Resultados Obtidos Para a Regra de Decisão (Gatilho)


A Figura 5.x a seguir é instrutiva no sentido de mostrar o papel da incerteza na decisão de investimento. Ela mostra a variação do preço do gatilho com a volatilidade do preço do petróleo (ou do valor da reserva), para os casos de um curto tempo de expiração (6 meses) e de um maior tempo de expiração (5 anos). Repare que, caso não haja incerteza (s = 0), os gatilhos são iguais, ou seja, sem incerteza tanto faz ter muito ou pouco tempo para investir, pois a avaliação do projeto independerá do grau de liberdade gerencial de timing de investimentos. Quanto maior a incerteza, mais as curvas se afastam, ou seja, maior a importância dessa liberdade gerencial.
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �4�  Preços de Gatilho x Volatilidade (para t = 6 meses e t = 5 anos)


A Figura 5.x a seguir mostra o preço do gatilho em função do tempo de expiração dos direitos sobre o bloco, para dois cenários de incerteza, com s = 15% aa (caso base) e s = 25% aa. As regiões que ficam acima de cada curva são regiões em que o imediato investimento é ótimo, enquanto que embaixo dessas curvas deve-se esperar ou se não for possível abandonar a oportunidade. Como esperado, os preços de gatilho vão caindo com o passar do tempo, isto é, decrescem com o descréscimo do tempo de expiração.
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �5�  Preços de Gatilho e o Tempo de Expiração (para s = 15% aa e s = 25% aa)


A Figura 5.x a seguir mostra a variação do preço do gatilho com o custo de desenvolvimento D, tanto para o caso base (de s = 15% aa e t = 5 anos) como para outros valores de volatilidade e tempo de expiração dos direitos. Como o valor de gatilho é proporcional ao preço de exercício da opção (D’), a variação é linear, isto é, P*1 = P*2 (D2/D1)�. É indicado na figura o valor do investimento nominal do caso base, que é de cerca de 721 milhões de US$. 
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �6� Preços de Gatilho x Investimento Nominal


A Figura 5.x e a Figura 5.x, a seguir, mostram o efeito da taxa de distribuição de fluxo de caixa (“dividend yield”) do projeto na regra de decisão (gatilho) para o caso base (curvas vermelha) e variando o tempo de expiração e a volatilidade, respectivamente
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �7� Preços de Gatilho x Taxa d (para t = 5 anos e t = 6 meses)
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �8�  Preços de Gatilho x Taxa d (para s = 15% aa e s = 25% aa)


.  Como se observa, o parâmetro d tem um efeito muito grande na regra de decisão, especialmente na faixa mais comum encontrada em projetos de petróleo (entre 2 e 10 %, dependendo da qualidade intríseca do projeto, em termos de reservatório e de custos operacionais). O valor da taxa d afeta o gatilho, pois é um custo de oportunidade de não possuir a reserva desenvolvida V, ou seja, quanto maior for d  maior o custo de não exercer a opção. Um valor alto de d significa que o projeto distribui generosos fluxos de caixa (dividendos), assim um aumento em d  reduz o gatilho. 


No entanto, existe um segundo efeito, contrário ao efeito principal, de pequena ordem em muitos casos, que é a redução do valor de mercado devido ao efeito do “lag” (efeito de desconto entre início de investimento e início de produção ou efeito do fator de atraso de produção), que reduz o valor de V', reduzindo o fator de proporcionalidade entre a reserva V’ e P, que por sua vez aumenta o gatilho P*�. Aqui isso se torna importante pois o “gap” entre início de investimento e início de produção é grande (de 5 anos), exagerado de propósito para mostrar o efeito do tempo de construção na qualidade de uma oportunidade de investimento�. Isso será quantificado no item 5.3.





Tabela � STYLEREF 1 \n �5�.� SEQ Tabela \* ARABIC �2�  Efeito da Taxa d  no Preço de Gatilho 


�
s = 15 % aa�
t = 5 anos�
�
 �
t = 5 anos�
t = 6 meses�
s = 15 % aa�
s = 25 % aa�
�
d (% aa)�
P* (US$/bbl)�
P* (US$/bbl)�
P* (US$/bbl)�
P* (US$/bbl)�
�
1�
36,447�
30,212�
36,447�
42,049�
�
2�
18,945�
15,952�
18,945�
21,989�
�
3�
13,197�
11,232�
13,197�
15,767�
�
4�
10,543�
8,897�
10,543�
13,175�
�
5�
9,360�
7,644�
9,360�
11,955�
�
6�
8,893�
7,477�
8,893�
11,351�
�
7�
8,759�
7,644�
8,759�
11,071�
�
8�
8,804�
7,913�
8,804�
10,986�
�
9�
8,960�
8,238�
8,960�
11,034�
�
10�
9,195�
8,605�
9,195�
11,179�
�
11�
9,493�
9,008�
9,493�
11,401�
�
12�
9,844�
9,443�
9,844�
11,688�
�
13�
10,244�
9,910�
10,244�
12,033�
�
14�
10,688�
10,409�
10,688�
12,430�
�
15�
11,175�
10,940�
11,175�
12,878�
�



A Figura 5.x a seguir mostra o efeito da taxa livre de risco no valor do gatilho. O efeito da taxa real livre de risco foi amplificado, pois se usou um intervalo de variação bem grande (de 0 a 20 % aa) e ao mesmo tempo se usou uma escala adequada para o gatilho, a fim de se observar melhor a variação. Observa-se que na faixa mais “realista” dessa taxa, o gatilho é decrescente, mas cresce na faixa de maiores valores de r. O efeito dessa taxa em geral é complexo, pois influencia o valor da opção, o VPL, e até o cálculo do d �. Além disso, deve ser observado que um aumento da taxa de juros reais da economia geralmente vem acompanhado de um aumento na incerteza global, mas na Figura 5.x o valor de s  foi mantido constante (em 15% aa, caso base).
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �9�  Preços de Gatilho x Taxa Livre de Risco (para t = 6 meses e t = 5 anos)
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� Ver Barone-Adesi & Whaley (1987, pg.309, nota 8). Pode-se usar D ou D’, pois são proporcionais (pelo fator de atualização).


� O gatilho V* independe do valor de V (e logo de V’), mas a conversão de V* para P* depende. Quanto maior o lag menos a reserva vale em relação ao preço corrente do petróleo.


� As atuais regras de licitação (lei 8666) que as empresas estatais são obrigadas a seguir, tem um efeito de redução da atratividade dos projetos, pois aumenta o “lag”. 


� No cálculo da média ponderada de d  foi usado a taxa r para calcular os pesos (fluxos de caixa mais distantes tem um peso menor na média de d ).








