nfo-linearidade da func¢io de utilidade (aversdo ao risco) do tomador de decisdes

(corporagio), nem as limitagdes orcamentarias das corporagdes.

Para contornar tal problema, as empresas adotam parcerias, isto €, fracionam riscos e
lucros, sobretudo no caso de projetos que demandam grande magnitude de capital. Por exemplo,

tem-se o financiamento do investimento em produgdo de parte do complexo de reservas de
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Marlim, localizado na bacia de Campos (RJ), em que diversas corporagdes se associaram a
PETROBRAS na forma de um project finance.

Ao fazer parte de uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE), cada empresa incorre em
uma frac¢do do investimento (NPF), bem como em uma fra¢do do lucro. A estimativa deste NPF
faz parte da estratégia competitiva, da geragio de valor e da administragio de risco da
corporacdo. Para a estimativa do NPF pela teoria da utilidade, s3o necessarios quatro pardmetros

de entrada, os quais se encontram na Tabela 6.7.

Dentre estes parametros, o OE ¢ uma informacio que ¢ divulgada publicamente pelas
empresas de capital aberto, geralmente na casa de bilhdes de ddlares. Assume-se que o orgamento

anual para investimentos em produc@o da empresa ficticia ALFA Petroleo seja US$ 4 bilhdes.

A estimativa da TR é muito mais complexa, pois seu valor ndo é de conhecimento
publico. Como uma solugdo alternativa, ela deve ser estimada a partir de estudos empiricos. Na
fase de exploragdo de petroleo, WALLS (1995) notou que a TR equivale a cerca de 25% do

capital exploratorio.

Tabela 6.7: Parametros de entrada do modelo de estimativa do NPF em cada projeto.

Parametro de entrada Valores estimados
Orgamento da empresa (OE) USS 4 bilhdes
Percentual de tolerdncia ao risco 30%
Montante da toleréncia ao risco (TR) USS 1,2 bilhdes
Coeficiente de aversdo ao risco (c) 0,833

Na fase de producdo, a magnitude dos recursos alocados é muito mais alta que na fase de

exploragdo. No entanto, o nivel de incertezas total € menor, pois diminui a possibilidade de
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fracasso geologico. Assim, ¢ intuitivo pensar que, na fase de produgo, a TR seja maior que 25%

do or¢amento.

Para este trabalho, assume-se que a TR na fase de produgio seja de 30% do or¢amento da
empresa, sendo que a escolha deste valor se deve, em parte, a critérios subjetivos. No entanto,
este percentual deve ser confirmado por meio de pesquisa empirica, o que n3o 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 Nivel de risco| NPF I Efetivo VPL efetivo
(10°US$) | (10°US$) (%) (%) | (10°US$) (10° USS$)
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 13,65 257,711 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 obtencdo do NPF de cada projeto, repita-se, as varidveis como preco, custo e taxa
de declinio foram modeladas por meio de distribuicdes de probabilidades, e foram realizadas

20.000 simulac¢des usando-se o método 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 é muito alto para a empresa, portanto ela ndo

deve ter participagio 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 producio das
reservas, a empresa assume niveis de participa¢do que, ndo raro, sdo inferiores a 100%. Se ela
assumir 100% do investimento em todos os projetos, o VPL total esperado sera US$ 4,09 bilhdes
e 0 montante exposto ao risco serd US$ 10,83 bilhdes. Por outro lado, ao fazer parcerias, o VPL
esperado ¢ US$ 2,51 bilhdes, mas o investimento serd de US$ 4,14 bilhdes. Assim, ao fazer
parcerias, o0 VPL se reduz em USS$ 1,58 bilhdo, mas o montante exposto ao risco se reduz em US$
6,69 bilhdes. Logo, pode-se interpretar esta perda de VPL como um seguro de protegido contra
possiveis perdas financeiras. Os recursos excedentes podem ser aplicados em outros negécios da

empresa.

Esta abordagem de tomada de decisGes é radicalmente diferente da abordagem tradicional
de analise de investimentos sob incerteza, segundo a qual as incertezas do futuro s@o
quantificadas por meio de um prémio de risco na taxa de desconto. Ao integrar os resultados da

Tabela 6.6 com os da Tabela 6.8, obtém-se os resultados globais do modelo.
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6.4) Discusséo dos resultados globais

Os resultados gerados pelas trés abordagens discutidas anteriormente podem ser

sintetizados na Tabela 6.9.

Tabela 6.9:Resultados globais do modelo proposto para valoragio e tomada de decisdes.

Deciséo

Projetos I A% V* VPL/ZI | NPF |Estratégica VPL Efetivo| I Efetivo

(10° US$)(10° US$)(10° USS$) (%) (10° US$) (10°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 | 5229 |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. 81.349,65|1.660,27|2.545,17| 023 | 45,52 |ESPERAR X X
Proj. 9| 663,23 | 517,95 [1.759,54] -022 | 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 notagéo usada:

E o investimento total requerido pelo projeto.

V: E o valor corrente do projeto.

V*: E o valor critico ou valor minimo do projeto para que o
investimento ocorra imediatamente.

NPF: E o nivel 6timo de participagio financeira no projeto.
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VPL efetivo: E a fragio do VPL global do projeto que a empresa recebe em
fungdo de seu nivel de participago.

I efetivo: Refere-se a fracdo do investimento que a empresa efetivamente

incorre em func@o de seu nivel de participagao.

Pelos resultados da teoria de exercicio da opgdo de investir, vé-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 positivo e deveriam receber

investimento imediato.

A partir dos resultados da teoria de exercicio da opg#o real de investir, pode-se entender
que a op¢do deve ser exercida quando a taxa de retorno for méaxima (op¢&o dentro do dinheiro),
pois, caso contrario, a empresa decide ndo concretizar o investimento. Desta forma, mesmo que a
opgdo de investir imediatamente seja lucrativa, ou que o VPL seja positivo, a melhor estratégia

pode ser esperar que o valor do projeto (V) alcance o valor 6timo, representado por V*.

Em fun¢do da irreversibilidade e das incertezas sobre a evolucdo do valor do projeto,
investir imediatamente pode significar incorrer em um custo de oportunidade, caso V seja menor
que V*, pois o futuro pode ser mais valioso. Por outro 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 modelo das op¢des reais, os resultados obtidos a partir das Tabelas 6.6 € 6.9 permitem
observar que o impacto dos elementos irreversibilidade e incerteza, ambos de ordem geoldgica,
técnica e econdmica, faz com que a empresa s6 exerga o direito de investir quando o VPL for
suficientemente superior ao custo do investimento, o que confirma as afirmacgdes de DIXIT e
PINDYCK (1994, p.176).

