A Carteira de Projetos de E&P e o Novo Modelo de Decisão


- A Carteira Ótima de Projetos, as Restrições Orçamentarias e os Gatilhos


No capítulo 2 foi mostrado que a prática de muitas empresas que usam o FCD para seleção de projetos é acompanhada de elevadas taxas de vedação, ou pela imposição de restrições orçamentarias, de forma a que não sejam feitos todos os projetos, que pelas regras do FCD deveriam ser realizados por ter um VPL > 0. Ao mesmo tempo, de forma contraditória (pela ótica do FCD, não pela ótica das opções), alguns projetos estratégicos, são inseridos na carteira como mandatórios, mesmo com VPL < 0.


Na comparação entre dois projetos mutuamente exclusivos, ou disputando o mesmo recurso num certo período, a regra do FCD manda escolher o de maior VPL, o que pode levar a uma tendenciosidade em favor de projetos que consomem grandes recursos. Para conter os “exageros” do FCD, se utiliza em paralelo outros indicadores, como a razão VPL pelo investimento atualizado (VPL/IA). Como não existe nenhuma boa teoria que estabeleça a partir de qual valor de VPL/IA em que é ótimo o investimento, outra vez tem de ser estabelecido um critério (valor) de forma subjetivo.


Na teoria das opções, não é necessário a imposição de medidas tão subjetivas para se ter uma adequada seleção da carteira ótima de projetos. Como foi visto, a menos que o projeto seja do tipo “agora ou nunca”, o que só ocorre como uma exceção, não basta que o projeto tenha um VPL > 0, é necessário que o mesmo seja suficientemente lucrativo (esteja “deep in the money”) para que seja ótimo o imediato investimento, caso contrário ele deverá ficar esperando na carteira, por melhores condições. Muitos projetos pequenos, mas suficientemente lucrativos, podem ser feitos e ao mesmo tempo ser ótimo o adiamento de grandes projetos, com VPLs maiores, mas que não estão “deep in the money”.


Assim, a teoria das opções faz um funil na escolha dos projetos que devem ser iniciados, sendo mais exigente do que o procedimento do FCD para a maioria dos projetos rotineiros. Por outro lado, projetos estratégicos que geram novas oportunidades que possibilitam o crescimento da empresa e/ou a expansão de projetos específicos, encontram base científica (muitos sendo quantificáveis como opções de crescimento) para serem iniciados/realizados, mesmo com VPL negativo. Da mesma forma, projetos de exploração e de P&D em geral, que se caracterizam por ter elevada incerteza técnica, podem ser iniciados (investimento passo a passo) mesmo com VPLs negativos, já que a teoria das opções quantifica o valor proporcionado pela redução dessa incerteza técnica, que só pode ser obtida  fazendo o projeto seqüencialmente e sempre reavaliando em função das novas informações obtidas com o mesmo.


Na ausência de restrições orçamentarias reais, deveriam ser feitos todos os projetos cujos valores de gatilho em relação ao atual valor de mercado, indiquem investimento imediato. Note que a ordenação (“ranking”) dos projetos numa carteira, com objetivo de tomada de decisão (investir ou esperar) é feito pelos valores de gatilho� e não pelo valor da opção de investimento de cada projeto, ao contrário do FCD onde o VPL é ao mesmo tempo uma medida de valor do projeto e serve de referência para tomada de decisão. Na teoria das opções a regra de decisão é mais diretamente representada pelo gatilho, enquanto o valor da opção é uma medida de riqueza proporcionada pela oportunidade de investimento, onde um dos componentes é o valor da liberdade gerencial (poder esperar, poder expandir, etc.).


 Sobrando recursos orçamentáreis, os mesmos seriam aplicados no mercado, rendendo a taxa livre de risco, como um fundo de reserva para futuros investimentos, e/ou distribuídos aos acionistas em forma de dividendos, e/ou usados para resgate antecipado de dívidas. Alternativamente, pode-se aumentar a quantidade de projetos selecionados na carteira�. 


Pode haver o caso de se ter restrições orçamentarias reais, como por exemplo a empresa ter alcançado o limite de endividamento que o mercado considera razoável para empresas do setor petróleo ou ainda, por uma interpretação diferente da evolução da conjuntura futura por parte dos acionistas majoritários, impondo uma restrição de investimentos. Nesses casos, mesmo o funil imposto pela teoria das opções pode não ser suficiente, faltando recursos para realizar todos os projetos selecionados. 


