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Introducao

A orcamentagdo de capital sempre teve extrema importincia no campo das
Financas. Os critérios de avaliacdo utilizados correntemente, representados
principalmente pelo fluxo de caixa descontado (FCD), fornecem boas referéncias
e prestam bem o seu servico em grande parte dos casos. Onde ndo existem
beneficios que tornem valido empregar tempo e dinheiro em seu aperfeicoamento.
Existe, porém, um grupo de projetos especificos, que envolvem altas quantias de
investimento, em que € necessdria uma melhor reprodu¢do do mundo real. Através
da utilizagdo de uma teoria mais complexa que considere a flexibilidade gerencial
e a analogia as opcdes financeiras nos critérios de decisdo. Este grupo de projetos
inclui, por exemplo, pesquisa e desenvolvimento, exploracdo de petrdleo e metais
preciosos (ouro, cobre e outros), telefonia e grandes projetos imobilidrios.

Na busca da melhor replicacdo do mundo real deve-se considerar trés
caracteristicas importantes € comuns a maior parte das decisdes de investimento,
como colocado por Dixit e Pindyck (1994). A primeira delas € a irreversibilidade,
que pode ser parcial ou completa. A segunda caracteristica € a incerteza a respeito
dos fluxos de caixa futuros do projeto. E a terceira € o timing do investimento,
importante pelo fato de que em diversos casos € possivel aguardar por mais e/ou
melhores informagdes sobre o futuro.

Colocado isto, a intuicdo indica que ao se aplicar o FCD
convencionalmente, como desenvolvido para precificar investimentos em titulos,
diversos investimentos serdo desfavorecidos. Isto ocorre, exatamente pela
dificuldade em capturar a flexibilidade de adaptar, segundo Copeland (2000), e
revisar decisdes futuras em resposta ao desenvolvimento inesperado do mercado.
Conforme Trigeorgis (1996), outra critica ao modelo tradicional de FCD, é que
este assume implicitamente um "cendrio esperado” de fluxos de caixa e presume
comprometimento passivo da geréncia com uma estratégia operacional estdtica.
Este pressuposto ndo € confirmado na realidade. Onde existem mudancas,
incertezas e interagdes competitivas e, conforme novas informacdes chegam e a
incerteza sobre o mercado se revela, a geréncia tem valiosa flexibilidade para
alterar a estratégia de operacdo inicial, podendo capitalizar oportunidades ou

reagir para evitar perdas. Ou seja, as decisdes sdo contingenciais e, como colocado
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por Amram et al (1999), o modo de pensar através de opcdes pode ser utilizado
para se projetar e gerenciar investimentos estratégicos proativamente, reduzindo a
exposicao a incerteza ou maximizando receitas em caso de cendrio positivo.

Diversos tipos de opcdes operacionais ja foram considerados na literatura
existente como por exemplo: op¢do de entrada inicial em operacdo, de
determinag¢do da escala inicial de uma firma com custo de mudanca de escala, de
escolha entre diversas formas de investimento que oferecem graus de flexibilidade
para atender condicdes futuras, de execugdo de estdgios sucessivos de um projeto
multi-estdgios, de fechamento temporério e reinicio, e opcao de saida permanente
entre outras. Estas op¢cOes acerca de projetos reais sao as chamadas Opgoes Reais.
A valoragdo das diferentes modalidades de opcdes em projetos da economia real
pode ser realizada utilizando-se da analogia entre a oportunidade de investimento
e as opcoes financeiras, permitindo o desenvolvimento de regras de investimento
Otimo a partir de métodos j4 existentes e testados.

Este trabalho de dissertacdo tem como principal objetivo validar as
vantagens sugeridas na utilizacdo da teoria de Opcg¢des Reais através de back-
testing. Para isto foi escolhida a industria de exploracdo e producdo (E&P) do
petroleo. Esta escolha foi motivada por diversos fatores, dentre os quais,
destacam-se: os diversos trabalhos académicos ja desenvolvidos, principalmente
nos Estados Unidos, a alta volatilidade de seu ativo base, o petréleo, a relevante
irreversibilidade, a influéncia do timing e das decisdes gerenciais e as largas
somas de valores envolvidos nos projetos.

O back-testing consiste em testes que reproduzem as condicdes de decisao
no passado. Uma vez neste ambiente, a escolha € feita e com os resultados
obtidos, pode-se realizar uma andlise do resultado a posteriore. No caso desta
dissertacdo € escolhido um certo ndimero de anos que terdo suas condigdes
reproduzidas para a decisdo pelo critério de avaliagdo de projetos do valor
presente liquido (que utiliza o conceito de fluxos de caixa descontados) e pelo
critério das Op¢des Reais. De posse das decisdes escolhidas e dos valores reais
ocorridos para os precos do petréleo, entdo é calculado o VPL ex-post de cada
critério em cada ano de andlise.

Nesta dissertacdo ndo foram consideradas incertezas técnicas, mas somente
a incerteza econdmica. Todos os dados de produgdo, custos operacionais e de

impostos fazem parte de um projeto representativo da industria de E&P nacional
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fornecido pela Petrobras . Na andlise pela teoria das op¢des considerou-se que os
projetos eram dotados da opc¢do de espera e da opcdo de escolha entre trés
alternativas de intensidade. O preco real do petréleo em ddlares americanos teve
seu comportamento assumido como um Movimento Geométrico Browniano.

Cabe ressaltar que este trabalho se insere em um novo ambiente de
competi¢do na industria nacional de petréleo e gas natural fundamentado pela Lei
n°® 9.478, de 1997, conhecida como Lei do Petrdleo, que entre outras modifica¢des
criou a Agéncia Nacional do Petréleo, a ANP, que tem como uma de suas
principais atribuicdes a promocdo de licitacdes para a concessdo de blocos
destinados a exploracdo de petrdleo e de gds natural. Entdo, de acordo com este
novo modelo, o Estado, detentor dos recursos minerais, transfere as atividades de
exploracdo e producdo a empresas, por meio de contratos de concessdao, que sao
celebrados com a ANP (Agéncia Nacional de Petrdleo, 2002). O estabelecimento
deste novo paradigma de competi¢do cria a demanda por modelos cada vez mais
acurados de valoracao de projetos de exploracdo, desenvolvimento e producdo dos
campos de petréleo, utilizados para balizar os lances de cada empresa nas
licitacdes. Esta demanda crescente pode ser ilustrada por dados da ANP,
reproduzidos no anexo nos quadros AN.1 a AN.3, que mostram que ao fim de
2001 a ANP administrava 391 contratos de concessdo e que a partir da Primeira
Rodada, em 1999, até a Terceira Rodada, em 2001, os blocos exploratorios
licitados passaram de 12 para 34.

Outro modo de entender o crescimento da demanda por modelos mais
proximos da realidade para andlise de investimentos, seria considerar o0 aumento
crescente, de 6,5% ao ano em média de 1992 a, das reservas provadas
correspondentes a 8,5 bilhdes de barris em 2001, e os altos custos de investimento
gerados principalmente pelo fato da alta percentagem destas em alto mar , mais
precisamente 89,3% do total (ver Anexo: Dados Estatisticos da Industria do
Petr6leo). Ou seja, € de grande valia a apresentacdo de testes e resultados
empiricos que ajudem a validar modelos para precificar mais corretamente os
projetos de exploracdo e producdo de pocos e conseqiientemente os campos de
petrleo que estdo indo a leildo, dado que somente a Petrobras, como maior
empresa do setor de 6leo e gds no pais, deverd investir cerca de US$32 bilhdes até

2005, sendo US$15 bilhdes em exploragado e produgio. (Goldberg, 2002).
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A motivacdo para a realizacdo de um trabalho com o objetivo de validar a
teoria das Opgoes Reais estd pormenorizada no capitulo 2, onde € apresentado o
estado da arte dos critérios para tomada de decisdes de investimento mais
utilizados no mercado, como o Tempo de Recuperacdo do projeto, a Taxa de
Retorno Contdbil, a Taxa Interna de Retorno e o Fluxo de Caixa Descontado, que
pode ser utilizado através da Taxa Interna de Retorno ou do Valor Presente
Liquido, sendo este ultimo critério colocado como maior representante da prética
corrente. Para o melhor entendimento da teoria das Opgdes Reais, neste capitulo
também se fornece uma revisdo tedrica da base matemadtica estocdstica e
apresentam-se duas importantes ferramentas de modelagem dos problemas ao
utilizar a teoria.

Ainda no segundo capitulo € apresentada a revisdo bibliografica de dois
textos que servem de plataforma para a confeccado do modelo utilizado nos testes
para validacdo das vantagens tedricas do critério das Opcoes Reais na decisdo de
investimentos, no caso em campos de petréleo nao desenvolvidos. Além de um
terceiro artigo que estabelece referéncia para assumir o movimento Geométrico
Browniano (MGB) como processo estocastico da evolucao dos precos do petréleo
ao longo do tempo.

O desenvolvimento da modelagem do back-testing para validar o método
das Opc¢odes Reais, se encontra no capitulo 3. A descri¢do considera os dados de
entrada necessdrios e a explicacdo do modelo propriamente dito, com as principais
premissas adotadas explicitadas e os critérios de decisdo exemplificados. Neste
capitulo, um maior detalhamento é fornecido no caso do critério das Opc¢oes
Reais, onde a deducdo da equacdo diferencial parcial através de Contingent
Claims, e a sua solu¢@o pelo método numérico das diferencas finitas explicito sdo
apresentadas. A solu¢cdo da equacdo segue a linha utilizada por Dixit (1993),
representada por um grifico de fronteiras de gatilho para escolha da melhor
alternativa, porém nesta dissertacao foi incluida a varidvel tempo.

No capitulo 4, onde é feita a apresentacdo do back-testing e de seus
resultados, estd a efetiva contribuicdo desta dissertacdo. Inicialmente sao
delineados os dois casos base, o de caracteristicas do projeto e investimento
constantes € o de moneyness constante a cada ano, com suas caracteristicas e
intuicdoes. Além de parametros importantes como as curvas de producdo de

petréleo, os precos do petrdleo, a taxa livre de risco, o investimento para
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desenvolvimento do campo, o tratamento da inflagdo e o preco de referéncia para
exercicio da opcdo. Os resultados dos testes para os anos de 1970 a 1990,
considerando um campo representativo da industria brasileira de petréleo, sdo
exibidos para cada uma das modalidades de teste e para as andlises de
sensibilidade.

Os resultados se mostraram positivos no sentido de validar as vantagens
tedricas da teoria das OpgOes Reais na pratica. Na primeira das duas modalidades
de teste, apesar de o resultado do somatério do critério das Opcdes Reais ter
superado o do critério do VPL existe uma grande sensibilidade ao intervalo de
anos em que o back-testing € realizado, o que reduz sua capacidade de validagao.
J4 na segunda modalidade os resultados foram conclusivos em relacdo a
superioridade da utilizacdo das Opcdes Reais, como comprovam o somatério dos
VPLs ex-post bem superior ao do método do VPL e com baixa sensibilidade em
relacdo ao periodo de testes escolhido.

Por fim, o capitulo 5 apresenta um tultimo comentdrio sobre a contribui¢do
desta dissertacdo, as consideracdes finais do autor e as sugestdes para extensao
deste trabalho ou para trabalhos futuros que pretendam seguir esta mesma linha de

pesquisa cientifica.
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2
Analise de Investimentos, Introducao as Opcoes Reais e
Revisao Bibliografica

2.1.
Analise de Investimentos

A 4rea de andlise de investimentos sempre recebeu grande atengdo por parte
dos profissionais do ramo de financas. O que é perfeitamente compreensivel, ja
que andlises enviesadas podem levar a ndo participagdo em projetos rentdveis ou
até mesmo a grandes prejuizos, especialmente nos investimentos em
desenvolvimento de campos de petréleo, objeto desta dissertacao.

Na primeira secdo deste capitulo sdo apresentados, de maneira breve, os
principais métodos utilizados atualmente na pratica para andlise de investimentos.
Sdo comentadas as principais vantagens e desvantagens do método do Tempo de
Recuperacdo, Taxa de Retorno Contdbil e do Fluxo de Caixa Descontado, que
inclui o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).
Posteriormente discute-se a necessidade de incluir a flexibilidade gerencial nos
critérios de avaliacdes por parte dos gerentes, ou mais especificamente, a
necessidade de formalizacdo da andlise subjetiva que grande parte dos gerentes
utilizam qualitativamente, e a introdu¢do da analogia entre a possibilidade de
investir em um projeto real com diversas op¢des e as opgdes financeiras. Vale
adiantar que as discussOes citadas formaram o ambiente que propiciou o

aparecimento da teoria de Op¢oes Reais.

2.1.1.
Métodos usuais para analise de investimentos

Inicialmente € necessdrio definir o investimento. Este € o ato de incorrer em
custo imediato na expectativa de receitas futuras, ou ainda, o ato do pagamento
para se desobrigar de compromissos contratuais na expectativa de reducdo de
perdas futuras.

Para tornar a definicdo mais completa € vélido explicitar que a maioria das
decisdes de investimentos t€m trés caracteristicas importantes em comum, cOmo

colocado por Dixit e Pindyck (1994), que definem o investimento Otimo. A
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primeira delas € a irreversibilidade, que pode ser parcial ou completa, advinda do
fato de o investimento inicial ndo ser recuperdvel, total ou parcialmente. A
segunda caracteristica € a incerteza, que os fluxos futuros de receita do
investimento possuem. A terceira € o timing do investimento, importante pelo fato
de que em diversos casos € possivel aguardar por mais e/ou melhores informagdes
sobre o futuro.

Passa-se agora para a apresentacdo do status quo dos critérios para tomada
de decisdes de investimento. Para isto serd escolhido um grupo de quatro
métodos, que sdo bastante utilizados na pratica pelos analistas e gerentes das
empresas. A escolha deste grupo € baseada nas palavras de Brealey e Myers
(2000), "além do VPL, as empresas utilizam outras trés medidas para realizar decisdes de
investimento. O Tempo de Recuperagcdo do projeto, o Book Rate of Return, ou taxa de
retorno contébil, e a Taxa Interna de Retorno.".

O primeiro a ser apresentado € o, largamente utilizado pelas empresas,
Valor Presente Liquido (VPL) que faz parte do método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). Este critério consiste inicialmente no cdlculo do valor
presente das despesas de investimento. Em seguida calcula-se o valor presente dos
fluxos futuros de receita esperados pela firma, previstos com base em premissas
da empresa e dados do setor e da economia como um todo, descontados a uma
taxa de juros ajustada ao risco. Este valor presente, subtraido do valor presente do
investimento, gera o valor presente liquido, que pode ser compreendido como o
valor que serd adicionado ao valor da empresa em caso de aceitacdo do projeto’. A
regra de decisdao determina que caso este seja positivo o investimento serd
recomendado, caso contrario nao.

A aplicacao deste critério, apesar da exposi¢do simpldria acima, demanda
bastante conhecimento acerca do estado da economia e sobre o ramo ou industria
em questdo, para a correta determinacdo dos fluxos de caixa. Além de requisitar
também muito estudo a respeito da taxa de juros ajustada ao risco utilizada para
desconto dos fluxos de caixa. A determinagdo desta taxa de juros ajustada é, por si
s0, objeto de uma vasta literatura e ndo € objeto desta dissertacdo aprofundar-se
em sua discussdo. Porém vale dizer que neste trabalho, a utilizacio do VPL

implicard a simplificacio de que a taxa de desconto € tinica e constante no tempo.

1 . - . . . .
Esta afirmacdo, obviamente, parte do pressuposto de que a teoria do VPL funciona perfeitamente.
O que como serd visto mais adiante, ndo estd sempre correto.
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A teoria do Valor presente Liquido parte do mesmo principio que a teoria
desenvolvida por Tobin (1969) que compara o valor capitalizado do investimento
marginal, observado diretamente em mercado secundério, caso exista, ou através
do valor presente esperado do fluxo de caixa futuros, com o custo de aquisi¢do. A
razdo do valor pelo custo do investimento é chamado de q de Tobin e governa a
decisdo de investimento.

A Taxa de Recuperagdo (Payback) representa o intervalo de tempo para que
o valor acumulado dos fluxos de caixa previstos iguale o investimento inicial.
Ap6s atingida esta igualdade e determinado o Tempo de Recuperacdo, o critério
nao reconhece nenhum outro fluxo de caixa. Além disto trata igualmente todos os
fluxos de caixa sem levar em conta o valor da moeda no tempo, ou seja ignora o
custo de oportunidade do investimento. Possui como variagdo o Tempo de
Recuperacdo Descontado que resolve a segunda questdo apresentada, seu valor é
determinado pelo momento em que os fluxos de caixa descontados igualam o
valor presente do investimento inicial, ou seja o periodo em que VPL se torna
maior ou igual a zero. Porém a primeira problemética, de ndo considerar os fluxos
de caixa posteriores a data de payback, persiste.

O Book Rate of Return, ou Taxa de Retorno Contabil Média € utilizado por
gerentes financeiros devido a facilidade de obtengdo de dados. Neste critério os
numeros sao retirados diretamente dos balancos financeiros para calcular a taxa de
retorno em um determinado investimento. A medida consiste na razdo entre o
valor contébil da receita e o valor contabil dos ativos.

A principal fraqueza deste ultimo critério se deve ao fato de que os valores
determinados por regras contdbeis sdo diferentes dos fluxos de caixa que ocorrem
realmente, como por exemplo no caso da diferenca inserida artificialmente entre
despesas operacionais, contabilizadas diretamente, e investimentos de capital,
depreciados por um periodo arbitrario de tempo estabelecido por normas e/ou leis
contdbeis. Na realidade, a qualidade do investimento ndo depende de como se
qualificam contabilmente os fluxos de caixas, somente as conseqiiéncias fiscais da
legislacdo em vigor podem e devem ser levadas em considera¢do. Contudo vale
dizer que diversos acionistas, fornecem grande atencdo aos indices contdbeis de
rentabilidade para tomar decisdes de compra ou venda de acdes, e logo a geréncia
deve prestar grande cuidado em caso de projetos que irdo afetar a Taxa de

Retorno Contéabil Média da empresa.
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A Taxa Interna de Retorno (TIR, ou em inglés Internal Rate of Return)
segue a mesma metodologia de fluxos de caixa descontados que o VPL utiliza.
Matematicamente, a TIR de um projeto consiste na taxa de desconto que leva seu
VPL a zero. Este critério pode ser muito ttil durante as decisdes de investimento,
porém deve ser bem compreendido antes de aplicado ou, como colocado por
Brealey e Myers (2000) a TIR "deve sempre mostrar se o projeto acrescenta riqueza ao
acionista, mas possui algumas armadilhas".

Na realidade o VPL pode ser identicamente expresso sob a forma de TIR,
desde que ao invés de verificar se o VPL € positivo, o método comparar a taxa de
retorno interna com o custo de oportunidade de capital. Para isto deve ser
esclarecido inicialmente se ocorre um investimento ou um empréstimo. Este
esclarecimento € essencial para saber se a regra de aceitacao do projeto € a taxa de
retorno interna ser maior ou menor que o custo de oportunidade. Por exemplo
somente serd investido dinheiro em um projeto se a sua TIR for maior que o
retorno obtido ao aplicar o valor em um fundo de renda fixa (considerado aqui
livre de risco®), porém um empréstimo s6 serd tomado se a taxa de juros paga (a
TIR do empréstimo) for menor que a taxa de juros requisitada pelo mercado de
crédito.