As diferencas entre as abordagens se realcam na analise do Proj. 9. Pela abordagem
tradicional, este projeto ndo possui valor, pois seu VPL € negativo e a decisfio entre investir ou

ndio deve ser implementada imediatamente. Por outro lado, pela abordagem das opgdes reais, a
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opgdo de investir neste projeto possui valor, pois hé incerteza sobre o futuro e, principalmente,
um intervalo de tempo de 2 anos para decidir. Durante este tempo, o valor do projeto pode oscilar
e, conseqiientemente, a op¢do de investir podera estar dentro do dinheiro. Portanto, a abordagem

tradicional tende a sub-avaliar os ativos em situagdes de incerteza e irreversibilidade.

Ao analisar o indicador VPL/L, vé-se que os Proj. 1 e Proj. 7 possuem os maiores valores
deste indicador. Uma divida comum € pensar que a abordagem tradicional pode gerar os mesmos
resultados que a abordagem das opgdes reais, bastando, para isso, que o analista selecione os

projetos que apresentem maior VPL/I. Essa conclusio ndo é totalmente correta.

Ocorre que, no modelo proposto para exercicio da opgdo de investir, ha um critério de
corte, ou seja, V*. Para investir ja, ndo basta selecionar os projetos que possuam maior V, mas
sim aqueles que apresentem valor superior a V*. Do mesmo modo, ao analisar o indicador VPL/I,
ndo basta selecionar os projetos de maiores VPL/I. Pode ocorrer um caso em que um projeto de
grande VPL/I, mas elevada incerteza, deva ser preterido a outro VPL/I mais baixo, mas de menor

nivel de incerteza (volatilidade).

Ainda assim, para usar o VPL/I, basta um ajuste, de modo a incorporar, neste indicador,
as incertezas, as irreversibilidades e o valor da flexibilidade de poder investir agora ou no futuro.
Assim, tem-se: VPL =V — 1. Como a empresa s6 exerce a op¢ao de investir se V = V* pode-se
pensar em um novo VPL* = V* - 1. Assim, VPL/I se transforma em VPL*/L. Este novo indicador
podera ser usado em analises de selegdo e hierarquizagdo dos projetos, e fornecera os mesmos

resultados.

Os resultados da teoria da preferéncia mostram que a empresa deve incorrer em 100% do
financiamento do Proj. 7, enquanto que a participa¢io no Proj. 9 € zero. Quando a opgéo se
encontra dentro do dinheiro, o valor de V ¢ suficientemente superior a I. Assim, ¢ intuitivo pensar
que o risco € menor € que a empresa assume maiores participagdes. Por exemplo, o Proj. 2 e o
Proj. 3 possuem praticamente o mesmo nivel de risco, mas a empresa assume diferentes NPF. A
razio é que os investimentos sdo diferentes, isto é, o do Proj. 2 € quase igual a 1/3 do

investimento do Proj. 3.
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Outro ponto que deve ser ressaltado € que risco e volatilidade ocasionam diferentes
impactos nas decisdes de investir e na escolha do nivel de participagdo financeira. O NPF ¢ muito
sensivel ao nivel de risco do projeto (Prob. VPL < 0), enquanto que V* ¢ sensivel a volatilidade.

O aumento do risco reduz o NPF, enquanto que o aumento da volatilidade aumenta V*.

Para mostrar tal diferenga, 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
dispersdo dos resultados em torno da média. Desta forma, tanto € possivel ter projetos com alta
volatilidade e baixo risco, quanto outros projetos com alto risco, mas baixa volatilidade. O Proj. 9
e o Proj. 4 possuem volatilidade préximas, mas diferentes niveis de risco, sendo que o Proj. 9

possui VPL negativo e, portanto, maior nivel de risco.

No entanto, a tendéncia é 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 também 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 opgdo de investir em um projeto que se encontra
dentro do dinheiro ainda gera algum risco de perdas para a empresa, diferente do caso de
exercicio de opgOes financeiras. Ocorre que, diferentemente de opgdes financeiras cujo valor
corrente do ativo subjacente é conhecido com certeza, o valor de um projeto néo € observado no
mercado, mas sim o resultado de uma estimativa do seu fluxo de caixa, o qual pode durar vérios
anos (tipicamente de 10 a 20 anos). Assim, sempre hé risco, pois, em fun¢fo das incertezas do

futuro, alguns cenarios desfavoraveis podem surgir.

Similarmente, assumir o NPF de 100% n@o significa que o risco tenha sido eliminado,
mas que este nivel de participagio € adequado ao risco que a corporagio se sujeita, em virtude de

sua fungdo de utilidade, tolerancia ao risco e caracteristica de risco do projeto.

No modelo tradicional sem restri¢des de or¢amento, a empresa investiria imediatamente

cerca US$ 10,83 bilhdes e receberia um VPL de US$ 4,09 bilhdes. No modelo tradicional com
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restrigdes de orcamento, a empresa investiria, no primeiro ano, cerca de US$ 3,51 bilhdes e
ganharia um VPL de US$ 1,90 bilhZo.

Por outro lado, neste modelo proposto, a empresa desembolsaria cerca de US$ 2,30
bilhdes para desenvolver imediatamente 2 projetos, e ganharia um VPL de 2,10 bilhSes. Os
demais projetos podem, possivelmente, serem desenvolvidos no futuro. Ademais, como a
empresa faz parcerias para desenvolvé-los, ela pode participar de um nimero maior de
oportunidades, o que pode reduzir o seu risco global e aumentar as possibilidades de criar valor

para o acionista.

Os resultados discutidos derivam de uma analise particular para os pardmetros adotados.
Ao passar o tempo, estes parametros de entrada devem ser atualizados, de modo que novos

resultados sdo obtidos e devem ser analisados.
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Capitulo 7:

CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

7.1) Conclusbes

Num Pais como o Brasil, onde o mercado de E&P de petréleo tende a se tornar
cada vez mais competitivo, cada vez mais sdo necessarios investimentos capazes de
manter o ciclo de descoberta e producdo de recursos minerais. Para a andlise de tais
investimentos e gestdo de portfolio de reservas de petréleo, os analistas devem usar
ferramentas cientificas modernas, como a teoria das opgdes reais e teoria da preferéncia,

que representam um avango em relag#io aos indicadores tradicionais do FCD.

A teoria das opgOes reais ¢ uma ferramenta que combina estratégias gerenciais,
financas e otimizag@o sob incerteza de uma maneira mais sofisticada ao usar a teoria das

probabilidades, estatisticas € calculo estocastico.

A teoria da preferéncia fornece uma alternativa para a diversificagcdo do risco dos
projetos mais eficiente que a abordagem tradicional de analise de risco e variéncia, por
considerar a fun¢do de utilidade do tomador de deciséo e as restri¢des orgamentarias da

empresa.

