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Resumo

Abreu, Cz‘l'rlos Alexandre Camargo. Modelos Para Estimativa do Momento Otimo de
Investimento em Projetos em Aguas Profundas Utilizando Opgoes Reais. Campinas:
Faculdade de Engenharia Mecanica, Universidade Estadual de Campinas, 1993. 137
p. Tese (Doutorado)

Esse trabalho propde dois modelos de Opg¢des Reais para avaliacdo econdmica de
projetos em dguas profundas, considerando os efeitos das incertezas em relaciao ao preco do
petréleo e ao processo de evolucdo tecnoldgica. Esses modelos sdo bastante tteis nesses
tipos de aplicacdes, pois permitem estimar o impacto do avango tecnolégico em campos
com reservas de petréleo desenvolvidas, mas que apresentam grandes niveis de incertezas,
pois as tecnologias atualmente conhecidas nao possibilitam o desenvolvimento da produgao
com viabilidade econdmica. Os modelos desenvolvidos foram aplicados em estudos de
casos em diferentes cendrios tecnoldgicos e projetos de campos simulados. As incertezas
relacionadas ao processo de evolucdo tecnolégica impactam no valor dos custos
operacionais do projeto, considerando que os precos seguem um Movimento Geométrico
Browniano, representando sua evolucao ao longo do tempo. No primeiro modelo proposto a
tecnologia evolui de acordo com saltos aleatorios de melhoria de eficiéncias, enquanto que
no segundo modelo a evolugdo da tecnologia comporta-se de acordo com uma funcdo
logistica. Foi obtida solu¢do analitica para o caso do primeiro modelo com uma varidvel
estocastica. No segundo modelo foi utilizada o método numérico da Simulagdo de Monte
Carlo, com duas varidveis estocdsticas, resultando na estimativa do valor da opg¢do de

espera e do momento 6timo de investimento.

Palavras Chave - Avaliacdo Econdmica, Opcdes Reais, Incerteza Tecnoldgica



Abstract

Abreu, Carlos Alexandre Camargo. Models For Estimation of the Optimal Investment
Timing in Deep-Waters Projects. Campinas: Faculdade de Engenharia Mecanica,

Universidade Estadual de Campinas, 2007. 137 p. Tese (Doutorado)

This work proposes two Real Options models for economic evaluation of E&P
projects located in deep-water. The models consider the effects of uncertainties related to
the oil price and the process of technological evolution. These models are useful for
undeveloped reserves of heavy oil in deep-water that depict a great level of uncertainty, as
the available technologies do not support the economic feasibility of the production
development of such fields. The effects of technology impact on operational costs, and
prices are modeled using a Geometric Brownian Motion stochastic process. The first model
supposes that technology evolution is modeled with random jumps representing gains in
efficiency and uses only one stochastic variable, which are obtained through an analytical
solution. The second model employs a logistic utility function to model the technological
evolution process and a numerical procedure (Monte Carlo Simulation) is used as a
solution, using two stochastic variables. The developed models estimate the waiting option

values and the optimal timing for investment for the decision process.

Key Words - Economic evaluation, Real Options, Technological Uncertainty
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

Atualmente, diversas companhias de petréleo estdo investindo na aquisicdo de
blocos para a producdo em &dguas profundas, apesar do fato de que em muitos casos as
tecnologias necessdrias para tornar tais projetos de investimentos um sucesso econdmico
ainda ndo sdo totalmente conhecidas. Esses tipos de investimentos envolvem grandes
desafios para as empresas, pois hd muitas incertezas envolvidas, como por exemplo, o
tempo de chegada das tecnologias futuras, o desempenho dessas inovacdes, a dinamica do

preco do petréleo, as incertezas técnicas dos reservatorios, entre outras.

A tomada de decisdo nas etapas de exploracdo e producdo em dguas profundas, tem
assumido um papel importante dentro do portfélio de projetos das grandes companhias. Os
niveis de descobertas de novas reservas de éleos leves em bacias terrestres ou mesmo em
dguas rasas estdo se tornando cada vez mais escassas, ainda mais se considerarmos o caso

das descobertas dos novos campos de petréleo no Brasil.

Apesar dos patamares atuais de precos atuais do petrdleo, o
desenvolvimento de muitos projetos em dguas profundas, mesmo considerando-se o nivel
atual de tecnologias existentes, possuem custos operacionais muito elevados e
investimentos com grande incerteza. Desta maneira, a utilizagdo e aperfeicoamento de
tecnologias como ferramentas de elevagdo artificial, desenvolvimento de longos pogos

horizontais, completacdo com sistemas inteligentes, entre outras tecnologias, podem fazer



com que os custos operacionais fiquem menores e tornando esses projetos vidveis

economicamente.

Dessa forma, mesmo que as tecnologias ideais ndo estando disponiveis na
atualidade, existe a possibilidade que esta inovacdo esteja disponivel no futuro. Essa
expectativa cria uma oportunidade estratégica para adiar esses projetos visando ganhos
futuros. O desafio pode ser traduzido da seguinte forma: como incorporar de forma
quantitativa esta informacao no processo de tomada de decisdo corrente, sem comprometer

a viabilidade econdmica dos projetos?

Uma outra fonte de incerteza é referente aos precos de petréleo, os quais apresentam
uma volatilidade anual de 20%, analisando o periodo entre 1970 e 2004 (Pindyck, 1999). A
volatilidade implica precos oscilando ao longo do tempo, gerando periodos de lucros
positivos e outros nos quais os lucros cessam. Um gerente de projeto pode decidir por adiar
0 investimento se 0s precos correntes estiverem muito baixos e os retornos dos projetos

com altos riscos.

Na andlise desses tipos de projetos de E&P utiliza-se tradicionalmente o modelo de
fluxo de caixa descontado. Quanto maior o risco do investimento, maior serd a taxa de

desconto, acarretando em uma subestimagao dos valores presentes de projetos.

A presenca de incertezas pode levar a valores de projetos distintos daqueles,
inicialmente, planejados de forma deterministica, pois a metodologia tradicional ndo
considera que os gerentes tenham certa flexibilidade para adaptar os projetos as possiveis
novas realidades econdmicas e tecnoldgicas enfrentadas pelas companhias de exploracio e

producdo de 6leo.

Como as incertezas aliadas a flexibilidade podem ter um potencial de melhorar o
valor de um projeto e a perda € limitada aos investimentos de capital do projeto (CAPEX),
a metodologia tradicional de andlise de investimentos tende a recomendar regras sub-

Otimas de investimento.

O foco dos modelos desenvolvidos para esta tese € a combinagdo das incertezas nos
precos do petréleo com outras incertezas relacionadas ao OPEX, em razdao do

desconhecimento da trajetdria do progresso tecnoldgico para a producdo de 6leo em dguas



profundas. Utiliza-se, para tanto um modelo baseado na teoria das opgdes reais para

determinar o momento 6timo de investimento em projetos em dguas profundas.

7z

Um modelo de opg¢des reais € capaz de prover as ferramentas necessdrias para
estimar as incertezas do processo de evolucdo tecnoldgica e incertezas de mercado,
caracteristicas que estdo presentes no modelo de valoracdo. A simulacdo numérica de
projetos com caracteristicas similares aos localizados em dguas profundas da Bacia de
Campos, foi selecionada para estimar os impactos das incertezas nos valores futuros do

projeto.

Foram desenvolvidos dois modelos distintos para realizar a avaliacdo econdmica
desse tipo de projeto. O primeiro representa a incerteza tecnoldgica como saltos aleatdrios
de eficiéncia ao longo do tempo. O segundo modelo representa a incerteza quanto ao

processo de evolugdo da tecnoldgica através de uma funcgdo logistica.

1.1) Motivacao

A industria de petréleo ja detectou que muitos dos novos campos locaizam-se em
dguas profundas. O desenvolvimento de novas tecnologias nos proximos anos, para que a
producdo se torne vidvel economicamente nestes campos, ja estd em andamento, porém as
decisdes de que dependem da avaliagdo econdmica desses projetos devem ser realizadas
logo, pois este tipo de dleo representard uma porcdo significativa do perfil futuro da

produg¢do, como no caso do Brasil.

As empresas necessitam de ferramentas que possam fornecer estimativas quanto aos
seus custos futuros de desenvolvimento e produ¢do de um campo. Para obter tal estimativa
de forma precisa, é necessdrio que se considere as possibilidades de surgirem tecnologias

que venham a reduzir os investimentos e os custos de producio nos proximos anos.

Neste sentido torna-se necessdrio que o comportamento da evolu¢do do processo
tecnoldgico seja mensurado de forma a estimar magnitude dos ganhos de eficiéncia em
relacdo ao método corrente de producdo. O desenvolvimento de modelos mais dindmicos

de avaliagdo econdmica assume um papel importante, pois possibilita estimar o melhor



momento para realizar um investimento, ou seja, quando um projeto trard o maior retorno

para a sua empresa €, conseqijentemente, aos seus acionistas.

1.2) Objetivos

e Desenvolver uma metodologia que incorpore no processo de tomada de decisdes, de
forma quantitativa, informacdes sobre expectativas de inovagdes tecnoldgicas,
englobando de maneira conjunta incertezas referentes ao comportamento futuro do

mercado.

e Utilizar a Teoria das Opcdes Reais no desenvolvimento de um modelo com as
incertezas do processo de evolucdo tecnoldgica sendo representadas por ganhos de

eficiéncias que surjam aleatoriamente.

e Desenvolver um modelo de Op¢des Reais, considerando que a tecnologia ird evoluir

de acordo com um modelo logistico.

e Aplicar os modelos desenvolvidos em projeto de E&P em dguas profundas
realizando a estimativa do melhor momento de investir nos projetos analisados,

utilizando os modelos desenvolvidos.

1.3) Aspectos Metodologicos

O trabalho consiste na utilizagdo da Teoria das Opcdes Reais para o
desenvolvimento de dois modelos agregando incertezas de mercado e incertezas
relacionadas ao processo de evolugdo tecnoldgica. O primeiro modelo consiste no
desenvolvimento de uma solu¢do analitica para estimativa do valor da op¢do de espera pelo
momento 6timo de investimento, considerando que a razao beneficio — custo do projeto € a

varidvel estocdstica do modelo, agregando as duas incertezas consideradas.

O segundo modelo desenvolvido neste trabalho utiliza um método numérico na

resolucdo do problema de estimativa do valor da op¢do e definicdo do momento 6timo de



investimento. O modelo possui duas varidveis estocdsticas, representando as incertezas de
mercado e do processo tecnoldgico, as quais o comportamento ao longo do tempo é

identificado por intermédio de Simulacao de Monte Carlo.

A aplicacdo dos modelos € realizada em estudos de casos em projetos em dguas
profundas. Os dados econdmicos do projeto utilizado foram obtidos através da simulagcdo
numérica de um campo com caracteristicas semelhantes aos existentes em dguas profundas
de Bacia de Campos. Os dados de evolugdo do processo tecnolégico dizem respeito a

evolucdo da perfuracdo de pogos em dguas profundas do Brasil e do Golfo do México.

