Comentários Sobre Artigos e Trabalhos de Opções Reais em Petróleo


Modelo de Kemna


A.G.Z. Kemna é uma holandesa com tese de PhD em opções reais pela Universidade de Rotterdam (1988). As informações seguintes foram baseadas no seu artigo de 1993, em que ela analisa três importantes aplicações na indústria do petróleo. No período de 1985 a 1990, ela prestou consultoria à Shell International Petroleum Company (ver nota da pg.259), sendo que esta empresa permitiu a publicação de três casos (ver nota 3, pg.259, e pg.260). No capítulo 2 (item 2.7) foi feito uma breve análise desse artigo sob o enfoque de uso da teoria das opções por companhias de petróleo, agora o enfoque é no modelo. 


Kemna apresenta um artigo de grande interesse prático, embora boa parte dos métodos de solução empregados refletisse o estágio inicial da teoria de opções reais da época da consultoria. Kemna usa freqüentemente opções européias, justificando com a consideração de que a decisão gerencial se dá apenas uma vez por ano, quando da elaboração do orçamento. Como argumenta Dixit & Pindyck (1994, cap.6, ver pgs.186 e 211), embora também seja útil o método de McDonald & Siegel, de meados da década de 80, que usava a soma de opções de compra européias, o mais recente método recomendado em seu livro é mais geral e mais tratável, ao avaliar um projeto como um simples ativo contingente�, determinando a equação diferencial de V e de F. O uso de opções européias, supõe que não se possa  exercê-la antes da maturidade, e faz com que se dê menor importância ao cálculo do valor de gatilho (ou crítico). Quando Kemna usa o valor crítico (ver exhibit 7, pg.269), no entanto, fica claro que a regra de decisão é muito mais simples (V > VC) do que ter de somar parcelas para fazer comparações (V+put > K+custo fixo), como ele fez antes.


O primeiro caso apresentado no artigo é um caso especial de opção de “timing” de investimento em desenvolvimento de um campo offshore: o prazo do “lease” se esgotou, mas existe uma cláusula que permite uma prorrogação� desse prazo para investir, de mais dois anos, desde que se pague um valor, senão tem de devolver o bloco ao governo, ou investir imediatamente em desenvolvimento. No caso, esse valor é o custo de perfuração de uma quantidade extra de poços que, por premissa, além de não trazer novas informações (logo considera que a incerteza técnica é desprezível após a delimitação do campo, que é uma premissa usada em quase todos os artigos), não seria aproveitado para a produção, tendo o único benefício de poder estender os direitos (timing) de investimento por mais dois anos�. Para analisar se vale a pena pagar esse custo de prorrogação de direitos, pode-se comparar o valor da espera (F - VPL) com esse custo, sendo ótimo a prorrogação se o primeiro for maior. Foi assumido também que, em caso de se pagar pela prorrogação dos direitos, a opção de investimento no desenvolvimento do campo só seria exercida (ou não) na data de expiração (T) e não antes�. Com isso se tem um problema análogo ao do mercado financeiro, com uma opção de compra (call) do tipo européia, sobre um ativo que paga dividendos proporcionais constantes. A fórmula, que tem algumas semelhanças com a de Black & Scholes e é atribuída a Merton, foi analisada por McDonnald & Siegel (1984, pg.264) no contexto de opções reais, e é a seguir reproduzida (com a notação da tese), onde t (= T-t ) é o tempo que falta para a expiração e N(.) é a distribuição normal acumulada:


� EMBED Equation.2  ���                   Eq. 3.14


 onde:    � EMBED Equation.2  ���


Conforme apontado por Kemna (pg.261), V é o valor presente� da reserva desenvolvida (no modelo da tese será usado tanto o valor presente com uma taxa de desconto de mercado, como o valor médio de mercado da reserva desenvolvida). Pode-se observar que a eq. 3.14 (da opção F) é homogênea de grau 1 em relação a V/D, isto é, se dobrar (ou qualquer múltiplo) os valores de V e de D, o valor de F  também ficará dobrado (ou múltiplo). Assim é possível tanto calcular o valor total da opção, como o valor unitário (por barril) da opção, devendo apenas observar a coerência em relação a D e a V, que também seriam valores unitários (por barril) no segundo caso. 


Outra observação a ser feita na equação anterior é que a diferença da mesma com a de Black & Scholes ocorre com os termos que são corrigidos para considerar o efeito dos dividendos proporcionais, ou seja, aparece o parâmetro d (tanto na equação da opção F como na equação do parâmetro h ). Para o caso sem dividendos, d = 0, a eq. 3.14 se reduz à famosa equação de Black & Scholes.


Embora ela afirme (pg.261) que não vai entrar em detalhes sobre a obtenção de dados, ela confirma as expectativas, como o uso da taxa de juros em termos reais, a adoção de uma volatilidade de 20 % (com sensibilidade para a faixa de 10 a 30 % aa.), e deu a pista ao afirmar que a taxa de conveniência pode ser calculada a partir dos fluxos de caixa do projeto implantado�, que é exatamente o que será feito também nesta tese, uma das vantagens de usar V (e não P) como variável estocástica. A seguir ela apresenta conclusões intuitivamente coerentes com o que se sabe.