O modelo tradicional de valoragdo e tomada de decisdes ¢ baseado nos
indicadores tradicionais do FCD, tais como o VPL e TIR. Para computar o efeito de
incertezas e risco, geralmente faz-se um ajuste na taxa de desconto pela soma de um
prémio 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 néo-
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linearidade da func#o utilidade do tomador de decisdes nem as opgles reais embutidas no

projeto.

O modelo de valoragdo e selecdo de projetos de produgdo de reservas de petroleo

proposto nesta pesquisa representa um avango em relagdo ao modelo classico de

valoracdio de projetos e tomada de decisGes, por considerar as seguintes importantes

caracteristicas dos investimentos modernos e das corporagdes que atuam em mercados

competitivos, que sdo:

a)

b)

A irreversibilidade dos investimentos alocados nos projetos de produgio de
petroleo. Muitos dos investimentos alocados no desenvolvimento de campos de
petroleo sdo, pelo menos em parte, irreversiveis. Isto significa que se a empresa,
por qualquer motivo, decidir que deve abandonar o projeto, uma parte deste
investimento ndo poderd ser recuperado. Por exemplo, os investimentos em
estudos de viabilidade econdmica, desenvolvimento de tecnologias e
equipamentos especificos, etc., ndo sdo totalmente recuperados em caso de
cenario econdmico desfavoravel. A irreversibilidade do investimento ocasiona
mudangas no modelo decisério, de modo que indicadores tradicionais de valor do
FCD ndo sdo suficientes. O uso do VPL, em analise de investimento sob

incertezas, irreversibilidades e flexibilidade, sub-avalia os projetos.

A incerteza sobre a evoluc@o dos elementos componentes de valor dos projetos,
tais como prego do 6leo, custo operacional e taxa de declinio deve ser considerada
nos modelos de avaliagdo e tomada de decisdo. A dindmica da evolugdo do valor
do projeto pode ser foi modelada por meio de MGB (Movimento Geométrico
Browniano), que ¢ muito usado para previsdes de pregos de ativos, taxas de
cambio, commodities, etc. Esta premissa € razoavel, uma vez que as opgdes reais

de investimento duram geralmente menos de 10 anos.
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¢) A flexibilidade de esperar por algum periodo, sobretudo se, no momento em que a
decisdo ¢ analisada, o cenario econémico-financeiro for desfavoravel, é muito
importante. A flexibilidade em manter viva a oportunidade de investir, associada
as incertezas sobre o futuro e a irreversibilidade do investimento, pode criar valor
para o acionista por permite exercer a op¢3o de investir no momento em que 0s

cenarios sejam mais favoraveis.

d) A aversdo ao risco da perda de parte dos investimentos, sobretudo naqueles casos
em que eles sdo altamente irreversiveis. Para incorporar tal caracteristica, as
respostas ndo devem se resumir a uma analise simples de retorno e varincia, mas

sim considerar a func¢io de utilidade da corporagéo e os limites orcamentarios.

e) A teoria de exercicio da op¢do de investir assume que os tomadores de decisdo
buscam criar valor para os acionistas. Se, por outro lado, existirem conflitos de
objetivos distintos entre administradores e corporago, a abordagem proposta

pode gerar resultados adversos.

O cenario do segmento de E&P de petroleo no Brasil, apds a quebra do
monopolio da PETROBRAS, requer pesquisas para superar os desafios de se obter novas
ferramentas de andlise econdmica sob incerteza, mas também oferece boas oportunidades
de negdcios. Algumas das caracteristicas deste novo cendrio: a) os tempos de expirag@o
dos direitos de produgdo s#o finitos, diferentemente do passado; b) o prego do dleo segue
cotagdo internacional, ndo sendo mais controlado pelas autoridades governamentais; c) o
mercado é competitivo, de modo que os pregos flutuam de acordo com a interag@o das
forcas de demanda e oferta; d) o or¢amento das empresas ¢ limitado; f) as empresas sdo

avessas ao risco.
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O modelo proposto para valoragio e tomada de decisdo incorpora tais
caracteristicas por usar a analogia entre opgbes de investir e opg¢des financeiras de
compra do tipo americanas. O tratamento de risco considera a fung¢fio de utilidade da
corporagdo, a tolerancia ao risco e o orgamento para investimento em desenvolvimento.
Assim, este modelo pode contribui para uma tomada de decisdes segundos premissas

mais condizentes com as praticas corporativas atuais.

As aplica¢des numéricas referem-se a um portfolio composto por 10 projetos de
producdo de petroleo. 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 orgamento ¢ limitado, pela abordagem tradicional a
escolha seria sobre os projetos de maior VPL até o limite de capital. No entanto, os
resultados da teoria da preferéncia mostraram que nem sempre a empresa deve incorrer
em 100% do custo do financiamento dos projetos, mas sim fazer parcerias como forma de
diversificagdo do potencial de riscos. Mesmo nos projetos em que a opgdo de investir
encontra-se dentro do dinheiro, nfo significa que a empresa deve incorrer em todo o
custo do projeto, pois, em funggio de sua longa vida, sempre hé possibilidade de cenarios

desfavoraveis e, conseqiientemente, de perdas.

Os resultados do modelo proposto neste trabalho se tornam 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 sdo
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.

O modelo proposto permite realizar a estimativa do valor dos projetos e regra
decisoria baseado no na teoria das opgdes reais, cujos resultados sdo complementados

pela teoria da preferéncia. Como foi mostrado nos Capitulos 5 € 6, este modelo tem uma
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grande vantagem sobre a abordagem tradicional, pois usam diferentes grandezas para
valoragdo e tomada de decisdo, ndo se prendendo ac VPL como na abordagem

tradicional.

7.2) Recomendacoées

Ao longo deste trabalho, ficou claro que muitas extensdes podem ser realizadas no
sentido de tornd-lo mais sofisticado e fornecer respostas mais realistas. Algumas

sugestdes para trabalhos posteriores sdo:

v" O preco do petrédleo foi modelado por meio de um MGB. Como a reserva é
funcio do preco, esta também segue um MGB, mas diferentes expressdes para a
taxa de crescimento e volatilidade (ver cap. 5). Uma possivel extens&o seria usar

um modelo misto composto por MGB ¢ processo de Poisson.

v' Detalhar mais as abordagens de estimativa dos parametros de entrada do modelo,
sobretudo as estimativas de volatilidade e taxa de dividendos. A volatilidade da
taxa de retorno do projeto ¢ uma grandeza desconhecida, uma vez que ela
somente ocorre no futuro. Na estimativa da taxa de dividendos de projetos, a qual
incorpora as caracteristicas geoldgicas, econdmicas e financeiras do projeto, ha

diversas abordagens, mas podem fornecer resultados divergentes.

v Estudar abordagens de estimativa dos pardmetros de entrada da teoria da
preferéncia, sobretudo a dindmica da tolerincia ao risco da corporagdo.

