1.1	Incerteza nos Custos e as Interações entre as Opções


1.1.1	Incerteza no Custo


No modelo que será adotado nesta tese, enfocando o timing de investimentos em E&P, será desprezado o efeito da incerteza nos custos�, sendo derivadas as regras de decisão e o valor da oportunidade (opção) de investimento com essa premissa. A pergunta é imediata: será que isso é razoável para o caso de investimentos em campos de petróleo? Estará o modelo sendo otimista (gatilho pequeno em relação ao correto) ou sendo conservador (gatilho maior do que a real)?


Considere inicialmente o caso mais simples de oportunidade perpétua de investimento, adequada a essa análise por ter solução analítica e por ser a solução assintótica do caso mais geral (de oportunidade com tempo finito de exercício), de maneira que os resultados serão qualitativamente válidos também no caso mais geral. Considere também que a incerteza nos custos é apenas de ordem  econômica (despreze a incerteza técnica). Se partirá do artigo clássico de McDonald & Siegel (1986, especialmente pg.713, eqs.4 e 5), que desenvolve o modelo que considera o valor do projeto (V) e o custo de desenvolvimento (D)� como duas variáveis estocásticas, com movimentos geométricos Brownianos correlacionados� (r). Para isso será aprofundada a análise desses autores, com uma derivação matemática que não foi de interesse daqueles autores (talvez por ser o caso específico de r positivo). Essa análise mostrará que para valores práticos razoáveis dos parâmetros do caso específico de E&P, o efeito da incerteza dos custos na incerteza global pode ser zero ou de redução da incerteza total, comparado ao caso de só considerar a incerteza no valor do projeto (ou no preço do petróleo).


Considere inicialmente que a incerteza econômica nos custos é devida apenas ao ganho de capital, isto é, a parcela de dividendos do custo é constante e igual a taxa de juros (dD = r), mas o valor do custo pode valorizar ou desvalorizar, assim mD > r  é devido apenas à parcela de ganho de capital�. A abordagem pode ser vista como sendo o problema de trocar um ativo de risco (o custo de desenvolvimento D) por outro ativo de risco (o projeto V). O custo de desenvolvimento pode ser relacionado como uma reserva (provisão) financeira que a empresa faz para realizar futuros investimentos. Essa reserva é remunerada (“dividendo” do custo) pela taxa de juros livre de risco, mas o projeto V pode se tornar futuramente mais caro (“ganho de capital” do custo) ou mais barato em relação ao que foi provisionado inicialmente. No artigo mencionado é feita a seguinte definição: 


�EMBED Equation.3���                                                          Equação 3.10


Essa será chamada de equação da variância total � (s2), que pode ser maior ou menor do que cada uma das variâncias individuais (s2V para o valor da reserva desenvolvida ou valor unitário do projeto, e s2D para o custo de desenvolvimento). Conforme demonstrado no Apêndice E, essa equação pode ser vista tanto como o quadrado da diferença de volatilidades entre V e D (ou seja, desvios padrão de dV/V - dD/D), como o quadrado da volatilidade da razão V/D, isto é, dos valores relativos.


Se o coeficiente de correlação r�  fosse não-positivo, a equação 3.10 indicaria que a incerteza no custo sempre aumentaria a incerteza total. Ocorre que no caso de E&P de petróleo, r é claramente positivo, devido ao caráter altamente específico dos bens de capital usado, como sondas, barcos especiais de instalação, etc., o que é constatado em artigos sobre custos em petróleo (ver capítulo 4, item 1). Quanto mais economicamente irreversível for o investimento (ex.: ativos de uso exclusivo em projetos de E&P), mais forte é a correlação entre custos (D) e valor do projeto (V).


Será considerado agora o caso do valor da variância total não se alterar (ou com alteração desprezível) pelo efeito da incerteza do custo. Nesse caso, não haveria alteração no valor de gatilho nem na regra de decisão e nem efeito no valor da opção. Isso pode ser constatado observando a equação quadrática fundamental (que determina o valor da cunha�, e logo o valor de gatilho e o valor da opção) referente a equação diferencial ordinária (eq.29 da pg.210) de Dixit & Pindyck (1994), considerando dD = r, e fazendo p = V/D (preço de uma reserva desenvolvida por unidade de investimento�, em US$/bbl/US$), reproduzida abaixo como eq.3.11. 


½ (s2V - 2 r sV sD + s2D) p2 f ”(p) + (r - dD) p f’(p) - r f (p) = 0                    Eq.3.11


Onde f ’ e f” são derivadas do valor unitário da opção, isto é,  f = F/D. Para alguns valores dos parâmetros r e sD (em que s = sD, que será mostrado) a mesma se reduz para a equação conhecida em que o custo não é estocástico�. Para o caso geral, substituindo a eq.3.10 em 3.11, obtem-se uma equação diferencial ordinária, para uma única variável estocástica, a razão V/D. No Apêndice E também é demonstrado que a equação que descreve o processo estocástico da razão p é:


�EMBED Equation.3��� (aV  - aD + �EMBED Equation.3��� - r sV sD ) dt  +  (sV dzV  -   sD dzD )                              Eq.3.12   


No processo estocástico do quociente p (= V/D) dada pela eq.3.12, o termo de drift é : ap =  aV  - aD + �EMBED Equation.3��� - r sV sD , além do que a variância (total) é dada pela equação 3.10. 