Um segundo problema da Taxa Interna de Retorno € a possibilidade de
obtencdo de multiplos valores, mais especificamente uma TIR para cada variacao
de sinal nos fluxos de caixa ao longo do tempo (também conhecido na literatura
como problema das multiplas raizes do polindmio). Além disto, no caso de
projetos mutuamente exclusivos ndo € levado em conta o valor financeiro de cada
projeto, mas somente a taxa interna de retorno percentual, por exemplo projetos
com valor presente liquido na ordem de milhdes de ddlares seriam comparados
aos de ordem de centenas de ddlares sem nenhuma distingdo (com a ressalva de
que fazendo o fluxo de caixa incremental resolve-se este problema).

Ainda comentando sobre a TIR, pode-se citar também a problemaética da
simplificacdo a respeito do custo de oportunidade do capital, pois ao considera-lo
constante no tempo foge-se da realidade, esta critica é valida também para o VPL
pois a taxa de desconto ajustada ao risco também, diferente do que ocorre no

mundo real, é considerada constante. A solug@o para o critério da taxa interna de

% as melhores proxys no Brasil para esta taxa de retorno sdo a taxa de CDI, Selic ou poupanga.
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retorno seria considerar a estrutura de termo da taxa de juros, ou considerar a taxa
de desconto como uma varidvel estocéstica.

Apesar de todas as criticas e das dificuldades em sua utilizacdo, a vantagem
do critério da TIR € que quando utilizado corretamente fornece resultados
equivalentes ao VPL e proporciona mais facil compreensao dos mesmos, ja que os
gerentes e as pessoas em geral estdo acostumadas a utilizar percentuais de retorno
na vida cotidiana.

Discutindo sobre qual a técnica mais utilizada em geral no mercado e
corroborando o ponto de vista desta dissertacdo, vale citar Brealey e Myers
(2000): "Hoje em dia poucas grandes corporagdes utilizam o Tempo de Recuperacéo ou
Taxa de Retorno Contdbil Média como medida principal de atratividade do projeto. A
maioria utiliza fluxo de caixa descontado, e para a maioria delas isto significa TIR, e ndo
VPL. O que ¢ intrigante, mas parece ser devido a maior simplicidade de explicar a TIR
para gerentes ndo financeiros....Mas uma companhia que instrua seus gerentes nao
financeiros a olhar primeiro para o TIR, leva a uma busca pelo projeto com maior TIR...E
onde € achado a maior taxa interna de retorno? Em ativos de curto prazo com pouco
investimento inicial. E Estes projetos podem nao agregar muito valor da firma".

Copeland e Antikarov (2000) confirmam o paradigma do predominio da
utilizacdo do fluxo de caixa descontado na prética de andlises, e ressaltam que o
Valor Presente Liquido é a ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas.
Apesar da divergéncia com Brealey e Myers (2000) sobre o fato de ser o VPL ou
a TIR o método mais usado, a maior freqiiéncia de utilizacio do FCD ¢
confirmada.

Porém a assimilacdo das técnicas de fluxo de caixa descontado ndo foi
instantanea, conforme Copeland e Antikarov (2000) apresentam, Klamer (1972)
relatou que um levantamento feito junto a 100 empresas indicou que em 1959,
apenas 19% delas aplicava técnicas de VPL, mas em 1970 ja 57% delas as
empregavam. Além disto quase dez anos depois, Schall, Sundem e Geijsbeek
(1978) tomaram uma amostragem de 424 grandes empresas e verificaram que
86% das que responderam recorriam ao VPL. Concluindo que foram necesséarias
quase duas décadas para que o método fosse amplamente aceito, lembrando
ainda que essa taxa de adocao foi influenciada pelo surgimento das calculadoras

de bolso e dos micro computadores.
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2.1.2.
Necessidade de maior flexibilidade nas analises

Para introduzir a necessidade de flexibilidade nas andlises de investimentos
em projetos, vale lembrar que as técnicas de FCD foram originalmente
desenvolvidas para valorar investimentos passivos em titulos. E como se sabe um
titulo é composto de coupons e valor de resgate do principal predeterminados, ou
seja o fluxo de receitas futuras € unico e conhecido, fora casos extraordinérios de
renegociagdes unilaterais compulsorias e defaults, restando apenas a determinagdo
da taxa de desconto ajustada ao risco.

Colocado isto, a intui¢do € de que ao se aplicar o FCD convencionalmente
os investimentos com adaptabilidade operacional e estratégica serdo
desfavorecidos. Segundo diversos especialistas e a literatura recente 1isto
realmente ocorre, e a flexibilidade de diferir, abandonar, ou alterar o projeto entre
outras, terminam por ser ignoradas. Vale dizer, porém, que para negociadores de
titulos, a aplicacdo de técnicas passivas de FCD continua o conceito dominante.

Seguindo a linha de analise, Trigeorgis (1996) reforca a idéia de
flexibilidade, o que pareceria 6bvio a nivel conceptual. Porém a nivel de
aplicacdo, gerentes hd muito tempo intuem que tanto flexibilidade operacional
quanto estratégica, como por exemplo a opcdo de alterar um curso de acdo
planejado no futuro dadas as informagdes disponiveis no momento, sdo elementos
importantes na avaliacdo e decisdes de planejamento.

Exatamente pela dificuldade em capturar a flexibilidade de adaptar e revisar
decisdes futuras em resposta ao desenvolvimento inesperado do mercado,
Trigeorgis (1996) critica a abordagem do fluxo de caixa descontado, que abrange
as regras do VPL e da TIR. Ou melhor explicando, o autor ataca o fato de que o
FCD tradicional assume implicitamente um "cendrio esperado" de fluxos e
presume comprometimento passivo da geréncia com uma estratégia operacional
estdtica (por exemplo, iniciar um projeto imediatamente e operd-lo continuamente
em uma escala base até o final de sua vida-util esperada). Este pressuposto ndo é
confirmado na realidade, onde existem mudancas, incerteza e interagcdes
competitivas, e conforme novas informagdes chegarem e a incerteza sobre o
mercado for se revelando, a geréncia terd valiosa flexibilidade para alterar

estratégia de operacdo inicial, podendo capitalizar oportunidades ou reagir para
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evitar perdas. Podendo, por exemplo, tomar decisdes de diferir, expandir,
contrair, abandonar, entre outras.

Trigeorgis (1996), porém, ndo sugere uma forma completamente nova de
andlise, mas uma adaptacdo ao critério do VPL tradicional (chamado também de
estdtico ou passivo), que apos ter o valor da op¢ao de flexibilidade gerencial e
interacoes estratégicas adicionado, passa a ser chamado de VPL expandido ou
estratégico.

Na mesma direcdo, Dixit e Pindyck (1994), ressaltam a importancia da
irreversibilidade e a possibilidade de adiamento na maioria dos investimentos do
mundo real. Uma literatura cada vez mais extensa tem mostrado que a habilidade
de adiar um investimento irreversivel pode afetar profundamente a decisdao de
investir. Isto mina a teoria do VPL simples (ou estitico) e logo o fundamento
tedrico do padrao de modelos neocléssicos de investimento .

Dixit e Pindyck (1994) salientam a semelhanca entre a oportunidade de
investir e uma op¢do de compra financeira (call), ou seja, por defini¢do quando é
exercida a op¢do americana, se desiste da possibilidade de esperar por novas
informacdes que podem afetar o desejo ou timing do investimento. Assim como
Trigeorgis (1996), eles sugerem também que a regra do VPL deveria ser
modificada, passando-se a requisitar o excesso de retorno, sobre o custo de
investimento e instalacdo, por um valor maior que o de manter a op¢ao viva.

Baseados em estudos, Dixit e Pindyck (1994) mostram que o custo de
oportunidade de investir, ja acrescido do valor de manter a op¢do viva, pode ser
alto, e regras de investimento que ignorem isto podem estar erradas. Este custo de
oportunidade € altamente sensivel a incerteza sobre o valor futuro do projeto,
logo mudando as condi¢des econdmicas que afetam o risco e aumentam a
volatilidade acerca dos fluxos futuros de caixa podem ter grande impacto no
dispéndio do investimento, mais alto por exemplo que uma mudanga na taxa de
juros ou na politica tributdria. Esta sensibilidade diferenciada pode, segundo os
autores, ajudar a explicar porque a teoria neocldssica de investimentos (que tem
como base o VPL) tem fornecido previsdes excessivamente otimistas da
efetividade da taxa de juros e de politicas de impostos em estimular investimentos.

Outra vantagem da inclusdo da flexibilidade e da analogia as opgOes
financeiras aos processos de andlise de investimentos, é que além de representar

melhor a realidade, tem potencial de melhor considerar as dreas de competicdo e
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estratégia, pois estard considerando vantagens competitivas sustentdveis
resultantes de patentes, propriedades tecnoldgicas, propriedade de recursos
naturais valiosos, reputacdo ou marca, escala, poder de mercado e opg¢des de
crescimento.

Ainda a respeito das vantagens citadas, Trigeorgis (1996) explica que
planejamento estratégico pode ser melhor enxergado como o reconhecimento
explicito, criacdo e geréncia (do exercicio 6timo) do portfolio de opcdes reais da
firma. Considerando somente a teoria da orcamentagdo de capital limitado, estaria
se encorajando a geréncia a examinar varios projetos e achar maior VPL total
combinado. Pois a teoria de financas padrio indica sele¢do de projetos com VPL
positivo, como se a geréncia tivesse de tomar decisdes independentes de aceitar
ou rejeitar projetos. Porém a prética, novamente avancada em relacdo a teoria,
mostra que bons gerentes ji valoram a presenca de interagdes entre os VArios
projetos. Como sinergias entre projetos paralelos ou interdependéncias entre
projetos ao longo do tempo (op¢des de crescimento). Mesmo sem capital limitado
eles entendem que projetos que interagem devem ser valorados conjuntamente.
Amram e Kulatilaka (1999) corroboram a idéia colocada , estabelecendo que
projetos estrategicamente importantes normalmente ndo passam nos testes
financeiros comuns. O que leva os analistas a uma jornada para justificar suas
intuicdes.

A precificacdo de diferentes modalidades de opcdes em projetos da
economia real pode ser realizada a partir da analogia entre a oportunidade de
investimento e as opg¢oes financeiras, permitindo o desenvolvimento de regras de
investimento 6timo a partir de métodos ja existentes e testados. Diversos tipos de
opgoes ja foram consideradas na literatura existente, como por exemplo: opc¢ao de
entrada inicial em operacdo, de determinacdo da escala inicial de uma firma com
custo de mudanga de escala, de escolha entre diversas formas de investimento que
oferecem graus de flexibilidade para atender condicdes futuras, de execucao de
estagios sucessivos de um projeto multi-estdgios, de fechamento temporario e
reinicio, e op¢do de saida permanente entre outras. Estas opgdes acerca de

projetos reais sdo chamadas entdo de Opgdes Reais”.
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2.2.
Método das Opcoes Reais

A andlise acima levanta criticas aos modelos atuais de andlise de decisoes.
Porém deve ser lembrado que mesmo com suas limitagdes, os métodos de andlises
de decisdes mais utilizados atualmente servem de excelente referéncia para os
gerentes e analistas, fornecendo na maioria dos casos resultados bem robustos e
sem beneficio suficiente a ser gerado se forem levados em consideracio os custos
de aperfeicoamento. Resta portanto o grupo de projetos especificos onde € vélida
a utilizacdo das Opgdes Reais, que possui entre seus membros principalmente
investimentos com altos valores e retornos com grande incerteza, como por
exemplo em pesquisa e desenvolvimento, exploracdo de petréleo e metais
preciosos (ouro, cobre e outros), telefonia e grandes projetos imobilidrios.

E vilido colocar que diversas empresas importantes ja estio evoluindo para
o uso das Opg¢des Reais, como mostra o estudo de Graham e Harvey (1999).
Nesta pesquisa os autores obtiveram resposta de 392 CFO's (Chief Financial
Officers), estes profissionais pertenciam ou a empresas cadastradas no Financial
Executives Institute e/ou que fizeram parte da lista Fortune 500 de 1998 (nao ha
como ter certeza das percentagens pois as respostas foram recebidas por uma
terceira parte responsavel por tornd-las anonimas). O artigo conclui que a maioria
das firmas utiliza técnicas de valor presente para avaliar novos projetos. E apesar
de ndo ter como comprovar a veracidade das respostas, ou seja, na realidade esta
sendo considerado o que os CFO's acreditam que fazem e nao efetivamente o que
esta sendo feito em suas firmas, a pesquisa mostra que 26.9% dos executivos
consultados sempre ou quase sempre incorporam as Opgdes Reais a sua
avaliacdo.

Esta segunda secdo do capitulo 2 trata mais diretamente da teoria das
Opcoes Reais. Fornecendo em uma primeira parte a revisdo tedrica da base
matemdtica estocéstica necessdria para seu entendimento. A seguir apresenta-se as
duas principais ferramentas de modelagem dos problemas desta teoria, a

Programacao Dindmica e a andlise por Contingent Claims, sendo que, por ser a

? A titulo de curiosidade vale dizer que segundo Amram et al. (1999) o termo Opgdes Reais foi
utilizado inicialmente por Stewart Myers.
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ferramenta escolhida para modelagem nesta dissertacdo, a ultima € exibida com

maior detalhes.

2.2.1.
Base matematica

A teoria das Opcdes Reais como ja explicado, precifica a op¢do de
investimento em um projeto real partindo da analogia a uma opc¢ao financeira, ou
mais especificamente a uma opcao de compra americana. Para realizar esta tarefa
¢ valido expor brevemente a base matemética requisitada para entender como é
obtida a equacdo diferencial parcial que representa o valor desta op¢ao de compra
americana. A apresentagdo compreenderd, na ordem, o processo estocdstico, o
processo estocdstico de Markov, o processo estocdstico de Ito, o processo
estocastico de Wiener, o Movimento Geométrico Browniano e o teorema
fundamental do cdlculo estocéstico, ou Lema de Ito. Segue a apresentacao:

- Processo Estocastico

O processo estocastico pode ser entendido como a tentativa de descrever
uma varidvel que se desenvolve no tempo de uma maneira parcialmente (ou
totalmente) aleatéria e imprevisivel. Este processo é definido por uma lei de
probabilidade para a evolugdo desta variavel no tempo.

Os processos estocdsticos podem ser qualificados como estacionarios,
quando as propriedades estatisticas (média e variancia) da varidvel sdo constantes
ao longo do tempo, ou nao-estaciondrios, onde o valor esperado pode crescer sem
fronteira. Estes processos podem ser ainda definidos em tempo continuo ou
discreto.

- Processo de Markov

O processo de Markov € definido como o processo estocdstico onde
somente o valor atual de uma varidvel € relevante para se prever os valores
futuros. Esta premissa simplifica a andlise dos processos estocdsticos, como no
caso dos precos de agdes, que geralmente sdo modelados usando este processo
(Dixit e Pindyck, 1994). Ou seja se o preco de uma acdo segue um processo de
Markov, as previsdes sobre a flutuacdo futura dos precos desta acdo ndo devem
levar em conta a flutuacido ocorrida no passado. A uUnica informacido importante

que temos para avaliar esta acdo € o preco disponivel no presente. O mesmo €
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véalido para o caso de valores futuros expressos em termos de distribuicdes de
probabilidades, quando a propriedade de Markov estabelece que a distribuicao de
probabilidades dos precos em qualquer tempo no futuro depende unica e
exclusivamente do preco atual da acdo.

Vale acrescentar que o considerag¢do da propriedade de Markov para o preco
das acdes, somente se torna correta se for considerada a Forma Fraca da
Eficiéncia de Mercado, onde o preco atual da agdo ja reflete plenamente todas as
informacdes que estdo contidas na seqiiéncia histérica do preco.
Consequentemente, se a propriedade de Markov se verificasse, ndo existiria
nenhum beneficio em utilizar séries historicas dos precos para prever as
movimentagdes futuras no valor de mercado das acdes.

- Processo de Ito

Os Processos de Ito sdo processos de Markov em tempo continuo, e podem
ser utilizados para representar a dinamica do valor de um projeto, precos de venda
de mercadorias, precos de compra de materiais e outras varidveis que se
desenvolvem estocasticamente através do tempo e que afetam a decisdo de
investir.

Uma das primeiras dificuldades destes processos € ndo possuirem uma
derivada convencional em rela¢do ao tempo, ou seja, que ndo pode ser manipulada
usando-se as regras ordindrias de cdlculo. Para isto € usado o Lema de Ito, que
serd apresentado mais abaixo.

- Processo de Wiener

O processo de Wiener, também conhecido como Movimento Browniano,
faz parte da classe de processos estocdsticos de Ito, e possuem trés caracteristicas
principais como colocado por Dixit e Pindyck (1994): E um processo de Markov;
tem incrementos independentes, ou seja, a distribuicdo de probabilidade para a
mudanca no processo em qualquer intervalo de tempo € independente de todos os
outros intervalos de tempo; e mudancgas no processo em qualquer intervalo de
tempo sao normalmente distribuidas, com uma variancia que aumenta linearmente
com o intervalo de tempo considerado.

O Movimento Browniano, ou mais genericamente o processo de Ito, pode

ser representado pela seguinte equacao:

dx =a(x,t)dt + b(x,t)dz 2.1
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A derivada dt € considerada infinitesalmente pequena, o que faz com que

toda vez que for elevada por um numero maior que um, o resultado seja zero.
dt" =0 se n>l1 2.2)

O que este resultado apresenta na realidade € quantificacdo da intui¢do de
que as derivadas de magnitude dt sdo as magnitudes relevantes, e que dt" para n>1
sdao de menor ordem de magnitude e podem ser ignoradas.

Além disto, dz € definido como a derivada do processo padrao de Gauss-

Wiener, por vezes chamado somente de incremento de Wiener):
dz=¢-/dt ; onde € =~ N(0,]) (2.3)

Logo dz segue uma distribuigdo normal com varidncia dt, como

desenvolvido abaixo*:
E[dz] = E[e]- J/dt =0

Var[dz] = Varle - dt] = (Vdt | - Varle] = dt - Var[e] = dt
Var[dz] = E|(dz - E[dz])’ |= Eldz?]= at

Var[dz’]=0= E[(dz*> - E[dz*]] |=0= dz’ =E[dz’]..dz’ =dt  (2.4)

- Movimento Geométrico Browniano

O Movimento Geométrico Browniano (MGB) é um caso particular do
Processo de Ito descrito pela eq. (2.1). Geralmente € o processo utilizado para
modelar preco de acgdes, taxas de juros, precos de produtos e outras varidveis
financeira e econdmicas (Dixit e Pindyck, 1994). E como serd explicitado no
proximo capitulo, serd utilizado como proxy do comportamento do preco do
petréleo ao longo do tempo nesta dissertagao.

No MGB os parametros que multiplicam as derivadas dt e dz sdo chamados

de drift e variancia, e sdo dados por:

* Este resultado ser4 utilizado mais 2 frente porém para maiores explicacdes de sua prova, ou seja
do desenvolvimento para explicitar o fato de que a variéncia de dz” é igual a zero, verificar
Apéndice de Smith (1979).
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a(x,t)=0x
b(x,t)=0x 2:5)

A escolha do Movimento Geométrico Browniano deve ser feita
considerando a possibilidade do processo divergir levando x(¢) para o infinito,
devido a esta restricdo alguns modelos que seguem o MGB podem nido ser muito
realistas.

- Lemade Ito

Conforme dito anteriormente, o processo de Ito é continuo no tempo e nao
diferencidvel pelas regras ordindrias de cédlculo. Porém para calcular o valor de
uma opg¢ao € necessario antes achar algumas derivadas e integrais que tém como
argumento Processos de Ito. Para resolver esta problemética € necessdrio utilizar o
Lema de Ito, ou como também conhecido, o Teorema Fundamental do Calculo
Estocastico.

O Lema de Ito pode ser entendido como uma versido da Expansio de Taylor
para o célculo estocastico (Dixit e Pindyck (1994)). Para ilustrar sua utilidade
pratica serd considerada abaixo a varidvel x(t), que segue um Processo de Ito, ou
Movimento Browniano Generalizado, onde dz novamente representa o incremento
de Wiener, conforme na eq.(2.1).

