O  Modelo de  Paddock, Siegel e Smith


Definições e Notação Usada


Em vários países (e brevemente no Brasil), as firmas disputam as áreas com possíveis jazidas de petróleo que são oferecidas ao mercado pelo governo, através de uma licitação. Quando a firma ganha um bloco (ou área) na licitação, ela tem o direito (mas não a obrigação) de investir em exploração e produção. Essa venda de direitos é chamada de arrendamento ou “lease” de um bloco, e é um monopólio sobre o bloco por um prazo (“relinquishment requirement”) geralmente de 5 a 10 anos�, segundo Siegel & Smith & Paddock (1987, pg.25), dependendo do risco do bloco (geologia, águas rasas ou profundas, etc.). Findo o prazo, se a firma não iniciou os investimentos em desenvolvimento (produção), ela terá de devolver o bloco ao governo, que pode voltar a ser oferecido ao mercado. Caso a firma comece a investir em desenvolvimento, ela ficará de posse da concessão� para produzir a jazida até o limite econômico.


Dentre os problemas gerais de investimento em E&P de petróleo que podem ser analisados com ajuda do modelo da tese se destacam: (a) qual o valor econômico de um bloco licitado pelo governo; (b) dos blocos que a firma detém os direitos, em quais deve investir, esperar ou devolver ao governo, considerando o tempo de expiração desses direitos. 


O modelo aqui adotado é baseado no trabalho de Paddock et al, e que foi eleito pelo livro do Dixit & Pindyck para exemplificar o uso da teoria da opções em reservas petrolíferas offshore. Esse modelo faz uma analogia de reservas com opções financeiras. A comparação é que a reserva não-desenvolvida é um ativo com características análogas a uma opção de compra americana, cujas ações distribuem dividendos continuamente. Aqui serão agrupadas as definições mais importantes para o entendimento do modelo, e depois será deduzida a equação diferencial parcial (EDP) do modelo�.


Reserva não-desenvolvida (que vale F, em US$/bbl) refere-se a uma jazida já descoberta e delimitada, mas antes dos investimentos em produção. A reserva não-desenvolvida é um ativo (análogo a uma opção de compra americana), que dá o direito (mas não o dever) de adquirir uma reserva desenvolvida (análogo a uma ação) através do pagamento do custo de desenvolvimento (preço de exercício).


 Reserva desenvolvida é o volume recuperável de petróleo dentro da jazida já descoberta,  após a realização dos investimentos de desenvolvimento (ou de explotação). Assim, essa reserva ou está pronta para iniciar a produção ou já está em produção. O valor de uma reserva desenvolvida (V, em US$/bbl) é melhor estimada pelo valor de mercado de uma jazida que tenha sido negociada recentemente, com características semelhantes (profundidade da jazida, qualidade do óleo, etc.)�. Em casos de países com mercados de reservas inexistentes (como no Brasil) ou incipientes, a estimativa de V poderá ser feita através do fluxo de caixa� (ver Paddock et al, pg.485, sobre o valor de V), mas também poderá ser calculada usando o valor médio histórico desse mercado (regra do 1/3), que tem sido verificado mesmo com alterações nas políticas fiscais (ver item 4.4).  


Ao longo da vida produtiva do campo, o ativo “reserva desenvolvida” propiciará um fluxo de caixa (tipicamente decrescente ao longo do tempo) igual a receita líquida (ou seja abatida dos custos operacionais, royalties e outros impostos), que é análogo a um fluxo de dividendos líquidos, só que com taxa de crescimento negativa devido à depleção das jazidas, inclusive porque as mesmas são finitas.


A consideração da fase exploratória no modelo será feito de maneira simplificada. Essa fase se caracteriza por uma grande incerteza técnica, seja na própria existência ou não de acumulações de petróleo, seja no volume dos fluidos e nas características permo-porosas do reservatório, caso um poço pioneiro confirme a existência de petróleo. A resolução dessa incerteza técnica só pode ser feita com investimentos em exploração, que adicionalmente reduz a incerteza no custo de desenvolvimento dessa jazida, mesmo pensando em custo por barril, devido as economias de escala que se obtém para campos maiores (ver Paddock et al, pg.484). 