Um caso limite importante da equação da variância total (eq.3.10) é que se o custo e o valor do projeto forem perfeitamente correlacionados (r = + 1) e tiverem a mesma volatilidade (isto é, sV = sD), então a volatilidade total é zero, isto é, se cai no caso determinístico. A explicação é que os preços relativos seriam invariáveis, como no caso de uma inflação uniforme, que atingisse todos os preços com a mesma taxa, ou seja, os preços reais não variariam nunca, resultando numa economia determinística. Assim a matemática está de acordo com a intuição.


Uma análise de interesse é determinar o efeito adicional de introdução da incerteza do custo (volatilidade do custo) na incerteza total. Se mostrará a condição em que esse efeito é zero, isto é, para que valores dos parâmetros se consegue obter s2 = sV2. Da Eq.3.10, vem: 


s2 = sV2  Þ  sD (sD - 2 r sV ) = 0  Þ  solução trivial sD = 0,  ou então,


sD  =  2 r sV                                                                                       Eq. 3.13


Considerando o caso base de sV = 15 % aa., e considerando que D e V são positivamente correlacionados, tem-se a seguinte tabela de valores, em que o efeito da incerteza do custo é nulo (isto é a variância total é igual à variância do projeto, s2 = sV2):


Tabela � STYLEREF 1 \n �Error! No text of specified style in document.�.� SEQ Tabela \* ARABIC �1� Efeito Nulo da Incerteza do Custo


r�
0,2�
0,4�
0,5�
0,6�
0,8�
1,0�
�
sD  (% aa)�
6�
12�
15�
18�
24�
30�
�
A correlação entre as taxas de variação do custo e do preço da reserva (ou do petróleo) deve ser elevada já que a demanda desses insumos tem sido sensível às oscilações do mercado de petróleo. Repare agora que para valores de sD menores do que os indicado na tabela, o efeito da introdução da incerteza do custo seria de diminuir a incerteza total, mostrando que incerteza nem sempre se adiciona, podendo até ter um efeito de compensação (“off-setting”). Isso porque para s2 < sV2 (redução da incerteza total) basta que sD  <  2 r sV , o que não seria difícil na prática. Como é provável que a volatilidade do custo seja um pouco menor� do que a volatilidade de V (ou mesmo de P), para uma correlação na faixa entre 0,6 e 0,8, o modelo da tese (e dos outros artigos de opções em petróleo) está sendo conservador, pois a volatilidade total será menor do que a considerada isoladamente para V (ou P). Isso significa que se está exigindo um “gatilho” V* (ou P*) demasiadamente alto. Para compensar isso sem complicar o modelo com outra variável estocástica, pode-se adotar uma volatilidade para V (ou P) um pouco menor do que a obtida de dados históricos�, o que será feito no capítulo 5 dessa tese, na análise de sensibilidade de s. Num artigo de Kensinger (1987, apêndice), embora sem chamar a atenção para o fato, é apresentado um exemplo numérico em que a incerteza total (12%) é menor do que as incertezas individuais do valor do projeto (20%) e do custo (40%).


No seu livro, Dixit & Pindyck (1994, pg.211) repete o mesmo comentário de McDonald & Siegel (1986, pg.714) que se o custo de investimento também fosse considerado como estocástico, haveria dois efeitos opostos na regra de decisão: (a) um aumento na volatilidade do custo de investimento aumenta o valor da cunha, aumentando o valor da espera; (b) um aumento no coeficiente de correlação, irá reduzir o valor da cunha, reduzindo o valor de gatilho requerido para investir. Conclui-se facilmente que a segunda afirmativa é correta, mas a primeira é uma imprecisão, pois nem sempre é verdade�, conforme será mostrado a seguir.


Considere um modelo de duas variáveis estocásticas (V e D) em que a incerteza do custo contribui para a incerteza total. Se analisará então o efeito da variação da incerteza do custo na incerteza total, inclusive as condições que essa variação não causa mudanças na incerteza total. Para isso, basta derivar s2 em relação a sD e examinar o sinal da expressão resultante�:


�EMBED Equation.3���


Assim, neste caso, a variação da incerteza do custo teria um efeito nulo na variação da incerteza total, isto é, não afetaria a incerteza total, desde que os valores de r e sD satisfaçam a condição anterior. Considere o caso base de sV = 15 % aa., então para valores razoáveis dos parâmetros, r = 0,8 e com sD = 12 % aa, se obteria um efeito nulo, caso se mantenha a condição indicada, isto é, caso se aumente a volatilidade do custo e ao mesmo tempo se aumente a correlação. 


Para alguns valores desses parâmetros, o efeito do aumento da incerteza do custo, pode ser até de reduzir a incerteza total do projeto (contradizendo McDonald & Siegel). No caso do exemplo anterior, se for considerado um valor pequeno na volatilidade do custo (menor que 12 % aa.), um aumento da volatilidade do custo causará uma redução da incerteza total, desde que a condição a seguir se mantenha (ex.: sD aumenta de 5 para 10%). A condição é:


�EMBED Equation.3���   �EMBED Equation.3���


Assim, com r e sV fixos, em caso de aumento no valor de sD, a incerteza total se reduz, desde que a inequação acima continue sendo válida. 