Considera-se também a funcdo F(x,t) que € diferencidvel ao menos duas
vezes em relagdo a x € uma vez em relagdo a t. Utilizando o Lema de Ito, sua

derivada sera:

2 3
=g L L o LI (2.6)
ox ot 2 0x 6 Jx

Sabendo-se que pela eq.(2.2): dt" =0 para n>1; e que pela eq.(2.4):
dz* =dt.
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Obtém-se:
dx? =a2(x,0)dt” + b (x. Odt + a(x, Ob(x, L2 = b2 (x, )dt:
dx® = (dx2)2 = b (x, 0dt 2 = 0;

n>2=dx" =0

Entdo pelo Lema de Ito encontra-se a derivada da fun¢do F. Este resultado

obtido serd utilizado mais adiante nesta dissertacao.

2
dF = g—l;(a(x, t)dt + b(x, t)dz)+ g—I:dt + %gx—sz (x,t)dt
oF OF 10°F , oF
dF =| — ) —+———b’(x,t) |dt + b(x,t) —d 2.7
8t+a(x )8x+2ax2 (x, 1) dt+blx )ax “ 7

2.1.2.
Ferramentas de modelagem dos problemas de Opcoes Reais

Ap0s as defini¢Oes da subse¢do anterior, o proXimo passo para a obtencao
da equacdo diferencial parcial, que representa o valor da op¢@o de investimento, é
entender como realizar a modelagem matemédtica da decisdo de investimento.
Com este objetivo as duas principais ferramentas de modelagem, segundo Dixit e
Pindyck (1994), Programacdo Dindmica e a Contingent Claims Analysis sdo
apresentadas nesta subsecdo. Além disto, € apresentada uma comparacao entre as
duas ferramentas, mostrando que apesar de serem semelhantes, fazem
consideragdes distintas sobre mercados financeiros e taxas de desconto utilizadas
pelas firmas para valorar fluxos de caixa futuros.
- Programacdo Dindmica
A programacdo dindmica é um modo sistemdtico de realizar comparacdes
entre decisdes dindmicas (Dixit e Pindyck, 1994). Como por exemplo no caso
simples da decisdo de uma firma entre a decis@o de investimento no periodo
imediato e a decisdo de espera, representada por uma funcdo de valoracdo que
engloba as conseqiiéncias de todas as decisdes subsequentes. A direcdo de
decisdes 6timas serd do ultimo para o primeiro ponto na escala do tempo, ou seja

para obter-se a seqiiéncia 6tima de decisdes trabalha-se backwards.
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A Programacio pode ser melhor entendida observando-se a equacdo de

Bellman:

Ft(xt):matlx ﬂl(xl’ul)+%Et[Ft+l(Xl+l)] (28)

(+p

Esta equacdo é também conhecida como equagdo fundamental da
optimalidade. A primeira parcela significa o payoff imediato, ou a receita liquida
que advém exatamente do periodo t. A segunda parcela é o valor de continuacao,
ou seja, o valor presente de todos os fluxos de receita posteriores ao periodo em
questdo, descontados a taxa de juros ajustada ao risco, p. A melhor decisdo é
aquela que maximiza a soma destas duas parcelas. A varidvel u; pode ser

compreendida como uma varidvel de controle para representar as escolhas

disponiveis para a firma em cada periodo.

- Contingent Claims

A andlise por Contingent Claims € baseada nos fundamentos da teoria de
finangcas econOmicas e considera que existam diversos ativos negociados com
retornos e riscos diferentes. Ao avaliar um novo ativo, este terd seu retorno e risco
replicados por um portfolio de ativos existentes, o valor do ativo seguird o valor
do portfolio se considerarmos que qualquer diferenca de preco entre a cesta € o
ativo serd aproveitada por arbitrageurs’ e ndo durard muito.

Neste modelo a taxa de retorno esperada € definida como a variacdo do
valor de projeto somada aos dividendos, que podem ser diretos ou indiretos (neste
ultimo caso também chamado de convenience yield). E a taxa de retorno livre de
risco € especificada exégenamente.

O primeiro passo do procedimento para valorar o ativo (um projeto, por
exemplo) consiste em criar um portfolio livre de risco. Um dos componentes que
este portfolio possui € a op¢ao de investir no proprio projeto. O outro componente
do portfolio normalmente é o préprio ativo (ou projeto), porém caso o ativo em

questdo ndo seja negociado diretamente em algum mercado liquido tenta-se

3 Agentes que ao notar possibilidades de lucro imediato sem risco, atuam em beneficio préprio e
ao mesmo tempo geram equilibrio de precos entre ativos com caracteristica de risco semelhante.
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replicar o seu risco e retorno caracteristicos através de um portfolio com ativos
negociados existentes.

Com o portfolio montado € necessdrio desenvolver o retorno da carteira
que serd formado do ganho de capital e dos dividendos fornecidos pelo ativo, que
serdo negativos se o portfolio estiver short no ativo. Para determinar a quantidade
relativa de um ativo em relacdo ao outro na carteira, deve-se igualar a zero a
parcela referente ao risco aleatdrio, representado pelo incremento de Wiener, este
procedimento se tornard mais claro no capitulo 3 com a ilustragdo algébrica.

Feito isto e lembrando que a carteira € livre de risco iguala-se o retorno
total da carteira, citado acima, com o retorno da taxa livre de risco, obtendo entao
a equacao diferencial parcial que rege o valor da op¢ao de investir no ativo. Outra
op¢ao para compor o portfolio juntamente com a opcdo seria por exemplo, o
produto principal produzido no projeto (petréleo no caso desta dissertacdo), em

lugar de quotas do ativo.

- Comparacao

A comparagdo entre os dois instrumentos € baseada na colocac¢do de Dixit e
Pindyck (1994), estabelecendo que o Contigent Claims, trata o risco de uma
maneira mais adequada que a Programac@o Dindmica, pois a taxa de desconto, ao
invés de exdgena, é derivada do equilibrio geral do mercado dado pela teoria do
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Contudo vale sublinhar que o Contingent
Claims requer a existéncia de uma vasta quantidade de mercados de ativos de
risco, o que se confirma para a industria do petréleo mas pode se tornar dificil em

certos casos, enquanto que a Programag¢do Dinamica ndo faz esta demanda.

2.3.

Aplicacoes da teoria de Opcoes Reais a Industria de extracao do
Petroleo, Revisao Bibliografica

Conforme a revisdo da teoria da andlise de investimentos, onde foram
observados os métodos mais utilizados no mercado, a andlise por Opcdes Reais

foi sugerida devido principalmente a necessidade de levar em consideragdo a
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flexibilidade em projetos especificos, entre eles os da indistria de upstream® do
petréleo que € o cerne desta dissertacao.

ApOs a base matematica e as formas de modelagem estarem apresentadas, €
vélido fazer uma revisdo bibliografica de textos que servirdo de plataforma para a
idéia principal deste trabalho, que € a tentativa de validar as vantagens tedricas da
utilizacdo da teoria de Opcdes Reais na decisdo de investimentos para
desenvolvimento de campos de petréleo. Além de estabelecer a referéncia para
utilizar o MGB como processo representativo do comportamento dos precos do
petréleo ao longo do tempo, uma importante premissa utilizada nesta dissertacao.

O primeiro € um paper de autoria de Paddock, Siegel e Smith (1988), que
também tem seus resultados discutidos no capitulo 12, do livro de Dixit e Pindyck
(1994). O segundo é um artigo de Dias, Real Options in Upstream Petroleum:
Overview of Models and Applications (2002), que além de apresentar um
overview dos modelos de Op¢Oes Reais em exploragdo e produgdo, sugere a base
tedrica do modelo utilizado nesta dissertacdo. E o terceiro paper é de Pindyck
(1999), onde o autor constata analisando uma série de 127 anos de dados de
precos do petréleo que para modelagem de decisdes de investimento irreversiveis

pode-se considerar que o petroleo segue o0 Movimento Geométrico Browniano.

2.3.1.

Option Valuation of Claims on Real Assets: The Case of Offshore
Petroleum Leases (Paddock, Siegel e Smith, 1988)

Com seus trabalhos iniciados no MIT utilizando a teoria de op¢Oes para
valorar uma concessao de campo de petrdleo offshore e determinar o timing 6timo
de investimento para seu desenvolvimento, e com diversos papers publicados,
Paddock, Siegel e Smith tém sua abordagem tida como base do mais popular
modelo para aplica¢cdes na industria de exploragcdo de petrdleo (Dias, 2002). Ao
longo desta revisdo serdo apresentados também comentdrios feitos durante a
revisdo deste mesmo artigo por Dixit e Pindyck (1994), em seu capitulo 12.

O artigo utiliza uma analogia ao trabalho seminal de Black e Scholes (1973)

e Merton (1973), e inicialmente demonstra como desenvolver um modelo

® Entenda-se por upstream a exploragdo, desenvolvimento e produgdo. Enquanto dowstream
significa o transporte, refino e distribuigéo.
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explicito de equilibrio no mercado para reservas desenvolvidas de petréleo, os
ativos reais. Depois, usando concessdes de petréleo como um exemplo,
especificam o problema de valoragdao em detalhes suficientes para permitir exame
das questdes tedricas e praticas envolvidas na extensdo das opcdes financeiras
para opg¢des reais. Finalmente, considera economias em termos de informagdo e
computacionais na metodologia de valoracdo de opcdes em relagdo as técnicas de
desconto de fluxo de caixa convencionalmente utilizadas.

A avaliagdo de concessdes de dreas de reservas offshore de petréleo é um
topico importante, pois os leildes podem envolver bilhdes de dodlares. As
avaliacdes do governo, segundo os autores, tendiam a subestimar as ofertas da
industria. Usando os mesmos dados geoldgicos e de custo que o governo, os
autores chegam a valores mais préximos das ofertas da inddstria. Vale dizer que a
publicacdo é datada de 1988 e que foge ao escopo desta dissertacao a continuidade
dos testes.

Continuando a analise do modelo de concessoes de petrdleo desenvolvido
por Paddock, Siegel e Smith (1988), Dixit e Pindyck (1994) estabelecem ser
aparente que o fracasso em reconhecer e contabilizar as caracteristicas de opcao
de uma reserva de petrdleo pode levar a sérios erros em sua valoragdo. Os dois
autores criticam a metodologia do VPL, acrescentando que provavelmente este
método seria utilizado pelo governo americano em suas avaliagdes. E a razdo para
as baixas avaliacOes observadas seria a maior volatilidade percebida nos pregos
internacionais do petréleo, que leva a uma maior taxa de desconto e logo um
menor valor estimado da reserva ndo desenvolvida. Dixit e Pindyck (1994)
colocam que na realidade, o correto seria considerar a flexibilidade que o
proprietario tem ao desenvolver realmente a reserva, ou seja o valor da op¢ao da
reserva. Ressaltando que propriamente por ser um valor de opc¢ao, quanto maior a
volatilidade dos precos de petroleo, maior o valor da reserva. Ou seja, a dire¢@o do
resultado é oposta a que o VPL simples indica.

Os autores levantam que, no caso da utilizacio do fluxo de caixa
descontado, para a determinag¢do dos fluxos de caixa esperados e as taxas de
desconto, € necessdrio primeiro especificar distribuicdes estatisticas (ndo
necessariamente independentes) para custos de exploragdo, quantidades de
reservas de hidrocarbonetos, custos de desenvolvimento, precos do petrdleo e

custos operacionais. Para complicar ainda mais o analista deve fazer
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consideragcdes sobre o timing da exploragdo e desenvolvimento, assim como a
taxa de extracdo. Como normalmente usada, a analise por FCD deve envolver
simulagdes de Monte Carlo.

Continuando as criticas ao FCD como normalmente utilizado, o artigo
coloca que realizar os célculos corretamente ¢ muito dificil, e o método possui
cinco fraquezas principais que inibem a correta precificagdo da concessao:

- Timing para exploracdo e desenvolvimento ndo € transparente, € arbitrario
e subjetivo;

- Diferentes companhias e o governo podem avaliar diferentemente
distribuicdes estatisticas futuras;

- A escolha da taxa de desconto ajustada ao risco na presenca de estruturas
estatisticas complexas de fluxo de caixa € uma tarefa dificil. As companhias e o
governo terminam por usar regras ad hoc (regras de bolso, ou ainda rules of
thumb);

- Os calculos do FCD, particularmente aplicagdes de Monte Carlo, sdo
muito complexas e custosas;

- E informacdes sobre as dreas de concessdo sdo muito vagas no momento
do leildo e logo as variacdes entre avaliagdes podem ser grandes.

Em uma breve exposi¢do dos motivos pelo qual a avaliacdo apropriada de
uma concessao de petréleo envolve avaliar fluxos de caixa de caracteristica multi-
estagios, o artigo explica que o possuidor de uma concessao de petréleo offshore
deve passar por trés estdgios antes de ter petréleo na superrficie: exploracao,
desenvolvimento e extracdo. A exploracdo envolve atividades sismicas e de
perfuracdo para obter informacdo sobre quantidade de hidrocarbonetos existentes
na drea, e o custo de retird-los. Se os resultados da exploracao forem favordveis, a
firma deve partir para o estdgio de desenvolvimento, que envolve colocar o
equipamento para extrair o petréleo, por exemplo construindo plataformas e
perfurando pogos de produgdo. Os investimentos em desenvolvimento convertem
reservas ndo-desenvolvidas em reservas com capacidade de producdo. Apds o
desenvolvimento do campo o concessiondrio pode decidir o melhor momento para
iniciar a extracdo. Entdo tanto a exploragdo quanto o desenvolvimento e a
extracdo representam opg¢oes para o concessiondrio. No caso das duas primeiras
opg¢des o0 governo sujeita o concessiondrio as regras de tempo méaximo permitido

para iniciar explorag¢do e desenvolvimento.
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Posteriormente, os autores definem os estdgios explicitados anteriormente
em trés op¢Oes explicitadas anteriormente, definindo seu preco e payoff: o estagio
de exploracdo possuindo a opcdo de fazer os gastos em exploracdo e receber o
valor da reserva nao desenvolvida, resolvendo a incerteza a respeito da quantidade
de petrdleo e do custo de desenvolvimento das reservas; o desenvolvimento sendo
a op¢ao de pagar o custo de desenvolvimento e receber a capacidade produtiva; e
a extracdo que € a opg¢do de retirar os hidrocarbonetos. Lembrando também que
nesta avaliacdo de reservas desenvolvidas € necessdrio assumir premissas sobre a
qualidade do petrdleo, custos e taxas de extracdo futuras, impostos, regimes de
royalties e precos do petréleo.

Dixit e Pindyck (1994) concordam que a valoracdo e exploracdo de uma
area concedida de petréleo pode ser vista como parte de um problema de
investimento multi-estdgios, envolvendo exploragcdo, desenvolvimento e extragao.
Como a fase de desenvolvimento envolve o maior desembolso de capital, € fase
que tem op¢do com maior importancia. Por isto, o foco serd na avaliacdo na opcao
de desenvolvimento da reserva ndo desenvolvida (mas bem delineada), e na
decisao de quando a desenvolver, j4 que a opg¢do € do tipo americana. Chamando
atencdo para o fato da op¢ao de desenvolver uma reserva nao ser perpétua, devido
ao limite de prazo, estabelecido no contrato de concessdo, para apresentagdo do
plano de obras para desenvolvimento.

No modelo desenvolvido ao longo do artigo, a receita de capital segue um
Movimento Browniano, e provém de duas fontes: os lucros da producdo e o ganho
de capital por possuir o petréleo restante. A producdo segue um decaimento
exponencial, que é colocada como uma premissa assumida para representar as
restri¢des geoldgicas na taxa de extracdo. Desenvolvendo equacdes conclui-se que
o Valor do Campo segue um MGB.

O paper apresenta em tabela, que € reproduzida abaixo, a analogia entre
uma reserva ndo desenvolvida de petréleo e uma op¢do financeira de compra
americana. Esta opcdo é definida como americana devido ao fato do possuidor da
concessdao poder exercer sua opc¢do em qualquer periodo de tempo até sua

expiragao.
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Tabela 2.1- Comparacao das Variaveis para Modelos de Precificacao de uma Opcao de
Compra Financeira e uma Reserva Nao Desenvolvida de Petrdleo

Opcao Financeira Reserva Nao-Desenvolvida

Preco atual da acédo Valor corrente da reserva desenvolvida

Variancia da taxa de retorno da acao Varidncia da taxa de variagdo do valor da
reserva desenvolvida

Preco de exercicio Custo de desenvolvimento por unidade
produzida

Tempo de expiracio Prazo do contrato de concessdo

Taxa de juros livre de risco Taxa de juros livre de risco

Dividendos Venda da producdo menos deplecio

PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0116503/CA

Fonte: Paddock, Siegel e Smith, 1988

Dixit e Pindyck (1994) corroboram analogia feita no artigo e apresentada
acima na tabela 2.1. Explicando ainda que a analogia ao dividendo, no estudo
revisado, para a reserva desenvolvida € a receita provinda da produ¢do menos a
taxa de deplecdo, que a firma deixa de receber ao adiar a producao.

Os autores do artigo fazem simplificagdes de que € sempre 6timo comegar o
desenvolvimento imediatamente apds uma exploragdo bem sucedida ter ocorrido.
Dizendo que, sem a incerteza geoldgica, juntar as op¢Oes de desenvolver e
explorar é sempre apropriado. Assume-se também que a taxa de retorno de uma
reserva desenvolvida segue um movimento Browniano.

Para a deducdo da equacdo diferencial parcial o retorno deve ser
decomposto em duas partes, o ganho de capital sobre o petrdleo restante, que € o
ganho (perda) decorrente da valorizagdo (desvalorizagdo) do preco da commodity
subtraido da deplecdo da reserva, e o fluxo de lucros com a producdo e
comercializacdo da producdo. Além disto, conforme explicitado por Dixit e
Pindyck (1994), o método Contingent Claims pode ser utilizado neste artigo para
avaliar reservas ndo desenvolvidas. Este método € passivel de utilizagdo porque
para replicar as flutuacdes no preco do petréleo existe uma grande variedade de
instrumentos financeiros, como contratos futuros, a termo e a¢des de companhias
de petréleo.

A equacdo diferencial parcial para o valor da reserva ndo desenvolvida,

F(V,t), € entdo dada por:

%-Gf-V2-FW+(r—5)-V-FV—r-F:—Ft (2.9)
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Os parametros necessdrios para resolver a eq.(2.9) estdo presentes na Tabela
2.2. Destes, somente o desvio padrdo da taxa de variacdo da reserva desenvolvida
e a taxa livre de risco ndo sdo diretamente observdveis. Vale acrescentar que os
autores elogiam a abordagem da avaliacdo por Op¢des Reais por ndo requisitar o
calculo da taxa de desconto ajustada ao risco.

Na se¢do de resultados empiricos, o artigo utiliza o modelo desenvolvido
para estimar valores de mercado de campos de petréleo offshore ofertados em um
determinado leildo. Os valores encontrados s3o entdo comparados com
estimativas obtidas através da utilizagdo do FCD realizadas pelo US Geological
Survey (USGS, que fornece também dados acerca da quantidade de
hidrocarbonetos recuperdveis e seus desvios padrdo, probabilidades do pogo estar
seco, e custos de desenvolvimento e exploracdo). E sdo também comparados

com as ofertas da industria para os mesmos contratos de concessao.