O modelo pode considerar a questão dos investimentos em exploração de duas maneiras: (a) que a fase exploratória será feita de qualquer maneira (pelo menos até se ter uma idéia razoável do tamanho do campo, isto é, com uma incerteza técnica pequena), e portanto só considerar o timing para o investimento em desenvolvimento do campo; (b) somando o investimento de exploração com o de desenvolvimento, considerando que o campo será descoberto; e (c) idem ao anterior mas considerando a probabilidade de descoberta� de um valor esperado� de reserva de petróleo. O modelo aqui adotado permitirá fazer as duas primeiras, conforme a conveniência do cliente, e permitirá a fácil extensão para a última. A primeira maneira deverá ser importante para a decisão de desenvolvimento, ou seja, para o aspecto de timing�. A segunda e a terceira maneira deverá ser importante para balizar uma decisão de oferta em uma licitação, ou seja o valor da opção de investimento (ou do bloco). 


A Tabela 4.1 mostra os parâmetros necessários e suficientes (além da taxa livre de risco) tanto para estimar o valor de uma  opção financeira (mostrados no lado esquerdo da tabela), como para estimar o valor das reservas não-desenvolvidas (mostrados no lado direito da tabela). 


Tabela � STYLEREF 1 \n �4�.� SEQ Tabela \* ARABIC \r 1 �1� Analogia Opções e Reservas


OPÇÃO DE COMPRA�
RESERVA NÃO DESENVOLVIDA�
�
PREÇO CORRENTE DA AÇÃO�
VALOR CORRENTE DA RESERVA DESENVOLVIDA (MERCADO)�
�
VARIÂNCIA DA TAXA DE RETORNO DA AÇÃO�
VARIÂNCIA DA TAXA DE VARIAÇÃO DA RESERVA NÃO DESENVOLVIDA�
�
PREÇO DE EXERCÍCIO�
CUSTO  DE  DESENVOLVIMENTO�
�
TEMPO ATÉ A DATA DE VENCIMENTO�
TEMPO ATÉ A EXPIRAÇÃO DOS DIREITOS SOBRE O BLOCO�
�
DIVIDENDO�
RECEITA LÍQUIDA DA PRODUÇÃO MENOS A DEPLEÇÃO DA JAZIDA�
�
A analogia entre cada par de parâmetros é lógica e intuitiva. Na analogia com a data de vencimento das opções, no caso das de reservas não-desenvolvidas, existe também um período de tempo em que se pode exercer o direito de investir. Por isso, a analogia é com uma opção americana (e não européia) de uma ação, pois pode ser exercida em qualquer época até essa data limite (vencimento). Na opção européia, há menos liberdade, só podendo investir em uma data especificada, em geral na data de vencimento da opção. Os fluxos de caixa de um projeto são análogos aos dividendos, de uma ação que os paga continuamente.


Existe, no entanto uma diferença importante (além do já mencionado fato que o “dividendo” da reserva é decrescente, o que em geral não ocorre no caso da ação), como é apontado no artigo do Paddock et al: no caso de exercício da opção financeira o recebimento da ação através do pagamento do preço de exercício (payoff) é imediato, enquanto que no caso das reservas não-desenvolvidas há um “gap” de tempo ou um atraso no recebimento das reservas desenvolvidas. Em outras palavras, a passagem de reservas não-desenvolvidas para reservas desenvolvidas não é instantânea (leva tipicamente 3 anos). O investimento também não é instantâneo (“time to build”). Essa diferença é considerada no modelo, embora de forma simplificada, pois não será considerado a opção de parar a construção.


No modelo a seguir é utilizada as seguintes notações (segue Dixit & Pindyck): 


F : valor por barril da reserva não-desenvolvida num instante t qualquer de tempo (US$/bbl)


V :  valor por barril da reserva desenvolvida num instante t qualquer de tempo (US$/bbl)


D: custo por barril de investimento ou preço de exercício da opção (US$/bbl)


P :  lucro após os impostos de produzir e vender um barril de óleo (US$/bbl)


B : quantidade de barris da reserva desenvolvida (bbl)


w : fração da reserva de óleo produzida a cada ano (fator de declínio, adimensional)


r : taxa real de juros (livre de risco) depois dos impostos (% ao ano)


d : taxa de distribuição de fluxo de caixa (“dividend yield”) (% ao ano)


s : volatilidade de V, ou desvio padrão anual da taxa de variação da reserva desenvolvida (isto é, de dV/V), (% ao ano)


T : tempo total em que se pode exercer os direitos sobre a jazida (anos)


t = T - t : tempo que falta para expirar os direitos (anos)