Também nesse caso existe uma maneira lógica de reduzir a quantidade de projetos, com a teoria moderna: isso é feito aumentando o valor do parâmetro de incerteza econômica (s)�. Esse é um dos mais importantes parâmetros da quantificação econômica da teoria das opções, e o único que tem problemas de estimação, pois deveria ser um valor que refletisse a incerteza futura, mas é estimado usando dados passados, como se o grau de incerteza passada fosse se repetir no futuro. 


Quando os acionistas discordam dos executivos sobre o montante a ser investido, impondo um limite orçamentario, é que os primeiros (considerando que são racionais no sentido de querer uma maximização da riqueza da firma) são mais cautelosos e avaliam que a incerteza futura será maior do que a do passado ou daquela que os executivos acreditam. O nível de endividamento considerado pelo mercado� como razoável, também pode ser interpretado como uma percepção (só que pelo mercado) de uma incerteza futura maior do que a considerada nos estudos econômicos da firma. 


O ajuste da quantidade de projetos na carteira pode ser feita facilmente, e de maneira lógica, aumentando o valor do parâmetro da incerteza s, até que a quantidade de investimentos demandados pelos projetos selecionados seja igual aos recursos orçamentarios disponíveis. Isso significa apenas dizer que a avaliação da incerteza econômica e política futura, feita pelos acionistas (ou pelos banqueiros, dependendo da causa da restrição) é a correta, mesmo que seja maior do que a incerteza passada que foi medida pelos técnicos.


O gatilho que detona a realização do investimento pode ser o preço do petróleo (P*), ou o valor da reserva desenvolvida (V*), ou mesmo um valor de custo (D) para alguns tipos de projeto�, ou a razão (V/D)*, onde tanto o valor da reserva como o custo são incertos. Em outras áreas de uma empresa de petróleo, se pode ter gatilhos como a margem de refino M* que indica o investimento numa nova unidade de refino, ou a taxa de afretamento de petroleiro A*, que recomenda o investimento num novo navio petroleiro. No caso de V*, esse pode ser transformado em P*, já que aqui se considera que V é uma proporção (observada no mercado ou calculada do fluxo de caixa) de P. No caso dos outros gatilhos isso não é possível, mas também a rigor não é necessário saber se um determinado projeto de E&P é mais ou menos prioritário do que um projeto específico de refino, por exemplo. O que interessa é, do ponto de vista de maximização do valor da firma, se esses projetos devem ou não ser feitos nesse instante, comparando os seus gatilhos com o valor do mercado. 


Caso não haja recursos para todos os projetos o gerente pode aumentar o valor de s  de todos os tipos de projetos, ou só das categorias que ele avalia que terá uma incerteza futura maior do que a passada (ex.: só da margem de refino, devido a uma entrada de concorrentes). Um programa de seleção de carteiras adequado, deve ser projetado para fazer isso com rapidez, ou pelo menos os projetos devem ser alimentados na carteira já com uma curva de sensibilidade do valor do gatilho em função do valor do parâmetro de incerteza s, de forma que o gerente possa saber imediatamente se o projeto continuaria selecionado se a incerteza aumentasse de 15 para 20 % aa, por exemplo. 


Uma maneira de comparar projetos com tipos diferentes de gatilhos são as taxas de vedação, calculada através da teoria das opções reais (ver item 2.4.4). Quanto menor o valor dessa taxa, significa que menor é o gatilho (já que a mesma é calculada usando o gatilho) e mais propenso se estará para realizar o projeto. Essa metodologia no entanto, não dá nenhuma vantagem adicional, já que de qualquer modo é necessário primeiro calcular os gatilhos. É possível fazer um ordenamento de projetos com essas taxas de vedação, para fazer o corte segundo a restrição orçamentaria, mas o procedimento descrito antes, de ajuste no s,  parece bem mais elegante e lógico, e aparentemente se pode dispensar o cálculo dessas taxas.