Tabela 2.2- Parametros utilizados para calculo da Reserva Nao Desenvolvida

Parametros Premissas

Além dos dados fornecidos pela USGS, US$
12 / barril de petréleo da reserva e entre US$
USS$ 2-3 por mcf de gds natural na reserva

Valor da reserva desenvolvida descontada para
o tempo até o inicio do desenvolvimento

Varidncia da taxa de variagdio do valor da Realizou testes para 6°=0.02019 (6=0.142) e

PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0116503/CA

reserva desenvolvida 6°=0.0625 (6=0.25)

Custo de desenvolvimento por unidade Considera 77% do valor fornecido pela USGS
produzida (**)

Prazo do contrato de concessdo 5 anos

Taxa de juros livre de risco Taxa real de 1.25%

Venda da producdo menos deplecio 6=0.041 (*)

(*) Para achar este valor utiliza aproximacao de que precos de uma reserva desenvolvida tendem a ser um
terco do preco do Crude Oil, e acrescentam que participantes da indudstria normalmente utilizam este
valor. Além de considerar que o custo operacional mais os royalties por barril eqiiivalem a trinta porcento
do valor de mercado e que a depreciacao vale dez porcento do valor de mercado.

(*¥*) Vale dizer que neste paper, o modelo considera o desenvolvimento como um ato de dispéndio
imediato.

O artigo chega a diversos resultados, sendo o de principal importancia para
esta disserta¢do, a comprovagdo empirica do valor da concessdo de um campo de
petréleo com opg¢do de esperar para explorar e desenvolver. Os testes foram feitos
com dados de dreas de alto custo (no Alaska e Atlantico Norte), que ndo teriam
valor pelo critério do VPL como normalmente utilizado. Contudo ao realizar a

avaliagdo por Opgdes Reais mostra-se que os contratos possuem valor e que este
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cresce conforme o maior tempo permitido para espera, especialmente em periodos
de grande incerteza a respeito dos precos futuros do petrdleo e gas natural como

pode ser visto na Tabela 2.3 que € reproduzida abaixo.

Tabela 2.3 - Valoracao por Opcoes Reais para Diferentes Variancias e Tempos de
Expiracédo: Reservas Nao Desenvolvidas com Custos de Desenvolvimento Altos
(valores em milhoes US$)

Razdo Valor Custo de Desenvolvimento

(V/D)
Variancia e tempos de expiracao 0.70 0.80 0.90 1.00
06=0.142, T=5 anos 10.78 26.06 51.51 88.25
0=0.142, T=10 21.76 40.49 67.14 102.41
6=0.142, T=15 28.04 47.65 74.28 108.65
6=0.250, T=5 73.74 106.47 142.96 182.06
6=0.250, T=10 116.50 149.64 184.19 219.70
6=0.250, T=15 139.67 171.84 204.76 238.19

Valor da Reserva = $11.52
Reserva de Hidrocarbonetos = 100 milh&es de barris
Fonte: Paddock, Siegel e Smith (1988)

A respeito da consideracdo dos autores de que o valor da reserva
desenvolvida de petréleo e o preco do petréleo seguem um MGB, Dixit e Pindyck
(1994) sugerem que para periodos longos de tempo, precos de petréleo (assim
como precos de outras commodities) devem convergir para o custo marginal de
longo prazo, e logo reverter para uma média. Porém explicam que com quantidade
limitada de dados ¢ dificil determinar se o processo € de reversdo a média ou se
tem um componente de jump significativo. Esta sugestdao é de grande importancia
e serd testada no artigo de Pindyck analisado na secdo 2.3.3, com base em uma

série longa de precos.

2.3.2.

Real Options in Upstream Petroleum: Overview of Models and
Applications (Dias, 2001)

Este artigo corrobora o fato, ja apresentado neste capitulo, de que
investimentos em projetos de E&P do petréleo devem levar em conta vdrias
incertezas técnicas e econdmicas, € de que existem vdrias opcoes reais valiosas
que agregam valor e podem mudar a decis@o de investimento tomada a partir de

métodos de andlise de investimentos mais tradicionais.
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Comentando o acima apreciado trabalho de Paddock et al (1988), Dias
estabelece que uma das dificuldades da analogia, entre op¢Oes financeiras e
opgOes reais, apresentada na Tabela 2.1, para o caso de reservas desenvolvidas de
petréleo € a determinacdo do valor corrente da reserva desenvolvida. Isto decorre
da ndo existéncia de um mercado direto e liquido para negociagao destas reservas.
Na falta de um valor de mercado, o autor estabelece que o valor de uma reserva
pode ser calculado a partir do valor das receitas de venda liquidas dos custos
operacionais e impostos. Ou seja, sugere a utilizacdio do VPL tradicional nesta
fase de célculos.

Conforme j4 explicado, o tempo para expiracdo deste modelo de op¢do real
€ a data limite de expiracao do direito de investimento, quando a companhia tem
de apresentar imediatamente um plano de investimento para desenvolvimento ou
devolver os direitos de concessao para a agéncia nacional de petrdleo.

O artigo detalha também a analogia do fluxo de caixa liquido em
percentagem do valor da reserva desenvolvida por periodo resultante da posse do
campo de petréleo (convenience yield) a taxa de distribuicdo de dividendos por
periodo (0) existente nos ativos do mercado de capitais. O artigo considera o
efeito do fendmeno da deplecdo devido a quantidade finita de reserva de petréleo.

O autor sugere dois modos praticos de determinar o d. O primeiro assume o
valor do barril de reserva desenvolvida proporcional ao preco do petréleo na
cabeca do pogo, é possivel ver & como (net) convenience yield dos precos do
petréleo usando dados dos mercados futuros.O segundo método € a utilizacao do
convenience yield igual a taxa livre de risco, uma regra baseada no estudo de
Pickles e Smith (1993), e melhor discutida no capitulo 3. O qual Dias classifica
como razodvel para o equilibrio de longo prazo, ja que o processo estocastico para
a varidvel se torna sem drift e neutro ao risco.

Outra discussdo contida neste artigo € a consideracdo pela maioria dos
especialistas, de que o modelo estocastico de reversdo a média (MRM) deve ser
utilizado para as commodities em geral. Esta consideracdo é colocada como
resultado das for¢as de mercado (incluindo cartéis, como a Organiza¢do dos
Paises Exportadores de Petréleo - OPEP) que irdo agir no sentido de trazer o
preco para uma média de longo prazo sempre que esta tendéncia ndo estiver

ocorrendo. Este modelo de reversdo a média € tido como mais consistente com o
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mercado de futuros, com testes econométricos € mesmo com a teoria micro-
economica. Contudo o MGB como utilizado em Paddock ef al (1988) é bem mais
simples de usar e, utilizando-se de resultados de Pindyck (1999) - em trabalho
apresentado na secdo 2.3.3 - conclui que para aplicacdes como Opcdes Reais
assumir o MGB ndo deve levar a erros na decis@o de investimento 6tima.

Vale ressaltar que Dias alerta para um dos resultados de Schwartz (1997), de
que o MGB pode induzir a investimentos tardios, pois negligencia a reversao a
média. O autor acrescenta que, para o preco real do petréleo, o MGB pode ser
uma boa aproximagdo em diversos casos, mas ndo quando os precos spot estao
muito longe de uma faixa de equilibrio de longo prazo (definida no artigo como
entre 18 e 22 ddlares). E que um modelo mais razodvel seria aquele com grau de
previsibilidade entre a do MRM (alta) e a do MGB (baixa), como por exemplo,
modelos que levam em conta diversos fatores (Schwartz e Cortazar, 1998), que
consideram uma reversao a média com jumps (Dias e Rocha, 1998) ou reversdo a
uma média estocéstica (Pindyck, 1999).

Dias ainda explica o conceito de qualidade econdmica da reserva que serd
explicado em maiores detalhes mais adiante na dissertacdo e sugere um dos
modos de regressio do VPL do projeto em relacio ao preco do petrdleo
(denominada de Equacdo Business neste trabalho) baseado na linearidade. E por
fim o autor trata também da abordagem que deve ser adotada quando existe a
incerteza técnica, nido considerada neste trabalho de dissertacdo, seja a respeito da

qualidade econdmica da reserva ou do tamanho do reservatorio.

2.3.3.
The Long-Run Evolution of Energy Prices (Pindyck, 1999)

Este paper tem grande importancia para a presente dissertacao, pois suporta
a tese de que o Movimento Geométrico Browniano pode representar o
comportamento dos precos do petréleo, durante periodos relativamente curtos de
tempo (de vinte a trinta anos), que sdo suficientes para andlises de investimentos
utilizando Opg¢des Reais.

O artigo inicia estabelecendo que produtores e consumidores de energia
regularmente tentam prever precos de petrdleo, carvao e outros recursos ao longo

de horizontes de tempo da ordem de vinte ou trinta anos. E que o ideal seria
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explicar os movimentos de precos em termos estruturais, ou seja, em termos das
varidveis que determinam oferta e demanda. Porém para horizontes longos estes
modelos ndo sdo muito uteis, ja que € dificil prever suas varidveis.

Como resultado as previsoes de precos de energia ao longo de horizontes
longos de tempo s@o extrapolacdes em que assume-se que 0s Pregos reais crescem
a uma taxa fixa. Ou alternativamente, pode-se assumir que o preco reverta para
uma linha de tendéncia que cresce ou declina. Esta ultima premissa € consistente
com a nocdo de que o recurso € produzido e vendido em um mercado competitivo
e logo reverte para um custo marginal de longo prazo. Isto implica em considerar
choques de precos como tempordrios e que em horizontes de tempo longos os
precos revertem a média.

Vale lembrar que a questdo da defini¢io do comportamento do preco como
processo de reversdo a média ou MGB é importante quando investimentos tém
caracteristicas de op¢ao, ou seja, quando sdo irreversiveis. Porém nas avaliagcOes
pelo VPL simples, onde s6 se considera o valor esperado dos precos (e ndo seu
comportamento) esta questao ndo € tao importante.

Para os precos do petrdleo, os testes sdo realizados a partir de uma série de
precos de 127 anos, utilizando médias do preco dos produtores nos EUA. A série
foi deflacionada pelo Wholesale Price Index, até 1970, e pelo Producer Price
Index de 1970 em diante.

Pindyck testa se os precos seguem uma reversao a média, para isto, o autor
traca um grafico do logaritmo natural da série de precos deflacionados em relagdo
ao tempo e adiciona linhas de tendéncias quadraticas, utilizando intervalos de
tempo variados para isto (por exemplo, inicialmente a série de dados inteira,
depois somente até 1960, depois sé até 1970 e assim por diante). Os resultados
sugerem que os logaritmos dos precos revertem para uma linha de tendéncia
quadratica, porém a reversdao € lenta. E a prépria linha de tendéncia flutua
conforme a amostra € estendida. O que torna os testes inconclusivos, ja que os
precos de energia reais revertem para linhas de tendéncia com inclinag¢des e niveis
que mudam continuamente e de maneira imprevisivel ao longo do tempo.

O texto mostra também que considerando um processo auto regressivo de
primeira ordem e com vida-média observada de cinco anos para o petrdleo, pode-
se concluir que sao necessarios 120 anos para rejeitar o teste da raiz unitdria para

um nivel de confianca de noventa e cinco porcento. Este teste tem como principal
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finalidade mostrar se o processo é um random walk, o que € rejeitado (com 95%
de confianca) para o petréleo, porém somente quando utilizados dados desde pelo
menos 1900.

Outro teste realizado € a verificacdo da hipétese de os choques de precos
serem temporarios, ou seja, se a série de precos € estaciondria (reversao a média)
ou ndo estacionaria (random walk). Testes de razdo da varidncia sao utilizados e
para o caso do petr6leo os choques sdo determinados como em sua maioria
transitdrios, ou seja, componente randow walk € pequeno.

Pindyck estabelece que apesar dos esforcos da OPEP em manter os precos
acima dos niveis de competicao por certos periodos de tempo, no longo prazo a
producdo de dleo tem sido competitiva. Logo se deve esperar uma reversao para
um custo marginal de longo prazo. O autor escreve entdo, que para recursos que
sofrem deplecdo, a variagdo do nivel e inclinacdo da linha de tendéncia é uma
resposta a flutuacdo na demanda, custos de extracdo e reserva. E estes parametros
flutuam continuamente e imprevisivelmente ao longo do tempo, tornando o custo
marginal de longo prazo inobservavel.

A literatura sobre Opg¢des Reais utiliza a conveniente premissa de que
variaveis estocasticas relevantes seguem o MGB, segundo o autor que cita
inclusive o artigo de Paddock et al (1988). Pindyck prossegue colocando que a
premissa € vélida se a reversdo a média € lenta, como ja foi concluido no artigo, e
se a volatilidade implicita é relativamente constante (jA4 que o MGB a considera
constante).

Para verificar a dltima hipétese € realizado um teste, para intervalos de
tempo iniciados em 12 décadas diferentes (de 1870 até 1970) e terminando em
1996, onde sdo calculadas as volatilidades e taxas de crescimento para cada
amostra. O resultado pode ser observado na tabela abaixo, onde a taxa de
crescimento € bem perto de zero e estabilidade da volatilidade se mostra

consistente com o modelo de reversao lenta a média.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116503/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0116503/CA

44

Tabela 2.4 - Taxas de Crescimento Percentuais e Desvio
Padriao Anuais do Petréleo

Amostra U c
1870-1996 -0.0027 0.2072
1880-1996 0.0064 0.1794
1890-1996 0.0052 0.1784
1900-1996 0.0018 0.1702
1910-1996 0.0111 0.1740
1920-1996 0.0050 0.1712
1930-1996 0.0069 0.1683
1940-1996 0.0096 0.1603
1950-1996 0.0067 0.1725
1960-1996 0.0091 0.1762
1970-1996 0.0144 0.2069

Fonte: Pindyck (1999)

Concluindo, Pindyck coloca que "estes numeros sugerem que para
decisdes de investimento irreversiveis para os quais o preco do petrdleo é a
varidvel estocdstica principal, pressupor o MGB néo deve levar a grandes erros na

regra 6tima de investimento".
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3
Modelagem do Back-Testing do método das Opcoes Reais

Conforme apresentado no capitulo anterior, em casos especificos como
projetos de exploracdo e producdo de petrdleo, existem relevantes criticas aos
métodos de avaliagdo usados correntemente por analistas de investimentos, neste
capitulo representados pelo valor presente liquido (VPL). O método de opgdes
reais surge entdo, teoricamente, para responder grande parte das criticas
levantadas.

Porém ao observar a literatura existente, pode-se notar que sdo escassas as
comparagOes entre os dois métodos. Inclusive Copeland e Antikarov (2000) citam
que existem poucos estudos empiricos que comparam os métodos do VPL e das
opcdes reais. Os autores encontraram somente quatro estudos empiricos com este
tipo de comparagdo, sendo um deles o paper de Padock, Siegel & Smith (1988),
analisado no capitulo 2. Indo ao encontro do principal objetivo desta dissertacao
os autores declaram que "Talvez um artigo econdmico experimental preencha a
lacuna."(pg76). Necessidade reforcada e estimulada por Dixit e Pindyck (1994),
quando escrevem que: "Existe bastante evidéncia certificando o mérito e significincia
desta teoria (de Opcgdes Reais). Entdo testes empiricos mais sérios se tornam uma

oportunidade de pesquisa. N6s esperamos que nosso livro espalhe e melhore a

compreensdo desta teoria, e indiretamente contribua para a pesquisa no lado empirico.

(pg 425)".

Para preencher parte das lacunas existentes neste campo, este trabalho de
dissertacdo ird comparar a utilizacdo do método das Opcdes Reais com o critério
de investimentos do VPL. Esta comparagdo serd realizada através de um back-
testing, que € uma modalidade de teste utilizada para verificar a efetividade de
critérios a posteriori. Ou seja, olhando para o passado, com todos os dados de
mercado ocorridos disponiveis, e sabendo das decisdes que seriam tomadas, pode-
se verificar os resultados destas decisoes e logo a eficiéncia do critério que baseou
as mesmas.

Explicando mais detalhadamente, o back-testing consiste de duas etapas.
Em uma primeira fase, chamada de ex-ante, serdo reproduzidas as condicdes de

tomada de decisdo no passado, e serdo tomadas as decisdes pelos métodos do VPL
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e das opcoes reais. Na segunda etapa, chamada de ex-post, ja de posse das
decisdes tomadas e dos valores ocorridos realmente para os precos do petrdleo,
calcula-se o valor presente liquido ex-post para a alternativa definida por cada um
dos critérios. Ap6s definir o intervalo de anos para a realizacdo dos testes, que
nesta dissertacdo serd entre 1970 e 1990, encontra-se o resultado do back-testing
somando-se os valores em cada ano do VPL ex-post. Como parametro para
definir o critério de decisdo mais bem sucedido foi escolhido o somatério destes
VPLs ex-post em cada ano de andlise, esta definicao foi tomada com base no fato
de que estando todos os valores em termos reais, ndo hd a necessidade de dar
pesos diferentes a cada valor.

O procedimento acima descrito utiliza-se de dados passados de projeto
representativo da inddstria de petréleo brasileira fornecido pela Petrobras e um
modelo desenvolvido nesta dissertacdo que serd mais bem explicado abaixo. Este
modelo analisa projetos na industria de extracdo de petrdleo, dotados das opgdes
de espera e de escolha entre trés alternativas de intensidade. O processo testado
para o comportamento do preco real do petréleo é o Movimento Geométrico
Browniano. Vale dizer que este modelo pode ser adaptado para outros projetos
com opg¢oes semelhantes e/ou processos estocasticos diferentes, mas caso queira-
se levar em consideracdo outras opgdes operacionais que a firma pode exercer
durante a vida produtiva da reserva, como a op¢do de expandir a producio, opcao
de aumento da vida util da reserva através de injecdo de dgua (Castro, 1998),
op¢do de suspensdo tempordria da producdo ou mesmo a op¢do de abandonar a
concessao, serd necessario um novo algoritmo.

Ao longo deste trabalho, a fase de desenvolvimento do projeto representara
o projeto inteiro de E&P (Exploracio e Produg¢do) do campo de petrdleo.
Conforme ja explicado, na realidade o problema multi-estdgios estd claramente
delineado na avaliacdo de um campo de petréleo. Onde o primeiro estdgio envolve
a exploracdo, testes sismicos e testes de perfuracdo que sdo realizados para
descobrir qual a quantidade de 6leo e o custo estimado de retird-lo. Caso os
resultados do primeiro estidgio sejam favordveis, o proximo estigio € o
desenvolvimento, a instalacdo de plataformas e pocos de produgd@o necessdrios
para extrair o petrdleo. Este segundo estdgio pode ser precedido por uma fase de
avaliacdo mais profunda para diminuir as incertezas técnicas, que dura até a

incerteza técnica restante ndo justificar o investimento adicional em informacao .
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O 1ltimo estagio eqiiivale a op¢ao de extragdo de petréleo por um periodo finito
de tempo ou de devolucdo do campo para a agéncia encarregada, sendo que neste
trabalho ndo serd visto como uma op¢do, sempre que um campo for desenvolvido
ele serd explorado. Contudo devido ao fato de a fase de desenvolvimento envolver
o maior desembolso de capital, e logo um valor de op¢do maior, ela serd
considerada como momento de decisdo do processo.

Ou seja, no modelo desenvolvido a seguir, a decisdo de investir ou ndo em
um projeto de E&P de Petrdleo é representada pela decisdo de investir ou nao no
desenvolvimento e explotacdo do campo, cabendo ressaltar que esta simplificacao
¢ baseada no trabalho de Paddock et al (1988) e em comentdrios de Dixit e
Pindyck (1994).

O modelo foi desenvolvido em Visual Basic for Applications (VBA),
utilizando a interface com o Excel 2000 para entrada de dados e exibi¢do dos
resultados’. A razdo para utilizagdo destas ferramentas computacionais se deve 2
facilidade de utilizacdo e conhecimento geral por parte da comunidade académica
e profissional, contudo o algoritmo nao faz uso de nenhuma fung¢do que ndo seja
encontrada em linguagens similares. O principal teste para validar o modelo e
capacita-lo para a realizacao dos testes se encontra no apéndice 1.