O segundo caso analisado no artigo foi a de opção de expansão (ou de crescimento) em um projeto cujos investimentos se dão em dois estágios (projeto piloto e projeto comercial)�, sendo que o projeto piloto também gera fluxo de caixa (produção ou benefícios), mas numa escala de quatro a cinco vezes menor do que o projeto definitivo, além de poder ter VPL negativo. Como a autora menciona (pg.262), o projeto piloto faz sentido sob o ponto de vista estratégico de obtenção de tecnologia. O sucesso (técnico) do projeto piloto dá a opção de investir no projeto comercial. Essa opção poderá ser exercida, dependendo de condições econômicas favoráveis. Na pg.263 ele sintetiza: “Em termos de apreçamento por opções, a ‘compra’ do projeto piloto dará ao gerente o direito de adquirir o projeto comercial, através do pagamento do investimento”�. Um VPL negativo no projeto piloto pode ser visto como um custo para comprar a opção de crescimento�.


Foi considerado ainda um cronograma em que tanto o projeto piloto quanto o projeto comercial levam 4 anos cada para serem construídos. Além disso, foi considerado que a decisão de iniciar (ou não) a construção da fase comercial se daria 3 anos após o início da produção da fase piloto� (ou seja, no ano 7), e que, devido à competição, seria também a data limite (expiração) de exercício da opção (t = 7 anos). Em termos de modelo de opções, o projeto piloto é considerado uma opção de compra européia sobre um contrato futuro, cujo preço futuro (F ) é igual ao valor do projeto comercial no ano 7. Ela apresenta então a fórmula de Black (1976, pg.177, eq.16 ) para essa opção�. A seguir ela analisa a possibilidade de considerar o efeito do tempo de construção (“time to built”), inclusive na construção do projeto piloto� podendo, uma vez por ano, parar ou continuar os investimentos. Assim o gasto no primeiro ano dá a opção de continuar investindo (segundo ano) no projeto piloto, e assim por diante, que uma vez completo dará o direito de investir no projeto comercial. Se tem portanto uma opção que dá direito a uma outra opção, etc., ou seja, se tem opções compostas. Foi usado a equação do artigo do Geske (1979, pg.68, eq.4) sobre opções compostas�. O valor da opção composta é comparado com o custo do primeiro ano de investimento no projeto piloto. Se a opção valer mais do que custa, se investe mais um ano no projeto piloto (ver pg.265). No ano seguinte a opção composta é recalculada e comparada com o investimento no segundo ano, e assim por diante. 


No cálculo do valor presente do projeto piloto, além do investimento ser descontado à taxa livre de risco (em termos reais e líquida de impostos) como esperado, e por d (“pay-out rate”, ver pg.264) para o projeto implantado V, no período anterior à implantação, foi usado o “custo de capital da companhia” para descontar a receita líquida (alternativa seria a taxa de mercado implícita no valor de mercado de V, ou um método mais sofisticado, como os do capítulo 6 de Dixit & Pindyck, 1994). O resultado apresentado (ver exhibit 5), mostra que a opção composta dá maior valor do que a opção simples, refletindo a maior liberdade gerencial (que pode interromper a construção do projeto piloto), e com isso o uso de opção composta valoriza o início dos investimentos no projeto piloto. Também é mostrado a influência da volatilidade: se for baixa, o sistema piloto não é iniciado, requerendo uma volatilidade de 20% ou mais, além de considerar opção composta, para iniciar o projeto piloto.


O terceiro caso foi o da opção de abandono de uma unidade de destilação de petróleo bruto de uma refinaria. Apesar de não analisar no artigo o caso estratégico mais geral da indústria de refino, ela diz que a gerência da Shell também esteve interessada no uso da teoria de opções no caso mais geral (provavelmente foram analisados na longa consultoria prestada) mas faz alguns comentários. A indústria de refino é muito competitiva e a capacidade instalada supera bastante a demanda�. Isso vem fazendo com que muitas unidades operem com prejuízos. Uma vantagem de permanecer no negócio é que, quando outros competidores saírem do mercado (abandonando unidades), pode-se ampliar a fatia de mercado�. O custo de permanecer no negócio se dá no fluxo de caixa atualmente desfavorável em algumas unidades, incluindo o custo operacional contínuo e o custo discreto de revisão geral (geralmente em paradas programadas). Nesse problema mais geral de política da empresa para a indústria do refino, deve-se considerar as interações das opções de abandono e de expansão do mercado, e Kemna optou por apresentar apenas o caso mais simples, de uma unidade, não considerando a opção de expansão de mercado.


Foram estabelecidos dois casos de unidade de destilação em relação à margem (diferença entre o preço do óleo bruto e o preço do “mix” de produtos): a unidade com margem simples  e a unidade com margem complexa (nesta, a destilaria tem instalações adicionais que aumenta o pacote de produtos). A decisão de abandono é modelada como análoga a se possuir uma opção de venda� (put) a cada momento relevante de decisão, que aqui foi considerada como sendo uma vez por ano, isto é, uma opção pseudo-americana�. O benefício de se exercer a opção é igual à soma do valor presente dos custos operacionais mais o valor de revisão geral. A perda é a soma do valor presente das receitas com o valor da perda da oportunidade de abandoná-la no futuro (num método mais geral se incluiria também a perda da oportunidade de expandi-la no futuro). O método aplicado seguiu o artigo de Geske & Johnson (1984)�, que trata o caso análogo de opção financeira. A solução necessita do valor da distribuição multinomial de probabilidade, que pode ser aproximada pelo método de diferenças finitas explícita com transformação logarítmica, como no artigo de Geske & Shastri (1985). No caso da volatilidade da margem de refino, ela adota uma faixa de valores de 5 a 20%, ou seja, menor do que no caso do preço do petróleo (usou 15 a 25%), o que reflete uma menor incerteza� (e também menor retorno) do setor refino quando comparado com o setor E&P. A autora mostra que o método do FCD teria levado ao abandono imediato do projeto, enquanto que a teoria das opções mostra que isso não seria ótimo se for considerado uma volatilidade de 20% (ou mais)�. 