- A Carteira de Projetos e as Restrições Não-Orçamentarias


Um outro ponto prático relevante é a restrição de recursos não-orçamentarios. Uma seleção da carteira de projetos pode ser economicamente ótima, mas inviável na prática por limitação de recursos físicos disponíveis. Isso engloba desde recursos humanos especializados, como limitações de fabricação de equipamentos, como ANMs, linhas e risers flexíveis, etc. O programa de desenvolvimento de campos gigantes em águas profundas na Bacia de Campos, por exemplo, encontrou como principal limitação física para realização dos investimentos, a quantidade de sondas (no caso, plataformas móveis) de perfuração/completação que pudessem atuar em águas profundas, já que essas condições exigem o uso de posicionamento dinâmico� ou um sistema de ancoragem muito especial, que raras sondas possuem.


Em geral essas restrições podem ser tratadas com softwares de programação linear e de programação inteira, que considera tanto os indicadores econômicos como as restrições físicas e econômicas. O problema então é colocado como a maximização do valor da carteira, sujeito a um conjunto de restrições físicas e financeiras�. A integração desse sistema com a metodologia de opções reais, não parece ser difícil, existindo várias alternativas que podem ser examinadas. Uma delas é separar a análise das restrições orçamentarias da análise das restrições físicas, fazendo inicialmente um ajuste para as primeiras, como descrito anteriormente (ajustes no s) e depois uma verificação para as restrições físicas. Caso algumas restrições não sejam atendidas, verifica-se quais os projetos que tem as maiores demandas desses recursos escassos, procurando fazer pequenos deslocamentos temporais no cronograma de projetos, adiando projetos “vilões” de recursos e antecipando projetos que demandam menos daqueles recursos. 


Repare que com o maior funil que a teoria das opções impõe na carteira de projetos, haverá menos projetos selecionados na carteira, e logo haverá menos problemas de falta de recursos físicos, em relação ao que se observa hoje, em que entram todos os projetos que tem VPL > 0. Eventualmente, com o ajuste no s  para atender as restrições orçamentarias, essa quantidade de projetos se reduziria ainda mais. Por isso, caso ainda se tenha que modificar o cronograma da carteira de projeto devido a restrições físicas, esse ajuste deve ser menor, e pode ser feito com poucas tentativas.


Outro ponto importante, é que os projetos de E&P que tem um tempo de expiração (devido a legislação pós-monopólio, ou devido a ser um “projeto de oportunidade”), devem ser alimentados na carteira com a curva de gatilho em função do tempo de expiração, para que o gerente possa ter uma melhor visão dos ajustes de deslocamentos temporais desses projetos. Alguns deslocamentos podem inclusive significar a perda irreversível dos direitos de fazer o projeto, enquanto outros podem ser apenas o adiamento por um ano de um projeto muito atrativo, em favor da antecipação de um projeto um pouco menos atrativo, que demanda menos recursos físicos num período crítico.


Uma outra alternativa importante é aproveitar integralmente o sistema de programação linear e inteira  existente nas firmas para maximizar o valor da carteira sujeito a restrições físicas. Só que usaria o valor da oportunidade de investimento (que é maior ou igual ao VPL) como parâmetro de riqueza da função objetivo, e não o VPL tradicional. Para isso, no entanto, deve-se primeiro usar o funil da teoria das opções, isto é, o gatilho dos projetos para fazer a primeira seleção. Assim, todos os projetos que ficassem na carteira teriam valor de espera igual a zero, ou seja, os valores da opção de investimento refletiriam o VPL e eventuais opções operacionais (flexibilidades) ou opções de crescimento, mas não o valor da espera. Portanto, nesse caso valeria a maximização de riqueza que ignora o adiamento do investimento, já que os projetos foram pré-selecionados com o gatilho, que significa que a espera deixa de contribuir para o valor do projeto.


O uso do valor da opção de investimento (ou VPL expandido, ou VPL dinâmico, ou VPL estratégico�) em vez do VPL tradicional, em alguns casos não terá nenhuma diferença (pois o valor da espera é zero devido a pré-seleção usando o gatilho), mas em projetos “estratégicos” com valiosas opções de crescimento, como projetos de P&D e de exploração, poderá ter um impacto decisivo. A vantagem dessa alternativa é que o programa faria automaticamente a seleção dos projetos, com o critério de otimização do valor da carteira, considerando as restrições físicas.