Este capitulo tem o objetivo de apresentar toda a metodologia adotada para a
constru¢do do modelo. Iniciando com os dados de entrada necessdrios, passando
pela explicagdo do modelo propriamente dito, onde as principais premissas

adotadas e cada um dos critérios sao detalhados, e finalizando com os resultados.

3.1.
Entradas

Abaixo sdo apresentadas as entradas do modelo com suas definicoes
qualitativas e seus métodos de calculo, sendo que devido a sua importancia, as trés
primeiras varidveis sao quantificadas no capitulo 4:

- Precos do petréleo, P(t), sdo representados pela série de precos mensais do

Petréleo tipo Brent listado em Londres, em ddélares americanos por barril. Estes

7 L N
O corpo do programa em VBA, com comentdrios, encontra-se no Apéndice 7.
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precos serdo deflacionados para maio de 2002 utilizando-se o PPI (Indice de
Precos ao Produtor) americano.

- Curvas de producdo de petroleo, Qx(t), para cada alternativa de producdo k
eqiiivalem ao fluxo de extracdo de petréleo em barris por dia (o gés natural é
desconsiderado para efeito destes testes). O nimero maximo de anos de duracdo
do projeto € limitado em vinte e cinco. O modelo permite alimentar até trés
curvas, correspondendo cada uma delas a uma alternativa de intensidade de
producdo k. As curvas de produgcdo possuirdo tipicamente crescimento de
producdo linear, seguindo-se um periodo de produ¢do méxima constante,
chamado de plateau, e posteriormente um decaimento exponencial.

- Valor presente do investimento em desenvolvimento do pogo (D), liquido
dos beneficios fiscais. Para seu calculo, sdo necessarios os valores do
investimento ndo deprecidvel, investimento sujeito a depreciacdo em cada ano, e a
aliquota de imposto de renda corporativo, Tc. A depreciacdo serd considerada
linear em dez anos.

- Na obten¢do do VPL fazem-se necessdrios os seguintes parametros: a taxa
de desconto ajustada ao risco, p; o custo operacional variavel COV em US$/bbl
por ano; o custo operacional fixo COF(t) em US$ por ano; prego do petrdleo,
Piong, que € considerado como uma previsdo do pre¢o do petrdleo para o futuro; e
aliquota de royalties® (ROY) para empresas produtoras de petroleo no Brasil.
Além do valor presente do investimento para o desenvolvimento do poco, que é
calculado com os parametros apresentados no item acima.

- Parametros do cdlculo das fronteiras de gatilho para o método de opgdes
reais: discretizagdo do preco do petrdleo (AS); discretizacdo do tempo (AT);
tempo maximo de espera para exercicio da op¢do americana, T; valor médximo
para o preco do petrdleo, Spax (US$/bbl); e como € considerado neste modelo que
o preco real do petroleo tipo Brent segue um Movimento Geométrico Browniano,
devem ser inseridos: a volatilidade histérica anual do preco do petrdleo,

convenience yield, 0, em percentagem ao ano, e a taxa livre de risco, r. Pede-se

8 o . . ~ I . .
No modelo brasileiro, os royalties do petréleo sdo uma compensacao financeira devida ao
Estado pelas empresas que exploram e produzem petréleo e gis natural. E uma remuneracio a

sociedade pela explorac@o desses recursos, que sao escassos € nao renovaveis.
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também um preco inicial do petrdleo, valor este, utilizado para teste do modelo e
nao para efeitos de comparagdo com VPL.

- Quanto ao valor da volatilidade, serdo utilizados os valores de 15%, 25% e
35% ao ano para realizar uma andlise de sensibilidade. Cabe ressaltar que estes
valores concordam em ordem de grandeza com Dixit & Pindyck (1994) que
recomendam o nimero entre 15% e 25% por ano, Baker, Mayfield & Parsons
(1998) que utilizam valores maiores que 30% e Pickles e Smith (1993) que
utilizam 22%.

3.2
Modelo para o Back-Testing

Conforme j4 explicado, o modelo de back-testing reconstitui o ambiente de
tomada de decisdes em periodos passados. Além do método do VPL, efetivamente
utilizado como critério anteriormente e ainda hoje, serd considerado também o
critério das opgdes reais. E escolhida entdo a alternativa definida pelo método do
Valor Presente Liquido e definido o grafico de fronteiras de exercicio 6timo pelo
critério das opgOes reais a partir da equacdo diferencial parcial, utilizando o
método numérico de diferencgas finitas explicito. J4 as decisdes pelo critério das
opg¢Oes sdo tomadas, em base anual, comparando as fronteiras de exercicio 6timo
com 0s precos correntes no periodo, no caso a média anual dos precos ocorridos.

Com as decisdes definidas por ambos 0s critérios e com os precos historicos
disponiveis, o préximo passo € definir para cada ano o VPL ex-post da decisdo
tomada pelo método do VPL e pelo método das opcoes reais, lembrando que para
o ultimo existe ainda a possibilidade de adiamento do investimento em até dois
anos.

Para a comparacao, conforme ja definido, serdo somados todos os VPL ex-
post de cada ano, sendo o critério de maior somatério o mais bem sucedido em
refletir a realidade. Vale dizer que valores negativos podem ser encontrados e caso

isto aconteca também entrardo no somatorio.
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3.2.1.
Determinacao da Equacao Diferencial Parcial

Como explicado anteriormente, para utilizar a abordagem de Contigent
Claims, o mercado de capitais deve ser suficientemente completo possibilitando
achar um ativo ou construir um portfolio dinamico de ativos, cujo preco seja
perfeitamente correlacionado com o valor do projeto, ou ativo em questdo. Neste
sentido, Dixit e Pindyck (1994) afirmam que essa premissa € valida para a maioria
das commodities que tipicamente sdo negociadas tanto nos mercados futuros como
spot, o que € verdade para o caso do petrdleo, e através de uma aproximacgao pode
vir a ser vdlida para um projeto de upstream na industria do petréleo, como serd
visto mais a frente.

Serd considerado que o Valor do Projeto, V, segue um MGB e pode ser
replicado por um ativo (ou portfélio dindmico de ativos) perfeitamente

correlacionado. Colocando entdo sob a mesma forma da eq.(2.1):

dV=pVdt+oVdz 3.1

Introduzindo o pardmetro J, € repetida a analogia a uma agdo apresentada
por Dixit e Pindyck (1994), onde, se V for o prego e 0 a taxa de dividendos pagos.
O retorno total da agdo, |, seria a taxa de dividendos, d, mais os ganhos de capital
esperados, a. Se & = 0, uma op¢do de compra americana nunca seria exercida
antes do seu vencimento, pois neste caso todo o retorno proveniente da agdo é
capturado pelo movimento de seu preco e logo pela opcao, deste modo ndo hd
custo de manter a op¢do viva. Mas se houver dividendos (8 > 0), existe um custo
de oportunidade de dividendos perdidos por esperar para exercer, € quanto maior
for o 8, melhor serd exercer a op¢do antecipadamente.

Para o caso de investimentos reais, L pode ser vista como a taxa de retorno
total requerido para possuir o projeto, sendo esta taxa estabelecida pelo equilibrio
de mercado de capitais. Quando a taxa de retorno do capital no projeto (ou
simplesmente a taxa de variacdo em V), o, é menor que W, a diferenca entre os
dois, 9, é maior que zero. Logo & pode ser visto como um custo de oportunidade

de adiar a construcdo do projeto e manter viva a opcado de investir, entdo se fosse
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zero nao haveria custo de manter a op¢do de investir viva e ninguém investiria.
Por outro lado se fosse um valor muito alto a op¢do praticamente nao teria valor, e
o critério tradicional do VPL voltaria a ser vélido.

Partindo efetivamente para a obtencdo da equagdo diferencial parcial,
inicialmente deve ser montado um portfolio livre de risco para o calculo do valor
da opcao de investimento F(V). Este portfolio é composto de uma posicao long
na propria op¢ao de investir no projeto e short em um numero n de unidades de

petréleo’.

¢=F(V)—n-P (3.2)

d¢ =dF—n-dP (3.3)

z

Lembrando que P, o preco do petréleo, €é assumido como um processo

MGB:

dP=u-P-dt+o-P-dz 3.4)

E utilizando o Lema de Ito:

2
ar=2 g+ gps L9 Ij-(dP)2 =F -dt+FP-dP+l-FPP -(dpP)’
ot oP 2 oP 2
dP’ =y’ -P*-dt’ +0°-P*-dz*+2-u-c-P*-dt-dz 3.5)

Como dito anteriormente, dt elevado a uma poténcia maior que um tende a

zero e dz € a derivada de um processo de Gauss-Wiener (dz=+/dt), entdo a

equagdo se torna:

dP? =c?*-P*-dt (3.6)

? Este portfolio fornece a equacio representativa da oportunidade de investir no projeto. Outra
possibilidade seria a equag@o que representa o valor do projeto. Esta segunda possibilidade esta
desenvolvida no Apéndice 1.
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Substituindo na eq.(3.3):
dq):[F[ +(F, —n)-,u-P+%-FPP o -sz-dt+(Fp —n)-¢-P-dz (3.7)

Mas o portfolio € livre de risco e logo ndo deve possuir um termo aleatério
(dz), entdo:

(FP ~n)6-P-dz=0=n =F,

_ 1 2 2
d¢ = F -dt + (F, — n)-dt + S Fy-o?-P -dt
1

d¢:F[-dt+5-FPP-0'2-P2-dt (3.8)

Voltando para a eq.(3.2), sabe-se que o possuidor de uma posi¢do short tem
de pagar a taxa de dividendos por periodo ao investidor que estd na posi¢cao long,
pois de outra forma nenhum investidor ficaria na ponta comprada (Dixit e

Pindyck, 1994). Em forma de equagdo, o retorno total do portfolio em um periodo

de tempo dt é:
dp—6-P-F.dt (3.9)

Substituindo a expressdo encontrada para d¢, fica-se entdo com o retorno

liquido total do portfolio igual a:

(%-FPP-(dP)2+Ft-dtj—5-P-FP-dt:>

%-FPP-Gz-Pz-dt—5-P-FP-dt+E-dt (3.10)

A carteira € livre de risco, como ja foi dito, e considerando que nao existem

possibilidades de arbitragem o seu retorno total pode ser visto como:

r-¢-dt=r-[F-F, -P]-dt
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Que obviamente deve ser idéntico ao retorno total obtido inicialmente na

eq.(3.8):

r-[F-F, -P]-dt:%-Fpp .6?-P?.dt—§-P-F, -dt+F -dt

Manipulando os termos e dividindo tudo por dt, obtém-se finalmente a
equacdo diferencial parcial que representa o comportamento do valor da opg¢do, F,

de investir no projeto:

%-Fpp-62-P2+(r—6)-P-FP+F[-dt:r-F (3.11)

3.2.2.
Método de decisao pelo VPL

3.2.2.1.
Ex-Ante

z

O valor da reserva desenvolvida para cada alternativa € igual ao valor
presente de toda a receita proveniente da produgdo do petrdleo, liquida de
royalties, custos operacionais varidveis, custos operacionais fixos e impostos,

onde t, representa o tempo entre o inicio das obras e o inicio da produgdo:

sztmi

t=to

{{365 -Qi(t) - Piong - (1= ROY) = 365 - Qi(t) - COV — COF(t) }- (1 - TC):| (3.12)
(1+p)
De acordo com ano de anélise, o preco de longo prazo € variado. Entdo o

valor presente liquido de cada alternativa é dado por:
VPLx = Vk— Dx (3.13)

Depois de calculado o VPL para cada uma das alternativas, escolhe-se a
alternativa com maior VPL ou nenhuma delas, em caso de somente existirem

valores negativos, para cada periodo de andlise. Esta alternativa ¢ chamada de

alternativa escolhida pelo VPL ex-ante, ou Alternativa VPL.
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3.2.2.2.
Ex-Post

Para o cdlculo do VPL ex-post neste método, deve-se somente substituir o
valor dos Pjo,, pelos valores dos pregos reais ocorridos em cada ano, P(t), sendo
que para periodos ainda sem valores definidos utiliza-se o dltimo valor anual

disponivel, neste caso 2002.

3.2.3.
Método das Opcoes Reais

Nesta subsecdo serdo apresentados os pardmetros necessarios para calcular a
curva de exercicio 6timo pelo método das opg¢des reais. Como ja explicado, este
modelo leva em consideragdo flexibilidades gerenciais como a op¢do de espera e a
op¢do de escolher entre trés alternativas de investimento. Ndo estdo sendo
incluidas nesta dissertagcdo as op¢des de abandono, parada temporéria, expansao e

estimulos a produ¢do do pogo (como inje¢ao de 4gua ou hidrogénio).

3.2.3.1.
Qualidade da reserva, qx

A qualidade econdmica da reserva para cada uma das alternativas, qi, € uma
das entradas do método das opg¢des reais. Este € um parametro muito utilizado na
inddstria de extracdo do petréleo e representa a velocidade de producio,
proveniente de um custo mais alto de desenvolvimento do campo, por exemplo,
devido a um maior nimero de pogos.

Como colocado por Dias (2002), q € a qualidade econdmica da reserva
desenvolvida, pois "para mesmo preco do petréleo e para mesmo tamanho da reserva, o
valor de mercado da reserva é maior conforme o valor de q seja maior". Este fator
relaciona o preco final do petréleo negociado em bolsas, P, com o preco do
petréleo da reserva desenvolvida, v=q.P. Quanto maior o valor de q maior serd a
qualidade da reserva e logo maior o valor do barril de petréleo produzido nela. A
partir do valor do preco por unidade do petrdleo produzido, para achar o valor

total da reserva € necessario multiplicar este valor pelo tamanho da reserva, B.
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Este parametro depende de fatores técnicos e econdmicos, como a taxa de
desconto (e logo taxa de juros e spread de prémio de risco do pais), imposto
corporativo marginal sobre receitas, royalties, outros impostos, propriedades da
rocha do reservatorio, qualidade do fluido (petrdleo e gés) entre outras.

A utilizacdo do parametro q decorre da ado¢dao de um modelo linear para
relacionar o valor presente liquido do projeto com o preco do petrdleo. Estes
modelos lineares sdo os mais importantes tanto na industria do petréleo como fora
dela devido a sua relevancia pratica, além disto, para o regime fiscal de concessao
(como Brasil, EUA e outros) o modelo linear € ao menos uma boa aproximacao
(Dias, 2002b). Nesta dissertacdo serdo utilizados dois modelos alternativos,
seguindo o mesmo procedimento que Dias (2002b).

O primeiro deles, mais usual no mercado, chamado aqui de equacgado
Business', considera a correla¢do perfeita entre o pre¢o do petréleo e os custos
operacionais. A intui¢ao por tras disto é o fato de os principais custos envolvidos
serem proprios da indudstria , ou seja quando os precos do petrdleo se
aproximarem de zero o material e servigo contratados nio interessardo a nenhum
player da industria e ndo haverd a possibilidade de repassa-los para participantes

de outras industrias. Esta equagdo € entdo apresentada abaixo:

VPLk=qx-P-B—Dx (3.14)

Ou graficamente:

—~ A
3 ﬂ VPL=q.P.B - D
=
=
.|
o
>
tan 6= q.B >
Preco (US$/barril)
D

Gréfico 3.1 - Visualizacao equacgao Business

1 Utilizado no texto apreciado de Paddock, Siegel & Smith (1988), com q=1/3.
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Observando o gréfico 3.1, nota-se que de posse do VPL calculado a partir de
um determinado preco, com o ponto de preco igual a zero e VPLy negativo igual a
Dy, e sabendo-se o valor da reserva B (somatdrio de todo o fluxo de petréleo
produzido) pode-se calcular o valor de qi pela tangente da reta.

Para ilustrar a utilizacdo da versdo Business, se apresenta abaixo grafico
similar ao utilizado por Dixit (1988) e em sua atual versao por Dias (2002), onde
se considera um projeto sem opg¢do de espera, com reserva total de
hidrocarbonetos constante, e opcdo escolha entre trés alternativas com (g

diferentes.

>

VPL do Campo Desenvolvido (MM US$)

>
P (US$/barril)

Grafico 3.2 - Projeto com opcédo de escolha entre trés alternativas
com qualidades diferentes (Fonte: Dixit, 1988 e Dias, 2002)

A partir do grafico 3.2 pode-se concluir que a alternativa que gera maior
valor para a reserva desenvolvida dependera do preco do petréleo. Vale adiantar
que um grafico andlogo a este, porém com a inclusdo da opcao de espera, e logo
com eixo do tempo incluido, serd calculado pelo modelo desenvolvido.

Outro modo de achar o valor de qy, seria pelo "Método do Fluxo de Caixa
Rigido", que considera a inexisténcia de correlacdo entre custos operacionais €
precos do petrdleo. Para efeito de cdlculos € incluido um novo fator C, que
representa 0s custos operacionais varidveis e fixos, porém exclui impostos e

royalties.

V, =q"P-B-Cx (3.15)
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g4
g VPL=q'.P.B-C-D
=
£
-l
o
>
tan6=q’.B
>
Preco (US$/barril)

C+D

Gréfico 3.3- Visualizagado equacao Fluxo de Caixa Rigido

Observando o grafico 3.3, percebe-se que para o cédlculo de C em cada
alternativa, basta estimar o valor do VPL para o preco igual a zero e igualar ao

VPL calculado pelo "Método do Fluxo de Caixa Rigido", ou seja:

VPL, =V, (P=0)-Di =q-0-B-Cv— D,
{{— 365-Qi(t)- COV — COF (1)}- (1-Tc) [(1+ p)’ (3.16)
(1+p)"

—Cr =

t=ts

Calculado o valor de C para cada alternativa, € necessdrio calcular o valor
de q' , observando-se novamente o grifico, nota-se que € possivel calcular o
parametro do mesmo modo que anteriormente, obtendo-se a tangente da
inclinacdo da reta e dividindo este valor por B. Outra observacao importante é de
que o método do FC Rigido é mais sensivel a variacdo do preco do petréleo, ou
seja, para variagdes iguais do preco do petroleo a abordagem do FC Rigido
fornece maiores variacoes do VPL que o método Business como o grafico 3.4

demonstra.
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FC Rigido

VPL (MM US$)

Business

}
/ Preco (US$/barril)
D

C+D

Grafico 3.4 - Superposicdo das curvas dos métodos

Business e Fluxo de Caixa Rigido

A seguir demonstra-se que o valor do projeto segue 0 MGB com os mesmos
parametros que o preco do petrdleo, para cada um dos modelos de determinagao
de g. Partindo-se da eq.(3.4), da hipdtese de ndo arbitragem e do conceito de

convenience yield:

dP=(r—-96)-P-dt+0-P-dz (3.17)

Considerando a visao Business:

Aplicando o Lema de Itd:

2
dea—th+a—VdP+0.5-a Ysz
ot oP oP

2
Onde: a—V=0; a—V=q.B ; a—\;:o;
ot oP oP

Substituindo de volta,

dV=q-B-dP=(q-B-P)-(r-6)-dt+(q-B-P)-0 -dz
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E como queria-se demonstrar:

dV=(r-6)-V-dt+o-V-dz

Observando o resultado de dV ao utilizar a visdo Business prova-se que 0s
parimetros 0 e G para o processo estocdstico de V serdo os mesmos do processo
do preco do petréleo.

Utilizando agora a modelo do "Fluxo de Caixa Rigido", pode-se chegar ao
mesmo resultado se for somado o valor de C e D, e logo a conclusao sobre ao fato
de que segue um MGB semelhante ao do preco do petréleo. A principal diferenca
entre os dois métodos se encontra na resolucdo pelo método de diferencas finitas,

onde como serd visto as condi¢cdes de contorno sao diferentes para cada um.