R : retorno do proprietário das reservas desenvolvidas (US$/ano)


dz : incremento de Wiener (ano½ )


 m : taxa de desconto ajustada ao risco (CAPM) ou taxa de retorno esperada de V (% ao ano)


Como pode ser observado, o modelo será desenvolvido em termos unitários (por barril)�. Assim o investimento total é o valor do investimento unitário (D) multiplicado pela reserva (B), e de forma análoga se determina o valor total do projeto. McDonald & Siegel  (1986, pgs.712-713) já mostraram que mesmo se o investimento também fosse estocástico, o valor ótimo no problema de maximização é idêntico ao valor do caso do problema múltiplo (V’ = k V; e  D’ = k D) e independente do múltiplo (k). O múltiplo no caso do modelo dessa tese é a quantidade de barris a serem produzidas pela jazida (reservas B, que declinam com a produção).


Em relação ao gás, será considerado a equivalência econômica do gás e óleo (e não a equivalência energética), calculada em cima do preço de mercado do gás que a jazida específica irá atender (esses preços variam mesmo em países com forte controle de preços, como no Brasil, dependendo da região e do seu uso). Isso permitirá transformar a reserva de gás em barris equivalentes de petróleo.


Dedução da Equação Diferencial e as Condições de Contorno


O modelo de produção usado na tese (e também por Dixit & Pindyck e por Paddock et al) é o modelo simplificado de declínio exponencial�, largamente usado pela indústria petrolífera como primeira estimativa para a curva de produção de novos campos:


dB  =  - w  B dt                                                                 Eq.4.1		


Na Eq.4.1, B é a quantidade de barris da reserva desenvolvida e � EMBED Equation.2  ��� é a fração da reserva de óleo que é produzida a cada ano, até a data de abandono. Embora possa se adotar uma taxa  � EMBED Equation.2  ���constante (ex. 10% ao ano), a produção (vazão) não o será, já que B vai caindo anualmente (10 % no exemplo).  


Para a equação do retorno do proprietário dessa reserva desenvolvida (R), como é usual em equações de retorno, existem dois componentes: o fluxo de benefícios da produção (análogo aos dividendos) e o ganho de capital devido a valorização do petróleo remanescente dentro da jazida (isto é, da reserva desenvolvida). Considerando o declínio exponencial da produção, Eq.4.1, tem-se a seguinte expressão para o retorno da reserva desenvolvida num intervalo de tempo dt  (Retorno = dividendos + ganho de capital):


R dt  =  w  B P  dt  +  d (B V)	                                        Eq.4.2	    


Mas a diferencial total é:


d(B V) =  � EMBED Equation.2  ��� =  B dV + V dB ;  usando a eq.4.1 para dB, vem:





d (B V) = B dV  -  w V B dt  ;  substituindo na eq.4.2:





 Þ  R dt   =  w B P dt  +  B dV  - w  V B dt                                          Eq.4.3 





Que é a eq. (2) do livro do Dixit & Pindyck (pg.398). Considerando o modelo em que a taxa de retorno da reserva desenvolvida segue um movimento Browniano, tem-se:


   � EMBED Equation.2  ���                                                            Eq.4.4 


Que é a eq. (3) do livro do Dixit & Pindyck (pg.399). Agora se mostrará a eq.(4) do livro. Substituindo a Eq.4.3 na Eq.4.4, e “algebrando”:


� EMBED Equation.2  ���  Þ





� EMBED Equation.2  ���  Þ  


dV = � EMBED Equation.2  ���V  dt + s  V dz  Þ dV = � EMBED Equation.2  ���V dt + s  V dz 


Þ  dV  =  ( m  - d  ) V dt  +  s  V dz                                                Eq.4.5 


onde:  d  =  � EMBED Equation.2  ���                                                                Eq.4.6