1.4) Estrutura da Tese

Este trabalho esta dividido em sete capitulos, sendo este primeiro composto por uma
breve introducdo ao tema, os objetivos, motivacdo e os principais aspectos da metodologia
utilizada nos modelos. O segundo capitulo aborda uma breve revisao da teoria das opgdes
reais. As ferramentas matemadticas necessarias para compreensao da base do funcionamento
dos modelos propostos se encontram no terceiro capitulo. Procura-se apresentar uma
revisdo do estado-da-arte sobre as incertezas da evolugcdo do processo tecnoldgico no
capitulo 4. O quinto capitulo aborda o primeiro modelo proposto, sua aplicacdo em cendrio
tecnoldgicos simulados envolvendo a analise de sensibilidade e seus respectivos resultados.
O sexto capitulo apresenta o segundo modelo proposto, com a func¢do logistica e os seus
respectivos resultados. O ultimo capitulo contém as principais conclusdes e recomendagdes

futuras do trabalho.



CAPITULO 2

TEORIA DAS OPCOES REAIS

Esse capitulo visa apresentar uma visdo geral da Teoria das Opcdes Reais,
abrangendo a origem da metodologia de avaliagdo econdmica e principais argumentos em
favor desta teoria em relagdo as metodologias tradicionais. A aplicagdo da teoria no setor de
E&P de petréleo também serd abordada, além de revisdo das principais contribui¢des

relativas as incertezas quanto ao processo tecnolégico em modelos de op¢des reais.

2.1) Origens: Opc¢oes Financeiras

Os derivativos sdo tipos de contratos financeiros, onde o seu valor estd atrelado ao
valor de um ativo subjacente, podendo este ultimo ser agdes de sociedades andOnimas,
commodities, contratos cambiais, entre outros. Derivativos sdo conhecidos como ativos

contingentes, isto &, o payoff (retorno sobre o valor investido) de tal contrato estda

contingente ao seu ativo subjacente.

Os principais tipos de derivativos sdo os contratos futuros e as opg¢des financeiras.
Os primeiros s@o contratos padronizados com definicdo de uma data de vencimento para
tal. No caso de commodities ainda sdo definidos, local, qualidade e momento da entrega da
mercadoria. Quando os termos de um contrato futuro sdo fechados, estipula — se o preco
futuro que deverd ser pago na data de expiracdo estabelecida. Os lucros ou perdas de um

contrato futuro apresentam movimentos positivos ou negativos de seus payoffs, como é



possivel observar na Figura 2.1. Se um corretor adquire um contrato a pregos futuros este
obterd lucros se o pre¢o contratado for inferior aos observados no mercado na data de

vencimento, do contrdrio este terd prejuizo.

100
Lucro ou
prejuizo (pajroﬁj

0T

o | ' | i Prega do ativa
50 100 180 ann  subjacerte
+4 Prego de compra
-50 de um contrato
futuro
=100

Figura 2.1: Payoff de um contrato futuro (adaptado de Neftci (2000))

As opgdes diferem de contratos futuros, pois estas ndo representam uma obrigagao,
e sim um direito de se comprar ou vender um ativo. Uma op¢do, no mercado financeiro,
caracteriza-se por ser um contrato, no qual se pode comprar (call option) ou vender (put
option) um ativo por um preco pré-determinado em contrato, o qual apresentard um espaco
de tempo, para que a opcao seja exercida. A opcao serd chamada de americana, se esta
puder ser exercida, a qualquer momento, desde a data de firmagao do contrato até a data de

vencimento deste (Cox e Rubinstein, 1985).

O outro tipo € a chamada op¢do européia, a qual pode ser exercida, somente, na data
de expiracdo do contrato. Analisando a Figura 2.2, temos que o comportamento do valor de

uma op¢do apresenta uma assimetria, ja que em virtude da inexisténcia da obrigagdo de se



realizar a op¢do, os payoffs serdo positivos e o valor da op¢do ndo serd inferior a zero, pois
se o preco do ativo subjacente for inferior, ao prego estipulado em contrato, esta ndo sera
exercida. De forma contréria, se tivéssemos uma opg¢ao de venda (put option), se o ativo
estivesse com valor acima do pre¢o de exercicio, a opc¢do seria deixada de lado (Hull,

1988).
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Figura 2.2: Valor de uma op¢ao de compra (adaptado de Neftci (2000))

Os componentes principais de um contrato de opg¢des sdo:
Ativo subjacente ( S;) - Preco do ativo no periodo t.

Preco de exercicio (K) — Valor do ativo, estipulado no contrato, para a realizacdo da

op¢ao.

Data de expiracio do contrato (T) — Periodo mdximo para exercer uma op¢do americana

ou momento dnico no caso de opg¢des européias.



Prémio da op¢ao ( C;) — Valor da opcdo para exercicio do contrato no tempo t.

Utilizamos para demonstrar a equa¢do do valor de uma opcao, também conhecida
como funcdo de payoff, a determinagcdo de seu valor na data de expiracdo do contrato.
Quando vencer o contrato, o ativo poderd estd “dentro do dinheiro” ou “ fora do dinheiro”.
O primeiro caso, com uma op¢ao de compra, ocorrerd se, S;> K, isto é, o preco no mercado
estard maior que o preco de exercicio, dando valor a op¢do de compra, definido pela
equacdo (2.1). O segundo caso se dard, quando, S; < K, com o preco para exercer a op¢ao,
sendo maior que os valores observados no mercado, para o ativo subjacente. Neste caso, o
valor da opg¢do € definido de acordo com a equacdo (2.2). Com base nestas definicdes,
obtém-se a equacdo (2.3) de valoragdo de uma op¢ao de compra realizada em sua data de

vencimento (T) (Hull, 1988).

Cr= St—K, 2.1)
Cr= 0, 2.2)
Cr = max (St— K, 0), 2.3)

Para opc¢des de vendas temos as equagdes abaixo:

Cr=K- St (2.4)
Cr= 0, (2.5)
Cr = max (K- St,0), (2.6)

Stoll e Whaley (1993) usam o diagrama da Figura 2.3 para ilustrar os lucros no
periodo de maturidade (T) da opcdo, em funcdo do preco do ativo subjacente (S),
assumindo-se que as opgdes t€m o mesmo preco de exercicio (K). Adquirir uma opg¢ao de
compra trard lucros se, S; > K. O vetor representando esta conseqiiéncia é (10), onde a
primeira posi¢ao do vetor indica o lucro para cada unidade monetdria que o preco do ativo
excede o preco de exercicio. A segunda posicao do vetor representa o lucro quando o valor
do ativo fica menor que o prego de exercicio, na data de vencimento do contrato. O vetor
para o vendedor de uma opgdo de compra é (y), pois este terd prejuizos, quando, S, > K.
No caso de um comprador de uma opcao de venda temos ) pois este ganha dinheiro se o

preco de mercado for inferior ao de exercicio da op¢ao. A notacdo do vetor para o vendedor



de uma op¢do de venda é (°), jd que o vendedor terd perdas, se na maturidade o preco do

ativo for inferior ao estipulado no contrato.
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Figura 2.3: Lucro de opg¢des de compra e venda (adaptado de Stoll e Whaley (1993))

No caso de opg¢des americanas, a existéncia da possibilidade do titular exercer a

opg¢do antes do vencimento, € considerada um privilégio com um valor positivo. Podemos

considerar o valor de uma op¢do americana, como sendo a soma de seu valor na maturidade

(sua equivalente européia), com o prémio para o exercicio pré — maturidade. Dessa forma,

temos que o valor da op¢do americana terd, no minimo, o valor de sua equivalente européia,

ou seja, seu proprio payoff no vencimento, pois do contrdrio a opc¢do seria exercida

imediatamente.

Grande parte das opg¢des negociadas em mercados € do tipo americana, fazendo com

que a valoracdo dos prémios seja um dos fatores mais importantes no mercado financeiro.
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Além dos componentes mencionados, anteriormente, o valor dos prémios das op¢des ainda
sdo influenciados pelas taxa de juro livres de riscos, nivel de dividendos distribuidos aos

acionistas do ativo, e volatilidade da taxa de retorno do ativo.

A Tabela 2.1, desenvolvida por Costa Lima (2004), mostra, de forma qualitativa, a
influéncia oscilagdes em cada um desses componentes, no valor de prémio das opcdes

européias e americanas, tanto de compra, quanto de venda.

Quanto mais alto for o preco do ativo subjacente, maior serd o valor das opcoes de

compra € menor o prémio pelas opcdes de venda.

Na medida em que o preco de exercicio for superior, maiores valores terdo as

opg¢oOes de venda e, prémios inferiores serdo pagos pelas op¢des de compra.

Quanto a uma elevagdo no tempo de maturidade de uma opg¢ao européia, o efeito
ndo € claro, jd que esta pode ser somente exercida no seu vencimento. No caso de uma
opc¢do americana, o efeito € positivo, ja que hd um maior tempo em que o contrato estad

sujeito ao surgimento de boas possibilidades de negdcio.

Um crescimento da volatilidade das taxas de retorno do ativo gera um maior valor
das opgoes, pelo fato de uma volatilidade alta e positiva aumentar o valor do prémio das
opg¢des de compra, jd que se o preco cair nao haverd perdas com op¢ao nao sendo exercida.
De forma semelhante, uma op¢ao de venda terd o seu valor oscilando para cima, na medida
em que a volatilidade oscilar para baixo. Portanto, a taxa de volatilidade aumentard o valor

do prémio, tanto em opg¢des de vendas, quanto em op¢des de compra.

No caso de ocorrer um aumento na taxa de juros livre de risco, o resultado vai
depender da combina¢do do valor da taxa de desconto e de juros, pois o valor do ativo
subjacente ird aumentar, mas o valor presente do retorno advindo da opg¢do sofrerda
reducdes. Aparentemente, no caso de uma opgao de compra, um crescimento de r, provoca
um aumento em seu valor. Em uma op¢do de venda, maiores taxas de juros, tendem a

diminuir o valor do prémio.

Se houver pagamentos de dividendos, o valor da op¢do de compra sofrerd uma
queda, enquanto o de uma opcao de venda apresentara valores superiores. Este fato ocorre,

pois se um determinado ativo estiver pagando dividendos, fard com que o valor do ativo
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subjacente caia préximo a data, na qual o dividendo serd pago, j4 que os dividendos
seguintes ocorrerdo, somente, em algum periodo adiante, reduzindo a demanda por este

ativo e, conseqiientemente, seu preco de mercado.

Tabela 2.1: Componentes do valor da op¢ao (Lima, 2004)

Opcoes | Européias | Opcdes | Americanas

Variavel Simbologia | Compra | Venda | Compra Venda
Prec¢o do ativo - objeto S + - + -
Preco de exercicio K - + - +
Maturidade T ? ? + +
Volatilidade h3 + + + +

Taxa de juros livre de

risco R + - + -

Dividendos A - + - +

A titulo de exemplificar como funciona o mercado de opg¢des, suponhamos que um
investidor adquira uma op¢ao de compra com pre¢o de exercicio de R$ 60,00 e com 5
meses faltando para atingir o prazo de maturagdo. Consideremos que o ativo esteja a um
preco de mercado de R$ 55,00, isto é, abaixo do valor de exercicio. Neste caso o titular da
op¢do ndo exerceria seu direito de compra, imediatamente, pois no momento nao auferiria
lucros. Porém, este valor inferior do preco do ativo subjacente ndo significa que a opgao
deixard de apresentar um valor positivo, devido a presenca da volatilidade, que torna
possivel o preco do ativo sofrer oscilacdes positivas, tornando a op¢do executdvel. Se as

vésperas do vencimento do contrato, o valor do ativo oscilar para um valor de R$ 64 e

mantiver este valor até a maturidade, a op¢do vencerd com um valor positivo de R$ 4. Caso
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0 ativo objeto permanecga com pre¢o de R$ 55, no fim do contrato, o investidor deixard a

opg¢do expirar e esta ndo terd nenhum valor.