D =C, +D,

VPLi=q,-P-B-D', (3.18)

Vale dizer que na realidade a qualidade da reserva deve se situar entre os
valores encontrados pelos dois modelos, pois existe uma correlacdo ndo perfeita
entre os custos operacionais € o preco do petréleo. Porém para que um modelo
faca esta consideragdo terd de assumir o custo operacional como estocdstico, o que
acarreta em grande aumento de dificuldade na modelagdo e foge ao escopo desta

dissertacdo.

3.2.3.2.
Convenience Yield, 6

A determinacdo da taxa de convenience yield, 9, serd baseada no estudo de
Pickles e Smith (1993). Neste artigo, assim como em Paddock er al (1988) o
retorno requerido pelo proprietdrio das reservas desenvolvidas é decomposto em
receitas operacionais, andlogas ao dividendo (8) e ganhos de capital (o).
Ressaltando que o possuidor de uma opg¢ao de desenvolver a reserva nao recebe

receitas operacionais, apesar de receber a apreciagdo de preco. Na realidade, até o
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inicio do desenvolvimento da reserva, esta receita operacional ndo recebida
representa o custo de oportunidade de manter a opcao viva.

Os autores adotam abordagem baseada nos dados de mercado, alternativa a
de Paddock et al(1988), para determinar 8. Consideram também que o prego de
uma reserva desenvolvida de petréleo aprecia a mesma taxa que o preco do
petréleo. Logo para gerar a mesma taxa de retorno, ambos os ativos (estoques de
petroleo e reservas desenvolvidas) terdo de gerar a mesma taxa de receitas.

O retorno esperado do possuidor de um estoque de petrdleo difere do
retorno esperado pelo possuidor da reserva desenvolvida, sendo a taxa de
apreciacdo do petréleo (o) somada a taxa de convenience yield bruto por possuir o

estoque (¢) e subtraida da taxa percentual de custo de estocagem, c.

Retorno=a+¢—-c=a+d =>0=¢—c (3.19)

Prosseguindo a andlise, o valor do custo de carregamento'' (h), pode ser
definido pela diferenca entre os contratos futuros, em um determinado dia, para
dois meses diferentes. Vale lembrar que esta andlise considera a inexisténcia de
possibilidades de arbitragem nos mercados futuros do mineral. Os componentes
deste custo de carregamento incluem a taxa livre de risco, r, que deixou-se de

ganhar, mais custo de estocagem, liquido do convenience yield:

h=r+c—-¢=r-6..0=r—h (3.20)

Observando entdo o mercado de Crude Oil da NYMEX (New York
Mercantile Exchange), Pickles et al observaram que o mercado esperava um custo
liquido de possuir o petréleo préximo de zero. Resultando em d igual a taxa livre
de risco. Pickles e Smith (1993) definem este estado como "normal" para a
industria, e sugerem a utilizacdo, inicialmente, em avalia¢des pelo método das
opcoes.

Nos testes realizados nesta dissertacdo serd considerado o estado "normal"
durante todo o tempo. Ou seja, o convenience yield por se possuir uma reserva

serd igual a taxa de juros livre de risco.
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A taxa livre de risco utilizada nos testes serd a taxa de captacdo da Petrobras
que, segundo técnicos da empresa, em situacdes “normais” € um pouco acima dos
titulos do tesouro americano. Nesta dissertacdo serd considerada uma situagdo
normal, o que leva a um prémio de 3 porcento em relagdo ao yield de titulos
soberanos americanos. Estes bonds deverdo ter horizonte similar ao da expiracdo

da opcao, ou seja, de dois anos.

3.2.3.3.
Ex-Ante

Diferente do VPL, o critério de decisdes das Opg¢des Reais serd baseado no
grifico das fronteiras 6timas de exercicio da op¢do formado pelas regides de
investimento 6timo em cada alternativa, incluindo a espera e o nao investimento
entre estas alternativas.

Este gréfico € a solugdo numérica da equacao diferencial parcial obtida, e
para a sua determinacdo serd utilizado o método numérico das diferencas finitas
em sua versao explicita. Os métodos numéricos ndo sdo o objeto principal deste
trabalho e existe uma vasta literatura sobre o assunto, mas vale dizer que algumas
solucdes poderiam ter sido utilizadas, como por exemplo, a simulacdo por Monte

Carlo ou o proprio método de diferencas finitas sob outras formas.

3.2.34.
Método das Diferencas Finitas

O método de diferencas finitas consiste em resolver a equacdo diferencial
parcial transformando as derivadas em diferencas finitas. Como o modelo
utilizado considera que o preco do petréleo segue um Movimento Geométrico
Browniano (MGB), sera utilizada eq.(3.11) obtida por Contingent Claims para a
op¢ao de investir no campo de petréleo nao-desenvolvido, que na realidade € a
equacdo diferencial de Black-Scholes-Merton (Hull, 2000, pg 247), ajustada para
o pagamento de um dividend yield, & (Hull, 2000, pg 305):

11 4 . . . .
Também conhecido na literatura como drift neutro ao risco.
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2
E+(r_5).p.a_F+l.gz .pz.a F
ot oP 2 op’

=r-F (3.21)

Considerando que o tempo até a maturacdo da opcdo é T (no caso deste
modelo, igual a 2 anos) e que este tempo serd dividido em N intervalos iguais de
duracdo AT, obtém-se:

N=T/AT (3.22)

Do mesmo modo, considerando um prec¢o suficientemente alto para o valor

do ativo (preco do petrdleo), Pnax, que garanta que a op¢do de compra seja
exercida sem duvidas, ou seja deep in the money. Define-se entdo analogamente :

M=P,,,,,/AP (3.23)

Com isto define-se o grid (N+1) x (M+1) que pode ser visto na figura 3.1.

Sendo o ponto (i,j) correspondente ao tempo (i. AT) e preco do ativo (j.AS).

ia
Porad AP e o o o o o .
LHQLLJ B8
AP 1 1
>
Z’ To/At '

Figura 3.1 - Grade para visualizagdo do método das diferengas finitas

. . . . oF
No caso explicito das diferencas finitas, considera-se que o valor de a—Pe

d°F

P2

s30 0s mesmos nos pontos (i+1,j) e (i,j). Substituindo-se, entdo, as derivadas

parciais por diferencas finitas, chega-se as equagdes (Hull, 2000, pg 419):
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aF_ Firvjr1—Fi+1j-1
oP 2-AP

d°F _FivijritFenj-1=2-Fieu

oP’ AP?

E_ Fi+1.i—Fi
ot At
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(3.24)

(3.25)

(3.26)

Substituindo as eq.(3.24) a (3.26) na eq.(3.21) e substituindo P por j. AP,

r-E

i,j

=r-E

i,]

obtem-se:
aF Fi+ i + —Fi+ j—
S i@-8) p——r T rbn Ly
ot 2-AP
1 62.P2'Fi+l,j+l+Fi+l,j2—1—2'Fi+l,j:
AP
Fi+1,j_Fi,j+(r_6)'j'AP.Fi+l,j+1—Fi+l,j—1+
2-AP
l‘az'jz'APZ.Fi+1,j+1+Fi+1,j2—1—2'Fi+l,j
2 AP
Fi+1j—Fij . Fivnjs1=Fi+uj-1
—————+(@-9)j-
AT (r-0)-j 5

o]

s o Fisnjri+Fisyj-1—=2-Fisyj
2

r-E

i,j
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Multiplicando os dois lados da equagdo por At e rearranjando os termos:

—_ —5 .'A + 2'2A
F”U'(I_szzAt)‘i‘Fin,j—l- (r—-0) jAt+07] t+

. 2 (3.27)
—8)-j-At+ 0 A
Fi+l,j+l~(r 6)J tro) t:(r+At)-E.
2 5]
Ou agrupando os termos,
Fi.i=a j Fi+1j-14b j-Fisrj+c j-Fisrj+ (3.28)

onde,

a*j=;-(—0.5-(r—5)-j-At+0.5-0'2 At
I+r1-At

b*j:ﬁ-(l—az-jz-At)

C*j=;-(0.5-(r—5)-j-At+0.5-0'2 - -At)
I+71-At

Para que o método de diferencas finitas explicito funcione corretamente, os

* * * . . . . ~
valores de a, b e ¢ devem ser sempre maiores ou iguais a zero. Caso isto nao
ocorra deve-se variar os parametros, principalmente as discretiza¢des de preco e

tempo, para tornd-los positivos.

3.2.3.5.
Determinacao da Curva de Gatilhos para exercicio Otimo

Voltando ao procedimento de célculo, deve-se definir as fronteiras do grid
exibido na figura 3.1. Iniciando pela fronteira superior (S=Sp..x), deve-se calcular,
pela equacdo Business ou FC Rigido, o maior VPL para S;.x em cada uma das
alternativas, entdo a que possuir o maior VPL serd a alternativa da fronteira

superior e o valor da opcao sera o valor presente liquido desta alternativa.
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Quanto a fronteira inferior, como esta se considerando um investimento, ou
analogamente uma Call, quando S for igual a zero, ndo haverd investimento, ou
seja, o valor da opg¢do € zero em toda ela.

No caso da fronteira lateral em t igual a T, calcula-se para cada ponto
discreto do preco do ativo, qual a melhor alternativa (incluindo o ndo investimento

no caso de serem todas negativas) e o valor da opcao de compra.

iA /} F=Max [VPL(Pmax)]

'\

Fj=Max VPL(j. AP)]

N !

Figura 3.2 - Definigao das Condic¢des de Contorno do Grid

Com estas trés fronteiras definidas e a eq.(3.28) € possivel encontrar o valor
da op¢do e a melhor alternativa (incluindo agora a op¢ao de espera) em cada um
dos pontos do grid, desde que os valores de a*j, b*j, e C*j sejam positivos. Este
processo de definicdo € exatamente uma forma de Programag¢do Dindmica, que no
caso decide entre o valor de fj; calculado, representando a op¢do de espera, € 0
valor do maior VPL, onde cada valor representa uma das alternativas de
intensidade. Lembrando que o VPL para cada alternativa pode ser calculado pelo

método Business ou Fluxo de Caixa Rigido.

F. i = Maxadfi. j, VPL1, VPL2, VPL3} (3.29)
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I:i+1 J+1

Fi+1,j+1

Fij=Max[E{F;},VPLax(j. AP)]

Fi+1,j+1

Figura 3.3 - Procedimento para realizacdo da programacao dinamica
conjuntamente ao método de diferencas finitas explicito

ApOs ter estabelecido as alternativas a serem escolhidas em cada ponto do
grid, € construido o grafico com as fronteiras de gatilho para escolha da melhor
alternativa. Conforme ja colocado, este procedimento segue a linha utilizada por
Dixit (1993).

Para tracar o gréifico € necessdrio verificar, em cada tempo discreto no grid,
quando ocorre a mudancga de decisdo de investimento, realizando esta procura do
preco zero até o preco maximo. Por exemplo, iniciando com a decisdo de ndo
investir, ao passar por um ponto da grade onde o investimento deve ser feito na
alternativa 2, tem-se um ponto da curva de fronteira inferior da alternativa 2,
valendo o mesmo procedimento para as fronteiras da alternativa 1 e 3. Abaixo
pode-se observar o resultado de um grafico gerado para efeitos ilustrativos.

Considerando o griafico de fronteiras Otimas de exercicio da opcdo, €
importante estabelecer que ele poderia ser tracado em termos do VPL no eixo
vertical ao invés do preco do petréleo. Mas devido a relagcdo de homogeneidade
entre o valor presente liquido das alternativas de projeto e do preco do petrdleo e
principalmente pela facilidade de tratamento e economia de célculos, utiliza-se o
precgo por barril como varidvel do gréfico.

A intuicdo por detrds da figura de fronteiras P* € semelhante a utilizada na
curva de gatilho de uma opg¢ao financeira americana. Ou seja, existem precos que

tornam o ativo subjacente tio atraente que ndo vale mais a pena esperar por novas
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informacdes. Porém nesta dissertacdo existe a complexidade extra da op¢do de
escolha entre trés alternativas de intensidade de operacao.
Abaixo € apresnetado, para efeitos de visualizacdo, o grafico de fronteiras

de gatilho utilizado no apéndice de Teste do Modelo:

Fronteiras P*

36
K R
K e -
sl N
o T e

26 - e
24 T e T

22 - T I N S

US$/bbl

20 - T T T T T
18 | T I
16 | S T T
14 S T T

12 | T T I

tempo (anos)

Gréfico 3.5 - Exemplo de curva de gatilho para exercicio étimo.

3.2.3.6.
Ex-post

Depois de construido o grafico de regides disponivel para verificar o
exercicio da op¢do em até 2 anos, compara-se 0 preco corrente no periodo de
andlise com o grafico das fronteiras 6timas. Caso ndo seja exercida a opcao, nova
comparacao serd realizada no final do primeiro ano com o pre¢o corrente do novo
ano, caso opte-se novamente por adiar o investimento, uma terceira verificacao
ocorrerd ao final do segundo ano, desta vez se a melhor alternativa for o nao
investimento nao haverd possibilidade de adiamento. Como produto deste teste
obtém-se a alternativa de investimento pelo método as Opg¢des Reais € o tempo de

espera para seu exercicio.

3.3.
Modalidades de teste

Como ja determinado, o critério de comparacdo entre os métodos do VPL e

Opcoes Reais serd o somatorio dos VPLs ex-post. Para isto € necessdrio calcular
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estes valores para as alternativas determinadas por cada um dos critérios,
utilizando a série histérica de precos reais do petréleo, lembrando que se o projeto
ultrapassar o ultimo valor histérico de preco disponivel, a dltima média anual é
repetida.

Porém dentro desta concep¢ao duas modalidades de teste serdo realizadas.
Na primeira, a moneyness do projeto serd mantida constante, ou seja, serd mantido
estado de qudo in the money se encontra o projeto. Lembrando que no caso de
projetos reais o VPL representa a moneyness. Na segunda modalidade, as
caracteristicas do projeto serdo mantidas para todos os periodos de anélise. Estas

duas posssibilidades de teste serdo melhor explicadas no capitulo 4.
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4
Apresentacao e Resultados do Back-testing

Este capitulo estd dividido em duas grandes partes. Na primeira sao
apresentados os dois casos base do back-testing e outros pardmetros importantes

para realizacdo dos testes. Em seguida sdo expostos e comentados os resultados.

4.1.
Apresentacao do Back-Testing

Conforme explicado no capitulo 3, os testes englobam o periodo de 1970 a
1990 e podem ser divididos basicamente em dois formatos, apresentados nas
préximas duas primeiras sub-secdes. No primeiro formato, os dados técnicos sdo
mantidos constantes em cada periodo, permitindo o aparecimento de projetos deep
in-the-money e out-of-the-money. Ja a segunda modalidade, se baseia na
manuten¢do da moneyness do projeto representativo da industria, fornecido por
técnicos da Petrobras, ao longo dos anos de teste.

Da sub-secdo 4.1.3 a 4.1.9, apresentam-se quantitativamente parametros dos
testes, como as curvas de producdo de petréleo do caso fornecido pela Petrobras,
os precos reais do petrdleo baseados no do tipo Brent negociado na bolsa de
Londres, a metodologia de defini¢cdo da taxa de juros livre de risco, baseada nos
yields de titulos do tesouro dos EUA e indices de precos ao produtor norte-
americano. Além do célculo do investimento para desenvolvimento do campo de
petréleo, o tratamento quanto a inflacdo e explicagdes quanto a defini¢ido do preco

de referéncia para exercicio da opcao.

4.1.1.

Caso base 1: caracteristicas técnicas do projeto e investimento
constantes

Este primeiro caso base considera que os dados fornecidos pela Petrobras
sdo definitivos e que o gerente estard analisando o mesmo projeto em cada
periodo. O que parece pouco intuitivo na pratica, pois em caso de aumento de

precos levaria a projetos muito bons e que, muito provavelmente, ja poderiam ter
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sido feitos antes. Porém faz sentido em caso de queda do preco do petréleo, que
pode levar todos os projetos existentes a inviabilidade econdmica financeira.

Pelo fato das condicdes e parametros estarem sendo considerados como
constantes, os graficos de fronteiras Otimas para exercicio da opcdo serdo
idénticos para todos os anos do periodo de testes. Vale colocar que isto somente é
realmente possivel se a qualidade da reserva for determinada pelo método do FC
Rigido. Porém serd considerada a premissa de que as qualidades da reserva, para
cada alternativa, serdo mantidas constantes durante estes testes, mesmo quando
obtidas pelo método Business. Estas serdo calculadas para o preco do petréleo
produzido de US$15/barril, apresentadas abaixo e que de acordo com técnicos da
Petrobras era o parametro utilizado para o estudo de viabilidade do projeto
representativo da inddstria fornecido. Além disto, serdo geradas andlises de
sensibilidade para testar se ha diferencas relevantes quanto a utilizacdo dos dois

modos de considerar a correlacdo entre custos operacionais e preco do petréleo.

Tabela 4.1 - Qualidades econémicas da reserva para
cada alternativa de producao

Alternativa 1 (q 1) 0.182784
Alternativa 2 (q 2) 0.196370
Alternativa 3 (q 3) 0.207832

4.1.2.
Caso base 2: Moneyness constante a cada ano

Neste caso base para realizacdo do back-testing, é considerado que o VPL
da melhor alternativa do projeto, seja ela qual for, permanece constante ao longo
dos anos de andlise, ou seja o quanto o projeto estd in-the-money nao varia. Esta
modalidade é baseada na intui¢do de que novos projetos com VPLs préximos de
zero surgem quando ocorre uma variacdo de preco do petréleo. Como por
exemplo, em casos em que um aumento do preco viabiliza economicamente um
projeto antes inviavel.

Inicialmente deve-se dizer que para rodar os testes deste caso base foi
determinado um coeficiente, que multiplica o valor do investimento em
desenvolvimento do campo, mantendo o valor do VPL constante a cada ano. Este

coeficiente varia de acordo com o preco do petroleo utilizado como referéncia
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para andlise em cada ano e permite que sempre aparecam projetos in the money
para o gerente analisar. O processo para sua determinacdo pode ser melhor
verificado na sub-se¢do 4.1.4.

Conforme ja colocado, os dados técnicos fornecidos pela Petrobras fazem
uso de um pre¢o do petrdleo produzido de US$15/barril e que gera um VPL
préximo a US$20 milhdes. Este valor do VPL servird entdo como pardmetro para
esta modalidade de teste. O valor do petrdleo produzido servird como parametro
basico para realizar uma regressdo e achar a equagdo do coeficiente do
investimento em desenvolvimento, em func¢do do preco. Vale dizer ainda que
para representar o VPL serd sempre utilizada a visdo Business, isto € uma
premissa e parte do fato que a representacao através do método do Fluxo de Caixa

Rigido nio traria grandes diferencas na tomada de decisdo.

4.1.3.
Curvas de Producao de Petréleo

Conforme explicado qualitativamente no capitulo 3, serdo utilizadas trés
curvas de producdo de petréleo ao longo do tempo, estas curvas sdo alternativas
de extracio de um mesmo campo, e estdo mostradas abaixo’>. O volume total no
reservatorio do campo, ou a soma de toda a producido ao longo do tempo, é o
mesmo para as alternativas.

Nos gréficos 4.1 a 4.4, o eixo horizontal representa os anos apds a decisao
de investimento no projeto, percebe-se que nos trés casos a produgdo so se inicia
efetivamente apds dois anos de obras. Apds o inicio efetivo da producdo o
formato da curva € similar para todas as trés alternativas, iniciando-se com um
aumento linear da producdo até um nivel médximo, chamado de plateau que é
mantido por cerca de trés anos e é seguido de um decaimento exponencial que

segue até o vigésimo quinto ano contado a partir do inicio da construgcdo. A

principal diferenca entre as alternativas € a velocidade de extracdo realizada.