Geralmente, assume-se que a tolerdncia ao risco é expressa por meio de uma
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fragdo do valor de mercado das agdes, capital exploratério, etc. Por exemplo, é
comum assumir que a tolerancia ao risco na fase de exploragéo seja de 25% do
capital exploratério. No entanto, ndo se conhece o seu valor nas demais etapas da
cadeia de E&P de petrdleo. Ademais, ndo se sabe a sua evolugdo ao longo do

tempo (se € que existe), nem quais os fatores determinantes desta dindmica.

No modelo de analise da op¢do de investir adotado nesta tese, a volatilidade do
projeto depende das caracteristicas do projeto como custo operacional, pre¢o do
6leo, vida da reserva, etc., e da volatilidade do prego do petréleo. No entanto, para
uma analise mais realista, o modelo pode ser estendido de modo a considerar

variavel a volatilidade do prego ao longo do tempo.

O modelo apresentado desconsidera o impacto da regra 6tima de exercer a opgio
de investir o projeto na reducdo do risco. No entanto, € intuitivo pensar que haja
alguma relagdio, que poderd ocasionar um aumento no nivel de participagdo

financeira dos projetos.

A fungdio de utilidade exponencial foi usada neste trabalho, uma vez que ela
aparece na literatura de analise econdmica em petroleo, como em NEWENDORP
(1975), WALLS (1996) e LERCHE ¢ MaCKAY (1999). No entanto, ela possui
problemas, sobretudo quando ha possibilidade de grande perda ou ganho. Assim,
outras fungdes de utilidade como a fungao hiperbélica, quadratica, etc., devem ser

investigadas.

O software INVESTPETRO pode ser ampliado de modo a incorporar novos
processos estocasticos para modelagem de precos, mais fungdes de utilidade, bem

como fornecer resultados comparativos dos diferentes modelos.

204



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AITCHINSON, J.; BROWN, J. A. C. The lognormal distribution with special reference

to its uses in economics. Cambridge: Cambridge University Press, 1966. 176 pp.

AKERLOF, G. A. The market for lemons: Qualitative uncertainty and the market
mechanism. Quartely Journal of Economics, v. 84. November, pp. 488-500, 1970.

ANP. In: Dados estatisticos. 2004. Disponivel em http://www.anp.gov.br/petro/
dados_estatisticos.asp. Acessado em 20/01/2004.

ARMSTRONG, M.; GALLIL, A. Comparing Three Methods for Evaluating Oil Projects:
Option Pricing, Decision Tree and Monte Carlo Simulation. SPE 52942. In:
HYDROCARBON ECONOMICS AND EVALUATION SYMPOSIUM, 1999.
Proceedings...Dallas, TX.,1999. 9 pp.

BAILEY, W. Valuing agricultural firms: an estimation of the contingent claims approach
to pricing real assets. Journal of Economic Dynamics and Control. v. 5, pp. 771 -
791, 1991.

BENGTSSON, J. Manufacturing flexibility and real options: a review. International
Journal of Production and Economics. v. 74, pp. 213 — 224, 2001.

BESSEMBINDER, H.; COUGHERNOR, J. F.; SEGUIN, P. ¢ SMOLLER, M. M. Mean
reversion in equilibrium asset prices: evidence from the futures term structure.

Journal of Finance, v. 50, n%1, pp. 361-375. 1995.

205



BJERKSUND, P.; STENSLAND, G. Closed-form approximation of American options.
Scandinavian Journal of Management. v. 9., pp. 87 — 99,1993.

BLACK, F.; SCHOLES. M. The pricing of options and corporate liabilities. Journal of
Political Economy, v. 81, pp. 637-659, 1973.

BLOOMBERG. Dados disponiveis em www.bloomberg.com. Acessado em 01/08/2003.

BOHI, D. R. Changing productivity in U.S. petroleum exploration and production.
Resources for the Future. 98-38. 1998. 90 pp. (Discussion paper).

BP. Anuario estatistico disponivel em www.bp.com . Acessado em 20/01/2004.

BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Principles of corporate finance. 4.ed. New York:
McGraw-Hill, 1992.

BRENNAN, M.J;; E.S. SCHWARTZ. Evaluating Natural Resource Investment. Journal of
Business, vol.58, n® 2, pp.135-157, 1985.

BURNS, J.; LEWIS, L; SICK, G. Valuing petroleum investments using discrete option
pricing theory. SPE 24475. In: Society of Petroleum Engineers, 1992.

CAMPBELL, J. M.; CAMPBELL, J. M.; CAMPBELL, J. A. Analysing and Managing
Risky Investments. Oklahoma: John Campbell, 2001. 488 pp.

CAMPBELL, J. Y; LO, A. W; MACKINLAY, A.C. The econometrics of financial
markets. New Jersey: Princeton University Press. 1997, 611 pp.

206



COPELAND, T.; ANTIKAROV, V. Opcoes reais — um novo paradigma para
reinventar a avaliacio de investimentos. Rio de Janeiro: Editora Campus, 2001.

368 pp-

COX, D. R.; MILLER, H. D. The Theory of Stochastic Processes. Oxford: Oxford
University Press, 1965. 408 pp.

COX, J.; RUBINSTEIN, M. Options markets. Englewood Cliffs, New Jersey: Prentice-
Hall, 1985. 498 pp.

COX, J.C.; ROSS, S. A.; RUBINSTEIN, M. Option pricing — a simplified approach.
Journal of Financial Economics, vol. 7, pp. 229-264, 1979.

COZZOLINO, .M. 4 simplified utility framework for the analysis of financial risk. SPE.
In: SOCIETY OF PETROLEUM ENGINEERS. Dallas, TX, 1977.

COZZOLINO, J.M. Controlling Risk in Capital Budgeting: A Practical Use of Utility
Theory for Measurement and Control Petroleum Exploration Risk. In: THE
ENGINEERING ECONOMIST. USA: AMERICAN SOCIETY FOR
ENGINEERING EDUCATION & AMERICAN INSTITUTE OF INDUSTRIAL
ENGINEERS. v.25, no 3, Spring/1980. 26 pp.

DAVIS, G. A. Option premiums in mineral asset pricing: are they important? Land
Economics. v.72,n 2, pp. 167-186, 1996.

. Estimating volatility and convenience yield when valuing real options to invest

or to abandon. Quartely Review of Finance, v. 38, p. 715-754, 1998.

DIAS, M. A. G. Investimento sob incerteza em exploracfio e producio de petroleo.

Departamento de Engenharia Industrial, PUC — Rio. Dissertagéo de Mestrado, 1995.