Na seção posterior Kemna dá talvez a sua maior contribuição, que é a síntese da sua grande vivência prática em análise econômica de projetos e processos de decisão, usando a teoria das opções, em uma grande empresa de petróleo. A maioria desses pontos está citado nas conclusões da tese (cap.6).


Modelo de Bjerksund & Ekern


Bjerksund é um norueguês com tese de PhD (em 1989, na respeitada Norwegian School of Economics and Business Administration, em Bergen) em opções reais aplicado a reservas de petróleo. Ekern também é um PhD (por Stanford, EUA) norueguês, com vários artigos de opções reais, especialmente em petróleo.


O modelo desse artigo tem algumas características peculiares, como por exemplo o uso do preço do petróleo como variável estocástica (e não V )�, o uso do conceito de preço do petróleo de break-even (também conhecido por custo unitário de produção, CUP)�, e a premissa de que os custos (de investimento mais operacional), embora determinísticos, crescem exponencialmente� a uma taxa p�. No entanto, os autores só consideram esse crescimento durante o período até a data (incerta) de exercício da opção (ver pg.70 e eq.18), ficando os custos constantes após o exercício da opção. Embora não creditada pelos autores, a idéia de usar um crescimento para os custos nesse contexto, assim como a demonstração de que isso incentiva o exercício da opção de investimento (reduz o valor da espera) é devido ao trabalho pioneiro de Tourinho (1979), que será analisado mais adiante (item 3.5.3).


A função VPL é uma função côncava de P (tem um máximo em P*) até a data de exercício e linear depois disso. Os autores então fazem a maximização do VPL, mas inicialmente ainda de uma forma tradicional (no espírito do FCD), pois não considera a natureza estocástica do preço do petróleo. A regra de decisão fica ligeiramente modificada em relação à regra do VPL, como mostrado na equação 21 (pg.70)�, representa algum avanço (aparece uma cunha), mas ainda não é a correta.


Os autores então consideram o caráter estocástico (MGB) do preço do petróleo e calculam inicialmente o valor da opção européia�. Quando vão calcular a opção do tipo americana, aparece o provável principal motivo do uso do conceito de preço de break-even: eles o usam como preço de exercício da opção na fórmula de McDonnald & Siegel (1986, eqs.4 e 5), que foi desenvolvida para V . Aqui, para fazer sentido econômico, só é preciso fazer d > 0. O valor do campo não-desenvolvido é mostrado na eq.32, assim como a sua interpretação�. O largo emprego do preço de break-even sugere, como nome alternativo,  de Modelo de Preços de Break-Even. Os autores fazem algumas comparações do preço de break-even (ver pg.73), para os casos de opções americana perpétua, européia e o valor “agora ou nunca” (break-even tradicional). Mais interessante é a denominação fator de flexibilidade (j) que os autores deram para a cunha:


� EMBED Equation.2  ���                                                                                               Eq. 3.15


 Onde b1 é a raiz positiva da equação quadrática característica da equação diferencial, função dos parâmetros r, d, s   (ver por exemplo Dixit & Pindyck, 1994, pg.152, eq.24).  Tanto o fator de flexibilidade j como o a taxa de conveniência d, não capturam características específicas do projeto, e poderia apontar isso como uma falha lógica desse modelo. No entanto, as características específicas do projeto influenciam tanto na equação da regra de decisão, como na equação do valor da opção de investimento, graças à entrada do preço de break-even nessas equações, que é função das características geológicas e de custo operacional do projeto�. Assim, embora não adotando esse modelo na tese, ele deve dar valores próximos ao da tese, tornando o modelo de interesse para a análise de timing de investimento.


Ao abordar o caso da opção americana finita, isto é, com tempo de expiração dos direitos de exercício da opção, em que não há solução analítica, os autores apontam (pg.74) três métodos de solução: métodos numéricos, como os pesquisados no artigo de Geske & Shastri (1985), o método binomial de Cox & Ross & Rubinstein (1979), e o método de aproximação analítica desenvolvida por Barone-Adesi & Whaley (1987). Naturalmente ele adota esse último método (ver nota 20, pg.76), por ser muito mais simples e suficientemente preciso para as aplicações em opções reais�, e que também é usada nessa tese.


A seção V do artigo é das mais importantes pois mostra que, uma vez considerado o timing de investimentos, a consideração de flexibilidades (opções) adicionais tem um efeito desprezível. Isso foi analisado anteriormente nesse capítulo (ver “interações entre opções”), mas será apenas destacado os resultados da tabela (pg.78), que mostra o acréscimo da opção de abandono ou o acréscimo da opção de fechamento temporário, aumenta o valor da opção de investimento (no caso, o valor do campo de petróleo não-desenvolvido) em no máximo 1,1 %, mas é geralmente abaixo de 0,4 %, tornando na prática irrelevante a inclusão de flexibilidades adicionais. Claro que casos especiais podem ter um peso maior do que no exemplo, mas é possível considerá-lo típico para o caso de campo de petróleo offshore. O importante é a observação prática que eles fazem, que embora esteja se tornando um lugar comum, muitos ainda ignoram (ver pg.79): a estimação de parâmetros de risco tais como a volatilidade s e d  pode ser mais importante do que ficar complicando o modelo, adicionando outras flexibilidades (opções).


