Os Efeitos do Atraso de Produção, da Qualidade dos Projetos, e dos Impostos


Além dos valores dos fluxos de caixa do projeto e da liberdade de timing de investimento, outros fatores, especialmente restrições externas à firma, 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 5.5 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 �5�  Efeito do Atraso de Produção no Valor do Projeto e no Gatilho


Atraso de produção�(Anos)�
Valor da Opção de Investimento�(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�
�



Assim a perda de valor do projeto é significativo, tanto no caso da teoria tradicional do FCD, como no caso da teoria das opções. Nesse item será enfatizado o caso mais comum de atraso de apenas 3 anos, inclusive devido a tendência da lei de licitações mencionada ser modificada ou pelo menos a Petrobras ficar desobrigada de cumprí-la, em função do fim do monopólio que a obrigará a competir. 


Para o caso de atraso normal de 3 anos, a Tabela 5.6 a seguir apresenta o fluxo de investimentos considerado na análise da tabela anterior e em algumas análises subsequentes.


Tabela � STYLEREF 1 \n �5�.� SEQ Tabela \* ARABIC �6� - Perfil de Investimentos para Atraso de Produção de 3 anos


ANOS�
1996�
1997�
1998�
1999�
2000�
2001�
�
Investimento (M US$)�
21541�
91016�
173303�
241876�
38193�
26909�
�
ANOS�
2002�
2003�
2004�
2005�
2006�
2007�
�
Investimento (M US$)�
25482�
24132�
22782�
21432�
20082�
14175�
�



O caso base analisado antes é de um projeto de alta rentabilidade (“deep in the money”) e com um atraso de produção de 5 anos. Agora serão analisados os valores da opção e do gatilho considerando o atraso mais comum de 3 anos, e para diferentes qualidades de projeto (menos rentáveis do que o caso base). Como esses casos são mais comuns na prática de investimentos em E&P de petróleo, eles merecem uma análise quantitativa. Para isso, serão mostrados os casos em que o investimento é o dobro (aqui denominado de caso “2D”), em que os custos operacionais são o dobro (caso 2CO), em que a produção de óleo e a venda de gás é a metade do que estava sendo considerado (caso ½ Prod.), além de combinações desses casos (casos 2D e 2CO; 2D e ½ Prod.; e ½ Prod. e 2CO).


A Tabela 5.7 a seguir mostra os casos descritos no parágrafo anterior, em que se compara também os resultados obtidos com a teoria das opções e os resultados obtidos com a teoria tradicional. O tempo de expiração dos direitos sobre a jazida é de 5 anos e o atraso de produção (diferença entre o início dos investimentos e o início da produção) é de 3 anos�. 





Tabela � STYLEREF 1 \n �5�.� SEQ Tabela \* ARABIC �7� - Comparação de Resultados para Projetos de Diferentes Rentabilidades (caso de 3 anos de atraso de produção) 


�
Caso Base de 3 anos�
2 x D�
2 x CO�
2 x D e 2 x CO�
½ Prod.�
½ Prod. e 2 x D�
½ Prod. e 2 x CO�
�
F 


(MM US$)�
1.109,55�
535,49�
1.048,05�
506,38�
253,19�
31,87�
98,54�
�
VPL @ 15% aa (MMUS$)�
1020,07�
584,01�
819,96�
383,90�
191,95�
- 244,11�
10,80�
�
Gatilho P* (US$/bbl)�
7,88�
15,77�
11,29�
22,58�
22,58�
45,16�
34,73�
�
d  (% aa)�
7,98�
7,98�
4,38�
4,38�
4,38�
4,38�
3,86�
�
Regra do FCD�
Investir�
Investir�
Investir�
Investir�
Investir�
Rejeitar�
Investir�
�
Regra das Opções�
Investir�
Investir�
Investir�
Esperar�
Esperar�
Esperar�
Esperar�
�



Observando a tabela anterior, constata-se que a regra do FCD recomenda o investimento em 3 projetos (casos 2D e 2CO; ½ Prod.; e ½ Prod. e 2CO), quando o melhor seria esperar, aproveitando-se da liberdade gerencial existente de 5 anos para investir. No pior projeto (caso 2D e ½ Prod.), o método do FCD rejeita o projeto, enquanto o método das opções manda esperar, só recomendando o imediato investimento no projeto se o preço do petróleo estivesse a US$ 45/bbl�. Repare que nesse pior caso, o valor da opção é positivo, embora pequeno, já que existe uma probabilidade dos preços do petróleo subirem�.