Finalmente, a variância total do projeto só aumentaria se a incerteza no custo fosse alta (basta inverter as inequações anteriores), isto é, quase da mesma ordem de grandeza ou maior, passando a dominar a incerteza total, o que é menos provável no caso de E&P de petróleo. Para que fique claro os dois efeitos, são mostrados na tabela a seguir os resultados de um exemplo numérico, em que foram considerados fixos os valores de sV = 15% aa., e  r = + 0,6: 


Tabela � STYLEREF 1 \n �Error! No text of specified style in document.�.� SEQ Tabela \* ARABIC �2� Os Dois Efeitos da Incerteza do Custo na Incerteza Total do Projeto


sD (em % aa.)�
4�
8�
12�
16�
20�
�
s (total) em % aa.�
13,00�
12,04�
12,37�
13,89�
16,28�
�
O que ocorreu com s total�
(a)�
(b)�
(c)�
(c)�
(d)�
�



 (a) Menor que sV (= 15 %), introdução da incerteza do custo abaixou a incerteza total do projeto;


(b) Menor que sV , e o aumento de sD  reduziu s  total (contradizendo McDonald & Siegel);


(c) Menor que sV , mas o aumento de sD  aumentou s  total;


(d) Maior que sV , e o aumento de sD  aumentou s  total (sD dominante);


Assim foi visto os efeitos de contribuição nominal da incerteza do custo na incerteza total (comparado com o caso de só ter incerteza em V) e o efeito da contribuição marginal da incerteza do custo (considera V e D estocástico, e analisa a variação da incerteza de D). A Figura 3.3 e a Figura 3.4 a seguir, sintetiza toda essa análise sobre o efeito da incerteza do custo na incerteza total.





�


        Figura � STYLEREF 1 \n �Error! No text of specified style in document.�-� SEQ Figura \* ARABIC �1� - Efeito da Incerteza (% aa) do Custo sobre a Incerteza Total (2D)


�EMBED PaintShopPro���


Figura � STYLEREF 1 \n �Error! No text of specified style in document.�-� SEQ Figura \* ARABIC �2� - Efeito da Incerteza do Custo sobre a Incerteza Total (3D)


A extensão destas análises (V e D estocástico) para o caso de oportunidade não perpétua, não é difícil e confirma a lógica apresentada. Para isso, pode-se  usar o modelo geral de Carr (1995) de analogia com opções cambiais, que tem até aproximação analítica, mas é computacionalmente bem complicada, devido às distribuições multinomiais, cujas aproximações requerem várias integrações numéricas. A lógica não é difícil: Carr parte da opção européia finita com duas variáveis estocásticas (V e D), e faz definições análogas de preço unitário (p = V/D) e de variância total s2 (ver pg.111). Considera a opção americana como um caso limite de uma sequencia de opções européias (pgs.113-117), ou seja, usa a idéia do artigo clássico de Gesse & Johnson (1984). 


No entanto, é mais simples considerar essa extensão (V e D estocástico, analogia com opções cambiais) usando a aproximação analítica de Barone-Adesi & Whaley (1987), seguindo o enfoque do artigo de Fabozzi & Hauser & Yaari (1990). A aproximação tem um nível de precisão mais do que satisfatório para as aplicações em opções reais, e computacionalmente é muito eficiente. O modelo da tese usa essa aproximação para o caso de custo determinístico, e a adaptação do programa aqui desenvolvido para o caso de custo estocástico é muito fácil�. O mais trabalhoso é a obtenção dos valores dos parâmetros r  e sD, em séries históricas de custos de investimentos. 


Outra extensão dessa análise de interações entre incertezas é relacionado à incerteza na taxa de juros. Seguindo a abordagem de Merton (1973b, seção 6), essa incerteza é modelada a partir de um processo estocástico (MGB) para o valor de um título de renda fixa sem risco (“bond”). O efeito dessa incerteza nesse título sem risco é que o preço de exercício da opção (análogo ao custo de desenvolvimento D) é incerto, pois o mesmo é atualizado com o valor do título de renda fixa. Assim, a incerteza na taxa de juros eqüivale à incerteza no preço de exercício (custo de desenvolvimento D), que já foi aqui analisado. Observe que Merton também usou uma variável unitária (que ele chamou de x), no caso o quociente do valor da ação (análogo a V) pelo preço de exercício atualizado pelo valor do “bond” (análogo ao valor atualizado de D), conforme se observa na sua equação 35 (pg.166), onde a volatilidade de x (ver o comentário de Merton após a eq.35) tem uma equação análoga ao caso aqui examinado (eq.3.10 da variância total). De forma análoga também, Merton aponta a homogeneidade de grau 1 do valor da opção em relação ao valor da ação e ao custo de exercício atualizado. Logo, a análise (inédita) apresentada nessa tese sobre interação de incertezas é bastante geral, especialmente a nível qualitativo�.