E possivel observar que os investidores podem usar o mercado de op¢des como
“hedge”, isto €, com o objetivo de proteger sua posi¢do em algum ativo, contra possiveis
oscilagdes do mercado, garantindo pagar o preco combinado em um contrato financeiro. As
opgdes podem também ser utilizadas de forma especulativa, j4 que investidores podem
adquirir os contratos apostando na volatilidade do preco do ativo e, conseqiientemente,
obter ganhos com a flutuagdo dos precos de ativos no mercado financeiro. A principal

funcdo dos derivativos € a possibilidade de transferéncia de riscos.

2.1.1) Posicao Longa e Posicao Curta

A obten¢do de lucros no mercado financeiro advém das flutuagdes positivas de
preco de ativos. Se houver a expectativa de que o preco de uma a¢do da companhia X vai
aumentar em um periodo préximo, o investidor ird comprar estes ativos, suponhamos que
50 acdes, e ird vendé — la no periodo seguinte e conseguir obter lucros. O investidor terd um
lucro nessa operacgdo pelo fato de que quando acontecer o aumento nos precos de mercado
do ativo, este possuird as agdes X, com valores superiores. Este fato é conhecido no
mercado financeiro como assumir uma posicao longa no ativo 50 X, e desta posicao sao
gerados os lucros obtidos pelo investidor. Este terd um portfélio positivo de + 50 X. No
caso das previsdes, quanto ao preco futuro do ativo estiverem falhas, assumir uma posicao

longa nesta acdo especifica serd um mau negocio.

Outra maneira de um investidor obter lucros no mercado financeiro, seria se este
realizar uma previsao na qual os precos de determinada ac¢ao oscilard para baixo em algum
periodo subseqiiente. Revertendo a posi¢cao assumida no caso de um aumento no valor do
ativo o investidor obterd lucros de uma queda nestes mesmos. Ao invés de comprar 50
acdes e vende-las quando ocorrer alta de precos, vende-se os ativos na expectativa de
compra-los de volta, no fim do periodo apés a flutuacdo negativa do preco da agdo.
Acontece que, neste caso o investidor terd de vender agdes, as quais, inicialmente, ndo

possui. O investidor terd que pegar as agdes emprestadas com um corretor, pelo periodo
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determinado. Dessa forma, cria-se um débito, porém tal saldo devedor ndo € em dinheiro e
sim em unidades do ativo. Portanto, assume-se uma posi¢do curta 50 X, vendendo as a¢des

“emprestadas” no mercado.

Se o preco da agdo, realmente, sofrer uma queda, o investidor poderd pagar ao
corretor, no final do periodo, comprando o ativo a um pre¢o menor, permitindo a quitagcdo
da divida, isto é, liquidar a posicdo curta e ainda obter um lucro na transagdo. Obtém-se
lucros com as posi¢des curtas quando ha oscilagdes negativas do preco, porque o portfélio
serd negativo -50 X, e tal posi¢do (-50 X) se tornard menos negativa quando o preco do

ativo diminuir.

Uma outra maneira de analisar as posi¢cOes assumidas pelos investidores €
considerando que lidamos com dois tipos de ativos: dinheiro e agdes. Se acdes forem
compradas com dinheiro (assumir uma posi¢do longa em X), haverd ganhos se o valor das
acoes evoluir em relacio ao dinheiro. Ao contrdrio, assumir uma posicdo curta &
equivalente a comprar dinheiro com ac¢des. Sendo assim, uma posi¢do curta obterd lucro,

quando o valor do dinheiro crescer em relacdo as agdes.

A Tabela 2.2 mostra o balanco financeiro de um investidor que assume uma posi¢ao
longa, adquirindo 50 ac¢des e pagando R$ 10,00 no preco de cada unidade, investindo um
total de R$ 500,00. Decorridos 5 dias, o preco do ativo sofre uma elevacdo e passa custar
R$ 12,00. O investidor vende e recebe um fluxo positivo de R$ 600,00, obtendo um lucro
final de R$ 100,00.
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Tabela 2.2: Posicao longa de um investidor

Posicao Longa (Preco do ativo oscila de R$ 10,00 para R$ 12,00 )
Atitude Saldo em T, (R$) Saldo em Ts (R$)
Compra de 50 a¢des -500
Venda de 50 acdes 600
Fluxo de caixa liquido -500 600

Apresenta-se na Tabela 2.3, o balanco financeiro de um investidor assumindo uma
posicdo curta, onde podemos analisar que o funcionamento desta ocorre, simplesmente, de

forma contraria a posicao longa.

Tabela 2.3: Posicao curta de um investidor

Posic¢io Curta (Preco do ativo | oscila de R$ 10,00 para R$ 12,00 )
Atitude Saldo em T, (R$) Saldo em Ts (R$)
Venda de 50 acdes 600
Venda de 50 acdes -500
Fluxo de caixa liquido 600 -500

2.1.2) Conceitos de Arbitragem

Arbitragem € o processo de compra e venda de ativos, no mercado financeiro, com
o0 objetivo de explorar alguma oportunidade que venha a trazer lucros elevados ao
investidor, sem assumir riscos. A eficiéncia no funcionamento de um mercado esta

N

diretamente ligada a exploracdo de tais oportunidades, jid que levard o mercado ao
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equilibrio, onde os precos dos ativos estardo refletindo seu verdadeiro valor, levando a uma
alocagdo Otima dos capitais e a eficiéncia econdmica. O conceito de arbitragem, por
exemplo, garante que compradores e vendedores de um mesmo ativo paguem o mesmo

valor, independente em que mercado estejam operando.

Nosal e Wang (2004), colocam que o principio da arbitragem no mercado financeiro
foi usado para desenvolver a metodologia de precificagdo de opcdes, pois o fator de
desconto a ser utilizado para avaliar o risco de op¢des ndo deveria ser 0 mesmo que &
utilizado para avaliar o ativo subjacente, pois as caracteristicas de risco das primeiras
apresentam diferencas, devido ao fato de que os payoffs e riscos de opcdes financeiras,
podem sim ser comparadas aos retornos do ativo subjacente, quando estes oscilam acima do
preco de exercicio, porém se o valor de mercado estiver abaixo do preco de exercicio, o

valor da op¢do ndo segue os mesmos padrdes de riscos de um ativo subjacente.

Utilizamos com o objetivo de exemplificar como funcionam as oportunidades de
arbitragem, duas acdes do mesmo tipo e de uma mesma empresa. Suponhamos que estas
acoes estejam sendo negociadas em duas bolsas de valores diferentes, nos locais X e Y. No
mercado X, a agdo estd avaliada em R$ 50,00, enquanto que no mercado Y a ac¢do similar
estd sendo vendida no valor de R$ 52,00. Com tal diferenca nos precos de um local para
outro, surgem possibilidades de lucros, assumindo uma posicdo curta, isto €, indo ao
mercado X e tomando uma acdo emprestada, vendendo-a no mercado Y por R$ 52,00 e,

posteriormente, comprando no mercado X uma acdo por R$ 50 para quitar a divida do

empréstimo de uma acao.

No final das operag¢des, o especulador terd lucrado R$ 2,00 sem ter utilizado
nenhum recurso préprio ou de empréstimo e sem risco. Porém, se o investidor insistir nesta
operacdo financeira negociando um maior volume de a¢des, a lei econdmica da oferta e da
procura, ird limitar os lucros até que eles cessem, pois ao procurar vender grandes
quantidades de acdes no mercado Y, fard com que os precos sofram reducdo, enquanto
comprando muitas a¢cdes no mercado X elevard o preco nesta localidade. O preco final
tenderd a atingir um equilibrio, sendo iguais em ambos os mercados e os lucros
desaparecerdo. Portanto, ativos iguais devem ter os mesmos precos, pois do contrdrio,

havera oportunidades de arbitragem.
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Black e Scholes (1973) aplicaram a idéia de arbitragem em um modelo para
precificar op¢des. O modelo foi baseado na idéia de que a estrutura de payoff de uma opcdo
pode ser replicada por um portfélio com ativos do mercado. Como os retornos sao iguais, o
preco da opg¢do serd igual ao valor do portfélio, pois do contrario haveriam oportunidades
de arbitragem. Os modelos discretos e continuos de precificagdo de opgdes serdo

detalhados mais adiante.

2.2) Avaliaciao economica tradicional x Teoria das Opc¢oes Reais

Tradicionalmente, as organizagdes tém usado medidas mais estdticas de avaliagdo
econOmica de projetos. Tais métodos baseiam-se no fato de que as companhias irdo seguir
um plano pré-determinado do inicio ao fim do projeto, com receitas, custos e taxas de
descontos programados, sem levar em consideracdo as incertezas e possiveis alteragdes de
cendrios futuros, que alterem possiveis precos e custos, durante a vigéncia do projeto. A

geréncia de um projeto tem uma atuagdo passiva, neste contexto.

A realidade dos mercados, principalmente, onde a competitividade € uma
caracteristica forte, apresenta uma constante ocorréncia de mudangas, causando uma série
de incertezas, fazendo com que os fluxos de caixas de projetos previstos, inicialmente,
provavelmente ndo venham a ser confirmados. Lima (2004) difere ativos que geram renda
fixa dos que apresentam rendas varidveis onde, os retornos advindo dos primeiros podem
ser previstos durante toda a sua vida util no momento de tomada de decisdo, enquanto que
no segundo o fluxo de caixa evolui de forma imprevisivel, ndo sendo possivel realizar
previsdes precisas sobre seu comportamento, no momento de tomar a decisdo de

investimento.

No caso de ativos onde ndo hd incerteza quanto aos fluxos de caixa futuros e,
conseqiientemente, o risco € zero, sao descontados levando-se em conta somente o valor do
dinheiro no tempo. Se existir a presenca de risco quanto a realizagdo de fluxos de caixas
previstos, estes devem ser descontados, além do efeito do tempo, também para um prémio

de risco. Brealey e Meyers (1992) chamam aten¢do para o fato de que um investidor ird
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adquirir ativos de alto risco, somente se o retorno destes compensarem, ou seja, o0 ativo terd

que pagar uma taxa pelo prémio de risco.

Considerando a avaliagdo econdmica de um projeto pelo método do VPL com
fluxos de caixas futuros incertos este serd descontado a uma taxa ajustada ao risco (taxa
livre de risco + prémio de risco). Tal taxa estard de acordo com os riscos envolvidos na
atividade da companhia, ou especificamente do projeto. O efeito do risco no valor do
projeto serd o de reduzir o valor presente do projeto em uma propor¢do maior do que no
caso de projetos, nos quais a incerteza € inexistente. O risco na orcamentacdo de capital
tradicional faz com que o projeto seja penalizado, isto é, quanto maior o nivel de risco,
menor serd o seu valor presente. O risco em opgdes reais, traduzidos na taxa de volatilidade
tem efeito contrdrio. Em virtude da presencga da flexibilidade gerencial, hd a possibilidade
de, por exemplo, parar o desenvolvimento de um campo de petréleo, caso os precos sofram
uma queda dréstica e esperar até que o mercado se normalize. A flexibilidade tem seu valor

e em virtude da existéncia do risco de mercado dos precos do petréleo.