As equações 4.5 e 4.6 correspondem às equações 4 e 5 do livro do Dixit & Pindyck. A primeira mostra o processo estocástico do valor das reservas desenvolvidas, enquanto que a segunda mostra que a taxa de conveniência d  (= m  - a ) ou taxa de distribuição de fluxo de caixa desse processo, depende de características específicas da jazida (não é um valor agregado), tanto qualidades geológicas (w ), como econômicas (o lucro operacional dependerá do custo operacional e da alíquota do imposto). Essa taxa d  irá independer do valor de V, pois o lucro operacional será proporcional a P, e logo a V (ver premissas, item 4.1), e assim V se cancelará na Eq.4.6 (ver exemplo “típico” dessa estimativa de d  em Dixit & Pindyck, pg.399). Assim a analogia com outros problemas de investimento pode ser feita mas notando que d considera a redução do fluxo de benefícios devido à queda do tamanho da reserva com o tempo (devido à produção de uma jazida finita). Assim, o valor de d  é líquido da depleção da jazida. Desde que o custo marginal de produção é pequeno e o óleo só pode ser extraído lentamente, o valor P  > V  e assim d > 0. Observar que, ao se usar o valor de mercado das reservas, se englobou nesse valor toda a expectativa do mercado em relação a V, inclusive o valor da opção de abandono da jazida.


Para se calcular a equação diferencial que rege o processo econômico em estudo, será necessário usar a ferramenta típica de cálculo estocástico, isto é, o Lema de Itô, para expandir dF, onde F é função de V e t, e os subscritos denotam derivadas parciais (ex.: FVV = ¶ 2F / ¶ V2 ):


dF = Fv dV + ½ Fv v (dV)2 + Ft dt                                                                Eq.4.7


Elevando ao quadrado a equação estocástica (Eq. 4.5), e lembrando que os termos de dt de ordem > 1 são desprezíveis (inclusive dt.dz  =  o(dt 3/2)), para dt infinitesimal, vem:


(dV)2 =  � EMBED Equation.2  ��� V 2  dt                                                                                        Eq.4.8


Substituindo a Eq.4.8 na Eq.4.7, obtém-se:


 dF = Fv dV + ½ � EMBED Equation.2  ��� V 2 Fv v dt + Ft dt                                                           Eq.4.9


Agora se utilizará o método dos ativos contingentes (ver item 3.3.2). Pode-se formar um portfolio sem risco (valendo F), comprando (posição longa) uma opção (F) e vendendo (posição curta) n unidades do ativo V. O valor de n é escolhido de forma a tornar o portfolio livre de risco, e o mesmo varia dinamicamente com o tempo. Pode-se provar facilmente que o valor de n é igual a derivada da opção� em relação a V. No mercado financeiro n é chamado de delta. Assim o portfolio vale: F = F - n V = F - FV V  . Logo:


 Retorno (por barril) do portfolio  = r F dt  =  r ( F - FV V) dt                    Eq.4.10





Mas o retorno por barril é também:


Posição longa: dF 


Posição curta (ver Eq.4.3, mas por barril)�:  FV (w � EMBED Equation.2  ��� dt +  dV - w V dt)


Þ Retorno do portfolio = dF - FV (w P dt +  dV - w V dt)


Igualando com a Eq.4.10 e substituindo dF pela Eq.4.9:


r ( F - FV V) dt = FV dV + ½ s2 V 2 FVV dt + Ft dt - FV w P dt - FV dV +  FV  w V dt


Cortando os termos em Fv dV e, em seguida, cortando dt obtém-se:


½ s2 V 2 FVV + [r V - w ( P - V)] FV - r F = - Ft    Þ


½ s2 V 2 FVV  + � EMBED Equation.2  ���  V FV  -  r F  =  - Ft    


Finalmente, usando a Eq.4.6 para a taxa de dividendos d , vem:


½ s 2 V 2 FVV  +  ( r  - d ) V FV  -  r F  =  - Ft                                              Eq. 4.11


 A EDP acima corresponde a equação 6 de Dixit & Pindyck (pg.400)� e é análoga a equação de opções financeiras, que paga dividendos continuamente. É uma EDP do tipo parabólica, cujo exemplo canônico fora de finanças é a equação de calor ou de difusão, sendo que esse tipo de equação tem mais de um século de valioso trabalho teórico, o que facilitou o desenvolvimento da moderna teoria das finanças (ver Wilmott & Howison & Dewynne, 1993, prefácio). 


A Eq.4.11 é bastante geral, no sentido de ser válida tanto para opções de compra (“call”) como de venda (“put”), tanto para opções do tipo européia, como do tipo americana (ver Barone-Adesi & Whaley, 1987, pg.303). As condições de contorno é que determinarão o tipo de opção, sendo que a condição de suavidade só existe para a opção americana, que pode ser exercida antes da expiração. Também deve ser ressaltado que em caso de não ter dividendos (d = 0), a Eq.4.11 se reduz a clássica equação de Black & Scholes. As condições de contorno dessa EDP são mostradas na tabela a seguir.