Outra extensão, que torna ainda mais geral essa abordagem, é o caso de opções de abandono com mudança de uso, modelado como uma opção de venda (“put”) em que o valor residual (ou valor de uso alternativo) do projeto é também estocástico, de forma análoga ao custo estocástico desse item. Ou seja, se abandona um ativo de risco, para usar os recursos (ex.: uma plataforma móvel) em outro ativo de risco (em outra jazida). Isso aparece no apêndice do artigo de Myers & Majd (1990), em que eles usam a equação da volatilidade total para a razão entre o valor do projeto e o valor de uso alternativo, de forma análoga ao que foi feito nesse item. Assim ele considera o novo valor do projeto como uma razão (análoga a V/D) com uma nova volatilidade (total) e com um preço de exercício unitário. Assim a extensão do modelo da tese para analisar esse caso é bem simples, inclusive podendo usar a mesma aproximação analítica. 


Para a aplicação em projetos de E&P, sugere-se desenvolver o seguinte trabalho empírico: determinar, através de dados de séries históricas, a correlação entre custos (de investimento e operacionais) e o preço do petróleo (que espera-se estar entre 0,5 e 1), assim como o valor da volatilidade dos custos. A obtenção de todos esses dados pode ter alguma dificuldade na prática (ver cap.4), embora itens como custo de sondas não o sejam�.


Para projetos de tempo de construção longo�, a incerteza no custo de investimento é bastante relevante e deve ser considerada especialmente quando existe incerteza técnica também (ver cap.10, seção 4 de Dixit & Pindyck, 1994). Com incerteza técnica, a análise é mais complicada, mas deve contribuir ainda mais para a redução do valor de gatilho que detona o início dos investimentos. Para projetos típicos de E&P de petróleo, em que a maior parte dos investimentos se dá em dois ou três anos (aqui será considerado o valor presente do investimento se dando de uma só vez), desprezar a incerteza no custo de desenvolvimento tem sido a regra. No entanto, a incorporação dessa incerteza não é tão difícil como se poderia supor, e foi aqui detalhado de forma a desenvolver uma intuição sobre esse efeito.


1.1.2	As Interações entre Opções


No capítulo 2 foi mostrado os principais tipos de opções. Nos problemas de decisão de investimento fica-se tentado a utilizar-se de modelos que contemplem várias opções, e não “apenas” o timing do investimento. Aqui se mostrará, através de uma análise da bibliografia sobre esse tópico, que o efeito é pequeno em muitas e freqüentes situações, enquanto para outros casos o efeito pode ser relevante. As opções não são puramente aditivas entre si, assim como no caso de incertezas. 


Para o caso das opções de abandono e de parada temporária, o efeito na decisão de investimento é em geral desprezível, conforme é mostrado em exemplos numéricos de Dixit & Pindyck (1994, cap.7) e de Bjerksund & Ekern (1990), ou em modelos gerais de Trigeorgis (1993b), de análise de interações entre opções. Assim modelos como os do cap.7 de Dixit & Pindyck (1994), de Brennan & Schwartz (1985)�, de Dixit (1989), e de Bell (1995), chamados também de modelos de histerese, tem sua aplicação específica em decisões de abandono e/ou fechamento de campos de petróleo (ou de um poço), ou em caso em que as decisões de entrada e saída podem se dar com um intervalo temporal pequeno, como no caso de multinacionais entrando em mercados de outros países, com grande incerteza na taxa de câmbio. Para muitos casos de decisão de investimentos, em que se espera uma vida operacional longa do projeto (20 anos, por exemplo), os parâmetros de decisão de abandono não pesam na decisão de investimento, desde que já se tenha considerado a incerteza e o timing da decisão de investir.


O artigo de Abel & Dixit & Eberly & Pindyck (1995), analisa a interação entre a opção de investimento (análogo à “call”) e a opção de abandono (modelado como uma “put”) em um projeto. Um aumento na incerteza cria dois efeitos contrários na regra de decisão (gatilho de investimento), pois tem uma tendência de aumentar o gatilho devido ao efeito da opção de espera (“call”), e uma tendência de reduzir o gatilho devido ao efeito da opção de abandono.


O capítulo 7 de Dixit & Pindyck (1994) apresenta vários exemplos numéricos (dados típicos da indústria de mineração de cobre e de navios petroleiros) com gráficos retratando o que ocorre com a regra de decisão (o interesse dessa tese é principalmente com PH, preço requerido para a “entrada” ou preço de “gatilho” do investimento) para os diversos parâmetros. O método deles, mostra que o exercício da opção de investimento resulta no valor do projeto implantado (menos o investimento), sendo que para o caso de duas opções (timing de investimento e abandono do projeto implantado) o valor do projeto implantado agora é, o valor esperado atualizado dos fluxos de caixa mais o valor da opção de abandono, que entrando como condição de contorno da equação diferencial da opção de investimento, resulta em um sistema de equações não-lineares. Isso é um método geral em tempo contínuo, para tratamento de interações de opções. No mesmo capítulo, os autores estendem a análise, considerando adicionalmente as opções de parada temporária e de reativação.


Na figura 7.4 (pg.227) do mencionado livro, é mostrado o efeito do custo de abandono (E) nos dois preços de gatilho (PH para investir, e PL para abandonar) da indústria de cobre. Mesmo com um grande intervalo de variação para E, de -$5 (ou seja, valor residual positivo) até +$15, o valor de gatilho para o investimento teve uma variação de apenas 10 % (já PL variou cerca de 20 %). 


