Planilha Interativa e Sugestões para Extensões e Aperfeiçoamento


Alternativas de Cálculo e Limitações da Planilha


O modelo adotado na tese, de Paddock & Siegel & Smith (1988), com o enfoque dado em  Dixit & Pindyck (1994), usando como método de solução a aproximação analítica de Barone-Adesi & Whaley (1987), é materializado em uma planilha interativa em Excel 5.0 (que roda também em Excel 7.0), criado pelo autor da tese. Essa planilha é de fácil manuseio, e não demanda mais do que conhecimentos rudimentares de informática, de forma que um usuário sem conhecimentos de Excel possa utilizá-la. No apêndice F, são mostradas as principais telas dessa planilha.


Alternativas para o Valor das Reservas Desenvolvidas 


A planilha oferece três maneiras distintas para estabelecer o valor das reservas desenvolvidas como função do preço do petróleo: (a) valor médio histórico (regra do 1/3); (b) método do fluxo de caixa; e (c) valor definido pelo usuário (percentual do preço do petróleo). Esses métodos serão descritos resumidamente a seguir.


O valor médio histórico, conhecido como a regra do 1/3, significa que o valor unitário das reservas desenvolvidas valem cerca de 33 % do preço corrente do petróleo. Sendo um valor médio, deve ser usado na avaliação de prospectos em que não se tem grandes conhecimentos da jazida (ou da possível jazida). Essa média histórica vem se mantendo com incrível regularidade nos EUA, mesmo com mudanças fiscais que se deram ao longo dos anos. Reservas com qualidade acima da média, no entanto, devem valer mais do que 1/3 do preço do petróleo, enquanto que reservas de qualidade inferior a média, devem valer menos.


O método do fluxo de caixa calcula o valor das reservas desenvolvidas a partir de uma estimativa dos fluxos de caixa das receitas e dos custos operacionais. É usado uma taxa de desconto de mercado, isto é, a taxa de desconto (real e após os impostos) implícita nas transações de reservas apuradas em alguns artigos, que é da ordem de 10 % nos EUA. Na planilha a taxa adotada foi de 15 %, superior a essa média, refletindo não só a tendência de se operar com taxas de desconto mais elevadas no Brasil, como também por conveniência. Uma vez calculado o valor atualizado� desses fluxos, esse valor é dividido pelo volume de reservas (em BOE), achando-de o valor unitário das reservas desenvolvidas, em US$/BOE. Esse método é recomendado quando se tem mais informações do que no caso anterior, permitindo que se estime fluxos de caixa, mas não se tem informações de preços de mercado de reservas com características semelhantes.


No terceiro método o usuário deverá informar quanto vale a reserva desenvolvida (em termos de porcentagem do preço corrente do petróleo). Esse método é de interesse particularmente quando se pode comparar a reserva em análise com uma outra que já tenha sido negociada no mercado�, e que tenha características semelhantes em termos de qualidade do petróleo, custos operacionais unitários e depleção. 


Atraso entre Investimento e Produção


A analogia com as opções financeiras, conforme mencionado no item 4.2.1, não é perfeita pois existe um intervalo de tempo (“gap”) entre o início dos investimentos e o início da produção. Assim o valor da reserva desenvolvida deverá ser atualizado para o instante de exercício da opção, isto é, o início dos investimentos. O investimento também deverá ser atualizado para a data de exercício, pois ele não é instantâneo, sendo realizado ao longo do tempo. 


O valor atualizado da reserva desenvolvida (V’) é igual ao valor da reserva desenvolvida (na data do início de produção) multiplicado pelo fator de atualização. A taxa de desconto é d , conforme a seguinte conhecida demonstração: (a) a taxa de desconto ajustada ao risco (m  proveniente por exemplo do CAPM) pode ser dividida em duas parcelas, a taxa de ganho de capital e a taxa de distribuição de dividendos, isto é, m = a  + d ; (b) V flutua estocásticamente, mas sua taxa de crescimento esperada é a. Logo, pode-se escrever�:


V’ =  e - m t . E [V(t)] = e - m t . V e a t = e - ( m  -  a )  t . V  Þ  V’ = e - d t . V              Eq. (5.x)


 Já o valor do investimento é atualizado pela taxa livre de risco, uma vez que se considera que não existe incerteza no custo de desenvolvimento. O uso de uma taxa de desconto maior, iria reduzir o valor atualizado do investimento (D’), aumentando o VPL. Embora isso tenha sido recomendado no artigo original de Paddock et al, isso mistura sem necessidade a técnica moderna com o FCD e, como visto no item 3.4.1, o correto é considerar um processo estocástico para o custo, correlacionado com o processo estocástico para o valor do projeto, que provavelmente teria um efeito de reduzir a incerteza total (ou seja, da razão V/D).


Limitações da Planilha


Essa planilha tem algumas limitações físicas, que foram consideradas pelo autor como irrelevantes desde o ponto de vista prático para os projetos de E&P. No entanto, esses limites  da planilha podem ser alargados, sem grandes complicações.