Em seguida os autores mostram o exemplo numérico de um campo petrolífero offshore real na Noruega, utilizando parâmetros de mercado que foram usados no projeto de pesquisa de 1988, mas mostrando hipotéticos parâmetros específicos do projeto, diferentes do que foi submetido ao Ministro e usados no projeto de pesquisa oficial (por razões de sigilo). 


A Figura 3.5, adaptada desse artigo de Bjerksund & Ekern (pg.77) especialmente na ordem de grandeza dos valores, mostra o valor da jazida em função do preço do petróleo (que é igual ao triplo do preço da reserva, no modelo do Paddock et al). Conforme indicada na figura (para US$ 15/bbl), o valor do campo  (ou da opção de investimento, ou ainda da oportunidade de investimento) pode ser visto como a soma do VPL tradicional (se positivo) com o valor da espera (ou da opção de espera). Já na situação “agora ou nunca” (reta mais grossa), que se dá na expiração dos direitos sobre o bloco, a espera não tem mais significado e o valor do campo é igual ao VPL (se positivo) ou zero, sendo isso colocado em uma condição de contorno. 


A Figura 3.5 também ilustra didaticamente as condições de contorno de contato no ponto ótimo do problema, mostrando o contato suave (“smooth pasting”) da curva do valor da opção de investimento na reta do VPL, em um valor suficientemente elevado (contato “alto”) do preço do petróleo (“gatilho”). Os pontos A, B, e C, representam os seguintes casos: 


(a) o ponto “A” da figura ilustra o valor crítico (gatilho) para o caso de monopólio permanente, isto é, de opção perpétua (T = � EMBED Equation.2  ���),  onde o investimento ótimo deve ser realizado para preços iguais ou superiores a cerca de 20 US$/bbl, a partir dos quais a espera não tem valor. Observe que esse valor é o dobro do “break-even” ou CUP de US$ 10/bbl, que seria o “gatilho” da regra do FCD;


(b) O ponto “B” da figura mostra o valor crítico para o caso de tempo finito de expiração dos direitos, em um determinado instante (suponha que o tempo que falta para a expiração dos direitos é T - t = 1,5 anos). Nesse caso a espera deixa de ter valor para um preço crítico menor do que o anterior, ou seja, a partir de cerca de 16,6 US$/bbl já se torna ótimo o imediato investimento, sem ter de esperar decorrer o prazo final. A idéia é que esse preço de gatilho vai caindo conforme vai se aproximando a data de expiração (na data de expiração o gatilho é US$10/bbl, valendo a regra do FCD);


(c) O ponto C da figura, ao contrário dos anteriores, não é um ponto ótimo e nem tem relevância prática, embora a curva com o valor da opção européia tenha alguma importância prática (ver análise anterior do artigo de Kemna, 1993). A curva de uma opção do tipo européia, não é tangente à reta do VPL e sim a cruza: esse cruzamento ocorre para opções européias de ativos que pagam dividendos (ver Wilmott & Howison & Dewynne, 1995, fig.6.1 pg.93; e fig.9.5 pg.176). Observe na figura que, para o mesmo prazo de expiração de direitos (1,5 anos), o valor da opção européia é sempre menor que o valor da opção americana (exceto para P = 0, onde ambas se encontrariam e valeriam zero), refletindo o valor da maior liberdade gerencial da opção americana (que pode ser exercida em qualquer data até a expiração). Como regra geral, quanto maior a liberdade gerencial, maior o valor da opção de investimento. 


Em resumo, o modelo dos noruegueses é interessante mas existem melhores caminhos para algumas questões, como por exemplo a redução de s (efeito provável de considerar o custo estocástico) em vez de colocar artificialmente um crescimento p para os custos (com objetivo de reduzir o gatilho), assim como na escolha da variável estocástica, que pode ser V em vez de P, usando ou não o valor médio de mercado (como na regra do 1/3). 
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�
Outros Modelos de Opções Reais em Petróleo Para Decisões da Firma


Existe uma grande quantidade de artigos e dissertações (ver bibliografia por assunto) sobre opções reais aplicada a petróleo, ou sobre parâmetros importantes usados nessa abordagem, como o valor de d. Uma parte dessas contribuições é devido a cientistas gerenciais e/ou economistas e outra parte devido a funcionários de empresas de petróleo multinacionais (ver item 2.7). Também existem dissertações em português devido a funcionários da Petrobras, como Oliveira (1990, pioneiro nessa área), Batista (1994), Aiube (1995b), e Hermes (1996), assim como alguns artigos, seja como co-autor como em Samanez & Oliveira (1993) e Samanez & Batista (1995), ou não, como em Aiube (1995a), Batista (1995) e Dias (1995). A maioria desses trabalhos são baseados em modelos existentes na literatura acadêmica, com algumas adaptações. Alguns, como Oliveira (1990), diferente da proposta dessa tese de analisar decisões de investimentos (timing de leases por exemplo), tem maior aplicação em decisões operacionais (abandono, parada temporária, etc.), que também são importantes para a firma, usando modelos de histerese, enquanto outros, como Aiube (1995b) e Hermes (1996), usam diferentes modelos, com premissas diferentes dos aqui adotado, como a do estabelecimento da produção do campo, custo operacional, etc. Já Batista (1994) usa um modelo de timing semelhante ao da tese, diferindo no método de solução (usou diferenças finitas e não aproximação analítica). Alguns pontos de interesse foram citados em outros itens da tese, de forma que aqui não se estenderá a análise sobre esses trabalhos.