No exemplo do petroleiro� (ver Dixit & Pindyck, 1994, pg.239, figura 7.8) é mostrado que PH é praticamente insensível ao custo de reativação (o que não ocorre com os outros gatilhos). A mesma insensibilidade de PH se observa na figura 7.9 (pg.240), mas para o efeito do custo fixo de parada temporária� na regra de decisão. Na figura 7.10 (pg.241) é mostrado o efeito do custo de  preservação� na regra de decisão, que é claramente um efeito desprezível para o caso de PH, mas não para as outras decisões (de abandono, de parada temporária e de reativação). 


Pode-se observar alguns gráficos no livro do Dixit & Pindyck, em que a variação de PH não é desprezível. No entanto isso só ocorre com parâmetros que já são considerados no modelo mais simples da tese (a tese aborda apenas a opção de timing). Assim as figuras 7.2 (pg.226) e 7.12 (pg.243) para o efeito da volatilidade, e as figuras 7.3 (pg.227) e 7.11 (pg.242) para o efeito do custo operacional�, mostram que esses parâmetros realmente são importantes para a decisão de investimento (entrada).


Mais contundente, além de ser bem representativo do objeto da tese, é a análise de Bjerksund & Ekern (1990) para um campo offshore norueguês. Na seção V (pg.74) e no apêndice do artigo eles analisam o efeito da flexibilidade gerencial adicional, isto é, qual o efeito no valor da oportunidade de investimento caso, além do timing, se considerar também a opção de abandono, ou a opção de abandono e a opção de parada temporária. Os resultados estão apresentados numa tabela (exhibit 2, pg.78), que mostra que o acréscimo dessas opções (flexibilidades) adicionais, aumenta o valor da opção de investimento (o valor do campo de petróleo não-desenvolvido) em no máximo 1,1 %, mas é geralmente abaixo de 0,4 %. Assim não se justifica complicar um modelo de timing de investimento (que os autores denominam de flexibilidade de investimento) para a inclusão dessas flexibilidades operacionais adicionais.


Os modelos usados pelos noruegueses para incluir as flexibilidades adicionais são mostrados parcialmente no apêndice (equações diferenciais, etc.), sendo mencionado (pg.81) que esses casos de flexibilidades operacionais foram desenvolvidos em detalhes na tese de doutorado de Bjerksund ( “A Contingent Claims Analysis of an Oil Reserve”, 1989). O modelo de timing desses autores, embora seja um pouco diferente do que é adotado nessa tese, não se espera que apresente resultados muito diferentes (ver análise mais detalhada desse artigo no item 3.5 da tese). 


A conclusão desses autores já tinha sido apresentada no início do artigo (ver pg.66, item v): os efeitos da flexibilidade do investimento (timing) são consideráveis, enquanto que os efeitos de considerar adicionalmente as flexibilidades de abandono e de parada temporária, podem ser comparativamente desprezíveis.


No entanto, o efeito de adição de outros tipos de opções como a opção de expansão�, pode ser de grande relevância, especialmente na presença de incerteza técnica, que como já visto, pode recomendar o investimento na primeira etapa de um projeto até mesmo se ele, individualmente, tiver um VPL negativo. Logo, a opção de expansão, quando é relevante, pode ter um papel importante nas decisões de investimento.


No modelo mais geral de Trigeorgis (1993b), em que é analisado a interação múltipla de opções reais em um projeto, uma síntese instrutiva é colocada no “abstract” desse artigo: (a) as interações entre opções podem ser pequenas ou grandes, negativas ou positivas; (b) dependem do tipo e da separação temporal, assim como se estão ou não “in the money” e da ordem de grandeza� das opções envolvidas; (c) o valor incremental de uma opção adicional (na presença de outras opções) é geralmente menor do que o seu valor isoladamente, e declina quanto mais opções já tenham sido consideradas; e (d) os erros de avaliação quando se ignora uma opção particular podem ser pequenos.  


Trigeorgis examina um projeto com uma vida esperada de 15 anos, com as opções de timing (espera de até T1 = 2 anos), de abandono (mas ainda no estágio de construção, após o primeiro desembolso e antes do segundo, sem valor residual), de contração de escala (durante a construção, em 25%, reduzindo a terceira etapa de desembolsos)�, de expansão (em 50 %, e se daria dois anos após o final da construção), e de mudança de uso (abandono pelo valor de uso alternativo, durante a fase de operação)�. Os investimentos se dão em três pontos discretos no tempo (4 se exercer a opção de expansão), nos instantes (anos) zero, 3 e 5, podendo expandir no ano 7. Essa seqüência de opções, conforme indica o autor, pode ser por exemplo o investimento em uma mina (recursos naturais), ou pode ser a introdução de um produto patenteado em um novo mercado.


Trigeorgis ensina que (pg.8) o grau de aditividade (ou de não-aditividade) entre as opções, depende de: (a) se as opções são do mesmo tipo (ex.: duas opções de compra ou duas opções de venda)� ou se são opostas (ex.: uma opção de compra e uma opção de venda); (b) a separação das suas datas de exercício; (c) seus relativos graus de estar ou não “in the money”; e (d) sua ordem seqüencial (a primeira opção vale o valor do projeto mais as subsequentes opções). 