Tabela � STYLEREF 1 \n �4�.� SEQ Tabela \* ARABIC �2� Condições de Contorno


Tipo de cc.�
Condição de Contorno�
cc.�
�
V = 0�
F (0, t) = 0�
(1)�
�
t = T�
F (V, T ) = max [VT - D, 0]�
(2)�
�
V = V*�
F (V*, t) = V* - D�
(3)�
�
Condição de Suavidade�
FV (V*, t) = 1�
(4)�
�
A condição (1) é um limite econômico e, do ponto de vista do processo estocástico de V, é uma barreira absorvente (ver item 3.3.1): se o barril de petróleo vier a valer zero, considera-se que não há nem esperança que ele venha a valer algo e, logo, a opção de investimento para produzir uma mercadoria sem valor, também nada vale. Uma premissa formal do modelo, usada implicitamente em quase todos os modelos, mas raramente mencionada é que o valor corrente de V está suficientemente afastado dessa barreira absorvente (em V = 0), de forma que essa barreira absorvente não será alcançada no tempo finito do projeto�, ou se for, os efeitos seriam desprezíveis.


A condição (2) indica que na expiração dos direitos sobre o bloco, se tem a situação de investimento “agora ou nunca”, devendo investir se o valor das reservas desenvolvidas for maior que o custo atualizado de investimento D (ou seja, só nesse caso vale a velha regra do VPL > 0 para investir). Assim essa condição incorpora a decisão gerencial que é tomada na data de expiração, que depende da evolução dos preços do petróleo (e logo do preço da reserva), ou seja, de qual “lado” da incerteza (ver item 2.3.1) que se estará em t = T. 


Já  V* (das condições 3 e 4) é o valor de “gatilho” para acionar o investimento, isto é, um valor suficientemente alto da reserva desenvolvida em que a opção de investimento é exercida. Pode-se pensar também (mais fácil raciocinar) com P* (= V*/3, para o caso de se usar a média de mercado), sem nenhum problema. No valor crítico V*, a inclinação da curva de F é de 45° (ver também Fig.3.5 no item 3.5.2) ou seja, a mesma da reta  do VPL = V - D. Essa condição de mesma inclinação da curva da opção e da reta do VPL é retratado na última condição de contorno, e é também chamada de condição de suavidade ou de “contato alto”, que é uma condição de otimização (ver item 3.3.1).


A Eq.4.11 não tem solução analítica e pode ser resolvida por métodos numéricos, como o método das diferenças finitas. Felizmente, no entanto, por ela ser usada no mercado financeiro e por isso ser muito estudada, existem diversas aproximações analíticas para a solução da equação, que são muito menos intensivas em termos computacionais, além de não ter problemas típicos de métodos numéricos (ver item 4.3).


Para o caso de opção de investimento perpétua (não há tempo de expiração dos direitos, ou ele é muito grande), caso de uma conjuntura de monopólio estatal do petróleo, existe solução analítica. A EDP (Eq.4.11) vira uma EDO (pois Ft seria zero) que tem uma solução analítica, conforme mostrada no capítulo 5 do livro do Dixit & Pindyck. Essa solução é:


� EMBED Equation.2  ���                                                                                Eq.4.12


� EMBED Equation.2  ���                                                                      Eq.4.13


Onde a constante A e a raiz positiva da equação característica b1 são dados por�:


A = ( V* - D ) / (V*) b1                                                                     Eq.4.14


b1  = � EMBED Equation.2  ���                    Eq.4.15


Réplica às Críticas de Bjerksund & Ekern


Em um artigo analisado no item 3.5.2, também sobre a análise econômica de projetos de E&P com tempo de expiração dos direitos (timing de investimentos), os noruegueses Bjerksund & Ekern (1990) criticam o modelo preferido pelos americanos (como Dixit & Pindyck e outros), isto é, o modelo de Paddock et al, no qual essa tese se baseia. Será mostrado que as críticas não procedem, e a alternativa dos autores é inferior, embora respeitável e dando resultados semelhantes ao modelo da tese.