A Figura 5.15 a seguir mostra o caso da última coluna, isto é, o projeto com o atraso de produção normal de 3 anos, mas com metade da produção (em relação ao caso base) e com o dobro dos custos operacionais (caso ½ Prod. e 2CO). O gráfico mostra o valor do gatilho em função do tempo de expiração (P* x t ). Repare que para uma liberdade de 5 anos para realizar o investimento (e para volatilidade de 15%), o gatilho seria de US$ 34,73/bbl, caindo para um valor em torno de US$ 18/bbl, para o caso “agora-ou-nunca” (tempo de expiração igual ou próximo a zero), isto é, cerca de 52% do valor com o tempo de 5 anos para investir.


� EMBED PaintShopPro  ���


Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �15� - Gatilho x Tempo de Expiração (caso 3 anos de atraso, 2CO e ½ Prod.)


Para o nível de preços do petróleo considerado (US$ 18/bbl), o projeto da figura anterior só seria feito se fosse “agora ou nunca”, ou seja, ou faz o projeto ou devolve o bloco (jazida) ao governo. A regra do FCD não considera a liberdade gerencial (no caso de timing) e recomenda investir no projeto qualquer que seja essa flexibilidade temporal. A insistência no uso do FCD através da utilização de uma estrutura a termo de taxas de desconto (decrescentes com o tempo) não é de utilidade prática, pois essas taxas só poderiam ser corretamente calculadas com a partir da solução dada pela teoria das opções. Mas nesse caso já se teria o valor do projeto, o valor da opção e a regra de decisão, sendo desnecessário usar o FCD. 


A Fig.5.16 a seguir mostra o valor da opção de investimento em função do preço do petróleo (F x P) para o mesmo caso da Figura 5.15, isto é, o projeto com o dobro dos custos operacionais e metade da produção (caso 2CO e ½ Prod.), em relação ao caso base de 3 anos de atraso de produção. Esse gráfico é para um tempo de expiração dos direitos de 5 anos, e considera dois caso de incerteza: volatilidade de 15% e de 25%.
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �16� - Valor da Opção x Preço do Petróleo (caso 2CO e ½ Prod., t = 5 anos)


A Tabela 5.8 a seguir mostra os valores numéricos que construíram o gráfico da figura anterior. Repare que como faltam 5 anos para a expiração dos direitos, o valor da opção é relativamente alto, mesmo estando o valor do gatilho longe do preço corrente do petróleo (US$ 18/bbl), ou seja, o valor da opção é de US$ 98,537 MM, para a volatilidade de 15%aa, e de US$ 140,400 MM para volatilidade de 25%aa., enquanto que o método do FCD subestima o valor dessa oportunidade de investimento (VPL é de apenas US$ 14,457 MM) e ao mesmo tempo recomenda um imediato investimento quando melhor seria esperar. Pode-se observar também, que mesmo quando o VPL fica negativo (para preços do petróleo abaixo de US$ 18/bbl), o valor da opção é sempre positivo (da ordem de dezenas de milhões de dólares, nesse caso), refletindo a probabilidade positiva que até a data da expiração dos direitos os preços do petróleo subam a um nível em que o projeto se torne rentável.


Tabela � STYLEREF 1 \n �5�.� SEQ Tabela \* ARABIC �8� - Valores da Opção x Preços do Petróleo (caso 2CO e ½ Prod., t = 5 anos, 3 anos de atraso de produção, volatilidades de 15 e 25%aa.)


P 


(US$/bbl)�
VPL 


(MM US$)�
F @ s = 15%aa


(MM US$)�
F @ s = 25%aa


(MM US$)�
�
12�
-181,715�
15,059�
43,209�
�
14�
-116,324�
34,025�
70,003�
�
16�
-50,934�
62,178�
102,677�
�
18�
14,457�
98,537�
140,400�
�
20�
79,848�
141,518�
182,378�
�
22�
145,238�
189,560�
227,922�
�
24�
210,629�
241,419�
276,463�
�
26�
276,019�
296,228�
327,548�
�
28�
341,410�
353,454�
380,823�
�
30�
406,801�
412,820�
436,019�
�
32�
472,191�
474,234�
492,934�
�
34�
537,582�
537,732�
551,418�
�
36�
602,972�
602,972�
611,365�
�
38�
668,363�
668,363�
672,701�
�
40�
733,754�
733,754�
735,376�
�
42�
799,144�
799,144�
799,363�
�
44�
864,535�
864,535�
864,535�
�
46�
929,925�
929,925�
929,925�
�
48�
995,316�
995,316�
995,316�
�
50�
1060,707�
1060,707�
1060,707�
�



