Resultados Obtidos Para o Valor da Opção de  Investimento


O valor da opção (ou oportunidade) de investimento é o valor econômico de um projeto considerando a liberdade gerencial embutida nessa oportunidade. No caso de uma licitação de um bloco, dá o valor que esse bloco tem, servindo de base para uma estimativa do valor a ser oferecido na licitação. 


Além do valor dos fluxos de caixa do projeto e da liberdade de timing de investimento, outros fatores, especialmente restrições externas, podem reduzir significativamente o valor de uma oportunidade de investimento. Uma dessas restrições é a imposição de lei e normas que tornam lento o processo de investimento, ao se criar várias exigências como ocorre no caso da lei 8.666 que regula as concorrências em empresas estatais. No caso do projeto em análise, a diferença entre o instante do início de investimentos e o instante do início de produção (“lag”) é de 5 anos, que se baseia num caso real, de uma revisão de cronograma de projeto previsto originalmente (antes da lei) com uma diferença de 3 anos. A Tabela 5.x a seguir ilustra a perda ocorrida apenas nesse projeto, devido aos dois anos adicionais de atraso de produção.


Tabela � STYLEREF 1 \n �5�.� SEQ Tabela \* ARABIC �3�  Efeito do Atraso de Produção no Valor do Projeto e no Gatilho


Atraso de produção�(Anos)�
Opções��(MM US$)�
VPL �tradicional�(MM US$)�
P*�(gatilho)�(US$/bbl)�
Custo Unitário de Produção�(US$/bbl)�
�
5 anos�
910,271�
743,385�
8,46�
7,35�
�
3 anos�
1.109,552�
1.020,069�
7,88�
6,95�
�
Diferença�
199,281�
276,684�
0,58�
0,40�
�



A Figura 5.x a seguir mostra o valor da opção de investimento em função do preço do petróleo, para as volatilidades do caso base (15% aa) e para o caso de maior incerteza (25% aa). Os valores foram calculados para um tempo de expiração dos direitos de 5 anos, e considerando o valor da reserva desenvolvida calculado pela alternativa do fluxo de caixa. Os demais valores seguem o caso base (r = 6% aa, equivalência gás-óleo de 945,3 m3, sem efeito dos impostos).
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �10� Opção de Investimento x Preço do Petróleo (para s = 15 %aa e s = 25%aa) 


A Figura 5.x a seguir mostra o valor da opção de investimento em função do preço do petróleo para tempos de expiração dos direitos de 6 meses, 5 anos e 30 anos. Os preços de gatilho também são mostrados na figura, devendo-se observar que acima de 5 anos não há variação significativa do valor de gatilho. Esse gráfico é válido para o caso base (r = 6% aa, equivalência gás-óleo de 945,3 m3, sem efeito dos impostos), com volatilidade de 15 % aa, e considerando o valor da reserva desenvolvida calculado pela alternativa do fluxo de caixa. Compare esse gráfico com a Figura 3.5 (do item 3.5).
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �11� Opção de Investimento x Preços do Petróleo (para t = 0,5 ; 5 ; e 30 anos)


A Figura 5.x a seguir mostra uma visão tridimensional da variação do valor da opção de investimento versus o preço do petróleo (na região próxima dos valores do gatilho) versus o tempo de expiração dos direitos de investimento.
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �12� Valor da Opção x Preço do Petróleo x Tempo de Expiração (gráfico 3D)


A Figura 5.x a seguir mostra o efeito da taxa d  no valor da opção de investimento para os tempos de expiração de 5 anos e de 6 meses. Como o projeto é de ótima qualidade (“deep in the money”), para baixos valores de d  o valor da opção se confunde com o VPL, para os dois tempos de expiração (embora para deltas diferentes, difícil de ver na figura). O VPL é decrescente com a taxa d  pois a mesma atualiza o valor de mercado das reservas desenvolvidas�, e esse efeito é tanto maior quanto maior for o atraso (“lag”) entre o início dos investimentos e o início da produção. 
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �13�  Valor da Opção de Investimento x Taxa d (para t = 5 anos e t = 6 meses)


A Tabela 5.x a seguir, mostra os valores usados na figura anterior e também os valores da opção de investimento em função também da taxa d , mas variando o parâmetro de incerteza (s = 15 % aa e s = 25 % aa), que mostra um comportamento semelhante ao caso anterior.


Tabela � STYLEREF 1 \n �5�.� SEQ Tabela \* ARABIC �4�  Efeito da Taxa d  no Valor da Opção de Investimento


�
s = 15 % aa�
t = 5 anos�
�
�
t = 5 anos�
t = 6 meses�
s = 15 % aa�
s = 25 % aa�
�
d (% aa)�
F (MM US$)�
F (MM US$)�
F (MM US$)�
F (MM US$)�
�
1�
1543,988�
1505,071�
1543,988�
1549,209�
�
2�
1391,873�
1391,305�
1391,873�
1397,099�
�
3�
1288,757�
1288,757�
1288,757�
1288,757�
�
4�
1191,697�
1191,697�
1191,697�
1191,697�
�
5�
1099,831�
1099,831�
1099,831�
1099,831�
�
6�
1012,881�
1012,881�
1012,881�
1012,881�
�
7�
930,584�
930,584�
930,584�
930,584�
�
8�
852,691�
852,691�
852,691�
852,691�
�
9�
778,967�
778,967�
778,967�
778,967�
�
10�
709,188�
709,188�
709,188�
709,188�
�
11�
643,143�
643,143�
643,143�
643,143�
�
12�
580,633�
580,633�
580,633�
580,633�
�
13�
521,468�
521,468�
521,468�
521,468�
�
14�
465,469�
465,469�
465,469�
465,469�
�
15�
412,467�
412,467�
412,467�
412,467�
�
A Figura 5.x a seguir mostra o valor da opção de investimento em função da taxa livre de risco. 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 valor da opção, a fim de se observar melhor a variação. Observa-se que na faixa mais “realista” dessa taxa, o valor da opção é decrescente, mas cresce ligeiramente na faixa de maiores valores de r (quase imperceptível na figura). O efeito dessa taxa em geral é complexo, pois influencia o valor da opção, o VPL, e até o cálculo do d  (ver item 5.2). No caso do projeto analisado, que está bastante “deep in the money” tanto para o caso de apenas 6 meses de tempo de expiração como para um tempo de expiração de 5 anos, e em toda a faixa de valores de r, o valor da opção é igual ao valor do VPL, e assim as curvas de F (=VPL) são iguais para ambos os casos e se confundem.
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �14�  Valor da Opção de Investimento x Taxa Livre de Risco





�



� Já o investimento D é atualizado pela taxa livre de risco r, já que é considerado determinístico.








