Dados de entrada e RESULTADOS OBTIDOS com o Programa


Parâmetros  e  Dados  de  Entrada Usados no Modelo


Parâmetros de Entrada do Modelo: d,  s, e r


Um dos pontos chaves do método de ativos contingentes, que o torna de longe o mais usado nos artigos sobre opções em petróleo, é a pequena quantidade de parâmetros a serem usados no modelo. No artigo clássico de Merton (1973b, pg.161) ele mostra que o valor da opção não depende da taxa de retorno esperada� (m), nem das preferências dos investidores em relação ao risco, e nem do suprimento agregado dos ativos. Ele afirma ainda que, embora a premissa central do artigo pioneiro de Black & Scholes fosse o CAPM, a sua fórmula final não dependia de betas (covariâncias com o mercado) e sim da variância total, além da taxa livre de risco. Para o caso de opções reais (e para ações ou outros ativos que pagam dividendos) é necessário também a taxa de distribuição de dividendos. 


Em relação às preferências e expectativas dos investidores, Merton (1990, pg.415) mostra que o modelo de opções apenas assume que os investidores sempre preferem mais a menos e que todos os investidores concordam com o valor de s, não sendo assumido que eles concordam nem com m e nem com a. Essa premissa evoluiu para o conceito econômico mais geral de expectativas racionais (ver item 3.1). Os parâmetros serão analisados a seguir. 


Taxa de Dividendo d


A taxa d representa um custo de oportunidade de manter o petróleo debaixo da terra. É uma taxa de distribuição do fluxo de caixa do projeto, ou seja, a taxa de distribuição de dividendos do projeto (“dividend yield”). Alternativamente, pode ser interpretado como uma taxa de conveniência (“convenience yield”), quando a variável estocástica é o próprio preço do petróleo. Bjerksund (1991, pg.105 e 106) analisa as interpretações dessa taxa, além de mostrar  que o importante é a diferença a d = m - a, e não os valores de m e a, individualmente.


Em artigo recente, Pickles & Smith (1995, pgs.16 e principalmente 18) afirmam: se o valor da reserva/bbl é um percentual constante do preço do petróleo (como na regra do 1/3), então ambos os ativos (V e P) devem gerar a mesma taxa d. Essa correspondência, permite que os autores possam usar o d calculado para o P (com dados de mercado de commodities), em seus modelos que usam o V como variável estocástica�. Por outro lado, o inverso da igualdade também é verdadeiro: pode-se usar o d calculado como taxa de dividendo (calculado como taxa de distribuição de fluxo de caixa) também em modelos que usam P como variável estocástica. Esse é o caso de calcular o valor unitário do projeto (isto é, da reserva desenvolvida) em função do preço do petróleo, ou seja, calcular V = f (P), no espírito do cap.6 do livro do Dixit & Pindyck.. 


Em análise econômica de projetos de petróleo, o valor dessa taxa geralmente varia de 2 a 10%. No modelo da tese essa taxa é calculada usando o fluxo de caixa, estimando a cada instante, o valor de d  como uma função da taxa de declínio de produção (característica geológica da jazida), do lucro operacional após os impostos, e do valor de mercado das reservas desenvolvidas, conforme a Eq.4.6, aqui repetida por conveniência:


d  =  � EMBED Equation.2  ���                                                                Eq.5.1


Na planilha em Excel, é calculado uma média dos vários valores anuais do fluxo de caixa. Para não dar o mesmo peso no cálculo da média, para os valores dos primeiros anos com os dos últimos anos, a média é ponderada pelo fator de atualização temporal ( e - r t ), mas pode-se pensar em usar como pesos os valores de vazão de petróleo. 


Para o modelo ser economicamente consistente, o valor de d  calculado terá de ser positivo, caso contrário não haveria custo de oportunidade de se esperar (adiar o investimento) e o petróleo não seria produzido. 


Em caso de se analisar um prospecto com pouquíssimas informações, de forma a não se ter uma estimativa do fluxo de caixa do projeto, pode-se usar um valor médio, como o valor agregado do mercado de commodities, coletando dados dos mercado à vista (“spot”) e do mercado futuro. A alternativa é o uso de valores “típicos” como o mencionado em Dixit & Pindyck (1994, pg.399) de 4 %. A planilha no entanto exige o fluxo de caixa para calcular d , mas é claro que pode facilmente ser simplificada para uma entrada externa do valor desse parâmetro. No entanto, como o valor de d  tem um efeito significativo na regra de decisão (ver gráficos do gatilho, no item 5.3), deve-se procurar um valor que melhor reflita a realidade do projeto, usando valores médios somente em último caso.


Volatilidade (s)


Volatilidade aqui é o desvio padrão da taxa de variação da variável estocástica (dV/V ou dP/P) por unidade de tempo�, e pode ser medida em termos de percentagem ao ano. Esse é o parâmetro fundamental da incerteza do projeto. Esse parâmetro tem um efeito muito importante tanto no valor da oportunidade (opção) de investimento, como no valor do gatilho (regra de decisão), quando o projeto apresenta flexibilidades gerenciais tais como a de timing.


Uma faixa razoável para valores de s  em projetos de E&P de petróleo é de 15 a 25 % aa  (ver Dixit & Pindyck, 1994, pg.400/401).