207



. Real options models in petroleum upstream: overview of models and

applications. Working paper. PUC-Rio. www.puc-rio.br/marco.ind, 2001.

DIXIT, A. K. The role of investment in entry deterrence. Economic Journal. v. 90. pp. 94-
106, 1980.

. PINDYCK, R. S. Investment under uncertainty. New Jersey: New Jersey
University Press, 1994. 476 pp.

DUFFIE, J. D. Dinamic Asset Pricing. Princeton University Press, Forth edition. 472 pp.,
1992.

EIA (2003). Disponivel em www.eia.doe.gov . Acessado diversas vezes em 2003.

EKERN, S. An option approach to evaluating petroleum projects. Energy Economics.
April, pp. 91-99, 1998.

EXXONMOBIL (2004). Disponivel em www.exxonmobil.com. Acessado em 20/01/2004.

FAMA, E. Efficient capital markets. The Journal of Finance, v. 5, n? 5, pp. 1575-1618,
1991.

. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal of
Finance, v. 25, n? 02, pp. 383-417, 1970.

FELLER, W. An introduction to probability theory and its applications. New York:
John Willey & Sons, Third edition., 1968. 528 pp.

FISHER, L The rate of interest: its nature, determination and relation to economic

phenomena. New York: Macmillan, 1907. 443p.

208



FORBES (2004). www.forbes.com . Pagina eletronica da revista Forbes.

FORTUNA, E. Mercado financeiro: produtos e servicos. 14 edi¢do. Qualitymark, 2001.
581 pp.

FURTADO, R.; SUSLICK, S.B. Bidding as a Proxy Estimation of Real Block Value in the
New Offshore Frontiers: The Brazilian Case. AAPG. In: INTERNATIONAL
CONFERENCE AND EXHIBITION, Barcelona. Proceedings... Barcelona, 2003.

; SUSLICK, S.B. Quantifying the Value of Technological, Environmental,
and Financial Gain in Decision Models for Offshore Oil Exploration. Journal of

Petroleum Science and Engineering, n° 32, pp. 115-125, 2001.

GENTRY, D.W.; O’ NEIL. T. J. Mine Investment Analysis. New York: American
Institute of Mining, Metallurgical and Petroleum Engineers (AIME), 1984. 505 pp.

GIBSON, R.; SCHWARTZ, E. S. Stochastic convenience yield and the pricing of oil
contingent claims. The Journal of Finance, July, pp. 959-976, 1990.

GILBERT, R. J. Search strategies and private incentives for resources exploration. In

advances in the economics of energy resources. JAI Press, Greenwich, CT, 1979.

GRAHAM, J.; HARVEY, C. R. The theory and practice of corporate finance: evidence
from the field. Journal of Financial Economics. v. 60, pp. 187 — 243, 2001.

GRUY, H. J.;GARB, F. A;; WOOD, J. W. Determining the value of oil and gas in the
ground. In: WORLD OIL CXCIV, pp. 108 — 108, 1982.

209



HAUG, E. G. The complete guide to options pricing formulas. New York: Mc Graw-
Hill. 1998, 232 pp.

HAYES, R. H.; ABERNATHY, W. J. Managing our way to economic decline. Harvard
Business Review. v. 58, n.° 4, pp. 60-77, 1980.

; GARVIN, D. Managing as if tomorrow mattered. Harvard Business
Review, v. 60, n.° 4, pp. 60-77, 1982.

HERTZ, D.B. Risk Analysis in capital investments. Harvard Business Review. Jan./Fev.
pp. 94-106, 1964.

HOTELLING, H. The economics of exhaustible resources. Journal of Political Economy,
v. 39, pp. 137 - 175, 1931.

HOWARD, R. A. Decision analysis: practice and promise. Management Science, v. 34,
n° 6.679, 1988.

HULL, J. Introdug¢io ao mercado de futuro e opcdes. Segunda edigdo. Cultura Editores,
1995. 572 pp.

. Options, futures and other derivative securities. Upper Saddle River:
Prentice-Hall, 2000. 698 pp.

; WHITE, A. 4rn overview of the pricing of contingent claims. Canadian
Journal of Administrative Science, v. 5, Sept. 1988, pp. 55-61.

. The pricing of options on assets with stochastic volatility. The Journal of
Finance, vol. 42, n® 02, pp. 281-300, 1987.

210



JOHNSTON, D. International Exploration Economics, Risk and Contract Analysis.
Tulsa: PENN WELL, 2003. 401 pp.

KAMIEN, M. I.; SCHWARTZ, N. L. Dynamic Optimization. New York: North-Holland,
Second Edition, 1991. 396 pp.

KARLIN, S.; TAYLOR, H. M. A first course in stochastic processes. New York:
Academic Press, second edition, 1975. 557 pp.

KEMNA, A. G. Case studies in real options. Financial Management. Autumn. pp. 259 -
270, 1993.

KESTER, W. C. Today’s options for tomorrow’s growth. Harvard Business Review. 62,
2. pp- 153-160, 1984.

. Turning growth options into real assets. In. CAPITAL BUDGETING
UNDER UNCERTAINTY. Ed. R. Aggarwall, Prentice-Hall, 1993.

KEYFACTS (2003). Disponivel em www.keyfacts.co.uk. Acessado diversas vezes em
2003.

LERCHE, 1; MacKAY, J. A. Economic risk in hydrocarbon exploration. San Diego:
Academic Press, 1999. 404 pp.

LIMA, G. A.; SUSLICK, S. B. Investment timing and environmental assessment impact on
decision-making process in the Brazilian petroleum industry. In: CANADIAN
INTERNATIONAL PETROLEUM CONFERENCE. Proceedings... Calgary,
Alberta, Canada, 2001. 10 pp.

211



. Quantificagdo do momento de investir em ativos minerais pela teoria das

opgoes reais. Revista de Escola de Minas, v. 54, n® 2, pp.149-154, 2001.

. The effects of environmental studies requirements on the investment decision
process according to NPV and Real Options approach— a case study in the recent
Brazilian petroleum industry. SPE 74023. In: SIXTH SPE INTERNATIONAL
CONFERENCE ON HEALTH, SAFETY & ENVIRONMENT IN OIL AND
GAS EXPLORATION AND PRODUCTION. Proceedings... Kuala Lumpur,
Malaysia, 2002, 13 pp.

. Investment timing and environmental assessment impact on decision-making
process in the Brazilian petroleum industry. Paper 2001-66. In. PETROLEUM
SOCIETY’S CANADIAN INTERNATIONAL PETROLEUM CONFERENCE,
2001. Proceedings.... Calgary, Alberta, 2001. 10 pp.

. A real options model for portfolio selection of oil and gas assets. SPE. In:
ANNUAL TECHNICAL CONFERENCE AND EXIBITION. San Antonio, TX.
Proceedings...San Anténio, TX. 2002.