A Figura 5.17 a seguir, assim como na Fig.5.15, mostra o valor do gatilho em função do tempo de expiração (P* x t ) mas para o caso em que todos os custos estão dobrados em relação ao caso base de 3 anos de atraso de produção, isto é, o caso 2D e 2CO. O gatilho para 5 anos de tempo de expiração (e para volatilidade de 15%), foi mostrado na tabela 5.7 e é P* = 22,58 US$/bbl. Na data de expiração o gatilho se reduz para  P* = 12,74 US$/bbl, que é 56% do valor para 5 anos de liberdade de investimento.
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Figura � STYLEREF 1 \n �5�-� SEQ Figura \* ARABIC �17� - Gatilho x Tempo para a Expiração (caso 2D e 2CO, 3 anos de atraso)


O efeito dos impostos será mostrado de forma simplificada, em função das incertezas em relação a legislação tributária brasileira para o setor petróleo na era pós-monopólio, de forma que a planilha considera os impostos com uma abordagem simples. Uma vez definida a política tributária, pode-se adaptar  facilmente a planilha para um tratamento mais detalhado, incluindo o efeito da depreciação e de outras taxas que venham a ser criadas�. 


Será considerado uma taxa marginal de imposto de renda da empresa, que considera todos os efeitos dos impostos tais como o imposto nominal e os diversos benefícios fiscais e abatimentos. Essa taxa marginal, por simplicidade estará incidindo sobre todo o fluxo de caixa realizado, inclusive o investimento�. A taxa de indenização sobre a lavra (da ordem de 5 % da produção), mais conhecido como “royalties”, considera-se que já está embutida nos custos operacionais. 


A abordagem de análise de sensibilidade para os impostos é mais coerente com o método do fluxo de caixa para o cálculo de V, pois dessa forma a estimativa de imposto estará afetando igualmente o valor do projeto (V) e o valor do custo de investimento D. No caso do método da regra de 1/3, o valor de V já embute a expectativa do fluxo de impostos, ou seja, um valor fixo de impostos. Assim a análise de sensibilidade dos impostos fica um tanto comprometida no caso da regra do 1/3, pois um aumento da alíquota irá afetar o investimento (reduzindo-o)�, e com V fixo, o valor da opção aumentaria, o que não é muito lógico. A análise de sensibilidade nesse caso (da regra do 1/3) seria de interesse se fosse também ajustado o valor de V. Já no método da proporção estabelecida pelo cliente para o valor de mercado de V, a análise de sensibilidade dos impostos teria de ser feito com ajustes nessa proporção, por exemplo: o valor de V para o projeto X valeria 40 % do preço do petróleo se a alíquota de imposto for zero, mas valeria apenas 30% de P se a alíquota de imposto for de 35%, etc. Em função disso, recomenda-se fazer análises de sensibilidade para impostos com a planilha apenas usando o método do fluxo de caixa para V. Caso contrário terá de se tomar muitos cuidados para a interpretação dos resultados.


Atualmente (1996) no Brasil, a Petrobras paga 25 % de imposto de renda e 8 % de contribuição social, sobre o lucro advindo da produção de óleo e gás�. De uma maneira simplificada�, para se calcular tanto o VPL como o valor da opção F, basta multiplicá-los por ( 1 - TC), onde TC é a alíquota de imposto corporativo. Essa taxa seria no exemplo da Petrobras de 31%, considerando apenas as duas taxas de 25% e 8%�. 


Já para o valor de gatilho (P*), o efeito dos impostos é nulo para o caso de cálculo de V pelo método do fluxo de caixa. Como foi visto no item 4.2.2, o valor da taxa de dividendos (ou de distribuição de fluxo de caixa) d  depende da alíquota marginal de imposto de renda, e conforme mostrado no item 5.3, o valor do gatilho é muito sensível ao valor de d . No entanto, se o valor do lucro operacional P  for multiplicado pelo mesmo fator (1 - TC) que o valor V, a equação de d  não será afetada. Como a taxa d  não é afetada, o gatilho não é afetado por esse parâmetro. 