Uma sofisticação adicional que pode ser introduzida (que pode ou não valer a pena implementar) é considerar que as restrições físicas tem um componente de incerteza. Assim a capacidade de fabricação de ANMs, por exemplo, pode flutuar em função de abertura e fechamento de fábricas, ou de ampliação de fábricas existentes. Para tratar esses problemas de otimização sob incerteza, terá de se usar técnicas como a programação dinâmica, já que a incerteza introduz não-linearidades que impossibilitam o uso das programações linear e inteira tradicionais. O livro de Sheldon Ross (1983) aborda problemas semelhantes, com modelos que possivelmente podem ser adaptados para as necessidades específicas de uma empresa que considera relevante a incerteza nesses recursos. Esse livro examina o problema de seleção de projetos com alocação temporal de recursos, tanto no caso determinístico como no caso estocástico. Ele também indica uma ampla bibliografia em cada capítulo, de forma que pelo menos pode ser um ponto de partida para a pesquisa e o desenvolvimento de modelos adequados a essa finalidade.


- Interações de Projetos Seqüenciais e de Projetos Paralelos


Muitos projetos tem um valor maior do que aquele que se calcula analisando-o isoladamente. As interações entre projetos de uma carteira é um importante aspecto a ser considerado, especialmente no caso de grandes empresas. 


A interdependência temporal de projetos é amplamente analisado na literatura de opções reais, em que projetos tem opções de expansão (ou de crescimento), ou alternativamente, são considerados investimentos seqüenciais, em que uma etapa (gerando ou não receita) dá o direito a investir na etapa seguinte. Em muitos casos a incerteza técnica tem um importante papel no planejamento da seqüência de investimentos ou de projetos interligados (ex.: projeto piloto e projeto comercial).


Outra interação entre projetos de uma carteira que pode adicionar valor é a sinergia entre projetos feitos em paralelo (não em seqüência). Assim, o valor de um conjunto de projetos feitos ao mesmo tempo, pode ser maior do que a soma dos valores dos projetos individuais. 


Um exemplo é a realização simultânea dos projetos de águas profundas dos campos de Marlim e Albacora, na Bacia de Campos: (a) o gás do projeto piloto de Marlim aproveitou a capacidade ociosa do gasoduto de Albacora, permitindo adiar o lançamento do gasoduto de Marlim; (b) o programa de P&D para águas profundas, chamado PROCAP, teve maiores benefícios devido ao  desenvolvimento simultâneo dos dois campos, pois a tecnologia que visava o uso num campo, muitas vezes podia ser aplicado no outro campo, como as ANM “guidelineless”�; (c) soluções práticas a “problemas de águas profundas” experimentadas num campo, como o combate ao problema de deposição de sólidos em linhas de coleta de produção, puderam ser usadas no outro campo; etc.


A questão da sinergia entre projetos feitos em paralelo é abordado em Kasanen & Trigeorgis (1993), inclusive com um exemplo simples (pgs.216-218) no contexto da teoria das opções, que no mesmo artigo aborda questões gerais de carteira de projetos e de controle.


Myers (1984) aborda de forma gerencial a questão da seleção de projetos numa firma, enfocando os métodos de seleção e a visão estratégica de crescimento da empresa, ligado à escolha de projetos com opções de crescimento�. 


Já Kasanen (1993), desenvolve o conceito de matriz de proliferação (“spawning matrix”), em que se deve selecionar uma adequada mistura de projetos operacionais e estratégicos, de forma a valorizar efeitos como o de “constante aperfeiçoamento” e de “curva de aprendizado”, que proporcionaria a empresa um crescimento lucrativo. Essa matriz é formada por fatores multiplicativos dos valores do projeto representando as oportunidades futuras criadas pelo simples fato de realizar o projeto. No exemplo do autor, cada projeto estratégico geraria a oportunidade de investir no futuro em 1,05 projetos estratégicos e em 1,03 projetos operacionais, enquanto que cada projeto operacional geraria a oportunidade de investir no futuro em 0,02 projetos estratégicos e em 0,30 projetos operacionais. Assim um ótimo conjunto de projetos é achado, levando em conta as oportunidades seqüenciais criadas. O autor usa um modelo matemático, baseado na sua tese de doutorado em Harvard (1986), e chega a várias conclusões sobre características da carteira de projetos (incluindo sinergia) em função do tipo de matriz de proliferação. Para o valor do projeto (antes do fator), ele usa o conceito de VPL expandido, que é o VPL somado ao valor das opções reais embutidas no projeto, sendo que aqui são consideradas apenas as opções operacionais, não incluindo opções de expansão, pois essas já foram consideradas pelos fatores da matriz.  