LOHRENS, J.; DICKENS, R. N. Option pricing for evaluation of oil and gas assets: the

upsides and downsides. SPE 25837. In:. HYDROCARBON ECONOMICS AND
EVALUATION SYMPOSIUM. Dallas, TX. Proceedings... Dallas, TX, 1993.

LUENBERGER, D. G. Investment Science. Oxford: Oxford Press, 1998. 494 pp.

MAGEE, J. How to use decision three in capital investments. Harvard Business Review,

Sept. — Oct., pp. 79-96, 1964.

MAID, S.; PINDYCK, R. S. Time to build, option value and irreversible decisions.

Journal of Financial Economics, v.18, p.7-27, 1987.

212



MANN, D.; GERRAY, G.; MacMILLAN. Options theory and Strategic Investment
Decision. Journal of Canadian Petroleum Technolgy, v. 31, May. pp. 52 — 55,
1992.

MANNARINO, R. Introduciio 4 engenharia econémica. Rio de Janeiro: Editora Campos,
1990.

MASON, S. P.; MERTON, R. C. The role of contingent analysis in corporate finance. In:
RECENT ADVANCES IN CORPORATE FINANCE. Ed. Altman and M.
Subrahmanyam. Irwin., 1985.

McDONALD, R.; SIEGEL, D. Option pricing when the underlying asset earns a below-

equilibrium rate of return: a note. The Journal of Finance, March, pp. 261 — 265,
1984.

MERTON, R. C. Continuous time finance. Blackwell Publishers Inc., 732 pp, 1990.

. Theory of rational option pricing. Bell Journal of Economics and

Management Science, vol. 4, n° 1, pp. 141-183, 1973.

METCALF, G. E.; HASSET, K. A. Investment under alternative return assumptions
comparing random walks and mean reversion. Journal of Economic Dynamics and
Control. v. 19, pp. 1471 — 1488, 1995.

MIAN, M. A. Project Economics and Decision Analysis. Tulsa: Pennwell Corporation. v.
1e2,2002,397 pp.

MILLER, M. H.; UPTON, C. W. 4 fest of the hotelling valuation principle. Journal of
Political Economy, v. 95, 11. pp. 1-25, 1985.

213



MODIGLIANI, F.; MILLER, F. The cost of capital, corporation finance and the theory of

investment. American Economic Review, June. pp. 261-297, 1958.

MOEL, A.; TUFANO, P. When real options are exercised? An empirical study of
mining closings. Boston: Harvard Business School. Harvard University.(Working

paper), 1999. 57 pp.

MOORE, D. J. A real options approach to valuing mineral resource deposits when net
prices and recoverable reserves are stochastic: the case of North American open-

pit gold mines. Colorado School of Mines, Golden, Colorado. Tese de doutorado.

1998. 182 pp.

MUN, J. Real options analysis. New Jersey: John Wiley & Sons, 2002. 386 pp.

MYERS, S. C. Using simulation for risk analysis. In: MODERN DEVELOPMENTS IN
FINANCIAL MANAGEMENT. Ed. S. C. MYERS, PRAEGER, 1976.

. Finance theory and financial strategy. Midland corporate finance journal.
V.5.n% 1. p. 6-13. 1977.

NEFTCI S. N. In introduction to the mathematics of financial derivatives. 2 ed. San
Diego: Academic Press, 2000. 527 pp.

NEPOMUCENQO, F.; SUSLICK, S. B. Adlocacdo de Recursos Financeiros em Projetos de
Risco na Exploracdo de Petroleo. Revista de Administracio de Empresas: RAE-
FGV, n° 1, 40:63-76, 2000.

. Tomada de decisio em projetos de risco na exploraciio de petroleo. Tese
de Doutorado. Campinas: UNICAMP/IG/DARM, 243 pp., 1997.

214



NEWENDORP, P. Decision analysis for petroleum exploration. Tulsa: Pennwell
Publishing Company, 668 pp., 1975.

PADDOCK, J. L., SIEGEL, D. R., SMITH, J. L. Option valuation of claims on real assets:
the case of offshore petroleum leases. The Quartely Journal of Economics. v. 103, n
3, p- 479-508, 1988.

PICKLES, E., SMITH, J. L. Petroleum property valuation: a binomial lattice
implementation of option pricing theory. Energy Journal, v. 14, n° 2, pp.1-26, 1993.

PINDYCK, R. S. Irreversibilities and the timing of environmental policy. MIT.
Working paper SES 90-22823, 1999, 32 pp.

. The long run evolution of energy prices. Massachusetts Institute of
Technology (MIT). Working paper, Q 30, Q 40. 2001. 35 pp.

PINTO, LA., SUSLICK, S.B., FURTADO, R. Ar appraisal of corporate risk tolerance in
the oil exploration and production. AAPG. In: INTERNATIONAL
CONFERENCE AND EXHIBITION, Barcelona. Proceedings... Barcelona, 2003.

PRATT, J. Risk aversion in the small and in the large. Ecomometrica, v. 32, pp. 122-136,
1964.

QUIGG, L. Empirical testing of real option-pricing models. The Journal of Finance. v.1.
XLVII, n® 2, June, pp. 621- 640, 1993.

ROSE, P. Risk analysis and management of petroleum exploration ventures. American
Association of Petroleum Geologists (AAPG), 2001. 184 pp.

215



ROSS, S. A;WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, F. J. Administracio Financeira. So Paulo:
Atlas, 1995.

SACHS, J; LARRAIN, F. Macroeconomia. Sio Paulo: Makron Books, 1995.

SAITO, R.; SCHIOZER, D. J.; CASTRO, G. N. Simulacées de técnicas de engenharia de
reservatorios: exemplo de utilizagdo de opgoes reais. Revista de Administracdo de

Empresas, vol. 40, n.° 2, abr./jun., pp. 64-73, 2000.

SHARPE, W. F. Portfolio theory and capital markets. New York: McGraw-Hill, 1970.
316 pp.

SMITH, J. E.; MACCARDLE, K. Options in the real world: lessons learned in evaluating
oil and gas investments. Operations Research, v. 7, n 1, Jan.-Feb., pp. 1-15, 1999.

SOUZA, C. A. P. Avalia¢do e geréncia de jazidas de petrdleo: uma confrontagdo dos
resultados pela metodologia tradicional e pela teoria das opgoes. B. Tecn. da
PETROBRAS. Rio de Janeiro: Ed. 34 (1), pp. 3 -8, 1991.

SPENCE, M. Investment strategy and growth in a new market. Bell Journal of Economics
10. Springs. pp. 1-19, 1979.