Em relação ao efeito dos impostos na taxa de juros livre de risco, a planilha já pede a entrada de um taxa após os impostos, isto é,  r  = r’ (1 - Tc),  onde r’ é a taxa antes dos impostos e  r  a taxa após os impostos. Esse tratamento separado da tributação sobre o lucro na produção de petróleo, e da tributação financeira em empréstimos e aplicações financeiras, visou dar mais flexibilidade de cálculo em um caso real. Uma extensão poderia ser ver o efeito no gatilho considerando que a tributação financeira varia junto com a tributação do lucro. Nesse caso o gatilho terá variações com o valor da alíquota de imposto. 


Além disso, como se supõe na planilha simplificada que V e D são igualmente afetados pela alíquota de imposto, por razões de homogeneidade das equações usadas para  F (V, D), o valor de gatilho também não fica afetado. Fazendo simulações na planilha, observa-se que a mesma está coerente com essas considerações, isto é, no caso do método do fluxo de caixa descontado� para o cálculo de V, o valor do gatilho independe da alíquota de imposto, mas o valor da opção é proporcional ao fator (1 - TC). 


Essa independência do gatilho, no entanto, deve ser vista como uma simplificação da planilha. De qualquer modo, é sempre bastante fácil mudar a planilha para ajustar o efeito dos impostos sobre o fluxo de caixa e sobre os parâmetros de entrada do modelo. Para fazer esse ajuste, no entanto, a espera tem valor, pois a incerteza na legislação brasileira no setor petróleo só deve estar reduzida o suficiente, após a regulamentação da lei que quebrou o monopólio estatal. 





�



� Não se deve confundir tempo de expiração dos direitos com o tempo de atraso de produção.


� Isso porque o tempo de expiração é de 5 anos. Para o caso de “agora ou nunca” ( t = 0), o gatilho cai para US$ 25,48/bbl, e o projeto não seria feito se o preço do petróleo estiver abaixo desse valor.


� Não precisa subir acima de US$ 45/bbl, pois o gatilho vai caindo com o tempo. Por exemplo, se na data de expiração o preço do petróleo estiver a US$ 26/bbl, o projeto seria feito. 


� Mesmo no anteprojeto do MME existem questões em aberto, como por exemplo o imposto proposto, mas sem quantificação, incidindo sobre a área detida pelas empresas. Espera-se que esse imposto fixo (que não se usa nos países desenvolvidos) pelo menos no caso offshore, não passe no Congresso, pois estimula-se o abandono prematuro de jazidas. Em terra, ainda se poderia ter uso econômico alternativo, mas não na área marítima.


� Como se todos os custos de investimento pudessem ser imediatamente abatidos para efeito do cálculo do imposto. Na verdade pode apenas uma parte (não-depreciável), sendo que o restante é depreciado, com abatimentos se dando ao longo dos anos. O valor da taxa marginal, no entanto pode considerar esse efeito, de maneira a se aproveitar a simplicidade de cálculo. 


� Na regra do 1/3, V embute também o fluxo de depreciação da parte depreciável dos investimentos. Logo, nessa análise de sensibilidade, a alíquota de imposto incide só na parcela não depreciável dos investimentos. A parcela usada na planilha foi de 50% dos investimentos, mas pode ser ajustada (na planilha “link”).


� Não inclui royalties e nem impostos “à juzante”, como IPI de refino, ICMS na comercialização de derivados, e outros, que também são recolhidos pela empresa.


� Isso é uma simplificação no sentido de supor que todo o investimento é não depreciável. Na verdade, embora o investimento exploratório o seja, somente cerca da metade do investimento em desenvolvimento pode ser abatido imediatamente. O restante é depreciado. Logo, a rigor, a redução tanto no VPL como no valor da opção, é maior do que o método simplificado da planilha, que pode ser adaptada facilmente.


� Não confundir com a alíquota da Petrobras em relação ao faturamento bruto, e com os outros impostos à juzante do campo produtor (refino e distribuição) maiores do que 31%.


� Nesse método se está usando uma taxa de desconto constante, independente do valor da alíquota de imposto. A rigor, essa taxa de desconto de mercado deveria ser revista para para diferentes cenários de impostos. Essa análise fica como sugestão para futuras extensões do modelo.