As metodologias para andlise de investimentos de projetos utilizadas por gerentes,
dos mais variados segmentos industriais tem sido baseada em indicadores do fluxo de caixa
descontado. Os principais indicadores de acordo com Gentry e O’Neil (1982), encontram-
se na Tabela 2.4. Tais regras de avaliacdo econdmica ndo tém a capacidade de valorar a
flexibilidade da geréncia em adaptar e revisar as decisdes de investimento, no caso de

haverem altera¢des no comportamento dos mercados.
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Tabela 2.4: Indicadores tradicionais de avaliagdo econdmica

INDICADORES DESCRICAO

VPL Valor Presente Liquido dos fluxos de entradas e saidas do projeto,

menos os custos de investimento

TIR Taxa Interna de Retorno, definida como taxa do projeto que faz com

que os valores dos fluxos operacionais seja igual aos investimentos.

PPB Periodo de tempo minimo para que as entradas de caixas superem as

saidas (periodo de Payback)

VPL/1 E a taxa de retorno unitdria do projeto, isto é, VPL dividido por

unidade monetaria investida.

B/C Razao Beneficio-Custo de um projeto

Os projetos desenvolvidos pelas companhias estdo, normalmente, associados a uma
série de flexibilidades, as quais oferecem opg¢des durante a realizacdo destes. Trigeorgis
(1996) observa em projetos de investimento, possiveis op¢des de adiamento, abandono,
mudanca de escalas e crescimento. O conceito de opgdes reais € uma extensdo do conceito
de flexibilidade, identificado por Kester (1984). O objetivo da teoria das opg¢des reais
consiste nas mensuragdes quantitativas, atribuindo valor monetério a flexibilidade existente

nos projetos (Trigeorgis, 1996).

As incertezas de mercado e tecnoldgicas, entre outras, modificam as expectativas
relacionadas a viabilidade de diversos projetos tornando-os vidveis ou ndo, ou seja, opgoes
reais possuem o poder de avaliar e valorar os custos e beneficios intangiveis da
flexibilidade ao longo da vida de um projeto. A teoria das opgdes reais conecta a parte
financeira de um projeto com grandes oportunidades estratégicas para uma companhia,
permitindo valora-las. As grandes oportunidades estratégicas de mercado sao caracterizadas
por rupturas com o que é feito usualmente, podendo ser grandes inovacdes tecnoldgicas,
mudangas politicas ou outros tipos de mudangas que gerem oportunidades de mudanga na

postura empresarial.
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Ao se realizar uma avaliacdo estritamente financeira, pelos métodos estaticos
tradicionais de avaliacdo econdmica, dificilmente um projeto com estas caracteristicas seria
viabilizado economicamente, pois tais projetos, muitas vezes, apresentam um nivel de
investimento alto e uma grande por¢cdo de incerteza agregada a eles é ignorada, sendo
analisado cendrios onde a dindmica de um projeto ndo é avaliada. Na medida em que o
tempo passa, novas informagdes aparecem e as incertezas sobre as novas condicdes para o
projeto e seus futuros fluxos de caixas sdo compreendidas, acarretando em uma
flexibilidade para aumentar os lucros como novas oportunidades ou evitarem-se prejuizos,
no caso de informagdes negativas. A teoria das opcdes reais permite a avaliagdo econdmica
de projetos estratégicos, onde, possivelmente ainda ha a inexisténcia de um mercado para o

produto, ou onde as tecnologias para o desenvolvimento do projeto ainda sdo inexistentes,

isto €, onde as incertezas sobre 0s custos e possiveis retornos futuros sdo imensas.

2.3) Teoria das Opcoes Reais na industria de petroleo

A avaliagdo econdmica sob a dtica da teoria das opcdes reais tem um bom
enquadramento dentro das caracteristicas do ambiente de tomada de decisdo da industria do
petréleo. O 6leo cru € a “commodity” que possui o mercado mais movimentado do planeta,
com seus precos apresentando, historicamente, volatilidade considerdvel, tornando a

incerteza de mercado parte intrinseca a industria.

Os projetos de investimentos na industria requerem grandes investimentos de
capitais e sdo pelo menos em parte irreversiveis, isto €, o capital investido no projeto, nao
serd recuperado, em caso de insucesso. Portanto, é de extrema necessidade otimizar o
momento de investir. Outro ponto importante que caracteriza a indudstria € que,
normalmente, exploracio, desenvolvimento e produ¢do de um campo tém duracdo de
décadas, podendo o tempo total de todo o processo de vida util de um campo aproximar-se
de 30 anos. Dessa forma, € possivel observar a presenca de flexibilidade gerencial na
industria, pois com o longo periodo de um projeto pode-se, adiar, postergar ou abandonar o

desenvolvimento de um campo, esperando o melhor momento para investir.
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Dias (2005) mostra as opgdes reais seqiienciais nas diferentes fases do processo de
E&P de petrdleo. A primeira fase é quando a companhia obtém através de um leildao, os
direitos de concessdo de um bloco para exploracdo e tem a opcdo de perfurar um poco
pioneiro e investir em explora¢do. Se houver a descoberta de 6leo e gds a firma obtém um
campo ndo — delimitado com incerteza relacionada ao tamanho da reserva. A etapa seguinte
¢ a opcdo para a realizacdo de investimentos na delimitacdo, que possam vir a reduzir as
incertezas técnicas e obter uma reserva ndo-desenvolvida. Se as incertezas forem resolvidas
de tal forma que compensem o investimento surge a op¢ao de desenvolvimento do campo.
A empresa pode também devolver o campo a agéncia reguladora ou entdo aguardar
condi¢des de mercado mais favordveis para iniciar o desenvolvimento. A ultima etapa
compreende as opg¢des ao longo da vida operacional do campo, ao longo do periodo em que
estiver produzindo, como op¢des de expandir, interromper ou até abandonar a produgdo, de
acordo com as condi¢des de mercado. A Figura 2.4 mostra, resumidamente, as opgdes em

projetos de E&P de petréleo
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PROCESSOS E OPCOES EME & P

—»  Area concedida: Opcdo de explorar ou ndo

Investimento
De
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inicial

— el L

—»  Campo ndo delimitado: Opcdo de avaliar economicamente

Investimento
de
Avaliacio
Do

campo

—»  Campo delimitado ndo desenvolvido: Opcao de produzir

Investimento
De
Desenvolvimento
Do

W

—»  Campo desenvolvido: Op¢des de expansio, parada
tempordaria e abandono

Figura 2.4: Op¢des em projetos de petroleo (adaptado de Dias 2005)
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Tourinho (1979) foi o primeiro a utilizar a metodologia de precificacdo de opgdes
na valoracdo de reservas de petrdleo, sob condi¢des de incerteza de mercado. Ekern (1988),
aplica a metodologia de opg¢des reais em campos satélites valorando op¢des compostas de
desenvolvimento do campo e opg¢des na fase de operagdes. Cortazar e Schwartz (1998)
valoram uma reserva nao desenvolvida e mostram que parte do valor de um campo de
petréleo deriva da flexibilidade gerada pela op¢do de adiamento do inicio do investimento e
que tal flexibilidade sofre reducdo com o crescimento dos pregos. Galli et al(1999) valoram
um campo de petréleo comparando as metodologias de precificacdo de opcdes, drvores de

decisdes e simulagdo de Monte Carlo e analisam a flexibilidade gerencial de cada um deles.

Laughton (1998) mostra que o valor de um campo aumenta com o aumento de
incertezas relacionadas aos precos do petréleo e ao tamanho da reserva, com a maior parte
dos investimentos demorando mais para serem realizados quando a incerteza de precos for
maior, enquanto que exploragcdo e delineamento ocorrem mais rapidamente, quanto maior

for a incerteza relacionada as reservas.

Alguns trabalhos procuraram anexar a incerteza dos precos a outros tipos de
incertezas. Dias (2005) usa probabilidade condicional para modelar a incerteza técnica
quanto ao tamanho de reservas e a qualidade do 6leo. Lundquist (2003) avalia um projeto
offshore tratando estocasticamente os precos e taxas de dividendos do projeto. Abreu et al
(2006), calculam o valor da opcdo e o timing de um projeto em &dguas profundas
considerando, as incertezas quanto ao preco, bem como as relacionadas e evolu¢do do

processo tecnoldgico.

O modelo cldssico para andlise dos impactos da flexibilidade no segmento de E&P
de petréleo foi desenvolvido por Paddock et al (1988) e pode ser analisado na Tabela 2.5.
No caso de uma op¢do real o equivalente ao preco de exercicio de uma opc¢ao financeira € o
custo de investimento do projeto, que serd irreversivel. O ativo subjacente de uma opcao
real € o valor do projeto representado no fluxo de caixa. A taxa livre de risco normalmente

utilizada nas avaliacOes financeiras e reais, € a taxa paga pelos titulos do governo dos EUA.

A incerteza em projetos de opcdes reais de petréleo pode ser medida pelo desvio —
padrao anual do valor do projeto. Tal medida de volatilidade pode ser atrelada a

volatilidade dos precgos historico da commodity. Os dividendos de um ativo real sdo uma
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porcentagem dos fluxos de caixa do projeto (para detalhes sobre metodologias de como
calcular tais dividendos, consultar Lima (2004)). O tempo de expira¢do de um projeto € o
periodo médximo que a empresa possui, no contrato de concessao, para desenvolver e operar

0 campo

Tabela 2.5: Analogias entre opcdes de compras financeiras e as opgdes reais em petroleo
(adaptado de Paddock et al (1988))

Grandezas Opcoes Financeiras Opcoes Reais de investor
Valor presente dos custos de
Custos Preco de exercicio desenvolvimento
Valor presente das reservas
Ativo Subjacente Acdo desenvolvidas
Retorno do Capital Retorno da acdo Retorno do projeto
Ganhos do Capital| Varia¢des no preco da acdo Variacdes no valor do projeto

Dividendos (ativos)| Fluxo de dividendos da acdo Fluxo de dividendos do projeto

Incerteza Volatilidade do preco da acdo|  Volatilidade do valor do projeto

Maturidade Tempo expiracdo do contrato Vida util do projeto

Apesar das semelhancas de varidveis entre os dois tipos de opg¢des, a metodologia
aplicada a projetos reais apresenta uma maior complexidade em relagcdo ao ativo financeiro.
Kester (1984), aponta algumas peculiaridades de opg¢des reais que podem ser aplicadas a

projetos de E&P de petrdleo:

1. Opgdes Reais ndo sdo exclusivas de somente um investidor, pois sdo compartilhadas

entre empresas diferentes em mercados competitivos.
2. Grande por¢ao das opgoes reais ndo pode ser negociada em mercados.

3. O valor de opgdes reais dependem de uma série de varidveis como preco, custo e
producdo, ndo sendo funcido somente do ativo subjacente, se compararmos com uma

op¢ao financeira.