O fluxo de caixa, desde o início dos investimentos até o abandono é limitado em até 39 anos. A experiência mostra que a duração da grande maioria dos projetos de E&P fica na faixa de 15 a 30 anos.


O intervalo (“gap”) máximo entre o início de investimento e o início de produção é de 7 anos. Essa limitação foi estabelecida devido a ser considerada aceitável e por ser a limitação de uma função do Excel (a função “go to”) usada para “casar” os períodos de fluxos de caixa de receitas de produção e de investimentos. Naturalmente a planilha pode ser replanejada para ampliar esse limite, mas na prática esse intervalo (“gap”) varia de 1 a 4 anos�, sendo o limite de 7 anos considerado suficiente para os projetos de E&P.


Por razões operacionais das equações, caso o usuário queira saber o valor da opção ou do gatilho para o tempo de expiração igual a zero ( t = 0) ele obterá o valor de um limite, isto é, para um valor de t = 0,0000001 anos (cerca de 3 segundos). O mesmo ocorre para volatilidades iguais a zero (caso sem incerteza), em que é assumido também um valor limite nos cálculos, ou seja, é usado s = 0,000001 % aa. Com isso se evita que hajam fórmulas com divisão por zero, com a vantagem adicional de se testar o programa para as situações limites, em que o FCD bem aplicado é válido.


Razões de lógica econômica mostram que o valor de d  tem de ser maior que zero. Razões de ordem prática indicam que o valor não deve ser inferior a 1 %, pois senão o valor do gatilho seria muito elevado. A interpretação prática é: caso se calcule o valor de d  menor que 1 % aa, significa que provavelmente houve uma estimativa exagerada do valor de mercado dessa reserva (V), já que seria uma reserva com um lucro operacional esperado baixíssimo, o que deveria reduzir o valor de V. Essa limitação de 1 % pode ser alterada de forma muito fácil (altera-se apenas a célula V3 da planilha “cálculo 1”).


Caso Base


Como caso base, foi escolhido o método do fluxo de caixa para estimar o valor da reserva desenvolvida (V, em US$/BOE). 


O preço corrente do petróleo foi considerado de US$ 18/bbl, enquanto que o preço de venda do gás foi estabelecido em US$ 120/Mm3. Os custos operacionais são coerentes com esse nível de preços. Para uma análise de sensibilidade dos preços do petróleo em um projeto específico, seria necessário adequar os valores dos preços do gás e do custo operacional para essa nova realidade de preços (ver premissas, que o preço do petróleo e o custo operacional são correlacionados perfeitamente), ajustando na mesma proporção. Dessa forma, o gatilho independe do nível corrente de preços.


No caso base não será analisado o efeito dos impostos, entrando com uma alíquota de imposto igual a zero. O programa no entanto permite que se considere o imposto de uma forma simplificada (entra inclusive no cálculo de d , mas o efeito da depreciação é ignorado, embora possa ser facilmente implementado). 


O valor da volatilidade s  foi estabelecido em 15 % aa., pois segundo Dixit & Pindyck (1994, pg.400) é o valor que se obtém usando séries históricas dos preços do petróleo nos últimos 30 anos. Essa no entanto, é a incerteza passada, que se for usada pressupõe que a incerteza futura é igual a incerteza passada. O gerente pode, numa análise de cenários, concluir que a incerteza futura será maior (ou menor) que a incerteza passada. Existe uma tendência da indústria de usar valores maiores para o parâmetro de incerteza, mas deve ser considerado que caso fosse reconhecido a incerteza também no investimento (D), a incerteza total (razão V/D) resultante seria muito provavelmente menor que a de V visto de forma isolada (pois D é positivamente correlacionado com V, ver item 3.4.1).


A taxa de juros reais e após os impostos foi estabelecida em 6 % aa para o caso base. Essa taxa é bem elevada, mas reflete uma realidade de elevadas taxas de juros para investimentos de firmas brasileiras, mesmo no mercado internacional. Também é coerente com o fato de ser desprezado o efeito dos impostos (alíquota igual a zero) nesse caso base.


Sugestões para Extensões e Aperfeiçoamento


O modelo proposto tanto pode ser estendido como o programa em planilha Excel pode ser aperfeiçoado. A flexibilidade do modelo sugere algumas extensões: 


considerando também o custo de investimento como estocástico, em que a homogeneidade da equação diferencial permite que se use o mesmo modelo e a mesma aproximação analítica, com apenas pequenas modificações, inclusive no programa em Excel. O único problema é estimar o valor da correlação entre custos e preços do petróleo, assim como a volatilidade desses custos;


para o problema de abandono de projetos por um valor conhecido (valor residual). Nesse caso pode-se usar o modelo de opção de venda, que obedece a mesma equação diferencial do modelo da tese, com diferenças apenas nas condições de contorno. A mesma aproximação analítica pode ser usada, e com um pouco mais de trabalho do que no caso anterior, o programa em Excel pode ser facilmente adaptado; e


para o problema de abandono de projetos por um valor residual estocástico, como no caso de opções de mudança de uso, em que um ativo de risco é trocado por outro ativo de risco. Esse item está para o item anterior (b), como o modelo da tese está para o item (a). Logo também é bastante simples a formulação e a adaptação da planilha em Excel.