Ao contrário do limitado método do FCD, a teoria das opções permite que se faça modelos altamente sofisticados, com várias variáveis estocásticas correlacionadas ou não. No entanto, a complexidade de um modelo desse tipo, tanto na coleta de dados, no método de solução, e na interpretação dos resultados, faz com que eles não tenham um apelo prático. Por isso se tenta identificar as principais fontes de incerteza, e usar valores constantes e médios para os outras possíveis fontes de incerteza. Por exemplo, poderia se usar a taxa livre de risco e/ou a volatilidade como estocásticas, mas não se faz isso em opções reais e na grande maioria das análises de opções financeiras: o que se usa são valores médios. Deve-se ter discernimento para conseguir um equilíbrio entre a precisão e a simplicidade.


No artigo, os autores defendem o uso da variável estocástica preço do petróleo (P) em vez da reserva desenvolvida (V, ou valor unitário do projeto implantado). Referenciam-se ao artigo do Paddock et al por ser o mais citado na literatura sobre investimentos em projetos de E&P de petróleo. Argumentando a dificuldade para obter dados de mercado (o que é verdade na Noruega e no Brasil). Eles dizem (ver pg.66, nota de rodapé 2) que o modelo teve de recorrer a “dúbia” regra do 1/3 para V. 


Como mencionado no início desse item, Paddock et al (pg.496) propõe que se use a melhor estimativa de mercado para V, considerando características específicas da jazida e não a média histórica. Essa pode ser usada como uma estimativa na falta de dados mais específicos. Além disso, essa média de 1/3 tem se verificado por longos períodos de tempo, e é muito mais confiável (ou estável) do que por exemplo, o valor da taxa de conveniência do modelo dos críticos noruegueses, que eles medem no mercado futuro de commodities, que tem séries históricas muito mais curtas (da década de 80 para cá) e sofre muito mais oscilações�, ficando a premissa de valor constante muito mais questionável. No modelo da tese, o valor de d  é bem mais constante (ver item 4.1) e reflete características específicas do projeto, e por isso tem a interpretação de um custo de oportunidade de esperar.  Esse é um ponto favorável do modelo de Paddock et al, que os noruegueses não mencionam, mas que será visto que tem uma influência muito grande na regra de decisão (valor do gatilho é muito sensível a d ).


Além disso, os autores não mencionam que V pode ser estimado pelo fluxo de caixa, usando por exemplo uma taxa de desconto de mercado (ver item 4.4), ou ainda melhor, métodos do capítulo 6 do livro do Dixit & Pindyck, caso não se tenha uma boa estimativa do mercado ou caso não se queira usar um valor médio (regra do 1/3). Isso é mencionado no artigo do Paddock et al (pg.485), que assim não procederam apenas por que eles tinham boas estimativas de mercado para V. Também a holandesa Kemna, em sua longa consultoria na Shell, estimou V usando o fluxo de caixa (apesar de não ser o modelo de Paddock et al, ele usou V e não P, como variável estocástica, ver item 3.5.1). Assim o modelo não está “amarrado” a regra do 1/3, apesar dela ser mais confiável que muitos parâmetros considerados constantes.


Outra crítica que Bjerksund & Ekern fazem (ver pg.69, nota de rodapé 7) é que a regra do 1/3 corresponde a custos operacionais iguais a zero. Embora entre parênteses eles tenham colocado “ou proporcional ao preço”, claramente a principal afirmativa (igual a zero) não procede. Claramente, nos 2/3 restantes está incluído o custo operacional, além de efeito do valor do dinheiro no tempo e o risco. Logo a única afirmativa verdadeira é que se considera um fator proporcional e não custo zero. Essa proporção é um valor médio, e o fato do preço do petróleo (e logo o valor da reserva) oscilar estocasticamente, significa que o custo operacional também oscila com os mesmos parâmetros. Como mostrado no item 4.1, a consideração alternativa do custo operacional permanecer constante, independente das oscilações do preço do petróleo, é uma premissa muito mais distante da realidade, e é o que tem por trás do modelo de Bjerksund & Ekern. Sobre esse aspecto de custo operacional, também o modelo de Paddock et al é bastante superior ao dos noruegueses, apesar de não ser perfeito. O ideal seria modelar o custo operacional como um processo estocástico com uma elevada correlação com os preços do petróleo, embora não com r = 1, como implicitamente é feito no modelo de Paddock et al.