- Análise Adicional para Projetos Mutuamente Exclusivos


Caso se inclua na carteira projetos mutuamente exclusivos, em que a realização de um projeto implica na não realização de outro, mas não por motivos de escassez de recursos (já que o projeto poderia ser realizado depois, quando tivesse recursos), mas sim por motivos técnicos�, pode-se usar a abordagem de Dixit (1993b), a seguir descrita, que se torna mais importante quanto maior for a diferença entre os investimentos. 


Suponha que existam três alternativas (1, 2, e 3) mutuamente exclusivas para o desenvolvimento de uma jazida, que tem um prazo de 5 anos para ser desenvolvida. Suponha que na situação “agora-ou-nunca” (na data de expiração dos direitos) os projetos apresentem os VPLs (= Vi - Di) denotados por W1, W2, e W3, que são funções lineares (para simplificar a exposição) do preço do petróleo P. A Figura 4.6  a seguir, adaptada do artigo do Dixit (1993b), ilustra esse exemplo, mostrando o valor do campo em função do preço do petróleo. A alternativa 1 é a de menor investimento e tem menor receita atualizada, a alternativa 2 tem valores intermediários, e a alternativa 3 é a mais cara, mas a de maior produção (ou receita atualizada).
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Na situação “agora ou nunca” (ou seja, para t = 0), cada projeto é melhor (VPL maior) para uma faixa de valores de preço do petróleo, mostrada com a linha vermelha, denominada curva envelope, que denota o domínio de cada alternativa em função de P. Nessa situação “agora ou nunca” o valor da flexibilidade de timing não existe (Fi = Wi), e como sempre deve-se escolher o máximo entre zero (não fazer o projeto) e o VPL, valendo a regra do maior VPL, ou seja a curva envelope. 


Na situação de flexibilidade de timing  (t > 0), a espera tem valor (Fi > Wi) mas pode haver imediato investimento (exercício antecipado da opção) dependendo dos preços do petróleo. Como visto no item 3.3, a condição de ótimo sob incerteza é a condição de suavidade, isto é, a tangente da curva da opção com a curva (reta) do VPL. A curva da opção, que parte da origem (Fi = 0, para P = 0) irá tangenciar as retas dos Wi nos pontos ótimos (gatilhos Pi*) de cada alternativa. Para valores superiores aos gatilhos, a curva da opção deixa de ter significado econômico�, valendo a reta do VPL (por isso, na figura, essa curva é destacada com linha azul e mais grossa só até P*). No exemplo da figura, a alternativa 2 tem a mais alta curva de valor da jazida (opção de investimento) e é portanto a curva que reflete o valor (máximo) da oportunidade de investimento nessa jazida. Logo, neste exemplo, o gatilho da alternativa 2 (para t = 5 anos, no caso) tem um papel determinante na regra de decisão:


Se o atual preço do petróleo é exatamente P2*, deve-se investir imediatamente na alternativa 2;


Se o preço corrente do petróleo é menor do que P2*, mesmo que esse preço seja igual ou maior do que o gatilho da alternativa 1, vale a pena esperar� para investir na alternativa 2; e


Se o preço corrente do petróleo é maior do que P2*, deve-se exercer imediatamente a opção, mas escolhendo a curva envelope como a curva de VPL, ou seja, tanto pode ser escolhida a alternativa 2 como a alternativa 3, dependendo do preço do petróleo (se for muito alto a alternativa 3 seria a escolhida).


Se a reta do VPL da alternativa 1 (W1) tivesse uma inclinação um pouco maior (mas ainda menor do que a alternativa 2), ela poderia ter a curva de opção dominante, com até maiores chances de ocorrer um investimento imediato, pelo baixo valor de gatilho. Observe também que se só existisse a alternativa 1, essa teria grandes chances de ser feita antes da expiração, devido também ao gatilho pequeno. 