4. As flutuacdes dos valores presentes do fluxo de caixa de um projeto de E&P dependem

da gestdo estratégica da empresa.
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5. Valor presente do investimento apresenta incerteza, pois os custos das tecnologias
aplicadas a exploracdo e desenvolvimento de um campo sdo correlacionados com os
precos do petréleo. No caso de opcdes financeiras tem-se conhecimento prévio do preco

de exercicio.

6. Opcgoes Reais de investimento em um projeto de E&P € um processo lento, contrario a

rapidez existente nos mercados financeiros.

2.4) Opcoes reais e incerteza tecnolégica

Quando se tem a expectativa de que no futuro surjam inovagdes tecnoldgicas que
tragam melhorias e o investimento em tecnologias tem carater bastante irreversivel, o valor
da opcao de espera possui bastante relevancia. Uma empresa considerando investimento em
novas tecnologias enfrenta o problema de investir agora ou esperar o futuro. Mudanga
tecnoldgica significa deixar de lado ganhos que seriam obtidos pela tecnologia atual,
fazendo com que o decisor enfrente um custo de oportunidade. Nao se pode realizar
incrementos de forma continuada, pois as inovagdes tecnoldgicas requerem grandes
investimentos. Alguns modelos procuram capturar o valor dessa op¢ao e realizar andlise do
investimento aplicando a Teoria das Opcdes Reais para investimentos em inovagdo

tecnoldgica, quando a varidvel tecnologia € considerada uma varidvel incerta.

Incerteza é um elemento fundamental no processo de selecdo e adocdo de
tecnologias. Incertezas envolvendo diferentes componentes como a demanda de novas
tecnologias pode ser entendido como a incerteza de mercado que pode adiar a adogdo e
afetar o tamanho das inovag¢des. Uma empresa ndo melhoraria suas maquinas se estivesse
esperando turbuléncia no mercado. Por sua vez incerteza referente a ocorréncia de uma
inovacdo, refere-se a espera de um decisor por novidades tecnoldgicas, fazendo com que

este possa preferir adiar o investimento em tecnologia.

Murto (2003) discute a diferenga entre progresso tecnoldgico e a incerteza
relacionada as receitas. A primeira tem a caracteristica de movimentacdo em uma unica

direcdo, isto €, as inovagdes somente movem-se em uma dire¢do, sempre tornando
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superiores as melhores tecnologias existente, enquanto que as incertezas de mercado podem
variar tanto positivamente, quanto de forma negativa. Dessa forma, a incerteza tecnoldgica

refere-se somente a tendéncia, com a qual o progresso ocorre.

Murto (2003), analisa o comportamento 6timo de uma companhia investindo em projetos
de energia renovdveis, com uma oportunidade de investimento sujeita a um progresso
tecnoldgico exdgeno junto com uma incerteza ligada as suas receitas futuras. O progresso
tecnoldgico foi modelado com por um processo de Poisson, onde a inovagdes responsaveis
por reducdes de custo, surgem aleatoriamente. O fluxo de receitas, que podem ser gerado
pelo projeto foi representado por um MGB. O investidor acompanha ambos os processos e
deve decidir quando os custos de investimento estdo reduzidos, a0 mesmo tempo em que as

receitas estejam elevadas e valorar a op¢ao de esperar o melhor momento de se investir.

Segundo Roche (2003) o gerente permanece passivo, independente das condic¢des
de mercado, se o valor de venda da tecnologia estiver acima e de determinado nivel. Se a
economia estiver passando por um bom momento quando a tecnologia atingir tal nivel, o
gerente fard um upgrade tecnoldgico, o qual ndo serd, necessariamente, a tecnologia mais
evoluida do momento. Em uma recessdo o decisor ird preferir continuar operando a

tecnologia corrente.

Alvarez e Stenbacka (2003), também trabalham com um progresso tecnoldgico
sendo um processo exogeno a firma, determinado por um processo de Poisson. Utiliza-se
um modelo de opg¢des reais pra caracterizar o processo de acumulagio 6tima de estoque de
capital. Analisa-se como a presencga de progresso tecnoldgico afeta o valor da opcao real de
adotar uma tecnologia, assim como o volume de investimentos em inovagdes. A tecnologia
presente representa uma opg¢do real composta, a qual incorpora como opgdes reais a

oportunidade de sucessivos upgrades tecnolégicos, para geracdes superiores.

O modelo ndo se restringe somente as modificacdes dos pontos de gatilho dos
investimentos em virtude das inovagdes, na medida em que caracteriza, como um progresso
tecnoldgico antecipado influencia na probabilidade de aumentar o nivel de investimento
antes da adocdo da tecnologia, para um volume de investimento maior em uma fase pds —

inovacdo, isto é, logo que o ponto de gatilho de investimento da fase de pré-adogdo for
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atingido, também ocorrerd um incentivo para crescimento do nivel de investimentos na fase

p6s —adog¢ao, onde j4 se terd acesso a tecnologia mais produtiva.

De acordo com Bessen (1999), a aproximacdo da produtividade das geragdes das
tecnologias mais novas com as ultimas geracOes das antigas, faz com que os pregos de
gatilho aumentem, fazendo com que os potenciais entrantes da inddstria demandem um
preco maior para a entrada. Tal crescimento se deve ao aumento do valor da opcdo de
espera. A elevagdo do ponto de gatilho em torno do ponto onde as produtividades se das
tecnologias diferentes se igualam significa que a adoc@o da nova tecnologia sé ocorrerd,
quando a producgdo desta ultrapassar em grande escala a tecnologia obsoleta, isto é, quando
os custos de producdo da inovagdo cairem com intensidade suficiente para baixarem os

precos. O momento de uma transicao tecnoldgica depende da flutuacio dos precos.

A inddstria do petréleo com projetos que podem durar mais de 20 anos, necessita de
inserir em suas avaliacdes econdmicas tal varidvel de incerteza. Projetos com longas
duracdes, onde ocorrerdo entradas e saidas do caixa durante varios anos adiante deve levar
em consideracdo a realizagdo de parte do projeto com outros tipos de tecnologias, que

possam vir a aparecer no futuro.

O desenvolvimento tecnoldgico por parte das empresas de petréleo permitiu um
grande avanco na exploracdo de campos em dguas profundas. Atualmente, existem diversas
tecnologias de dguas profundas sendo desenvolvidas, que levardo a uma explotacdo mais
eficiente dos reservatérios. A inovacdo tecnoldgica de equipamentos de dguas profundas
tem o potencial de tornar grandes campos bastantes rentdveis e de tornarem os campos
menores, vidveis economicamente, na medida em que a tecnologia mais avangada teria o

poder de reduzir os custos de producdo, passando a justificar o capex investido no projeto.

Rutherford (2002), descreve uma valoracgdo utilizando opg¢des reais de um projeto de
exploracdo de petr6leo em dguas profundas, com a possibilidade de aparecimento de
alguma nova tecnologia no decorrer do periodo em que o campo esteja em produzindo.
Valorando o projeto com tecnologias disponiveis no presente, o projeto nao seria viavel,
porém alguns anos adiante, com as inovagdes, o projeto seria aprovado pelo gerente. A
valoracdo foi feita utilizando uma opg¢do real composta e seqiiencial, implementada

utilizando a técnica de arvore de decisao dinamica.
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A primeira parte da opc¢do representa a fase de exploracdo do projeto, na qual é
resolvida a questdo da incerteza referente ao tamanho da reserva. Quando se atinge a fase
de exploracdo, o decisor tem a sua frente duas opg¢des se o campo for vidvel, iniciar o
desenvolvimento do campo imediatamente ou esperar alguns anos e desenvolver o campo
com tecnologias que aparecerdo (momento determinado) adiante, sendo que a espera por

uma nova tecnologia seria a segunda parte da op¢ao composta.
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CAPITULO 3

PROCESSOS ESTOCASTICOS, SIMULACAO DE MONTE
CARLO E MODELAGEM DE OPCOES REAIS

Este capitulo diz respeito a modelagem matematica dos processos estocdsticos
necessdrios em modelos de opc¢des reais e a demonstracdo dos modelos matemdticos para

utiliza¢do da metodologia em tempo continuo e discreto.

3.1) Modelagem Estocastica

Um processo estocéstico representa uma fungdo aleatéria ao longo do tempo. Os
valores futuros de uma varidvel estocastica ndo podem ser conhecidos com precisdo e sim
estimados. O processo € governado por um mecanismo aleatério completamente

imprevisivel, apresentando certo padrdo de comportamento.

O espaco de tempo em um processo estocdstico pode ser classificado como sendo
discreto ou continuo. Se os pontos ao longo do tempo, em que ocorrem as mudangas em X,
forem finitos ou contdveis temos um processo estocdstico discreto. Do contrdrio, se X
puder flutuar em qualquer ponto dentro do espago de tempo (t), teremos um processo

estocastico continuo.
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Um modelo econdmico estocdstico ¢ uma ferramenta utilizada para estimar a
distribuicdo de probabilidades para valores futuros de determinada varidvel, permitindo
variagdes randdmicas. A variacdo aleatéria é baseada em flutuacdes observadas,
normalmente, em séries histéricas mensuradas, do comportamento peridédico da varidvel
estocéstica. O tipo de distribuicdo ou processo estocdstico selecionado para representar o
comportamento de tal varidvel, deve ser escolhido de forma que venha ter um

comportamento proximo ao observado na realidade.

A avaliagdo econdmica de um projeto, no qual o produto seja uma commodity
depende, diretamente, de seus precos negociados em mercado. Estimar o preco futuro de
uma commodity € util para a tomada de decisdes, no que diz respeito ao posicionamento

estratégico de uma companhia em rela¢do aos precos e cendrios futuros.

Pindyck (1999) aponta que a maneira ideal para definir precos futuros, seria através
da andlise dos movimentos da oferta e demanda da commodity e outras varidveis que
possam ter influéncia nestas. Porém, a estimativa de varidveis da estrutura de mercado
completa é bastante complexa, tornado-se possivel apenas se realizar no curto prazo. A
estimativa de precos, a longo prazo, sdo extrapolagdes, com base em dados histéricos, onde
assume-se que os precos crescerdo a uma determinada taxa, a qual procura incorporar taxa

de esgotamento das reservas, mudancas tecnoldgicas e outros fatores imprevisiveis.

A Figura 3.1 apresenta o comportamento histérico dos precos do petrdleo ajustado a
inflacdo. E possivel observar que, na maior parte da série temporal, os precos sempre
apresentaram pequenas oscilagdes, conseqiiéncia de pequenos eventos que influenciam na
oferta e demanda do produto, estando, muitas vezes, abaixo da média histérica mundial de
USS$ 16,59. As grandes flutuagdes do prego do petréleo ocorreram em épocas onde houve
muito excesso ou escassez de oferta, como aconteceu durante os anos 70, com os dois
choques de oferta. Outro periodo de grande oscilagdo ocorreu logo apds as primeiras
descobertas, quando os precos sofreram grandes quedas em virtude do desenvolvimento em
larga escala das “novas” reservas de petréleo. Do inicio deste século até os dias atuais vem
ocorrendo mais uma grande alta nos precos, em razdo da reducdo do excedente de
capacidade de produgdo, pois alguns paises tiveram suas producdes reduzidas ao mesmo

tempo em que a demanda mundial por petréleo cresceu. A menor quantidade e do excesso
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de capacidade nao € suficiente para cobrir uma interrupcao de oferta de qualquer pais, o que

adiciona ao pre¢o um prémio de risco responsavel pelos altos valores do preco do petrdleo.
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Figura 3.1: Precos historicos do petréleo (adaptado de WTRG (2006))

A modelagem estocdstica pode ser utilizada na estimativa de precos futuros de
petréleo, na medida em que aplicando os processos estocdsticos existentes procura-se
generalizar para o futuro, os dados histéricos conhecidos. Como podemos ver analisando a
Figura 3.1, os precos do petr6leo apresentam um alto grau de oscilagdo. Portanto, a
realizacdo de uma previsao para os precos desta commodity e decisdes de investimentos
baseadas nestes ultimos corre um sério risco de ser falha, se for realizada de forma
deterministica, devendo incorporar as incertezas relacionadas aos eventos aleatorios que

podem vir a ocorrer ao longo do tempo, representado na varidvel estocéstica.