No caso de aperfeiçoamentos do programa em planilha Excel, apesar de sua interatividade, adequabilidade e facilidade de uso, sempre pode ser melhorado. Dentre os aperfeiçoamentos possíveis, podem ser citados:


Considerar no cálculo da taxa de distribuição de fluxo de caixa (“dividend yield”, d ) que, ao longo do tempo, o valor de mercado unitário do projeto (ou seja, da reserva desenvolvida) é decrescente com o tempo. Assim, no primeiro ano (ou nos primeiros anos) a reserva valeria, por exemplo, 1/3 do preço do petróleo, mas nos últimos anos se aproximaria do valor do lucro líquido unitário, até que no último ano valeria exatamente o lucro líquido, que eventualmente seria zero;


No cálculo do valor das reservas desenvolvidas pelo método do fluxo de caixa, usar métodos mais sofisticados, como o do capítulo 6 do livro do Dixit & Pindyck (1994), especialmente a seção 4C (ver também a seção 4A para a opção);


No cálculo do valor das reservas desenvolvidas pelo método do fluxo de caixa, usar taxas de mercado diferentes para as reservas de longa e de curta vida produtiva. Conforme mostrado no item 4.4, o mercado implicitamente usa menores taxas de desconto para reservas de longa duração na valoração e comércio desse tipo de reservas. Markland (1994), usando um modelo de opções com reversão (volatilidade declinante), comparando duas jazidas, encontrou taxas de desconto de 9,12% aa. para a de longa vida produtiva, e de 13,19% aa para a jazida de curta vida produtiva, ou seja uma diferença significativa de cerca de 4 pontos percentuais. Essa diferença pode estar exagerada, mas a existência de uma diferença de taxas no sentido indicado é um fato apontado por vários trabalhos;


Sofisticar mais a parte do cálculo do imposto. Dividir em imposto de renda (com alíquota de 25 %, por exemplo) e contribuição social (com alíquota de 8 %, por exemplo). Além disso, considerar o efeito da depreciação (com opções de depreciação linear e depreciação acelerada) no cálculo do benefício fiscal, inclusive separando o caso de equipamentos com incentivo fiscal, em que parte (ou todo) do investimento tem benefício fiscal imediato� e a parte restante tem o benefício distribuído no tempo, pelas regras da depreciação normal. Pode-se considerar uma planilha específica só para o cálculo do imposto (dentro do mesmo arquivo ou não), ou então aumentar a quantidade de colunas na folha de entrada de dados.


Ampliar a análise de probabilidade de descoberta, usando árvore de decisão acoplado ao modelo de opções. Para isso, destacar a parte de investimento exploratório até o poço pioneiro (quando se saberá se existe ou não a descoberta). Caso haja petróleo comercial (probabilidade p) se continuará os investimentos, mas cajo não haja (probabilidade 1-p), já se deve considerar que os investimentos não continuarão. Logo, não se deve multiplicar o valor atualizado do projeto pela probabilidade de descoberta e comparar com o investimento, e nem multiplicar o VPL por essa probabilidade. A proposição de uso de árvore de decisão, no entanto, é simplificada no sentido de caso se confirme a descoberta, o volume seria o previsto (valor esperado das reservas), além de não considerar o efeito dos investimentos sequenciais de delimitação do campo. Um modelo mais específico, poderá considerar esses investimentos que passo a passo reduzem a incerteza técnica do volume de reservas, mas isso não é tão simples de considerar na atual planilha em Excel como o caso da probabilidade de descoberta; e


Sofisticar e aumentar as alternativas de relatórios. O usuário poderia, por exemplo, escolher entre um relatório gerencial resumido, com ou sem gráficos, ou por relatórios mais detalhados, com tabelas e gráficos de análises de sensibilidade. Também ele poderia marcar, numa caixa de diálogo por exemplo, quais os gráficos que ele deseja que sejam impressos junto com o relatório.


  


� Na data de início da produção.


� Mesmo que seja em uma outra época, pois a grosso modo o que interessa é o percentual do valor do preço do petróleo. No entanto, se o preço (real) do petróleo da época for muito diferente do preço corrente, a comparação perde um pouco a força.


� Quando se usa tempo contínuo, o fator de atualização é a base neperiana e, elevado a menos a taxa de desconto vezes o intervalo de tempo (ver por ex., Brealey & Myers, 1991, pg.39).


� As exigências da Lei de Licitações (lei 8.666) no entanto, tem aumentado esse “gap”. Projetos de porte que antes levava 3 anos, tem levado cerca 5 anos por conta disso.


� Segundo Paddock et al (1988, pg.499) cerca de 50 % dos investimentos no Golfo do México são considerados intangíveis e podem auferir benefício fiscal total imediatamente, enquanto que a metade restante, deve auferir benefícios escalonados como depreciação.