Um ponto relevante é que essa análise só considerou a opção de espera (timing). Se a alternativa de menor investimento tivesse uma opção de expansão valiosa, a análise poderia ser bem diferente, aumentando consideravelmente as chances da alternativa de menor investimento. No entanto, como salienta Dixit (1993b, pg.265) muitas vezes para se ampliar a escala depois de implantado um projeto (ajuste de escala “ex post”), existem custos adicionais muito elevados, o que leva a uma escolha de uma escala maior desde o início (ajuste de escala “ex ante”). Como exemplo considere uma plataforma fixa pequena com 10 poços que irá recuperar 25% do petróleo da jazida em 30 anos versus uma plataforma grande com 30 poços, que irá recuperar 28% do petróleo em apenas 15 anos. Se escolher a menor alternativa e mais tarde quiser acelerar a produção e/ou ampliar a recuperação, uma futura ampliação poderá demandar uma nova plataforma e planta de processo para produzir os novos poços, que eventualmente serão mais caros (perfuração direcional com maior ângulo), além do custo operacional adicional por ter duas plataformas, em vez de uma. Em outros casos, essa ampliação pode ter custos adicionais pequenos. 


Uma visão intuitiva, mas quantitativa da escolha entre ganho de escala versus flexibilidade aparece em Dixit & Pindyck, 1994, pgs.51-54. Para uma abordagem considerando um aumento progressivo de escala, ver Pindyck (1988) e  também o capítulo 11 do livro do Dixit & Pindyck (1994), apesar do enfoque deste capítulo ser mais de teoria econômica do investimento, do que um enfoque mais prático para uso em empresas.


Voltando ao artigo de Dixit (1993b), este faz generalizações da sua análise em relação aos retornos de escala. Por exemplo, se deve esperar os preços atingirem o gatilho do maior projeto (solução de “corner”) se houver retornos crescentes de escala (lucro operacional crescendo mais do que proporcionalmente com o investimento).  Para que exista uma solução interior (como a alternativa 2) é necessário que os projetos maiores tenham retornos decrescentes de escala� (lucro operacional crescendo menos que proporcionalmente ao investimento) e a variação desses retornos de escala em relação ao investimento ser decrescente. Se essa última condição não for aceita, tem-se uma escolha binária entre o menor e o maior projeto.


Em geral, desde um ponto de vista prático, a análise complementar mostrada nesse item não é necessária em todas as comparações de alternativas em EVTEs e outros estudos econômicos. Ela é importante quando existem grandes diferenças em termos de investimentos e de curva de produção entre as alternativas mutuamente exclusivas de um projeto.


�



�  Ver Pindyck (1988, pg. 977) e também a linha de gatilhos da fig.11.1, de Dixit & Pindyck, 1994 (pg.362)


� Para isso, basta reduzir o valor do parâmetro de incerteza. Mas terá de se acreditar que a incerteza futura é menor do que a usada anteriormente, na primeira seleção dos projetos.


� Aumentando s  aumenta os preços de gatilho dos projetos, deixando mais projetos de fora


� Ou seja, para maiores alavancagens, os credores exigirão um “spread” maior, mesmo que a firma mostre a eles os “excelentes projetos” que poderiam fazer com esses novos empréstimos.


� Exs.: (a) Investir num gerador a gás se o custo da eletricidade exceder C*; (b) Investir num certo projeto de P&D se o custo dele for menor que I*.


� A sonda fica estacionada em cima do poço, sem usar ancoragem, apenas inúmeros motores controlados por computador para manter a posição estacionária. Isso consome muita energia.


� Na área de E&P da Petrobras, é usado o SAGA, que foi desenvolvido a partir de uma tese de mestrado do Eng. Heber Resende (1992), no Dep. de Eng. Industrial da PUC, orientado pelos Profs. José Paulo e Jurandir.


� Ver por exemplo os artigos de Trigeorgis, como em Trigeorgis (1995b, pg.2)


� Árvores de Natal molhada que não usam cabos-guia, desenvolvida para águas profundas


� Já nessa época ele recomendava (pg.135) o modelo de Paddock et al (que é o adotado nessa tese) para análise de leases de jazidas de petróleo.


� Ex.: O lançamento de um gasoduto offshore de 12” com recompressão do gás em terra, implica em não fazer o lançamento do gasoduto de 16” sem recompressão do gás, para o mesmo campo.


� Para uma explicação intuitiva, ver Dixit (1992). Formalmente, o processo estocástico termina quando encontra uma barreira absorvente (ver item 3.3), isto é, quando P atinge o gatilho.


� Esperando, o preço do petróleo pode subir. Além disso, o valor do gatilho irá cair, já que aqui é uma oportunidade finita.


� Em estudos de malha de poços isso deve ocorrer para densidades altas de poços.