Stevenson (1981) enfatiza que uma previsdo de precos do petrleo deve ser
composta por uma soma de quatro componentes: 1) tendéncia; 2) sazonalidade; 3)
ciclicidade; 4) aleatoriedade. O componente de tendéncia deve refletir o comportamento de

longo prazo dos precos. No caso da por¢cdo de sazonalidade, esta representa se a variacdo
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do nivel de precos terd um momento exato definido no calendério para que acontega. A
ciclicidade estd ligada a regularidade com as quais as flutuagdes irdo suceder. Finalmente, a
aleatoriedade estd de acordo com a componente incerta das previsdes, isto €, com 0s

eventos que podem ocorrer, sem que possam haver previsdes, gerando riscos.

Lima (2004), diferencia dois formatos de um modelo estocdstico, podendo estes
serem do tipo aditivos ou multiplicativos. A equagdo (3.1) mostra o modelo aditivo,

enquanto que a equacdo (3.2) representa um modelo estocdstico multiplicativo.
X(t) = X(t-1) + &(t). 3.1
X, = X(t-1) exp (&(b)) | (3.2)

onde, X, € o valor da varidvel no momento t, X.; o valor da varidvel no instante t -1 e &
representa a porcdo aleatéria do modelo. No modelo aditivo os incrementos sao
independentes do valor atual da varidvel, apresentando taxas de crescimento reduzidas e
taxas de queda maiores. No modelo multiplicativo os incrementos sdo dependentes do valor

corrente da varidvel, com taxa de crescimento rdpida e taxa de decrescimento mais lenta.

3.2) Processos estocasticos

Os modelos estocdsticos tém sido utilizados para representar as oscilagdes dos
precos do petrdleo, podendo representar eventos corriqueiros ou acontecimentos do tipo
raro. Neftci (2000) distingue os dois tipos, relacionando os eventos raros a
descontinuidades, isto €, a probabilidade de ocorréncia no intervalo de tempo difere dos
observados ao longo de eventos normais. Se o intervalo for pequeno o tamanho de eventos
menores também € inferior. Se observarmos os precos do petréleo durante um ano, teremos
mais altas de precos do que se analisarmos somente uma semana. A caracteristica principal
de eventos normais € a perda de importincia destes, quando o intervalo de observacdo fica
menor. A probabilidade de eventos normais ocorrerem no intervalo de tempo € superior a
zero. Os eventos raros ocorrem com baixa freqii€éncia, com as suas probabilidades de

ocorréncia tendendo a zero, na medida em que o intervalo reduz, porém apresentando
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tamanhos maiores. Uma alta dos precos de petréleo, no caso de eventos raros, nao
apresentard tamanhos diferentes se observarmos, durante um dia ou se a andlise for

realizada durante 1 ano.

Os processos estocdsticos usualmente utilizados na modelagem dos pregos spot do
petréleo sdo os modelos continuos do Movimento Geométrico Browniano e modelo de
reversdo a média. Quando se pretendem simular o acontecimento de eventos poucos
provaveis que tenham grandes conseqiiéncias no preco do petrdleo, utiliza — se um desses
processos continuos em conjunto com a simulacdo de um evento raro. A simulagdo do
processo de evolucdo tecnoldgica também pode ser considerada um evento que nao ocorre

com grande freqiiéncia e, portanto simulado por um processo estocdstico discreto.

3.2.1) Processo de Wiener

O processo de Wiener € um processo estocdstico em tempo continuo, com o qual
eventos normais podem ser modelados. O processo de Wiener deve ser utilizado se a
varidvel tiver um comportamento continuo. Em um processo continuo com pequenos
intervalos de tempo serdo observadas pequenas oscilagdes na varidvel estocdstica. O
processo de Wiener serve como componente bdsico para outros processos estocdsticos
continuos, como podemos observar em Willmott (1998). A equacdo (3.3) refere-se ao

processo de Wiener.
dz =g ar (3.3)

Onde, dt representa a variacdo infinitesimal no tempo, & € uma varidvel aleatéria com
distribui¢do normal de média zero e desvio padrdo 1 e dz € o incremento da varidvel

estocastica.

O processo de Wiener apresenta algumas caracteristicas bdsicas, assim colocadas
por Dixit e Pindyck (1994) e Baxter e Rennie (1996), Neftci (2000). A primeira
caracteristica do processo de Wiener é que este se comporta como um processo de Markov,
pois as distribui¢des de probabilidades de todos os seus possiveis valores no futuro,

dependem somente de seu valor atual, sendo, completamente independente de qualquer
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valor passado ou série histdrica, ja4 que considera que estes ultimos estdo incorporados no

valor corrente da varidvel, como demonstrado por Costa Lima (2004).

A segunda caracteristica descreve que os incrementos de um processo de Wiener
sao independentes, pois as distribuicdo de probabilidade de ocorrer uma oscilagdo na
varidvel dentro de um intervalo de tempo niao estd relacionada com nenhum outro intervalo
de tempo. Portanto, como € colocado na equagdo (3.4), ndo ha correlacio, ao longo do

tempo, entre diferentes dt.

pleg] =0, parat#s (3.4)
Considerando que ¢ possui média 0, na equagdo (3.5) e desvio padrio 1, na equagdo

3.6., pode-se concluir que:

E[dz] =0 , (3.5)

Var [dz] =E [(dz)] *- E [dz’] =dt-0=dL, (3.6)

Isto €, dz possui média O e desvio padrio dt.

3.2.2) Movimento Browniano

A partir do processo de Wiener € possivel construir processos estocdsticos mais
elaborados. O movimento Browniano € o processo estocdstico mais simples, dos que
derivam do processo de Wiener, o qual é possivel observar na equacdo (3.7), onde tem-se
que o ¢ uma taxa de tendéncia de longo prazo da varidvel, o € a taxa de volatilidade da
varidvel e dz € o incremento de Wiener. Cada variacdo de Ax, tem distribui¢do normal com

valor esperado de oAt e variincia oAt
dx=adt+ocdz , 3.7

No longo prazo o que determina o valor da varidvel é a componente de tendéncia,
enquanto que no curto prazo o fator dominante é a taxa de volatilidade. De acordo com
Dixit e Pindyck (1994), porque a média de (x-xo) é at e o desvio padrdo é o \t. Para

valores maiores que 1, Vt < t, e para valores inferiores que 1, ocorre o contrério.
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A partir do movimento Browniano generalizado também conhecido como processo
de Ito, constrdi — se os principais processos estocdsticos utilizados na modelagem de precos

de petréleo. A equacdo (3.8) representa 0 movimento browniano simples.
dx=a(x,t)dt+b (x,t)dz , (3.8)

onde, dz € o incremento de Wiener e a(x, t) e b(x, t) sdo fun¢des deterministicas da varidvel
de estado e do tempo, sendo que a primeira reflete a tendéncia do processo, enquanto que a
segunda traduz sua volatilidade. Nas equacdes 3.9 e 3.10, temos o valor esperado e

varidncia do movimento Browniano, as quais sdo dependentes do horizonte de tempo

analisado.
E (dx)=a(x, t) dt , (3.9)
Var (dx) = E (dx*) - (E [dx]}) = b* (x, t) dt , (3.10)

3.2.3) Movimento Geométrico Browniano

O MGB tem sido bastante utilizado na modelagem de precos de commodities e
outros ativos financeiros. Comparando com o movimento Browniano da se¢do anterior,
podemos observar na equacdo (3.11) que o componente de tendéncia a (x, t) = ox € O

componente de volatilidade, no MGB, € representado por ox .
dx=ox dt+oxdz , (3.11)

Assim como no movimento Browniano simples, quando temos um MGB teremos
uma taxa de tendéncia de longo prazo, no caso de crescimento, como podemos analisar na
Figura 3.2, onde temos exemplificadas quatro trajetérias do processo. Acontece que,
segundo Baxter e Rennie (1996), se observarmos a linha de tendéncia temos um
crescimento exponencial, diferente do que ocorre no movimento Browniano simples, onde

tem-se um crescimento linear. Por isso utiliza-se o termo geométrico.
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Figura 3.2: Trajetérias de um MGB (adaptado de Dias (2005))

No MGB a distribuicao de probabilidade usada para as variagdes € uma lognormal,
ja& que tais mudangas sdo sobre o logaritmo natural de x. Tal processo € utilizado na
modelagem de precos, pois o processo de Wiener generalizado permite que a varidvel
estocastica tenha valores negativos. A equagdo (3.12) mostra o valor esperado de dx,

enquanto (3.13) coloca sua variancia.
E (dx) = ax dt, (3.12)
V (dx) = o”x2dt, (3.13)

Dixit e Pindyck (1994) e Lima (2004), mostram a relacdo entre a varidvel

estocastica x e seu logaritmo. A equacdo (3.11) pode ser reescrita de outra forma:

dx / x = adt + odz, (3.14)
Transformam — se as seguintes varidveis:

Y(x) = In(x)

dY /dx =1/x

d(Inx) = dx/x

A variagdo percentual geométrica de x (dx/x) segue um movimento Browniano simples

com média e varidncia de odt e szt, respectivamente. J4, dx/x é quanto varia In(x). A
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distribui¢do de In(x) ndo € conhecida. Dessa forma, seja Y(x) = In(x), temos, através do

Lema de Ito (explicitada em secdo, mais adiante):

dy 1d%Y .,
dY (x)=—dx+— d
(x) PR 12 (dx)” (3.15)
Substituindo as derivadas de Y em relacdo a x e fazendo as simplificacdes temos:
dY(x) = (¢ - Y2 67)dt + odz (3.16)

Dessa forma observando a equacao (3.16), tem — se que a variacdo no logaritmo de
x apresenta distribuicdo normal com média (o - %2 02)t e varidncia c’t. Se In(x) for

normalmente distribuido, x tem uma distribui¢do lognormal.

A popularidade do MGB vem em virtude de sua praticidade, ja que existe facilidade
em estimar os dados de suas componentes de tendéncia e volatilidade através de séries
histéricas das médias anuais de crescimento (ou queda) dos precos e o desvio padrdo dos
precos no espago de tempo analisado. O modelo também pode ser facilmente calibrado com
possiveis estimativas futuras de oferta e demanda da commodity, que venha a alterar a

tendéncia ou volatilidade.