SPINOLA, N. O futuro do futuro: pequeno relatério de viagem ao mercado brasileiro

de capitais e de trabalho no século XXI. S3o Paulo: Futura, 1997. 313 pp.

STEVENSON, W. Estatistica aplicada a administracio. Sio Paulo: Harba, 1981. 495 pp.

SUMMERS, L. H. Investment incentives and discounting of depreciation allowances. Ed.
Martin Feldstein, Chicago. University of Chicago, 1987.

216



SUNNEVAG, K. 4n option pricing approach to exploration licensing strategy. Resources
Policy. v. 24, pp. 25-38.1998.

SUSLICK, S.B; FURTADO, R.; NEPOMUCENO, F. Integrating technological and
financial uncertainty for offshore oil exploration: an application of multiobjective
decision analysis. SPE. In: HYDROCARBON ECONOMICS AND
EVALUATION SYMPOSIUM. Dallas, TX. Proceedings... Dallas, TX. SPE 68579.
2001.

TAPIERO, C.S. Applied stochastic models and control in management. New York:
Elsevier Science Publisher, 326 pp., 1988.

TOBIN, J. 4 general equilibrium approach to monetary theory. Journal of Money, Credit
and Banking. v.1, February, pp. 15-69, 1969.

TOURINHO, O. The valuation of reserves of natural resources: an option pricing

approach. PhD. Dissertation. Berkeley: University of California, 1979.

TRIGEORGIS, L. Real options — Managerial flexibility and strategy in resources
allocation. Third edition. Cambridge: The MIT Press, 1998. 427 pp.

TVERSKY, A; KAHNEMANO, D. Judgment under uncertainty: chemists and biases.
Science, v. 185, pp. 1124-1131, 1974.

VON NEUMANN, J., MORGENSTERN, O. The theory of games and economic
behavior. Third edition. New Jersey: Princeton University Press, 1953. 648 pp.

WALLS, M. R.. Corporate risk tolerance and capital allocation: a practical approach to
implementing an exploration risk policy. Journal of Petroleum Technology, v. 47,
n°. 4, pp. 307-311, 1995.

217



WALLS, M. R., DYER, J.S, Risk propensity and firm performance: a study of the
petroleum exploration industry. Management Science, v. 42, n° 7, pp. 1004 — 1021,
1996.

WILKERSON, J. P. A case history application of risk preference techniques to
evaluate petroleum exploratidn prospects. PhD. Dissertation, University of Texas,
Austin, 1988.

WILLMOTT, P. Derivatives: the theory and practice of financial engineering. John
Willey & Sons Ltda, 1998. 739 pp.

218



Anexo 1
O SOFTWARE INVESTPETRO

O algoritmo INVESTPETRO foi desenvolvido para realizar a parte computacional
do modelo proposto para valorag@o e tomada de decisdo em projetos de producdo de
petroleo. Ele possui dois mddulos: a) médulo de simulagéo e b) médulo de valoragéo dos
projetos, estimativa da opg¢iio de investir e estimativa do nivel de participagdo financeira

de um portfolio de projetos. A Figura A.1 mostra o menu principal deste algoritmo.

InvestPetro

Modulo de simulacao

Modulo de gestado de portfolio de reservas nao-desenvolvidas

 Portfdlio |

LAGE - Laboratério de Analise Geoecondmica de Recursos Minerais

Figura A.1) Menu principal do algoritmo INVESTPETRO.
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O modulo de simulagdo permite que o usuario escolha entre 3 modelos
estocasticos distintos: a) Movimento Aritmético Browniano (MAB); b) Movimento

Geométrico Browniano (MGB); ¢) Movimento de Reversido a Média (MRM).

O modulo valoragdo do projeto, estimativa do valor da op¢do e estimativa do nivel
de participag@o financeiro € mais complexo, pois permite ao usudrio obter as respostas da

teoria das opg¢Oes reais e também as respostas da teoria da preferéncia.
Desta forma, o INVESTPETRO se propée a realizar as seguintes tarefas:

e Realiza simulagdes do comportamento da evolugio futura de ativos, como
precos, valor de um projeto, custos, etc., por meio de trés modelos

estocasticos;

e Estima o valor da op¢o estratégica de investir com a flexibilidade de

esperar (F);

e Estima o valor critico do projeto que induz ao investimento imediatamente

(V*);
e Fornece a decisdo 6tima, isto é, investir, rejeitar ou esperar.

e Estima nivel 6timo de participagio financeira em cada projeto,

considerando-se a func¢@o de utilidade exponencial (NPF).

O software foi desenvolvido em VBA (Visual Basic for Applications), usando-se
a plataforma Microsoft Excel. A escolha, tanto da linguagem de programacio quanto da

plataforma, deve-se a popularidade e a difusdo do MS EXCEL na industria.
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MODULO DE SIMULAGAO

Este médulo é composto por trés modelos: a) movimento aritmético Browniano
(MAB); b) movimento geométrico Browniano (MGB); c¢) movimento de reversio a

média (MRM).

A Figura A.2 mostra a tela de entrada de dados mddulo MAB. O usuério deve
atribuir valores para pardmetros, como: volatilidade e taxa de crescimento do ativo (em
base anual); nimero de intervalos de tempo e quantidade de trajetdrias que sio desejados
na simulac@io. Tem-se a op¢do de realizar simulagdes em diferentes periodos de tempo:

diarias, semanais, mensais ou anuais.

Modelo MAB

Entrada de Dados

: 1,00%
20,00%
més v
O vida infinita
- L . ® vida finita
Taxa de dividendos 6,60%
{Vida da opc¢ao de investir (anos) 10,00
lInvestimento 12,00
Taxa de juro livre de risco 4,00%

Carregando Simulagéo

Figura A.2 : Médulo de entrada dos parametros de simulag@o.
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Estas simulagdes objetivam obter informagdes sobre o momento em que as opgdes
se encontram dentro do dinheiro. Estas op¢des podem ter maturidade de vida finita ou
infinita. Na pratica, quando sua maturidade for superior a 5 anos, pode-se usar a
aproximac&o de vida infinita. Em ambos os casos, deve-se fornecer a estimativa dos seus
valores criticos em fungdo do tempo, da taxa de dividendos, da taxa de juro livre de risco,
da maturidade da opgdo de investir, do investimento, do valor corrente do projeto € da

volatilidade.

A Figura A.3 apresenta uma amostra de 5000 simula¢des da evolugdo do preco de
um projeto que foi modelado por meio de um MGB com os seguintes parametros: 1) o
valor corrente do projeto é de US$ 1,5 bilhdo; 2) a taxa de crescimento anual € igual a
1,0%, c) a volatilidade anual é 25%, d) o valor critico para investir imediatamente ¢ de

US$ 2,5 bilhdes; €) a maturidade é infinita.