Podem haver dois tipos de interações, no que diz respeito ao sinal da interação (pg.8): (a) interação positiva, quando a presença de uma (ou mais) opção adicional aumenta o valor da primeira opção, que é o caso quando a primeira opção é a de compra, mas essa adição pode ou não ser relevante; (b) interação negativa, quando o valor pode ser menor que o valor da primeira opção, sendo que isso ocorre quando a primeira opção é a de venda �. Já o grau (intensidade) de interação (relevância) dessas opções conjuntas sofre o efeito do desconto no tempo (quanto mais distantes as datas de exercício menos relevante a opção adicional) e da probabilidade de exercício conjunto das opções (se o preço é suficientemente alto para investir, significa que a probabilidade de expandir é alta e a probabilidade de abandonar é baixa).


Esses fatores podem explicar (ver pg.9) porque uma opção de abandono (opção de venda ou “put”) pode ser desprezível na presença de uma opção de timing (opção de compra, ou “call”), se essa última está “deep in the money”: 


(a) se a probabilidade de exercício da opção de espera é grande, significa que a probabilidade de exercício da opção de abandono é atualmente pequena ou mais distante; e


(b) se a probabilidade de exercício da opção de espera é pequena, como o exercício da opção de abandono só poderá ocorrer se antes tiver ocorrido o exercício da opção de espera, então continua pequena a probabilidade de exercício do abandono� ou este fica mais distante no tempo, reduzindo o seu valor pelo efeito de desconto. 


Isso é um resultado geral para opções de tipos opostos, quando a “call” vem primeiro. Para opções de mesmo tipo, ao contrário, a aditividade já é bem maior, pois se uma das opções tem uma alta probabilidade de ser exercida, então a outra também tem uma alta probabilidade de exercício. Num caso extremo de duas opções de compra européias, e com a mesma data de exercício, essas seriam puramente aditivas (interação zero entre as opções). 


Para o caso de interesse dessa tese (opção de espera), a adição de outras opções é mostrada na tabela 1 do artigo de Trigeorgis (1993b, pg.12), onde pode-se observar que o maior incremento se dá com a introdução da opção de expansão (em adição a opção de espera), que aproximadamente dobra o valor da opção de investimento�. Já o gráfico da figura 3 do artigo de Trigeorgis (1993b, pg.14), mostra que o intervalo temporal entre as datas de exercício de duas opções de tipos opostos (abandono e expansão) aumenta a interação entre as opções, (diminui a aditividade), como esperado, o que implica, que quanto mais distante estiver uma opção de abandono, menor o seu efeito no valor da opção de investimento (timing). A figura 4 do artigo mostra que quanto mais “deep in the money” estiver uma das duas opções de tipos opostos, maior a interação negativa (menor a aditividade).


O recente livro de Trigeorgis (1996) vem com um capítulo dedicado para as interações entre múltiplas opções. O capítulo faz uma extensão do artigo de 1993 desse autor, mas com análises de sensibilidade adicionais, e uma interessante discussão da distribuição de probabilidade conjunta de duas variáveis, em que analisa alguns casos particulares.


Outro artigo de interesse sobre interações entre opções é o de Kulatilaka (1995b), em que o autor introduz os interessantes conceitos de opções substitutas e opções complementares. Ele argumenta que o valor da espera (pode-se pensar em P*) é reduzido quando estão presentes opções substitutas (à opção de timing de investimento) como a opção de parada temporária (“shut-down”) e a opção de expansão. 


Um comentário é que a relevância da opção de parada temporária pode ser vista como uma aplicação do “princípio das más notícias”,  isto é, o tamanho do lado ruim da incerteza é reduzido pela possibilidade das perdas serem reduzidas com uma parada temporária e isso reduz o valor da espera, aumentando a disposição de investir imediatamente. Já a opção de expansão pode ser vista através do “princípio das boas notícias”, reduzindo a probabilidade de exercício da opção de abandono, valoriza a opção alternativa de parada temporária, na esperança dos preços melhorarem e o projeto não só volte a operar com lucro, como até permita exercer a opção de expansão. Kulatilaka mostra que as opções de parada temporária e de expansão podem ser vistas como opções complementares, já que a primeira se torna mais valiosa na presença da segunda.


O autor usa o método de programação dinâmica para analisar as interações entre as opções, usando como taxa de desconto a taxa livre de risco� e com uma medida adequada de probabilidade. O exemplo numérico é bastante instrutivo�, inclusive analisando o processo alternativo ao MGB mais importante para commodities, isto é, o processo de reversão à média. 