O trabalho pioneiro de Tourinho (1979), dá uma contribuição que extrapola a sua grande importância histórica, pois suas conclusões são válidas até hoje. Ele analisou o valor das reservas de um recurso natural como sendo uma opção perpétua de investimento, mostrando que para haver investimento (exercício da opção) é suficiente que: (a) exista um custo de oportunidade de esperar ou deter (mas não produzir) a reserva, que na notação da tese é o valor d, isto é, a “taxa de dividendos” (taxa do fluxo de caixa de V) do ativo reserva; e/ou (b) que o custo de extração (inclui o custo de investimento mais o custo operacional) seja crescente com o tempo (ver análise anterior do artigo de Bjerksund e Ekern). Caso não exista nenhuma dessas duas condições, a opção perpétua nunca seria exercida, o que seria um paradoxo econômico�. Tourinho consegue soluções analíticas para esses dois casos. Ele também analisa o caso de haver custos de estocagem� para o recurso natural produzido, desta vez com ajuda de métodos numéricos. Ele mostra também que um aumento da incerteza econômica incentiva o adiamento dos investimentos em desenvolvimento. Essa espera, por outro lado, pode levar a um aumento do investimento em exploração, pois o mesmo reduz ainda mais a incerteza técnica remanescente, pois a “exploração pode produzir informações sobre o tamanho, o custo de extração e a localização das reservas” (pg.86). Tourinho ainda afirma que (pg.88): “se nós não permitirmos uma completa diversificação do risco exploratório, e assumirmos que existe uma aversão ao risco para o risco remanescente, existirá um incentivo a investir menos [em exploração]. Se o efeito da aversão ao risco irá ou não anular o efeito da opção, dependerá do coeficiente de aversão ao risco e da variância dos preços da reserva”. 


Um outro trabalho de interesse é o artigo de Pickles & Smith (1993), baseado nas condições (de mercado e fiscal) da atividade de E&P do Mar do Norte, setor do Reino Unido. Diferente do caso americano, que dá mais liberdade às companhias de petróleo (e por isso o governo recebe mais pelo “bid” dos blocos oferecidos), no caso britânico a companhia vencedora é obrigada a realizar um investimento mínimo em exploração� (ver nota de rodapé 1, pg.3, do artigo), e isso justifica a diferença desse modelo com o do Paddock & Siegel  & Smith (1988), já que esse despreza, de forma conservadora, o efeito da fase exploratória sobre o gatilho (ver Dixit & Pindyck, 1994, pg.397, nota 2), enquanto que o artigo de Pickles & Smith assume que os investimentos em exploração são obrigatoriamente realizados, mas preservam a flexibilidade de timing para os investimentos em desenvolvimento. Uma outra diferença é que embora Pickles & Smith usem V como variável estocástica (e não P) e também usem a “regra do 1/3”� para o valor de mercado da reserva desenvolvida, eles ao contrário de Paddock et al, usam o valor do mercado de commodities para o parâmetro d, em vez de um valor específico do projeto baseado em seu fluxo de caixa (ver pgs.16 e 18). A explicação disso é que os autores aqui quiseram trabalhar apenas com valores agregados, representativos de um projeto médio e não de um projeto específico, já que eles não consideram nenhum fator específico do projeto (usam valores agregados tanto para V como para d ). Eles usam como método de solução o método binomial.


No artigo do professor Ekern (1985), numa abordagem simples, ele examina o projeto de um campo satélite (ou marginal, de pequenas dimensões), em que existem as alternativas de esperar pela capacidade ociosa de uma plataforma existente em um sistema de produção de um campo principal, próximo ao campo satélite, ou não esperar e investir em ampliação de capacidade produtiva (valor incremental da capacidade da planta de processo). É um problema prático comum, que ele analisa usando o método binomial comparando com árvores de decisão, discutindo conceitos como probabilidade usada em árvores de decisão, portfolios replicantes e opções compostas.


No artigo de Burns & Lewis & Sick (1992) eles discutem vários aspectos teóricos e práticos da teoria das opções em projetos de E&P, e propõe o método binomial de solução, baseado no seu apelo intuitivo análogo a árvores de decisão. Destaca na conclusão que, projetos de exploração propostos por geólogos, que tem grande potencial de longo prazo mas pouco fluxo de caixa positivo no curto prazo, são freqüentemente punidos de forma exagerada, devido ao uso de técnicas tradicionais (FCD)�. A teoria das opções mostra que isso leva a decisões não maximizadoras da riqueza da firma (decisões sub-ótimas) ou um tratamento irracional da incerteza.