Outras críticas ao modelo de Bjerksund & Ekern podem ser visto no item 3.5.2, como o uso de uma tendência de crescimento dos custos (mas só no período pré-investimento). Existem também qualidades no modelo, como o artifício de preço de “break-even” que aparentemente permitiu usar a aproximação analítica simples de Barone-Adesi & Whaley (1987), também usada nessa tese. Em resumo, o modelo é uma segunda alternativa ao modelo da tese, tem qualidades, mas é claramente inferior.





�



� O anteprojeto do Ministério das Minas e Energia propõe três anos prorrogáveis por mais dois anos, totalizando 5 anos. O uso de tempos de expiração diferentes em função do risco do bloco é um tema de debate.


� Existem dois tipos de contratos de arrendamento: concessão e partilha da produção. O contrato de concessão é mais eficiente e é o modelo adotado no anteprojeto do Ministério das Minas e Energia (ver item 4.4).


� Essa dedução será feita por arbitragem. No entanto, como observado por Paddock et al (pg.489) pode-se deduzi-la também por análise de equilíbrio, como em Constantinides (1978)


� Paddock et al (ver pg.496) não diz que é para usar um valor médio (regra do 1/3) e sim a melhor estimativa de mercado para o caso específico da reserva em análise. Valores médios só devem ser usados na falta de uma melhor estimativa.


� Que usa o valor de mercado do preço do petróleo (P), logo V assim calculado é indiretamente um valor de mercado. No modelo, V é uma proporção de P. Logo V segue o mesmo processo estocástico de P, com os mesmos parâmetros a  e s  (ver Dixit & Pindyck, 1994, pg.178).


� Pode-se usar modelos mais sofisticados de resolução da incerteza técnica com o tempo aliada a opções compostas, ou de forma mais simples, um custo inicial de poço pioneiro, seguido de uma árvore de decisão, onde os investimentos prosseguem só no(s) ramo(s) favorável(is).


� O valor esperado será considerado um dado. Pode-se usar distribuições de probabilidade log-normal para esse volume, ou outras premissas estatísticas (ver item 2.3.2.3).


� No caso da Petrobras, isso se aplica para dezenas de áreas que a empresa investiu em exploração, mas ainda não desenvolveu. A empresa terá um prazo para investir ou devolver ao governo.


� Também se usará muito as relações F/D e V/D, devido a que F é homogênea de grau 1 em V e D (ver Dixit & Pindyck, 1994, pg.402, nota da tab.12.2 e Paddock et al, pg.484, nota de rodapé 2)


� Na estimativa de fluxo de caixa (para calcular V) podem ser usados modelos mais sofisticados para calcular a curva de produção.


� Na equação do retorno do portfolio livre de risco, o termo aleatório dz é cortado (ficando o retorno determinístico) desde que se faça  n = FV . Para isso, use n (em vez de FV) e use a eq.4.5 para substituir dV, aparecendo o termo dz. Se obterá um fator (FV - n) multiplicando dz. Esse termo é zero para o portfolio se livre de risco, logo FV - n = 0 Þ n = FV.


� Também podia fazer com d , ou seja, além da taxa de ganho de capital dV, soma-se o pagamento da taxa dos dividendos de V, que dá a mesma resposta:  Fv (dV + d V dt) 


� Há um erro tipográfico no livro e falta V no segundo termo. Como eles comentam (pg.401) para o caso de opção perpétua (Ft = 0), a equação se reduz para a do capítulo 5 (ver eq.23, pg.151, que tem V). A equação análoga em finanças também pode comprovar (ver Hull, 1991, pg.271, eq.11A.4, por exemplo). O autor informou aos autores do livro desse erro tipográfico, que se prontificaram a retificar já na reimpressão de 1996.


� Ver McDonald & Siegel (1986, pg.714, nota 5): um trabalho de Brock & Rothschield & Stiglitz (1983) mostrou que para um processo estocástico de V com uma barreira absorvente suficientemente próxima do valor corrente de V, o efeito da incerteza pode ser o oposto nessa região, isto é, um aumento na incerteza pode reduzir o valor da opção de espera. 


� Ver no livro Dixit & Pindyck, eq. 15, pg.142 e eq.24 pg.152. No livro eles mostram de forma bem didática (pgs.142-144) a equação característica de 2o grau da equação diferencial, onde das duas raízes, uma (b1) é positiva e maior que 1, e a outra é negativa e não tem sentido econômico.


� Isso tem levado alguns pesquisadores que usam P como variável estocástica a usar um processo estocástico também para d  , como por exemplo Brennan (1991) e Gibson & Schawrtz (1990)