Pelos resultados, observa-se que, em curto prazo, predomina a volatilidade,
enquanto que, em longo prazo, predomina a taxa de crescimento do preco do ativo. Na
Figura A.3 observa-se que as trajetorias geradas pelo MGB podem alcancar valores
extremos, os quais devem ser interpretados com cuidado, pois podem possuir pouco

significado econémico.
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Simula¢do do cammho do ativo

Valores (US$ bilhdes)

Figura A.3: Simulag8o de algumas trajetdrias possiveis do preco do ativo.
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A Figura A.4 mostra um histograma dos precos gerados pela simulagdo mostrada

na Figura A.3 ap0s seis meses:

Histograma dos valores do ativo

Freqiiéncia

N~ N © - [Te} o < (2}

~ < N {23 N~ < N <

o] ™ >~ R ~ N N o~
Meses

Figura A.4: Histograma dos valores do ativo apds seis meses de simulagio.

Observa-se que os valores gerados sdo dispersos, confirmando que, segundo o
MGB, em curto prazo a volatilidade predomina, enquanto que, em longo prazo, a taxa de

crescimento € o elemento dominante.
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MODULO DE VALORAGAO DA OPGAO DE INVESTIR E DE ESTIMATIVA DO
NPF DOS PROJETOS

A Figura A.5 mostra a tela de entrada de dados do médulo de valoragio da opgdo

de investir e de estimativa do nivel de participagéo financeira em cada projeto.

Portfolio de projetos
I

Projeto:

["10 -]

T v F

Proj 1| 3071,01 | 2341,56 | 8,44% | 2.60% | 5,00 | 29.41% | 3.529.55 | 797.50

Proj2 11416,211 1283,01 | 10,31% | 2,62% | 5,00 | 32,94% | 1.943,63 | 265,75

Proj3 |[2479,05)| 1887,77 | 7,52% | 3,14% | 6,00 | 31,00% | 3.107,96 | 699,33

Proj 4 882,42 | 508,52 | 8,58% | 2,00% | 3,00 | 29,58% | 736,17 | 373,91

Proj5 [1577,07 | 124569 | 8,25% | 3,67% | 7,00 | 30,56% | 2.019,08 | 415,11

Proj6 | 1853,52 | 1556,71 | 10,08% | 2,62% | 5,00 | 29,90% | 2.251,28 | 377,37

Proj 7 971,64 | 641,87 | 7,23% | 1,13% | 1,50 | 30,99% 922,69 | 329,78

Proj8 |124565] 701,94 | 6,89% | 2,09% | 4,00 | 34,25% | 1.18849 | 543,71

Proj9 11043,87| 69846 | 892% | 2,62% | 3,00 | 30,10% | 1.022,30 | 345,41

Slolol~jolo]afuwirof~

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 opgdes reais.

O usuario pode trabalhar com um grande niimero de projetos. Por exemplo, nesta

tela sdo apresentados 10 projetos hipotéticos.

Ao fornecer os seis pardmetros de entrada do modelo de opgdes reais, o usuério
obtém dois resultados: a) o valor da opgéo estratégica de investir (F); b) a regra 6tima de

decisdo (V*).
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Neste modelo integrado para valoragdo e tomada de decisbes em projetos de
produgdo de petrdleo, apos a analise do valor da op¢do de investir e estimativa da regra
Otima para exercer a op¢do de investir, faz-se uma andlise da estimativa do nivel de
participag¢@o financeira no projeto que seja compativel com o comportamento da

corporagdo em relagio ao risco.

A Figura A.6 apresenta a tela de entrada de dados para o modelo de estimativa do

NPF, mostrando que ele requer uma simula¢io dos valores do VPL.

Estimativa do Nivel Otimo de Participacdo Financeira

100,00%

0,00065 -0,000936] 0,001599 F
0,011 -1,16 | -0,01276 | 0,022712 T
0,044075 -0,88 1-0,038786] 0,076393| [Coe

0,08895 -0,6 -0,05337 | 0,129421
0,12335 -0,32 |-0,039472| 0,15066 Vi

Figura A.6: Menu de entrada de dados para o modelo da teoria da preferéncia.

Ademais, o usudrio deve fornecer outros pardmetros de entrada, como o
or¢amento da corporagdo, a sua tolerancia ao risco e o coeficiente de averséo ao risco. O

resultado desejado ¢ o nivel de participaggo financeira que maximiza EC.

Neste exemplo que é parcialmente mostrado na Figura A.6, o NPF 6timo é 100%,
evidenciando que o risco do projeto € pequeno, comparado a tolerancia da empresa. No

entanto, 0 mais comum € que o NPF seja inferior a 100%.
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RESULTADOS GRAFICOS

Alguns dos resultados do INVESTPETRO sio aqui apresentados na forma de
graficos.

Na Figura A.7 encontra-se uma andlise de sensibilidade do valor da opgdo de
investir (F) e do valor presente liquido (VPL) em relacdo a V, considerando-se trés

diferentes taxas de dividendos: delta 1, delta 2 e delta 3.

———F (deltal) ——F (delta2) —— F (delta3) - - - - VPL

1800
1600 -
~ 1400 -

S$

= 1200 A

[ou—y

jow}

o]

O
]

F, VPL (milh&es de
[*) 0
S 2
S S

400 A

0 500 1000 1500 2000 2500 3000
V (milhdes de USS)

Figura A.7: Analise de sensibilidade de F e VPL em relagdo a V.
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Pode-se ver que o investimento do projeto gira em torno de US$ 1,2 bilhdo. A
empresa deve investir no projeto somente quando o seu valor for, no minimo, igual a US$

1,8 bilhdo, considerando-se a mais alta taxa de dividendos. Analises semelhantes foram

realizadas no Capitulo 5.

Na Figura A.8 vé-se uma analise de sensibilidade de V* (valor critico para

investir) em func¢io da taxa de dividendos.

20000
15000 +
10000 -

5000 +

V* (milhdes de USS$)

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Figura A.8: Analise de sensibilidade de V* em relagZo 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 infinito. Por outro lado, quando a taxa de

dividendos tende a ser muito alta, V* tende ao investimento de US$ 1,2 bilhdo.
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Na Figura A.9 encontra-se uma andlise de sensibilidade do EC (equivalente-

certo) ou VAR (valor ajustado ao risco) em relagdo ao NPF do projeto.

0,14
0,12 +

0,1 1
0,08
0,06

VAR

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
NPF

Figura A.9: Andlise de sensibilidade do EC em relagdo ao NPF.

Pode-se ver que o objetivo do tomador de decisio € escolher o NPF que maximiza
o EC ou VAR. Logo, ele deve participar, no projeto, com um NPF em torno de 55%, e

buscar fazer parcerias para completar os demais 45% do financiamento do projeto.
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