Uma outra abordagem é chamada de “dois métodos de solução para o timing da opção de investimento” aparece nos artigos de Laughton & Jacoby (1991) e Laughton (1991), e algumas idéias também em Jacoby & Laughton (1992). A idéia é usar métodos de opções reais (ótimo timing) com métodos mais conhecidos (FCD, Monte Carlo), em “tandem”. Em Laughton & Jacoby (1991) o método de Monte Carlo é usado para simular os possíveis fluxos de caixa do projeto, isto é o valor do projeto implantado, em função do preço corrente do petróleo e dos possíveis preços futuros, que são usados como dados de entrada de um modelo de opções que faz analogia com as opções financeiras tradicionais. Assim parece com o modelo de Paddock et al., mas em vez de usar o valor de mercado para V, esse é simulado por Monte Carlo�. Nesse método são calculados implicitamente as taxas de desconto (chamadas de ECDRs) que atualizam os fluxos de caixa. Essas taxas de desconto variam com o tempo, em função da existência de flexibilidades gerenciais (opções), assim como variam para cada tipo de fluxo de caixa (ver tabela 2, pg.81 do artigo, e também item 2.4.1 da tese). Numa abordagem semelhante, mas menos didática embora mais detalhada em alguns aspectos, mostrando gráficos das variações das taxas de desconto, e considerando impostos sobre produção (PRT, equivalente a “royalties”) como variável de estado, Laughton (1991) usa dados reais de campos do Mar do Norte (setor britânico) para analisar o problema do timing de investimento. Pode-se observar pelos resultados, entretanto, que a complicação adicional desses impostos “não-lineares com o tempo” (PRT) tem impacto desprezível no valor do campo (ver tabela 1 e fig.4a). Em resumo, embora com aspectos interessantes, esse método é bem mais complicado, sem que isso resulte em um modelo mais preciso ou em vantagens compensadoras.


Existem outros modelos, pouco citados na literatura, que sacrificam a lógica intuitiva na tentativa de considerar várias interações de opções simultaneamente com a incerteza econômica e a incerteza técnica, como em Bj(rstad & Hefting & Stensland (1989), com a preocupação maior de combinar ferramentas de estatística com a programação dinâmica estocástica. Um pouco melhor (embora com enfoque estatístico) é o artigo de Stensland & Tj(stheim (1991) que pelo menos modela a incerteza técnica com a característica de “aprendendo fazendo”, isto é, o aspecto chave da incerteza técnica que é a  redução da variância através do investimento ou da produção. No entanto o modelo deles teria aplicações mais importantes (para uma firma) num contexto de decisão de investimentos em exploração, e não em decisões operacionais (ver uma análise detalhada no site Internet, item bibliografia, sub-item outros livros, anexo a tese). Outro artigo com um modelo que não é recomendado pela tese, é o de Stensland & Tj(stheim (1989), que procura misturar um modelo usado em econometria (chamado modelo de ARMA, ver pg.103) com a programação dinâmica estocástica, num procedimento em tempo discreto (mas sem a simplicidade de um modelo gradeado, como o binomial). Não se observou que esses modelos tenham tido repercussão na literatura de investimento sob incerteza, e fica registrado apenas por ser diferente. 


Modelos Agregados de Opções Reais no Setor Petróleo


 Os outros modelos existentes em artigos de opções reais em E&P de petróleo são menos interessantes para decisões em projetos de E&P, por tratar de modelos agregados, mas de interesse tanto em estudos econômicos teóricos de competição e monopólio do setor (artigos de Pindyck e Sundaresan) como em modelos com objetivos específicos, refletindo a perspectiva de um planejador social� da área de energia/petróleo, como o efeito de impostos no setor, tratado em Lund (1992) e em Teisberg (1981). São abordagens que dão uma visão geral do setor petróleo.


No caso de estudos teóricos de modelos agregados, Sundaresan (1984) considerou a reserva agregada de um recurso natural (como petróleo) como estocástica, sendo que foi modelado como um processo contínuo geométrico Browniano, combinado com um processo discreto de Poisson. Isso porque as reservas agregadas tem a tendência de decrescer com o tempo devido a produção, que por sua vez é função do binômio demanda-preço, mas sofre saltos de Poisson devido às novas descobertas, cuja freqüência está associada ao investimento exploratório dos produtores. Ele considera o caso em que a elasticidade-preço da demanda (taxa de variação da demanda pela taxa de variação do preço) é constante, onde monopólio e competição tem a mesma taxa ótima de extração. Ele discute a versão para o caso de incerteza do princípio de Hotelling� concebido originalmente para o caso de certeza. O conhecido princípio clássico de Hotelling (1931) para recursos naturais esgotáveis é derivado por arbitragem, e diz que “sob condições de certeza, em um monopólio e sem considerar os custos de extração, o preço de um recurso natural deve crescer à taxa de juros do mercado, para não haver arbitragem”. O artigo portanto é instrutivo, mas não se aplica diretamente a decisões de investimento numa firma tomadora de preços.


Outros modelos agregados interessantes são devido a Pindyck, provavelmente o autor mais citado para essa abordagem setorial, como em Pindyck (1978, ver também vários outros na bibliografia), mas com destaque para Pindyck (1980 e 1987). No artigo de 1980 ele considera a demanda e a reserva agregada como sendo estocásticas, com considerações sobre o efeito no preço para funções lineares e não-lineares para a demanda e para o custo de extração, ou seja a aplicabilidade da estensão estocástica do princípio de Hotelling e posteriormente considera a exploração reduzindo a incerteza das reservas. No artigo de 1987, Pindyck considera a reserva agregada estocástica num processo contínuo Browniano (descobertas agregadas suaves) e examina o poder do monopólio em função da elasticidade da demanda, do lucro dos produtores e da variância das reservas, e conseqüências a nível de política de controle desse poder de monopólio. Ele mostra por exemplo que a ótima taxa de extração (q) é linear com o nível de reservas, de forma que o valor esperado (a tendência) do nível de reservas é declinar exponencialmente, o que por coincidência é usado por engenheiros de petróleo como regra prática para um campo isolado. Pindyck tem também vários artigos sobre testes econométricos (ver bibliografia), especialmente na área de commodities, e também é co-autor de um livro clássico de econometria e de um livro clássico de microeconomia.