2 Os dados destas curvas estdo em forma de tabela no Apéndice 3.
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Graéfico 4.3 - Curva de produgéo da alternativa 3
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Para uma melhor visualizacdo da diferenca entre as trés alternativas, da
velocidade de alcance do plateau, do tempo de manutengcdo no estigio de
producdo méxima e da velocidade de decaimento, torna-se valido sobrepor as trés

curvas np grafico 4.4.

Alt 1
120,000.00
2 105.000.00 N
5 90,000.00 Alt2
2 75.000.00 =
£ , Al 3
g 60,000.00 \\ /4
S 45000.00
£ 30,000.00 1 ﬂ
£ 1500000 || —
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Grafico 4.4 - As trés curvas de producao sobrepostos

Cabe ressaltar que a consideracdo do formato real da curva de produc¢do do
reservatorio € um avanco em relacdo aos trabalhos de Brennan e Schwartz
(1985), que considera a taxa de producdo constante ao longo do tempo, e de
Paddock, Siegel e Smith (1988), que supdes a producdo como um decaimento

exponencial desde o inicio.

4.1.4.
Precos do Petroleo

Nesta secdo sdo apresentadas as evolugdes das séries de precos nominais e
reais do petréleo do tipo Brent, em ddlares americanos, listados em Londres.
Ressaltando que a série real se encontra ajustada pelo PPI para ddlares ao nivel de
precos de maio de 2002. A escolha do PPI para deflacionar os precos foi baseada
na experiéncia de técnicos da Petrobras e no trabalho de Pindyck (1999), onde o
autor utiliza o mesmo indice para retirar o efeito da inflacio nos precos do
petrdleo de 1970 em diante.

Abaixo sdo apresentados graficos da evolucdo dos precos mensais do UK

Brent em termos nominais e ajustados ao nivel de precos de 2002. Vale notar que
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pelo fato dos testes utilizarem valores anuais, ou seja média dos valores mensais,

os picos de preco sdo inferiores sos precos maximos das cotacdes didrias.
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Gréfico 4.5 - Pregos nominais do petréleo UK Brent no periodo de janeiro de
1957 a maio de 2002 em délares por barril. (Fonte International Monetary Fund

Statistics)
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Graéfico 4.6 - Precos reais por barril do petréleo UK Brent no periodo de janeiro de
1957 a maio de 2002 em délares ao nivel de pregos do ultimo més. (Fonte

International Monetary Fund Statistics)

Vale lembrar que as propriedades do petréleo produzido no Brasil difere

das do UK Brent listado em Londres. Para ajustar o preco listado ao do petrdleo

produzido, utilizado nesta dissertagcdo, € considerado um spread, por simplificagdo

constante, igual a dois ddlares negativos. Ou seja, considera-se que quando o
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preco cotado em Londres para o petréleo do tipo Brent for, por exemplo,
US$10/bbl o petréleo produzido serd negociado a US$8/bbl.

Conforme ja adiantado, os testes serdo realizados todos em bases anuais e
para isto sdo calculadas as médias dos precos reais em cada ano. Estas médias ja
descontadas do spread sdo apresentadas abaixo na tabela 4.2 em ddlares, com base

em 2002, por barril.

Tabela 4.2 - Pregos reais do petroleo

Preco real do petréleo produzido

(em US$/barril, liquido de spread)
1970 5,92 1987 21,49
1971 9,01 1988 16,36
1972 9,90 1989 19,29
1973 10,36 1990 2457
1974 29,96 1991 20,46
1975 23,80 1992 19,70
1976 26,16 1993 16,73
1977 26,90 1994 15,21
1978 24,71 1995 15,91
1979 51,08 1996 18,98
1980 53,34 1997 17,62
1981 47,05 1998 11,38
1982 41,79 1999 16,40
1983 36,54 2000 25,92
1984 34,33 2001 21,78
1985 33,07 2002 21,10
1986 16,84

4.1.5.
Taxa Livre de Risco

De acordo com a teoria, a taxa livre de risco € suposta como constante ao
longo do tempo e descorrelacionada com o mercado de agdes, sendo sugerido
utilizar taxas de titulos garantidos pelo Tesouro Nacional (Samanez, 2001).

Ao longo deste trabalho serd utilizada uma taxa constante e
descorrelacionada com o mercado de acdes, porém a taxa € determinada de
maneira alternativa. Seguindo a orientacdo de técnicos da Petrobras, a taxa livre
de risco para andlise de projetos de petréleo possui, em situacdes “normais” no
mercado de capitais, um prémio de 200 a 300 pontos base sobre os titulos do
tesouro americano. E para que esta taxa seja uma taxa real desconta-se a inflacao

do periodo.
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Entdo, para calcular a taxa livre de risco real do periodo € calculada,
inicialmente, a média das taxas nominais de yield do T-Bond no periodo de 1970
a 1990. Porém vale lembrar que em aplicacdes de opgdes reais sugere-se o uso de
titulos com maturacdo semelhante ao tempo para expiracdo da op¢do, no caso
deste teste igual a dois anos. Este critério foi efetivamente seguido para calcular a
média de 1977 a 1990, porém os valores utilizados até 1976 sdo referentes aos T-
Bonds de um ano de duragdo, por causa da falta de liquidez ou inexisténcia dos
titulos de dois anos. Abaixo na tabela 4.3 estdao os yields anuais dos titulos do

tesouro americano conforme explicado.

Tabela 4.3 - Dados para determinagéo da
Taxa a que o tesouro americano se financia

Yield Tesouro Americano - a.a.
1970 6,90%
1971 4,89%
1972 4,95%
1973 7,32%
1974 8,20%
1975 6,78%
1976 6,31%
1977 6,45%
1978 8,33%
1979 10,11%
1980 11,73%
1981 14,57%
1982 12,80%
1983 10,21%
1984 11,67%
1985 9,27%
1986 6,86%
1987 7.42%
1988 8,10%
1989 8,57%
1990 8,16%

média 8,55%

Fonte: Federal Reserve Bank

Acima pode ser vista a tabela com os valores da taxa de yield do tesouro
americano com todos os anos do periodo de testes e a média encontrada. Resta
determinar o valor da inflacdo, neste caso representada pelo PPI americano. Para
isto utiliza-se o valor do indice ao final de dezembro do dltimo ano do teste e o

valor do inicio do primeiro ano de teste:
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1
30 = (PPI 21 _ 1 (95,0638 20 1=
Inflagdo = ( w%l’lmoﬁ I= ( 49,2654) 1=35.77%

Com estes dados € possivel determinar a taxa livre de risco do projeto
utilizado nos testes, que serd aproximadamente 5,8% a.a. (ou mais

detalhadamente, 8,6%+3%-5,8%).

4.1.7.
Investimento para Desenvolvimento do Campo

O valor presente dos custos de investimento em desenvolvimento do campo
de petréleo € obtido a partir dos fluxos de caixa deprecidveis e ndo deprecidveis
anuais, liquidos de beneficios fiscais. Estes valores assim como o restante dos
dados técnicos foram fornecidos por técnicos da Petrobras e sdo representativos da
industria brasileira. Devido a correlagdo entre custos e precos, cabe ressaltar que
estes dados vislumbram o preco do petréleo produzido igual a US$15 délares ao
nivel de precos de 2002. A depreciagdo é considerada linear em dez anos, a
depreciagdo bruta se inicia com a producao e perdura até o décimo ano.

O valor presente dos investimentos para desenvolvimento de cada uma das
alternativas sdo apresentados abaixo na tabela 4.4, os fluxos de caixa deprecidveis,

nido deprecidveis e os cdlculos para chegar a este valor sdo encontrados no

apéndice 4.

Tabela 4.4 - Investimento em desenvolvimento do campo para
cada alternativa com base no preco de US$15/barril

Investimento em Desenvolvimento do Campo (em US$ milhdes )
Alternativa 1 $1.035
Alternativa 2 $1.110
Alternativa 3 $1.185

Conforme explicado anteriormente, no caso base de moneyness constante, o
VPL serd mantido constante em cada ano de anélise e para isto € necessdrio achar
a equacdo que rege a relacdo entre investimento em desenvolvimento e preco do
petroleo produzido. Entdo, partindo dos valores apresentados na tabela acima e
calculando manualmente alguns dos coeficientes, realiza-se a regressdo que segue

abaixo:
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Grafico 4.7 - Regressao da equacao para o coeficiente multiplicador do
investimento em desenvolvimento, em funcao do preco de petréleo

produzido
Coeficiente
5,000
4,000 y = 0,0839X = 0,2582/0
3,000
2,000
1,000 ./w/
- 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00
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Ou seja, para realizar testes de moneyness na ordem de US$20 milhoes, a
cada ano de andlise é necessdrio entrar com o preco de referéncia na equacio e
encontrar um novo multiplicador do valor presente dos investimentos em

desenvolvimento do campo.

4.1.8.
Tratamento da Inflacao

O back-testing pode ser realizado em termos reais ou nominais, neste
trabalho serd utilizada a abordagem real. Neste sentido a série de precos de
petréleo, de custos operacionais fixos e para desenvolvimento da reserva estarao
sempre em ddlares americanos em termos reais ao nivel de precos de 2002. Esta
decisdo foi baseada no critério utilizado para validacdo do critério das opg¢des
reais, ou seja, o somatério dos VPLs ex-post. Pois se os dados em cada periodo de
andlise fosse em valores nominais teria de haver um ajuste no momento da soma,
pois somar valores referentes a niveis de precos distintos geraria um desequilibrio.

4.1.9.
Preco de Referéncia

Um dos pontos cruciais para a realizacdo dos testes € a definicdo do preco
de referéncia do petréleo que € utilizado a cada ano para definir se haverd

investimento ou nao por cada um dos dois critérios, ou seja, € fundamental para a
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fase ex-ante do modelo. No caso da teoria das opg¢des servird para comparacao
com a curva de gatilho para exercicio 6timo, e no caso do método do VPL serd
considerado como o preco que se manterd constante por toda a vida do projeto.

Porém o preco do petrdleo esta sujeito a fatores exdgenos como a presenca
da Opep’”, que diminui ou aumenta a producdo visando a manipulacio do preco, e
guerras em regides com grandes reservas do hidrocarboneto. Isto torna a previsao
de precos de referéncia bastante dificil, o que levou a decisdo de utilizar o preco
de referéncia igual ao preco real médio anual nesta dissertagao.

Cabe ressaltar uma boa proxy para o preco de referéncia seria o preco do
contrato futuro que € estimado com base no equilibrio entre oferta e demanda.
Porém este equilibrio s6 tem relevancia se houver grande liquidez no mercado, o
que ocorre a partir de 1985 para os contratos de petréleo do tipo WTI negociados
na NYMEX, e 1995 para o petréleo do tipo Brent negociado na IPE de Londres,
segundo dados extraidos destas bolsas e fornecidos por técnicos da Petrobras. Ou
seja, a utilizacdo do prego futuro do petréleo como referéncia s6 € vélida para

testes com periodos de tempo a partir, pelo menos, do meio da década de 1980.

4.2.
Resultados do Back-testing

Nesta secdo inicia-se a apresentacdo da real contribui¢do desta dissertagdao
para a pesquisa no campo das finangas, os resultados do back-testing. Porém antes
disto, as caracteristicas técnicas e econdomicas em comum mantidas ao longo dos
testes, ja explicadas neste capitulo e em capitulos passados, sdo apresentadas na

tabela abaixo para efeito de melhor visualizacao:

3 OPEP: Organizagdo dos paises exportadores de petréleo. Organiza¢do multinacional com
a func¢@o de coordenar as politicas de petrdleo dos paises-membros, além de oferecer-lhes auxilio
técnico e econdmico. Inclui Ird, Iraque, Kuwait, Catar, Ardbia Saudita, Emirados Arabes Unidos,
Argélia, Libia, Nigéria, Indonésia e Venezuela. O Equador integrou a Organizacao de 1973 a 1992
e o Gabao de 1973 a 1996.
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Tabela 4.5 - Caracteristicas técnicas e econdmicas em comum mantidas ao longo dos testes

Parametros Comuns
Gerais:
p 12,0% a.a. o 5,8% a.a.
r 5,8% a.a. T 2 anos
ROY 10% Spread ao Brent 2.0 $/bbl
Tc 33% B 383.855.076 barris
Custos Operacionais:
COF Alternativa 1 15.000.000 $/ano COF Alternativa3 ~ 20.000.000 $/ano
COF Alternativa 2 17.500.000 $/ano (60)% 1,8 $/bbl

4.2.1.

Resultados do caso base de caracteristicas técnicas do projeto e
custos de investimento constantes

Abaixo seguem os resultados obtidos nesta modalidade de teste, as curvas

de gatilho para exercicio 6timo se encontram no apéndice 5.

PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0116503/CA

4.2.1.1.

Volatilidade dos precos reais do petroleo igual a 25%a.a.

Método Business:

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990

Soma VPL  18.909.374.063,72 Soma OV 22.050.551.364,47
VPL ex-ante Alt VPL VPL ex-post Alt Op Reais _espera Op Reais ex-post

USD 0,00 USD 0,00 USD 0,00
USD 0,00 USD 0,00 USD 0,00

USD 0,00 USD 0,00 USD 1.715.307.850,34

USD 0,00 USD 0,00 USD 1.813.938.051,73

USD 1.494.280.883,05 USD 1.918.239.489,70 USD 1.918.239.489,70

USD 883.275.369,63 USD 2.163.445.670,58 USD 2.274.512.769,92

USD 1.117.513.145,39
USD 1.190.930.679,88
USD 974.291.433,96
USD 3.588.858.170,17
USD 3.812.548.698,33
USD 3.189.454.742,05
USD 2.667.233.360,26
USD 2.146.988.871,76
USD 1.927.609.753,42
USD 1.802.497.269,40
USD 193.751.443,15
USD 654.813.015,20
USD 147.403.850,11
USD 436.869.506,41
USD 959.677.175,02

WONWWWOWWWWRWWLWWLWOO O

USD 2.405.297.254,19
USD 2.367.710.138,76
USD 2.016.482.754,40
USD 1.641.621.774,94
USD 1.322.026.279,65
USD 1.051.665.873,83
USD 772.818.471,02
USD 528.156.600,80
USD 421.231.076,09
USD 425.635.316,09
USD 447.062.411,83
USD 465.441.605,28
USD 384.921.137,79
USD 312.821.289,26
USD 264.796.919,49

WWWWNWWWWWWWWWPWWWWo

O-NNMNNOOO0OO0OO0OOO0OO0O0O -0 =NOO

USD 2.405.297.254,19
USD 2.367.710.138,76
USD 2.016.482.754,40
USD 1.641.621.774,94
USD 1.322.026.279,65
USD 1.051.665.873,83
USD 772.818.471,02
USD 528.156.600,80
USD 421.231.076,09
USD 425.635.316,09
USD 344.200.113,16
USD 279.727.748,33
USD 236.783.903,78
USD 250.398.978,24
USD 264.796.919,49
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Método Fluxo de Caixa Rigido:

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990

4.2.1.2.

Soma VPL 18.909.374.063,72 Soma OV 22.058.823.899,23
VPL ex-ante Alt VPL VPL ex-post Alt Op Reais _espera Op Reais ex-post
USD 0,00 0 USD 0,00 0 0 USD 0,00
USD 0,00 0 USD 0,00 0 0 USD 0,00

USD 0,00 0 USD 0,00 3 2 USD 1.715.307.850,34

USD 0,00 0 USD 0,00 3 1 USD 1.813.938.051,73

USD 1.494.280.883,05 3 USD 1.918.239.489,70 3 0 USD 1.918.239.489,70
USD 883.275.369,63 3 USD 2.163.445.670,58 3 1 USD 2.274.512.769,92
USD 1.117.513.145,39 3 USD 2.405.297.254,19 3 0 USD 2.405.297.254,19
USD 1.190.930.679,88 3 USD 2.367.710.138,76 3 0 USD 2.367.710.138,76
USD 974.291.433,96 3 USD 2.016.482.754,40 3 0 USD 2.016.482.754,40
USD 3.588.858.170,17 3 USD 1.641.621.774,94 3 0 USD 1.641.621.774,94
USD 3.812.548.698,33 3 USD 1.322.026.279,65 3 0 USD 1.322.026.279,65
USD 8.189.454.742,05 3 USD 1.051.665.873,83 3 0 USD 1.051.665.873,83
USD 2.667.233.360,26 3 USD 772.818.471,02 3 0 USD 772.818.471,02
USD 2.146.988.871,76 3 USD 528.156.600,80 3 0 USD 528.156.600,80
USD 1.927.609.753,42 3 USD 421.231.076,09 3 0 USD 421.231.076,09
USD 1.802.497.269,40 3 USD 425.635.316,09 3 0 USD 425.635.316,09
USD 193.751.443,15 3 USD 447.062.411,83 2 2 USD 344.200.113,16
USD 654.813.015,20 3 USD 465.441.605,28 3 2 USD 279.727.748,33
USD 147.403.850,11 2 USD 384.921.137,79 3 2 USD 236.783.903,78
USD 436.869.506,41 3 USD 312.821.289,26 3 1 USD 250.398.978,24
USD 959.677.175,02 3 USD 264.796.919,49 3 2 USD 273.069.454,25

Volatilidade dos precos reais do petroleo igual a 15%a.a.

Método Business e/ou Fluxo de Caixa Rigido (resultados idénticos):

Soma VPL  18.909.374.063,72 Soma OV 22.280.160.104,71
VPL ex-ante Alt VPL VPL ex-post Alt Op Reais espera Op Reais ex-post

1970 USD 0,00 0 USD 0,00 0 0 USD 0,00
1971 USD 0,00 0 USD 0,00 0 0 USD 0,00
1972 USD 0,00 0 USD 0,00 3 2 USD 1.715.307.850,34
1973 USD 0,00 0 USD 0,00 3 1 USD 1.813.938.051,73
1974 USD 1.494.280.883,05 3 USD 1.918.239.489,70 3 0 USD 1.918.239.489,70
1975 USD 883.275.369,63 3 USD 2.163.445.670,58 3 0 USD 2.163.445.670,58
1976 USD 1.117.513.145,39 3 USD 2.405.297.254,19 3 0 USD 2.405.297.254,19
1977 USD 1.190.930.679,88 3 USD 2.367.710.138,76 3 0 USD 2.367.710.138,76
1978 USD 974.291.433,96 3 USD 2.016.482.754,40 3 0 USD 2.016.482.754,40
1979 USD 3.588.858.170,17 3 USD 1.641.621.774,94 3 0 USD 1.641.621.774,94
1980 USD 3.812.548.698,33 3 USD 1.322.026.279,65 3 0 USD 1.322.026.279,65
1981 USD 3.189.454.742,05 3 USD 1.051.665.873,83 3 0 USD 1.051.665.873,83
1982 USD 2.667.233.360,26 3 USD 772.818.471,02 3 0 USD 772.818.471,02
1983 USD 2.146.988.871,76 3 USD 528.156.600,80 3 0 USD 528.156.600,80
1984 USD 1.927.609.753,42 3 USD 421.231.076,09 3 0 USD 421.231.076,09
1985 USD 1.802.497.269,40 3 USD 425.635.316,09 3 0 USD 425.635.316,09
1986 USD 193.751.443,15 3 USD 447.062.411,83 3 1 USD 440.133.905,70
1987 USD 654.813.015,20 3 USD 465.441.605,28 3 0 USD 465.441.605,28
1988 USD 147.403.850,11 2 USD 384.921.137,79 3 1 USD 295.812.093,86
1989 USD 436.869.506,41 3 USD 312.821.289,26 3 1 USD 250.398.978,24
1990 USD 959.677.175,02 3 USD 264.796.919,49 3 0 USD 264.796.919,49
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4.2.1.3.