Segundo Baker et al (1998), o MGB tem sido utilizado para modelar precos de
commodities, ja que tal processo ndo reflete o comportamento dos precos destas, da mesma
forma que o faz no caso de ativos financeiros, onde se os mercados forem eficientes, as
mudancas nos precos ndo sdo previsiveis, 0s precos correntes sdo independentes de
flutuacdes passadas e ndo hd tendéncia de retorno a nenhum nivel especifico de precos. No
caso de commodities, ocorre o contrdrio, pois apds uma alta de precos a tendéncia é que
haja uma queda ao invés de um eterno crescimento. O processo de reversao a média,
analisado na préxima se¢do ¢ uma alternativa para a modelagem do preco do petréleo e

outras commodities.

O MGB foi utilizado na drea de financas na modelagem do preco de ativos
financeiros em uma série de trabalhos como, Merton (1973), Cox e Rubinstein (1985) e
Hull e White (1988). No caso da utilizacdo deste processo estocdstico na modelagem do
comportamento dos precos de petrdleo e outras commodities temos: Brennan e Schwartz

(1985), Metcalf e Hasset (1995), Lima e Suslick (2001, 2002), entre outros.
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3.2.4) Movimento de Reversao a Média

A principal justificativa para o uso o processo de reversio a média na modelagem
de precos de petroleo e outras commodities € a de que quando ocorre um crescimento no
nivel de precos, hd um incentivo para que novas empresas entrem no mercado ou as firmas
que ja operam neste, facam investimentos no aumento de suas capacidades de producdo. O
crescimento da produg@o ocorrerd até que os lucros marginais sejam nulos, quando havera
um excesso de oferta, levando a uma queda de dos precos, considerando que trabalhamos
com uma curva de demanda inclinada negativamente. De forma similar, no caso de ocorrer
uma queda nos precgos, as empresas que tenham custos de producio mais elevados sairdo do
mercado, causando uma reducdo na quantidade ofertada e, conseqiientemente, uma

elevagdo nos pregos.

Podemos considerar que no curto prazo, se analisarmos os precos do petréleo, estes
estdo sujeitos a variacOes relativas a guerras em paises produtores ou em relacdo a
mudancas nas quotas de oferta da OPEP ou até alteragdes nas reservas estratégicas dos
EUA. Porém no longo prazo, os precos tendem a se estabilizar e se igualar aos seus custos
marginais, do mercado em equilibrio. O processo de reversdo a média tem sido utilizado na
modelagem de precos de commodities em alguns trabalhos: Besseminder et al (1995),
Schwartz (1997), Baker et al (1998), Schwartz e Smith (2000). Dias e Rocha (1998)
modelam os precos do petréleo utilizando o processo de reversdao a média com um processo

de Poisson (modelo de saltos).

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), a equacdo estocdstica (3.17) governa o
processo de reversdo a média simples ou processo de Ornstein — Uhlenbeck. A maior
facilidade no manejo em simulacdes leva a utilizagdo da versdo aritmética do processo

estocastico.
d(Inx) =dx/x =1 Xn— x) dt + 6 dz

dx=nx xn—x)dt+ o xdz, 3.17)

38



onde, 1 € a velocidade com que a varidvel reverte a sua média de longo prazo, Xy, € 0 nivel
normal de x, para o qual ocorrerd a reversdo (se considerarmos que o mercado esteja em
equilibrio, temos o valor no qual preco e custos marginais sdo iguais), enquanto que oS
demais parametros sdo iguais aos jd apresentados na secdo sobre Movimento Geométrico
Browniano. Metcalf e Hasset (1994) atrelam o processo de reversdo a média ao valor de
1, quando este for maior que zero temos um MRM, enquanto se o velocidade de reversdo a
média for nula ou quase nula tem-se um MGB. As equacgdes 3.18 e 3.19 representam as

médias e variancia do MRM.
E(dx) =1 (xp—x) dt , (3.18)
Var (dx) = 6 dt, (3.19)

O valor esperado de dx depende da diferenga (x,,— x). Se x for maior que x,,, € mais

provavel que x ird cair no intervalo de tempo a seguir. J4 no caso de x ndo superar X,

A Figura 3.3, a seguir, aponta algumas trajetérias do movimento de Reversdo a
Média. Podemos observar que as trajetorias da varidvel x apresentam um afastamento
inicial da tendéncia de longo prazo, mas em perfodos futuros se aproxima desse valor. E
possivel afirmar que, quanto maior for 1, menor serd a varia¢do longe da média de longo
prazo. Por exemplo, quando n= 0,5 a varidvel x praticamente ndo se afastaria da média. De
forma contréria, quando N=0, x ndo apresenta uma média de longo prazo e, portanto,

somente afasta-se da tendéncia de longo prazo. Nesse caso tem-se um MGB.
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Figura 3.3: Trajetorias de movimentos de reversdao a média (Lima (2004))

Ao utilizarmos o Movimento de reversdo a média na modelagem dos precos de
petréleo, assume-se que a varidncia ird crescer, inicialmente, no curto prazo e
posteriormente, no longo prazo, iré estabilizar-se, como € possivel observar na Figura 3.4, a
seguir, analisando os casos de tendéncias de aumento e queda dos precos, respectivamente.
Na mesma Figura, se for comparar com a variancia de um MGB, pode-se ver que neste
ultimos a variincia nao ird estabilizar-se no longo prazo, pois continuard com o horizonte

temporal.
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Figura 3.4: Comportamento da variancia nos processos estocdsticos (Dias (2005))

3.2.5) Lema de Ito

O Lema de Ito é uma ferramenta indispensdvel, quando se trabalha com funcdes
continuas e estocdsticas. Tal regra € utilizada para calcular os diferenciais de fungdes no
célculo estocdstico, j4 que utilizando as regras tradicionais do cdlculo Newtoniano ndo é
possivel obter os diferenciais para estas fungdes randomicas. O Lema de Ito pode ser
comparado a regra da cadeia do cdlculo tradicional. Nesta se¢do colocam-se as principais
idéias do Lema de Ito. Para mais detalhes do formalismo matemadtico consultar Baxter e

Rennie (1996), Willmott (1998), Shiryaev (1999) e Elliott e Kopp (1999),Neftci (2000).

Segundo Neftci (2000), no célculo tradicional, a regra da cadeia expressa a taxa de

variacdo de uma varidvel como uma reacdo em cadeia de uma variacdo inicial. No célculo
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estocastico operagdes do tipo dF, / dt , dS; / dt ndo podem ser definidas para processos
continuos ou movimentos Brownianos. O equivalente estocdstico da regra da cadeia é
definido em termos de variagdes absolutas como, dF;, dS,, dt. No célculo estocdstico a regra
da cadeia refere-se ao modo, pelo qual os diferenciais estocésticos se relacionam um com o

outro.

Seguindo as idéias de Pindyck (1994) e Bjork (1998), suponhamos que a varidvel x
(t) seja governada pela equacdo (3.8) e considerando que temos uma funcido F(x,t)
diferencidvel no minimo duas vezes em x e uma em t. O objetivo € calcular o diferencial
total, dF. A regra da cadeia define tal diferencial em termos de varia¢des de primeira ordem

em x e t, de acordo com a equacdo (3.20).

dF za—Fdx+a—th R (3.20)
ox ot

Incluindo termos de ordem superiores nas variagdes de X teriamos:

2
dF :a—Fdx+a—th+la f
ox ot 2 ox

1oF

2
(o) + 3! ox’

(dx)’ (3.21)

No célculo tradicional todos os termos de ordem superiores desaparecem, pois no limite
tenderiam a zero mais rapidamente que dt, quando este passa a ter intervalos infinitesimais.
Porém, na regra de Ito o terceiro termo da equagdo acima ndo serd nulo. A equagdo (3.22) é

a definicao da regra de Ito.

2
dF:a—th+a—Fdx+la f(dxz) . (3.22)
ot ox 2 ox
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3.2.6) Processo de Poisson (Processo de Saltos)

O processo de saltos difere dos anteriores, na medida em que este ndo é um
processos de difusdo, e tem caracteristica a descontinuidade. Considerando uma varidvel g,
processo de Poisson tem como objetivo modelar, através de saltos discretos e pouco
freqiientes, choques que venham a representar uma grande oscilagdo. No caso dos precos de
uma commodities pode-se modelar eventos (crises politicas, novos produtores, etc...) que
venham a modificar drasticamente os precos em um determinado intervalo de tempo,
tornando o modelo mais realista, como foi feito. Tal processo estocdstico também é
utilizado na modelagem do processo tecnoldgico e surgimento de inovagdes, como serd

melhor detalhado os trabalhos existente, em se¢ao do Capitulo 3.

Neftci (2000), coloca que a principal diferenca de um processo de Poisson para um
processo de Wiener, é que em um processo de saltos os valores futuros da varidvel ndao
dependem de dt. No processo de Poisson, sdo as probabilidades de ocorréncia de um evento
que serd funcdo de dt. Quanto mais proximo de zero estiver dt, menores serdo os
incrementos de um MGB, por exemplo, enquanto que no caso do processo de Poisson, as

flutuacdes permanecem com o mesmo tamanho.

Para Dixit e Pindyck (1994), o processo de Poisson apresenta saltos aleatdrios de
tamanhos fixos, onde o surgimento dos saltos segue uma distribuicdo de Poisson. Tais
saltos sdo conhecidos como eventos. A taxa média de surgimento de um evento durante um
intervalo de tempo dt é representada por A, a probabilidade de ocorrer um evento em dt é
dada por Adt, e a probabilidade de que nada ird ocorrer no intervalo de tempo é 1 - Adt. O
evento tem tamanho U, que pode ser aleatéria ou deterministica (nesta tese considerou-se o

tamanho do salto como valor determinado). Sendo q um processo de Poisson, temos:
dg=| 0, com probabilidade 1 - Adt
1, com probabilidade Adt

A equacdo diferencial estocdstica do processo, fazendo-se uma analogia ao processo de

Wiener, € colocada a seguir, onde f(x,t) e g(x,t) ndo sdao funcdes aleatdrias.

dx = f(x,t) dt + g(x,t) dq (3.23)
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No processo de Poisson utilize-se uma regra similar ao Lema de Ito para derivar as
funcdes estocdsticas. Supde-se que H(x,t) € uma funcio diferencidvel em x e t. Pretende-se

derivar uma expressdo que traduz os valores esperado de dH.

oH oH
dH —gdl“}‘gdx
oH oH
dH = gdf +$[f(x,t)dt + g(x,1)dq] (3.24)

Mudancas em x causam perturbacdes em H, de duas formas diferentes. H (x,t) varia
continuamente e de forma deterministica de acordo com a tendéncia em X, a0 mesmo tempo
em que existe a chance que ocorra um evento de Poisson, modificando x no valor do
tamanho do salto | e, conseqiientemente, H(x,t) na mesma quantidade. O valor esperado do
processo de Poisson em relagcdo ao tamanho do salto pode ser verificado na equagao (3.25).
O Lema de Ito equivalente para uma fungdo, na qual exista um processo de Poisson é dada

pela equacdo (3.26).