Outras contribuições importantes sobre o modelo agregado de exploração/extração versus preço de recursos naturais, embora um tanto datadas, são encontradas em Arrow & Chang (1982), que combina a programação dinâmica com a teoria da utilidade do consumidor, e estendido em Lassere (1984) que considera a reserva limitada e se aproveita do “elegante” modelo de Pindyck (1980) para a dinâmica da reserva em função do esforço exploratório.





�



� Até para o caso de duas variáveis estocásticas (custo e preço do petróleo, por exemplo), eles conseguem solução analítica, graças à homogeneidade da equação diferencial.


� Essa prorrogação embora não exista em muitos países, consta nas primeiras versões do anteprojeto do Ministério de Minas e Energia do Brasil de regulamentação do setor petróleo, na era pós-monopólio.


� Do ponto de vista da firma eqüivale a pagar ao governo um valor para poder prorrogar os direitos sobre o bloco. No entanto, para empresas com tecnologia submarina desenvolvida e com experiência em reaproveitamento de poços exploratórios (caso da Petrobras), esse custo deixa de ser totalmente perdido, ao reduzir ligeiramente o custo de desenvolvimento.


� Essa foi uma premissa simplificadora que possibilitou o uso de uma solução analítica. Naturalmente, se antes da expiração o preço do petróleo subisse significativamente, o gerente poderia rever os cálculos e investir antes. Na época da consultoria, ainda não estava difundida as técnicas de aproximação analítica para opção americana, daí as simplificações para usar as opções européias.


� Na data do exercício. Para a data corrente a fórmula já atualiza (fator exp [-d  t ]).


� Ela também afirmou que o d  não é constante para tempo de expiração finito (apesar de ele usar o valor constante). Embora teoricamente d seja função de V, se verá que é possível fazê-lo matematicamente constante, apenas com a premissa de o lucro por barril ser proporcional a V. Em relação à variação do risco com o tempo (que varia m ),  pode-se considerar que d é o parâmetro constante de mercado, com o risco sendo ajustado por variações em a  (ver Dixit & Pindyck, 1994, pgs.178-179, que é uma premissa comum). Além disso, mesmo se d não fosse constante durante a vida da opção, pode-se usar um valor médio para d  (ver Hull, 1993, pg.248).


� Em E&P poderia ser um sistema Piloto e um sistema definitivo de produção. O primeiro, ao mesmo tempo que adia os investimentos pesados no segundo (incentivado pela incerteza econômica dos preços do petróleo), obtém informações reduzindo a variância da incerteza técnica do reservatório e/ou da tecnologia de produção. Em P&D poderia ser um projeto piloto de uma nova tecnologia que reduz custos, ou que aumenta a produtividade de poços, ou que permite a produção em águas ainda mais profundas.


� O mesmo raciocínio vale para o investimento em exploração, que dá o direito de investir em produção. A única diferença relevante é que a exploração não gera fluxo de caixa, mesmo pequeno (exceto no caso de testes de longa duração), ao contrário do projeto piloto.


� Um método alternativo mais geral para dois estágios é desenvolvido em Dixit & Pindyck (1994, seção 1 do cap.10), embora não considere a produção no primeiro estágio, pode-se incluí-la facilmente no modelo seja fazendo I1 = módulo do VPL negativo na condição de contorno (pg.325), seja considerando a receita estocástica em uma equação diferencial para V1.


� No EVTE do Sistema Piloto do Campo de Barracuda (1991, pg.55), coordenado pelo autor dessa tese, num caso análogo, o tempo mínimo de produção do sistema piloto necessário para a coleta de informações necessárias à fase definitiva, foi considerado como sendo de dois anos (teste de tecnologia em águas profundas e informações de reservatórios).


� A fórmula de Black (pg.177, último parágrafo) é um caso específico em que r = d, o que nem sempre é adequado. Kemna usa o valor futuro (em vez de V), não se comprometendo. No entanto, mais geral e mais simples seria usar a eq.3.14 para calcular o valor da opção européia de investir no projeto definitivo daqui a 7 anos, e comparar com o custo de adquirir essa opção européia, isto é, o VPL negativo do projeto piloto: se maior que esse custo, deve-se investir no projeto piloto. Outra abordagem ainda mais geral é através de opções cambiais (ver artigo de Carr, 1995, seção 6.2) 


� Isso no entanto, relaxa (ou contradiz) a premissa de t = 7 anos para o projeto definitivo, estendendo esse prazo de exercício, a menos que se abra mão das informações obtidas com a operação do projeto piloto (mas nesse caso não teria sentido fazê-lo com VPL negativo).


� O único pequeno problema prático na fórmula é que aparece a distribuição normal conjunta de duas variáveis, que ao contrário da distribuição normal de uma variável, não é comum encontrar os resultados prontos nas planilhas eletrônicas mais populares. No entanto, pode-se criar uma função no Excel associado a uma rotina que faria uma integração numérica na função densidade de probabilidade de duas variáveis.


� Isto ocorre até hoje e, no Brasil, é um dos pontos centrais dos debates sobre a regulamentação do setor na era pós-monopólio e sobre a construção de novas refinarias no Nordeste e no Norte Fluminense.