Apesar das tabelas 7.3 e 7.4 (principalmente) do artigo de Kulatilaka (1995b) serem importantes para observar o valor da opção de espera e das subsequentes adições, e considerando que esses resultados não conflitam com os resultados qualitativos do mencionado artigo do Trigeorgis, será aqui analisado apenas o efeito na regra de decisão, mostrado na tabela 7.7 (pg.131, ainda de Kulatilaka, 1995b). A parte de cima da tabela é a de maior interesse para a tese, pois se relaciona à decisão primária de investimento, mas a parte de baixo da tabela tem resultados qualitativamente idênticos, já que também trata de uma decisão de investimento, no caso a de expansão. Considerando uma volatilidade de 30 %, por exemplo, observa-se que o valor de gatilho para realizar o investimento, considerando apenas a opção de espera é de 1,36. Se for adicionado a opção de parada temporária, essa exigência cai, mas apenas 4,4 %, com o gatilho caindo de 1,36 para 1,30. A opção de expansão, no entanto, tem um efeito maior na redução da exigência (gatilho) para se investir, pois o mesmo cai 14 %. Observe que se forem consideradas as duas opções (de espera e de expansão cujo gatilho é de 1,17 para o primeiro investimento), então a adição da terceira opção tem um efeito desprezível (menos de 1%) na regra de decisão, pois o mesmo se mantém em 1,17. 


A consideração do processo de reversão à média, por outro lado, reforça ainda mais os resultados qualitativos apresentados sobre interações entre opções. Observe na mesma parte superior da tabela 7.7 do artigo que, para a mesma volatilidade de 30 %, o efeito de adição da opção de parada temporária reduz o gatilho de 1,35 (só a opção de espera, valor ligeiramente menor do que no caso do MGB) para 1,30, ou seja de 3,7 %. Assim a complicação adicional de considerar também a opção operacional é provavelmente ainda mais irrelevante quando se considera reversão à média. Esse processo estocástico, por outro lado, reduz o valor da opção de expansão, e a consideração adicional (à opção de espera) da opção de expansão, reduz o gatilho de 1,35 para 1,20, ou seja uma redução de 9 % (menor do que o caso do MGB, de 14%). A adição da terceira opção, entretanto, não é tão pequena quanto no MGB, mas ainda assim é não significativa (4%). 


Como síntese geral da análise de todos esses artigos, para efeito da aplicação em decisões de investimentos em E&P de petróleo, pode-se concluir que em geral deve-se considerar opções de mesmo tipo da opção de espera, como a opção de expansão, mas pode-se geralmente desprezar o efeito de opções de tipos opostos e temporalmente distantes, como a opção de abandono. 


No entanto, na fase de comparação de alternativas� de um EVTE, se uma alternativa tem uma valiosa opção de abandono (por exemplo, uma plataforma semi-submersível� com valioso uso alternativo, ou alto valor residual, isto é custo de abandono negativo) e outra alternativa tem um valor de opção de abandono pequeno (por exemplo, uma plataforma fixa, cujo valor de sucata não cobre os custos de abandoná-la, isto é, tem um valor residual negativo ou custo de abandono positivo), então pode ser importante calcular o valor do projeto implantado (V ) considerando as opções operacionais (abandono, mudança de uso, parada temporária) para efeito de seleção de alternativas. Mas, uma vez selecionada a melhor alternativa de projeto implantado, deve-se aplicar o modelo de timing (por exemplo o proposto nessa tese) para calcular o melhor momento para se investir no projeto, isto é, recalcular V* .


� Ao contrário do FCD, a teoria de opções permite analisar um vetor de n variáveis estocásticas (isto é, diversas fontes de incerteza), como por exemplo em Kamrad & Ernst (1995), que usa “contingent claims” e resolve pelo método multinomial. No entanto, a estimativa de parâmetros como a taxa de conveniência, que é simples para o valor do projeto e para o preço de commodities, pode ter uma interpretação mais complicada para outras variáveis.


� A notação do artigo é diferente: para D o artigo usa F; d  eqüivale a a; e m eqüivale a �EMBED Equation.3���.


� Mais precisamente, correlação entre dV/V e dD/D (ver McDonald & Siegel pg.713).


� Isso é uma premissa bem comum. Significa apenas fazer �EMBED Equation.3���como o parâmetro básico (constante) de mercado, independente de s, como faz Dixit & Pindyck (1994, por ex. na pg.150), assim as oscilações em m são devidas exclusivamente a a (ganho de capital). Além disso, fazer o dividendo do “ativo de risco” custo de desenvolvimento igual a taxa de juros, é uma interpretação intuitiva e muito usada em opções cambiais (ver Hull, 1993, pg.257, e Fabozzi & Hauser & Yaari, 1990, pg.219), já que d pode ser visto como um custo de oportunidade do dinheiro gasto no investimento em E&P, cujo uso alternativo (ao projeto) desse dinheiro é geralmente a sua aplicação no mercado financeiro à taxa r.


� Isto é, relativa às diferenças de volatilidade entre V e D, onde as duas variáveis são estocásticas (ver Larson, 1982, pg.265). Pode-se pensar o valor presente do custo operacional tanto somando em D, como abatendo em V (V igual a receita menos custo operacional), que será o padrão na tese. Isso também é igual a volatilidade de p = V/D (prova: apêndice E), ver Carr (1995, pg.111).


� Aqui já é a correlação. A tese usa a mesma notação do livro do Dixit & Pindyck (especialmente do cap.12), que adota a mesma notação para taxa de desconto usada na programação dinâmica e para o coeficiente de correlação, mas ambas aparecem raramente e em contextos diferentes.