A volatilidade pode ser calculada por séries temporais de dados passados, complementados ou não por análises de cenários, que podem indicar um aumento ou diminuição na incerteza dos preços do petróleo para o futuro. 


Taxa Livre de Risco ( r )


É um consenso na literatura especializada que a taxa que deve ser usada deve ser uma taxa real e após os impostos (ver por exemplo Dixit & Pindyck, 1994, pg.400, e uma análise mais detalhada em Sick, 1990).


Segundo Brealey & Myers (1991, pg.131, tabela 7.1), a taxa real de curto prazo nos EUA entre 1926 e 1988 foi em média de 0,5 % aa. Já a taxa de juros, no mesmo período, mas para obrigações (“bonds”) governamentais de longo prazo (30 anos) foi em média de 1,7 % aa, em termos reais. A taxa real para títulos de corporações de longo prazo (“corporate bonds”), no mesmo período, foi em média de 2,4 % aa. Paddock et al (1988, ver pg.499) consideraram uma taxa real antes dos impostos de 2 % (coerente com os dados de Brealey & Myers), sendo que devido ao efeito dos impostos�, essa taxa é reduzida para 1,25 % aa., após os impostos.


Dados Reais de Custos e de Curva de Produção Usados no Modelo
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Figura � STYLEREF 1 \n �1�-� SEQ Figura \* ARABIC \r 1 �1� Produção Esperada de Óleo
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Figura � STYLEREF 1 \n �1�-� SEQ Figura \* ARABIC �2� Produção e Venda Esperada de Gás Associado


Tabela � STYLEREF 1 \n �1�.� SEQ Tabela \* ARABIC \r 1 �1� Fluxo de Caixa Nominal Esperado (P= 18 US$/bbl) (em MM US$)


ANO�
Investim.�
Custo Op.�
Rec. Oper.�
Valor Res.�
Total�
�
1996�
2,96�
0,00�
0,00�
0,00�
-2,96�
�
1997�
55,74�
0,00�
0,00�
0,00�
-55,74�
�
1998�
53,86�
0,00�
0,00�
0,00�
-53,86�
�
1999�
90,30�
0,00�
0,00�
0,00�
-90,30�
�
2000�
166,00�
0,00�
0,00�
0,00�
-166,00�
�
2001�
158,88�
46,55�
396,12�
0,00�
190,69�
�
2002�
38,19�
70,55�
693,90�
0,00�
585,16�
�
2003�
26,91�
46,82�
662,47�
0,00�
588,74�
�
2004�
25,48�
44,65�
522,13�
0,00�
452,00�
�
2005�
24,13�
42,91�
409,47�
0,00�
342,43�
�
2006�
22,78�
41,57�
323,75�
0,00�
259,40�
�
2007�
21,43�
40,69�
268,85�
0,00�
206,72�
�
2008�
20,08�
40,07�
229,66�
0,00�
169,51�
�
2009�
14,18�
39,57�
199,36�
0,00�
145,61�
�
2010�
�
39,13�
173,46�
0,00�
134,33�
�
2011�
�
38,71�
148,54�
0,00�
109,83�
�
2012�
�
38,39�
129,31�
0,00�
90,92�
�
2013�
�
38,12�
113,25�
0,00�
75,13�
�
2014�
�
37,89�
99,76�
0,00�
61,87�
�
2015�
�
37,68�
87,44�
0,00�
49,77�
�
2016�
�
37,51�
78,14�
0,00�
40,63�
�
2017�
�
37,37�
70,14�
0,00�
32,77�
�
2018�
�
37,27�
63,99�
0,00�
26,72�
�
2019�
�
40,59�
56,88�
0,00�
16,29�
�
2020�
�
37,18�
52,12�
0,00�
14,94�
�
2021�
�
39,52�
47,32�
0,00�
7,80�
�
2022�
�
30,24�
43,02�
0,00�
12,77�
�
2023�
�
30,06�
39,32�
0,00�
9,26�
�
2024�
�
26,05�
36,06�
0,00�
10,01�
�
2025�
�
20,96�
33,30�
0,00�
12,33�
�
TOTAL�
� =SUM(ABOVE) �720,92��
� =SUM(ABOVE) �980,05��
� =SUM(ABOVE) \# "#.##0,00" �4.977,76��
� =SUM(ABOVE) \# "0,00" �0,00��
� =SUM(ABOVE) \# "#.##0,00" �3.276,77��
�
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Figura � STYLEREF 1 \n �1�-� SEQ Figura \* ARABIC �3� Fluxo de Caixa Nominal Esperado (P=18 US$/bbl)
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� Ver nota de rodapé 34 do artigo do Merton (1973b): m não é diretamente observável e estimativas de dados passados são pobres por causa da não-estacionaridade.


� Os autores usaram só dados agregados, medindo d no mercado de commodities e usando a regra do 1/3 para V . Com isso eles não usaram nenhum dado de fluxo de caixa específico do projeto e pode-se considerar que os seus cálculos representam um projeto médio de E&P, adequado para estudos teóricos, não em análises específicas.


� Para uma definição mais rigorosa não só de s como de a (taxa de crescimento esperado por unidade de tempo), em um intervalo de tempo h, ver premissa 10 de Merton (1973a, pg.871-872).


� Quem paga juros tem abatimento no imposto, ou seja, paga menos que 2 % aa. Quem recebe os juros (os bancos), pagam impostos desses juros, recebendo menos que 2 % aa.