� Com isso a empresa mantém as opções de expansão (da fatia de mercado) e de abandono, vivas. A saída de competidores pode contribuir para elevar também a margem de lucro por barril refinado, devido à redução da oferta. Além disso, permanecendo no mercado a empresa pode beneficiar-se de uma eventual aumento de demanda em ciclos de crescimento econômico (lado bom da incerteza).


� Kemna cita também outro método, analisado no artigo de Myers & Majd (1990), que modela a decisão de abandono como uma decisão seqüencial de investimento, em que a cada ano pode-se exercer uma call (em vez da put), pagando a despesa orçamentaria daquela unidade prevista para o ano seguinte e obtendo, além da receita, a oportunidade de continuar o projeto no futuro. 


� Uma opção pseudo-americana pode ser exercida antes da maturação, mas somente em um número finito de pontos discretos de exercício (ver Carr, 1995, pg.113). Isso pode ser visto como um conjunto de T opções européias (uma por ano), mas para calcular o valor global da opção, deve-se considerar que cada opção put européia existe condicional a não ter sido exercida no ano anterior. Isso leva a ter de calcular uma distribuição multinomial para a put pseudo-americana (ver Kemna, pg.268).


� Essa fórmula, no entanto, considera que a variável estocástica (aqui é o valor do projeto) não paga dividendos (ver Carr, 1995, pg.117, e também eq. 6.14, que é mais geral).


� Menor risco no contexto de uma decisão de abandono significa menor esperança de que a unidade possa voltar a ser lucrativa. Logo, quanto menor a incerteza, mais cedo a unidade será fechada.


� Na exhibit 7, basta comparar o valor de V do caso base (= 30) com o Vc da última linha. Observa-se que V>Vc para uma volatilidade um pouco menor do que 20%.


� Ver no capítulo 4, a réplica às críticas dos autores ao uso de V.


� Ver eq.15: PBE é a razão do valor atualizado (por r) dos custos (operacionais e de investimento) pela quantidade atualizada (por d) de barris a serem produzidos. No caso “agora ou nunca”, a regra é investir se P > PBE , e é uma forma equivalente à regra de VPL > 0.


� Essa é a premissa mais forte e questionável do modelo. Ela reduz o valor da espera de forma semelhante ao efeito de d, reduzindo P*. O uso dessa premissa introduz um novo parâmetro, o que em geral é ruim, mas possibilita uma maneira alternativa (ao ajuste no s) de ajustar a seleção em carteira de projetos: se o gerente quiser aumentar a quantidade de projetos ele pode aumentar p, e vice-versa. O ajuste com s, no entanto, é mais elegante e mais lógico (ver itens 3.4 e 4.5).


� No exemplo, no entanto, eles consideraram p = 0 (ver nota 19, pg.76)


� O preço corrente é comparado com o PBE, mas este é multiplicado por uma cunha (>1).  Aqui essa cunha é [(r - p) / d], onde o numerador é maior que o denominador para ter lógica econômica (evitar de pegar um valor negativo para o max. VPL). Como r e d são medidos no mercado, a escolha de p terá de ser “adequada” (até negativo) para não inviabilizar a lógica do modelo.


� A diferença da Eq.3.14 (usada por Kemna, ver item anterior) da equação usado por Bjerksund & Ekern (ver eq.25 e 26, pg.71) é que os últimos usaram uma tendência de crescimento dos custos (“cost escalation”), e assim aparece o parâmetro p nessas equações.


� A interpretação não é tão intuitiva quanto no modelo do Paddock et al. Por exemplo, o efeito da distribuição da produção no tempo (declínio, qualidade específica do projeto implantado), em vez de ser capturado pelo custo de oportunidade da espera � EMBED Equation.2  ���, é levado em conta pela razão A/Q.


� No modelo adotado na tese, isso é capturado já no d, que sendo um custo de oportunidade de esperar, parece lógico ser maior quanto melhor for o projeto específico. Já no artigo, d refere-se a P e a interpretação a nível de valor do projeto não é tão clara como no caso de V.


� Essa aproximação é usada normalmente quando é possível fazer a analogia com opção de compra americana de ação que paga dividendos contínuos. Isso é direto quando se usa V como variável estocástica. Apesar deles não mostrarem o desenvolvimento da equação diferencial do seu modelo, o benefício da analogia foi possível, aparentemente, graças à metodologia de break-even usada.


� Por isso que no livro do Dixit & Pindyck, os autores insistem que para haver lógica econômica, d > 0.


� Uma abordagem mais simples, adotada na tese, é considerar d  líquido inclusive de custos de estocagem.


� Se a incerteza técnica das reservas é grande, é do próprio interesse da companhia realizar investimentos passo a passo em exploração, para reduzir essa incerteza técnica (gatilho pequeno, ver item 2.3.2.2). Logo não parece vantajoso ao governo essa restrição à liberdade gerencial.


�  A “regra do 1/3” significa que o valor de mercado da reserva desenvolvida é em média 1/3 do preço do barril do petróleo, aparentemente também válido para o caso britânico (ver cap.4).


� Por isso o autor considera que a integração do E&P é facilitada com a teoria das opções.


� Parece melhor teoricamente, além de mais simples, usar métodos do cap.6 do livro do Dixit & Pindyck, para calcular o valor de V, caso não se queira usar a “regra do 1/3” ou uma taxa de desconto de mercado para V.


� Ver nota de rodapé 1 de Bjerksund & Ekern (1990, pg.66)


� Ver Miller & Upton (1985a, e 1985b) para conceito, testes empíricos e efeito nos preços.
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