� Cunha aqui é um multiplicador (maior que um) do custo, que resulta no gatilho (V*), ver cap.4. 


� Aproveitou o fato da equação diferencial ser homogênea de grau um, isto é, se multiplicar por n o valor de V e de D, então o valor da opção F também será multiplicado por n (ver “teorema da homogeneidade” aplicado a opções cambiais, em Carr, 1988, pg.1241). Isso permite solução analítica, já que a equação diferencial parcial vira uma equação diferencial ordinária. 


� Ver eq.16, pg.142 do livro  (Dixit & Pindyck, 1994), mas para “contingent claims”, isto é, com a taxa de desconto r = r, conforme dito na pg.152.


� A intuição aponta para que a incerteza no custo ser menor do que a incerteza no mercado de petróleo (alguns insumos são também de largo uso em outras indústrias, apesar de terem um peso pequeno no custo total), inclusive notando que os artigos específicos sobre opções em E&P não consideram o custo como estocástico, apenas V ou P.


� Essa é uma possível explicação para a introdução de um fator p de crescimento do custo no modelo de Bjerksund & Ekern (1990), cujo efeito é de abaixar o valor da cunha (ver item 3.5).


� Ex.: se r = 0,6 e sV = 15 %, aumentando sD de 5 para 10 %, reduz a incerteza total (e a cunha).


� A mesma resposta é obtida, mas de forma mais complicada, se derivar s (em vez de s2).


� A equação de opção européia (usada na aproximação da opção americana) é um pouco diferente, e se usa a incerteza total em vez da incerteza de V. O gatilho é uma razão V*/D*, em vez de V*.


� Hoje em dia é mais usado a modelagem da incerteza nas taxas de juros como um processo de reversão à média. A análise matemática se torna mais complexa, mas qualitativamente o efeito da interação de incertezas não deve ser muito diferente.


� Existem firmas que fornecem dados detalhados sobre custo de sondas, e segundo as necessidades do cliente (periodicidade, intervalo histórico, região geográfica). Uma dessas firmas de consultoria (americana, acessível via internet) cobra um valor na faixa de 50 a 100 US$ por esse serviço.


� Caso típico da indústria de energia nuclear, mas também de grandes hidrelétricas


� O modelo de Brennan & Schwartz tem alguns equívocos apontados discretamente por Dixit & Pindyck (1994, pg.243), além de ser mais complicado. Mas foi um dos modelos pioneiros.


� Considera a taxa de afretamento estocástica, e calcula-se os valores ótimos de afretamento (P) para exercer as opções de investir em um petroleiro, sucatear (abandonar) o mesmo, parar temporariamente o mesmo, e reativar o petroleiro que estava parado temporariamente. 


� Esse custo fixo pode ser o custo de desmobilização e reboque de uma plataforma até um local em águas abrigadas, o custo de indenização de trabalhadores, etc. 


� Custo de preservação é um fluxo de custos que ocorre durante o estado de parada temporária, para evitar a deterioração de equipamentos, etc.


� O custo operacional, no modelo recomendado pela tese, aparece no valor da taxa de conveniência d  e no valor de V, ambos com peso significativo na regra de decisão.


� Pode-se aqui pensar como um projeto piloto em um campo, que dá o direito (não a obrigação) de expandir para um projeto de sistema definitivo por exemplo 5 vezes maior.


� Uma opção de expansão em 30% pesa bem menos do que uma que triplica o projeto.


� Em projetos de E&P pode-se pensar por exemplo, em perfurar apenas uma parte dos poços, instalar apenas um de dois turbo-compressores planejados, etc.


� Foi considerado que o valor alternativo corresponde a 50 % do investimento acumulado, mas com um declínio exponencial de 10% aa


� Ex.: opção de espera e opção de expansão podem ser vistas como duas opções de compra (“calls”), enquanto que opção de abandono e de mudança de uso, podem ser vistas como duas opções de venda (“puts”). Ver também o conceito de dualidade put-call no cap.4.


� Para efeito dessa tese, em que se analisa o caso da call vir primeiro, os casos da “put” vir primeiro não serão analisados, mas são retratados por Trigeorgis especialmente nas figuras 2A e 2B (pgs.6 e 7), para opções européias e discutidas na pg.10.


� Pequena porque ainda não investiu. A opção de abandono é fundamental para um projeto operando (não há “call” antes).


� Os resultados da tabela devem ser vistas mais nos aspectos qualitativos, já que os valores numéricos não são muito representativos de um projeto de explotação de petróleo.


� Se baseia na extensão do argumento de neutralidade ao risco do artigo de Cox & Ingersoll & Ross (1985a), que também aparece em Kulatilaka (1995a, pg.98) com o uso de “certeza equivalente de drift” (ace), que é igual à ( r - d ). Ver item 3.3.2 da tese.


� O único senão é que ele usou d = 0 nas simulações, e embora tenha dito (pg.126) que examina variações (sensibilidade) em d com subsequentes simulações, isso não foi feito no artigo.


� Nessa fase são comparadas economicamente todas as alternativas tecnicamente factíveis, de forma a selecionar a melhor.


� É a plataforma móvel mais usada, parcialmente submersa após ancorar na locação.