Volatilidade dos precos reais do petroleo igual a 35%a.a.

Método Business e/ou Fluxo de Caixa Rigida (resultados idénticos):

82

Soma VPL  18.909.374.063,72 Soma OV 20.351.882.086,89
VPL ex-ante Alt VPL VPL ex-post Alt Op Reais _espera Op Reais ex-post

1970 USD 0,00 0 USD 0,00 0 0 USD 0,00

1971 USD 0,00 0 USD 0,00 0 0 USD 0,00

1972 USD 0,00 0 USD 0,00 3 2 USD 1.715.307.850,34
1973 USD 0,00 0 USD 0,00 3 1 USD 1.813.938.051,73
1974 USD 1.494.280.883,05 3 USD 1.918.239.489,70 3 0 USD 1.918.239.489,70
1975 USD 883.275.369,63 3 USD 2.163.445.670,58 3 2 USD 2.117.228.745,49
1976 USD 1.117.513.145,39 3 USD 2.405.297.254,19 3 1 USD 2.238.969.398,36
1977 USD 1.190.930.679,88 3 USD 2.367.710.138,76 3 2 USD 1.467.953.679,90
1978 USD 974.291.433,96 3 USD 2.016.482.754,40 3 1 USD 1.552.361.016,49
1979 USD 3.588.858.170,17 3 USD 1.641.621.774,94 3 0 USD 1.641.621.774,94
1980 USD 3.812.548.698,33 3 USD 1.322.026.279,65 3 0 USD 1.322.026.279,65
1981 USD 3.189.454.742,05 3 USD 1.051.665.873,83 3 0 USD 1.051.665.873,83
1982 USD 2.667.233.360,26 3 USD 772.818.471,02 3 0 USD 772.818.471,02
1983 USD 2.146.988.871,76 3 USD 528.156.600,80 3 0 USD 528.156.600,80
1984 USD 1.927.609.753,42 3 USD 421.231.076,09 3 0 USD 421.231.076,09
1985 USD 1.802.497.269,40 3 USD 425.635.316,09 3 0 USD 425.635.316,09
1986 USD 193.751.443,15 3 USD 447.062.411,83 2 2 USD 344.200.113,16
1987 USD 654.813.015,20 3 USD 465.441.605,28 3 2 USD 279.727.748,33
1988 USD 147.403.850,11 2 USD 384.921.137,79 3 2 USD 236.783.903,78
1989 USD 436.869.506,41 3 USD 312.821.289,26 3 2 USD 230.947.242,95
1990 USD 959.677.175,02 3 USD 264.796.919,49 3 2 USD 273.069.454,25

4.2.1.4.
Resumo

Na Tabela 4.6 é apresentado resumo com os resultados desta modalidade de
teste, como € possivel notar o critério das Op¢des Reais apresenta um maior valor
do somatério do VPLs ex-post em todos os testes, o que significaria uma
vantagem em relacdo ao método do VPL. Contudo esta vantagem € constituida
basicamente nos primeiros anos e teria uma grande sensibilidade a mudangas no
intervalo de tempo escolhido para teste. Ou seja, os resultados apontam para a
validacdo das vantagens tedricas do critério das opgdes reais, porém nao sao
conclusivos.

Observando-se os resultados € possivel concluir a existéncia de baixa
sensibilidade entre a representacdo do VPL pela equacdo Business ou pela visdo
do Fluxo de Caixa Rigido e as decisdes de investimento tomadas. Ainda
comentando os resultados, verifica-se a inexisténcia de sensibilidade das decisdes
de investimento quanto a da volatilidade estimada do preco do petrdleo, pelo
menos para valores entre 15% e 35% a.a. que normalmente sdo utilizados na
literatura. E interessante notar que apesar destas sensibilidades perto de zero e
zero em relacdo as decisdes tomadas, os gréaficos de gatilho para exercicio 6timo

tem suas fronteiras modificadas, em alguns casos significativamente.
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Tabela 4.6 - Resultados do back-testing para o caso das
caracteristicas técnicas permanecerem constantes,
volatilidade variando de 15% a 35% a.a.

Sum VPL Sum OV
BUS -=0,15 18.909 MM USD |22.280 MM USD
BUS -=0,25 18.909 MM USD |22.050 MM USD
BUS -=0,35 18.909 MM USD |20.352 MM USD
FCR -=0,15 18.909 MM USD |22.280 MM USD
FCR -=0,25 18.909 MM USD |22.058 MM USD
FCR -=0,35 18.909 MM USD |20.352 MM USD

4.2.2.
Resultados do caso base com moneyness constante

4.2.2.1.

Melhor alternativa dos projetos com VPL ex-ante na ordem de US$20
milhoes e volatilidades do preco do petroleo de 15%, 25% e 35%:

Para este caso base o grafico de curvas de gatilho é calculado a cada ano,
porém ndo serdo apresentados todos os gréaficos e os resultados de cada ano
separadamente no corpo da dissertacdao. O conjunto completo dos graficos de cada
ano para cada um dos trés valores de volatilidade esta no Apéndice 5. Abaixo sdo
apresentados os graficos de gatilhos, com relacdo ao preco do petrdleo, que
balizam a tomada de decisdo ex-ante, e os resultados ex-post para o ano de 1970

como forma de ilustrar a metodologia empregada.

a) Ano de 1970, volatilidade estimada dos pregos do petroleo igual a 15%
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Gréfico 4.8 - Curvas de gatilho para o ano de 1970 e volatilidade de 15%
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A decisdo neste caso € escolher a alternativa 3 no ano 2, a observacdo do
grafico 4.8 € dificil ja que o preco de referéncia, representado em cada ano pelo
circulo preto, no ano 1 estd entre as duas fronteiras como pode ser melhor
observado na figura 4.9. Além do fato de que no grafico acima as fronteiras

superior da alternativa 2 estd sobreposta a fronteira da alternativa 3.

Fronteiras P*
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3
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& =Lim Inf3
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o
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4

8,8 T

0 1 2
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Grafico 4.9 - Zoom in das curvas de gatilho para o ano de 1970

e volatilidade de 15%.

b) Ano de 1970, volatilidade estimada dos pre¢os do petroleo igual a 25%
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Gréfico 4.10 - Curvas de gatilho para o ano de 1970 e volatilidade de 25%
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A decisio neste caso € novamente escolher a alternativa 3 no ano 2. Porém,
como antes, a observacao nesta figura € dificil e um zoom € apresentado na figura

abaixo.
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Grafico 4.11 - Zoom in das curvas de gatilho para o ano de 1970

e volatilidade de 25%.

c¢) Ano de 1970, volatilidade estimada dos precos do petréleo igual a 35%
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Gréfico 4.10 - Curvas de gatilho para o ano de 1970
e volatilidade de 35%

A decisdo como nas anteriores € escolher a alternativa 3 no ano 2. E neste

caso a visualizacdo é bem nitida.
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d) Resultados ex-post

Os resultados do VPL ex-post serd o mesmo para as trés volatilidades
estimadas. Isto € uma observagdo muito importante e torna mais claro o fato de
que curvas de gatilho bastante diferentes podem gerar a mesma decisdo. No caso
especifico de escolher exercer a alternativa 3 no ano 2, o valor presente liquido a

posteriori € igual a US$ 2.254 milhdes.

4.22.2.
Resumo
O fato que ocorre em 1970 se repete para todos os anos do teste, ou seja,

apesar de as curvas de gatilho para exercicio 6timo mudarem, as decisdes tomadas
nesta modalidade de teste ndo variam quando se varia o valor da volatilidade do
preco do petréleo nos patamares entre 15% e 35%. Ou seja, para este grau de
moneyness a sensibilidade das curvas de gatilho em relacdo a volatilidade nao é
transmitida para a tomada de decisdo, e o resultado abaixo corresponde a qualquer

uma das trés volatilidades testadas.

Soma VPL (USD 169.867.795,11) Soma OV USD 11.027.583.451,88

VPL ex-ante Alt VPL VPL ex-post Alt Op Reais __espera Op Reais ex-post

PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0116503/CA

1970 USD 20.897.449 1 USD 1.803.608.049 3 2 USD 2.254.808.009
1971  USD 20.335.979 1 USD 1.794.327.724 2 2 USD 1.971.430.975
1972  USD 20.086.763 2 USD 2.022.230.295 3 2 USD 2.168.414.633
1973 USD 20.617.585 2 USD 2.080.314.058 3 1 USD 2.251.169.135
1974 USD 20.984.828 2 USD 419.549.140 0 0 usb o

1975 USD 20.741.143 2 USD 1.178.106.971 3 2 USD 1.334.840.337
1976  USD 20.500.825 2 USD 1.134.538.182 0 0 usb o

1977 USD 20.110.391 2 USD 1.037.196.526 3 2 USD 408.866.932
1978 USD 20.791.763 2 USD 928.074.654 3 1 USD 638.660.164
1979 USD 19.953.441 2 (USD 1.867.208.731) 0 0 usb o

1980 USD 20.347.858 2 (USD 2.365.758.128) 0 0 usb o

1981  USD 20.955.820 2 (USD 2.030.053.077) 0 0 usb o

1982 USD 20.885.613 2 (USD 1.773.318.931) 0 0 usb o

1983 USD 20.452.851 2 (USD 1.498.792.706) 0 0 usb o

1984 USD 20.779.696 2 (USD 1.394.803.950) 0 0 usb o

1985 USD 20.881.400 2 (USD 1.268.898.705) 0 0 usb o

1986 USD 21.090.047 2 USD 249.448.725 0 0 usb o

1987 USD 20.303.007 2 (USD 167.645.026) 0 0 usb o

1988 USD 20.833.801 2 USD 258.351.088 3 2 USD 115.927.158
1989 USD 20.868.839 2 (USD 90.837.684) 2 2 (USD 116.533.891)
1990 USD 20.379.800 2 (USD 618.296.273) 0 0 usb o

Concluindo, os resultados acima validam de maneira conclusiva as

vantagens tedricas da utilizacdo do método das opgOes reais para tomada de

decis@ao. Vale lembrar que estes resultados condizem com as premissas de que a
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moneyness € mantida constante ao longo dos anos de teste e que o campo de
petréleo em questdo possui caracteristicas representativas da industria nacional.

A diferenca do somatorio dos VPL ex-post € bastante significativa, sendo o
critério das opgoes reais possuidor de um alto valor positivo, US$11 bilhdes, e o
critério do Valor Presente Liquido representado por um valor de somatdrio
negativo de US$169 milhdes. Além desta ja significativa mostra de superioridade
empirica, o método de Op¢des Reais ainda se mostrou vencedor em maior nimero
de anos em comparacdo ao método do VPL, o que representa uma baixa
sensibilidade ao intervalo de anos escolhido.

Em uma segunda andlise, percebe-se que a flexibilidade que mais influiu
para a melhor performance do critério das opcdes reais neste back-testing foi a
op¢ao de espera por novas informagdes quanto ao preco do petréleo, como
ilustram de maneira incontestdvel os resultados dos anos de 1979 a 1985. A
flexibilidade de escolha entre diversas alternativas apesar de menos relevante,

possui valor como pode ser observado nos anos de 1970 a 1973.
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5
Conclusao

A presente dissertagdo tem por finalidade validar as vantagens sugeridas na
utilizacdo da teoria das opg¢des reais, para decisdes em or¢amentacdo de capital,
utilizando testes empiricos. Conforme se menciona no capitulo 2, diversos autores
criticam os métodos de andlise de investimentos utilizados correntemente, que t€ém
como principal representante o fluxo de caixa descontado (FCD). Apoiando-se na
no¢do de que os gerentes ao tomarem decisOes devem utilizar técnicas que
reflitam melhor a realidade. Contudo, a utilizacdo de uma teoria mais complexa,
que considere a flexibilidade gerencial e a analogia com as opcdes financeiras
somente é valida para projetos com caracteristicas especificas, como por exemplo:
altas quantias de investimento envolvidas, grande incerteza, irreversibilidade e
necessidade de timing para investimento. E exatamente neste grupo que se
inserem os projetos de upstream’* da industria do petréleo brasileira.

A forma de validacdo utilizada foi comparar os resultados gerados pelas
alternativas determinadas pelo método do VPL (representante do FCD) e pelo
critério das opg¢des reais, em um certo intervalo de tempo. Ou seja, foi realizado
um back-testing, recriando as condi¢des de decisao passadas para a tomada de
decisdo por cada um dos critérios, na etapa ex-ante, e a verificacao do resultado de
cada decisdo, na etapa ex-post. O resultado de cada critério € representado pelo
somatorio dos VPLs ex-post de cada um dos periodos, calculados com base nos
precos realmente ocorridos do petréleo. Cabe ressaltar que o objeto é um campo
de petréleo com caracteristicas representativas da indudstria nacional, fornecido
pela Petrobras, e o periodo de testes € de 1970 a 1990.

O modelo desenvolvido em Excel e VBA (Visual Basic for Applications)
ndo considera as incertezas técnicas, mas somente a incerteza econdmica quanto
aos precos do petrdleo. Outra premissa relevante foi representar a evolugdo dos
precos reais do petrdleo do tipo Brent, a varidvel estocdstica considerada no
modelo, como um Movimento Geométrico Browniano. Dentre as diversas opgoes

operacionais passiveis de uso, foram consideradas as opc¢des de esperar até dois

' Entenda-se por upstream exploragdo, desenvolvimento e producio.
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anos por mais e melhores informacdes, e de escolher entre trés alternativas de
intensidade de producdo.

De posse dos dados técnicos, duas modalidades de teste surgiram como
relevantes. A primeira delas considera que os dados fornecidos pela Petrobras sao
definitivos, e que o gerente estard analisando o mesmo projeto a cada ano. Isto
parece pouco intuitivo em caso de aumento de precgos, j4 que levaria a aceitagdo
de projetos muito bons que ja poderiam ter sido implementados antes. Porém, faz
sentido em caso de queda do preco do petrdleo, que pode levar todos os projetos
existentes a inviabilidade econdmica financeira. A segunda modalidade considera
que a moneyness do projeto ndo varia, ou seja, a medida de quanto estéd in-the-
money permanece constante ao longo dos anos de andlise. Esta modalidade é
baseada na intuicdo de que novos projetos com VPLs préximos de zero surgem a
cada variacdo do preco do petréleo. O que pode ser mais facilmente entendido ao
se imaginar um aumento de preco, que traz a condi¢ao de vidvel economicamente
um projeto antes invidvel considerando-se patamares inferiores de preco.

O passo seguinte a determinagdo das modalidades de teste, foi a modelagem
do problema. Foi escolhido o ambiente Excel agregado a macros em Visual Basic
for Applications. Os dados sdo inseridos através de planilhas Excel e os célculos
sdo todos realizados em VBA. A simplificacdo do problema multi-estigios em
que o investimento em um projeto de E&P (Exploracao e Produgao) de petréleo se
configura, seguiu a linha de Paddock et al(1988). Estes autores representam a
decisdo de investir no projeto inteiro pela decisdo de desenvolver, e em seguida
explorar, o campo. A solu¢do da equacdo parcial diferencial, que representa a
evolucdo do valor da opcdo de investir no projeto foi numérica. Para isto,
conforme observado no capitulo 3, foi implementado o método explicito das
diferencgas finitas.

Ambas as modalidades de testes foram realizadas variando-se a volatilidade
estimada dos pregos do petrdleo dentro de patamares tipicos utilizados em estudos
anteriores, vislumbrando uma andlise de sensibilidade. Esta andalise de
sensibilidade terminou por ndo influir nas decisdes tomadas a cada ano e logo no
somatorio dos VPLs ex-post, que € o principal critério de validagdo. Mesmo com
as curvas de gatilho para exercicio 6timo terem tido suas fronteiras modificadas.

Outra andlise de sensibilidade que mostrou pouca efetividade foi a dos dois
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modelos lineares de cédlculo da qualidade da reserva, que variam quanto ao modo
de considerar a correlagio entre custos operacionais e o preco do petrdleo.

No caso da primeira modalidade de back-testing, apesar de verificar-se uma
vantagem na utilizacdo das Opcdes Reais, existe uma grande sensibilidade em
relac@o ao intervalo de anos escolhidos para realizacao do teste. Isto €, para o caso
de todo ano chegarem projetos idénticos, independentemente do preco corrente,
chegarem as mados do analista de investimentos de E&P nacionais, os testes
realizados nesta dissertacio apontam para melhores resultados gerados pela
utilizacdo do critério das Opcdes Reais na tomada de decisdo, porém caso o
intervalo de anos fosse outro haveria possibilidade de mudanga de direcao do
resultado.

Quanto aos resultados do back-testing para o caso de projetos novos com
VPL préximos de zero aparecerem a cada ano, de acordo com o preco corrente do
petrdleo, a teoria das Opcdes Reais consegue mostrar vantagens significativas. Em
outras palavras, quando confrontados com projetos de VPL proximos de zero, os
analistas que tivessem avaliado o investimento baseado nas Opg¢des Reais teria
tido resultados bastante superiores aos analistas que utilizaram o critério do Valor
Presente Liquido. Estes resultados empiricos concordam plenamente com diversos
trabalhos tedricos, e podem ser entendidos como a principal contribui¢do desta
dissertacio para a comunidade cientifica. Cabe ressaltar contudo que a
confirmacdo destes resultados através de relatérios financeiros consolidados da
Petrobras encontraria grande dificuldade, pois na mesma época em que estes
projetos com VPL préximos de zero ocorreram em prejuizo, projetos com enorme
retorno mais que os contrabalancaram estas perdas.

Finalmente, cabe ressaltar que os resultados apesar de conclusivos nao sao
definitivos e que alguns fatores ndo foram considerados na presente dissertacdo,
suscitando a realizag¢do de futuros trabalhos. Por exemplo, o preco real do petroleo
foi representado pelo Movimento Geométrico Browniano, seguindo o trabalho de
Pindyck (1999), "para decisdes de investimento irreversiveis para os quais o preco
do petrdleo € a varidvel estocdstica principal, pressupor o MGB ndo deve levar a
grandes erros na regra 6tima de investimento". Porém neste mesmo trabalho, o
autor estabelece que apesar da lenta taxa, o petréleo segue um processo de
reversdo a média. O que torna vélido um estudo similar ao aqui realizado, mas

considerando os precgos reais do petréleo como uma reversao a média. Ou ainda,
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representar estes precos através de modelos que consideram uma reversdao a média
com jumps (Dias & Rocha, 1998) ou reversdao a uma média estocdstica (Pindyck,
1999).

Uma segunda parte do modelo que merece extensdo € a consideracdo da
incerteza técnica, que pode ser a respeito do volume de petréleo contido no
reservatorio ou da qualidade econdmica da reserva. No caso da qualidade
econ0mica, o potencial avango seria a utilizacdo de um modelo de célculo da
qualidade da reserva mais apurado, considerando uma correlagdo ndo perfeita
entre os custos operacionais e o pre¢o do petréleo, assumindo o custo operacional
como estocastico. O proprio modelo aqui utilizado poderia ser alvo de melhorias
computacionais ou ainda ter outras flexibilidades levadas em conta.

Outra contribuicdo para tornar o teste com moneyness constante mais real
seria compreender como se compdem as diferencas entre os projetos em cada ano
de andlise. De modo a relaxar a aproximag¢do de que os projetos novos que surgem
possuem apenas diferencas quanto ao investimento para desenvolvimento do
campo.

Como ultima sugestdo para trabalhos posteriores fica a utilizacao de dados
de contratos futuros de petroleo, liquidos, como proxy do preco de referéncia, em
lugar do preco corrente utilizado ao longo dos testes. Esta observacdo somente é
vdlida para andlises que se iniciem a partir do meio da década de 80, quando estes

mercados passaram a ter liquidez.
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