E [%_H g (x, t)dCI} = E AH (x+ug(x,t)u,t)— H (x,t)dt (3.25)
X
oH oH
E(dH)= [¥+ f(x,1) g} dt+ E A[H (x,t)u,t)— H(x,1)]dt (3.26)

3.3) Simulacao de Monte Carlo

O método da simulacdo de Monte Carlo consiste em uma técnica que envolve a
utilizacdo de probabilidades aliadas a computagdo, na resolucdo de problemas, onde se
apresentam varidveis incertas. O método consiste na simulagdo de diversos valores
aleatérios ou iteragdes, do valor esperado pelo modelo deterministico desenvolvido,
transformando um modelo onde nao havia variaveis incertas em um modelo estocastico,
onde existe a presenca do risco de as varidveis antes deterministicas ndo apresentarem o0s

valores esperados.
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A metodologia tem como objetivo avaliar os efeitos de variagdes aleatorias,
incertezas nas sensibilidades e desempenho do sistema sendo modelado. A técnica é
considerada um método de amostragem, pois os dados de entrada sdo gerados de forma
randdmica com base em distribuicdes de probabilidades, simulando os dados
deterministicos inseridos no modelo. Portanto, a distribuicdo a ser simulada deve
aproximar dados conhecidos em relacio ao modelo simulado, para que os resultados se
aproximem ao mdximo da realidade. A l6gica da simulacdo de Monte Carlo € baseada na
geracdo de numeros aleatérios de uma distribui¢do uniforme [0,1] para gerar nimeros

aleatdrios de uma distribui¢cdo exponencial.

A Simula¢do de Monte Carlo é utilizada em problemas complexos, nos quais as
metodologias matematicas tradicionais apresentam limitacdes na resolugdo do problema.
Considerando um modelo de Opcdes Reais, a simulagdo de Monte Carlo deve ser utilizada
quando hd a ocorréncia de mais de uma varidvel de estado no modelo, onde ndo existe
solucdo analitica para o problema ou outras metodologias numéricas ndo possuam a

praticidade e rapidez da resolucdo utilizando Simulacdo de Monte Carlo.

No caso de projetos de investimentos utilizando a teoria das opg¢des reais, a técnica
terd utilidade na simulag@o de diversas possiveis trajetdrias futuras relacionadas a variaveis
incertas como pregos, custos, varidveis de incertezas técnica, incertezas quanto ao processo
de evolucido tecnoldgica, ou qualquer outra varidvel que possa vir a impactar no valor de
um projeto de investimento. A metodologia pode ser utilizada tanto na simulagdo de
problemas em que a modelagem pode ser feita considerando que as opg¢des sdo do tipo
européia, quanto com as opg¢des sendo do tipo americana, 0 que ocorre na maior parte dos
modelos baseados na teoria das opgdes reais. O segundo modelo desenvolvido neste
trabalho utiliza Simulacdo de Monte Carlo aliado a uma metodologia de otimiza¢do, na

resolucdo de problemas envolvendo op¢des do tipo americanas.
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3.4) Opcoes Reais em tempo discreto

Nesta sec¢do analisaremos uma metodologia para cdlculo do valor de uma opgao,
onde os intervalos de tempo sdo discretos. Na presente tese considera-se o tempo continuo,
porém a andlise em tempo discreto serve como base para a compreensdo da metodologia
em tempo continuo. A andlise aqui é baseada na definicio da metodologia em tempo
discreto de acordo com Cox et al (1979), Duffie (1996) e Bjork (1998). Mostra-se o modelo
simplificado simplificado de um periodo. O modelo geral para vérios periodos e maiores

detalhes matemadticos podem ser consultados nos autores especificados acima.

No modelo em tempo discreto o valor do projeto assume um processo binomial
multiplicativo onde o valor deste nos periodo seguinte pode apresentar uma variagcdo
positiva ou negativa, como podemos observar abaixo. O valor do projeto hoje ¢é
representado por S e o seu valor no fim do periodo serd uS ou dS com probabilidade de q e
1-q, respectivamente. Com o objetivo de simplificar a andlise, considera-se que a taxa de
juros utilizada no modelo € constante, onde u > r > d. Do contrério, haveriam oportunidade

de arbitragem.

uS  com probabilidade ¢

dS  com probabilidade 1 — ¢

Suponhamos que a data da expiracdo do projeto ocorra no periodo seguinte, sendo
que C € o valor atual de uma opcao, C, serd o valor desta no final do periodo, caso o projeto
tenha seu valor incrementado por u, e C4 serd o valor apresentar uma queda de d. Como no
periodo seguinte temos a data final de expiracdo, sabe-se que o valor da op¢do no fim de
sua vida, € a diferenca entre o valor do projeto (S) e o custo do investimento (K). No final

do periodo o valor da op¢ao serd de C, = Max [0, uS — K] e C4 = Max [0, dS — K].

C,=max[0, uS — K] com probabilidade ¢

C; =max[0, dS — K] com probabilidade 1 — ¢
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A idéia basica do modelo € de que n@o hd possibilidades de ganhos com arbitragem.
O valor da op¢ao de investir pode ser replicado por um portfélio com um conjunto de ativos
existentes no mercado. Para que ndo haja oportunidades de arbitragem, a op¢do e o
portfélio devem ter o mesmo valor de mercado, ja que se um deles tiver valor superior, um
especulador pode obter lucros vendendo o de maior valor e comprando o de menor valor.
Como os dois ativos sdo iguais terdo que apresentar o mesmo retorno, portanto é possivel

obter o valor da op¢do calculando o valor do portfdlio.

Forma-se um portf6lio composto por acdes do ativo subjacente e titulos livres de
risco, como temos na equacao (3.27), onde A € nimero de acgdes, S o preco do ativo e B o

ndmero de titulos livres de risco.
F=AS-B, (3.27)

As varidveis A e B podem assumir qualquer valor, contanto que o portfolio tenha o

mesmo valor da opcao. No final do periodo temos:
AuS+rB=C, (328)
AdS+rB=C; (3.29)

Utilizando as equacdes acima podemos definir o nimero de acdes do ativo subjacente,

assim como o nimero de ativos livres de risco, de acordo com a equagdo (3.30).

A_Cu=Cy  _uC,—dC,

_Zu"%a 3.30
u-d)s’ (u—d)r (3-30)

Substituindo os valores de A e B na equagao (3.27) obtém-se:

C=As+B=S=Cu 1uC=dC, :Kr_djcﬁ(”_rjcd}/r , (3.31)

u—d (u—d)r u—d u—d

A equacdo pode ser simplificada definindo a probabilidade livres de risco:

r—d
= : 3.32
A (3.32)
u-—r
l-p= : 3.33
= (3.33)
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substituindo (3.32) e (3.33) na equacdo (3.31) obtemos a equag@o para defini¢do do valor

de uma opcao em tempo discreto para 1 periodo.
C=[pCu+ A -p)Cilr (3.34)
Cox et al (1979) ressaltam alguns pontos importantes envolvendo a equagdo (3.34):

1 — A probabilidade de ocorréncia ou ndo de um crescimento do valor do projeto (q), ndo é

levada em conta na valoragdo da opgao.

2 — A metodologia de valoracdo incorpora qualquer investidor, independente de suas
atitudes em relacdo ao risco, sendo que a Unica premissa € a de que o investidor prefere ter
mais riqueza do que menos riqueza. Dessa forma o individuo tiraria vantagem de

oportunidades de arbitragem.

3 — A unica varidvel aleatéria do qual o valor da op¢do € dependente € valor do ativo

subjacente. Nao depende do valor de nenhum outro portfélio ou ativo.

4 — A probabilidade neutra ao risco tem uma Unica caracteristica similar ao da
probabilidade tradicional, isto é, seu valor estd localizado entre zero e um. Isto ocorre
porque p € o valor que q teria em um mundo livre de risco com os investidores em
equilibrio. O valor de uma op¢ao pode ser definido com a expectativa de seu valor futuro

descontado a uma taxa livres de risco.

3.5) Opcoes Reais em tempo continuo

O célculo do valor de uma opg¢do real em tempo continuo, assim como na
metodologia utilizada para o tempo discreto, foi originalmente desenvolvido para o calculo
de opcdes financeiras. A idéia basica, novamente é, na valora¢do de um novo ativo, replicar
as caracteristicas de risco e retorno através de um portfélio. O pre¢o da opcdo deve ser

igual ao valor de mercado do portfélio, para que nao haja oportunidades de arbitragem.

A aplicagdo desta metodologia de andlise de contingente em um projeto real requer
que as mudangas estocdsticas no valor do projeto sejam perfeitamente correlacionada a de

algum ativo existente no mercado. No caso de projetos onde, o produto final seja uma
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commodity, como o petrdleo, a utilizacdo desta metodologia torna-se mais vidvel, pois estas
sdo negociadas em mercados spots e futuros podendo-se correlacionar os precos observados

nesses mercados com o valor de um projeto.

Black e Scholes (1973), demonstraram que a aplicacdo continua de uma estratégia
de replicagdo de um portfélio dinamico, leva a uma equacdo diferencial parcial que deve
ser satisfeita pelo valor da op¢do em sua data de expiragdo. O modelo serve para ser
aplicado em opg¢des européias. O modelo e algumas de suas equacdes sdo colocados
adiante. Para maiores detalhamentos consultar Baxter e Rennie (1996), Duffie (1996) e

Neftci (2000).

Os precos de um ativo segue o movimento geométrico Browniano da equacdo

(2.19) e obedece a quatro premissas basicas:

1 — Nao hé custos de transa¢do diferenciados, ndo existe restri¢des relacionadas a compra e

venda de posi¢des e ndo ha restricdes ao recebimento ou concessdao de empréstimos.
2 — A taxa de juros livre de risco € constante ao longo da vida da opgao.

3 — O ativo subjacente paga dividendos constantes durante a vida da opc¢do, sendo este

proporcional ao seu valor.
4 — As carteiras sdo ajustadas de forma continua ao longo do tempo.

Suponhamos que temos um portfolio composto por uma opc¢do de compra na

posicdo longa e A unidades do ativo subjacente S, na equagao (3.35).
®=F(S,t) - AS (3.35)

O valor deste portfélio muda com o passar do tempo em virtude das mudangas em F(S,t) e
S. As variagdes do portfolio sdo representadas em (3.36). Tanto dF, quanto dS sdo
incrementos que apresentam componentes imprevisiveis (dz) na definicdo de dS. A
variacdo total do portfolio depende da flutuacdo de S no mercado e da quantidade de

dividendos pagos pela acdo, ja que estes devem ser pago ao titular.
d® =dF(S,t) - AdS , (3.36)

Utilizando a regra de Ito para derivarmos uma func¢do ja que S é estocdstica, temos:
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1 9°F(S,t) . OF(S,t) oF (S,t)

dF(S,t)=—=0"S" L dr+ *~ (aSdt — o Sdz) + Cdr 3.37

(5.0 2 0S° N ( ) ot G:37)
Substituindo (3.37) em (3.36), obtém-se para a variacdo do portfélio em (3.38)

2
L5252 OFGD 4y OGSO 4y L 0 OFSD 6y 4 55 OFESD _pya (3.38)
2 A M)
Define-se o valor de A de forma que d® seja previsivel e livre de risco.
I N '

Substituindo (3.39) em (3.38), temos a equacdo que representa o ganho de capital do
portfélio:
1 9°F(S,t IF (S,1

d(p :_GZSZ P ]
2 dS ot

(3.40)

Como os ganhos com dividendos pertencem ao dono das acdes, faz-se necessario subtrai-

los do total de ganhos do portfélio. Dessa forma temos:

2
dq):lazsz J F(f,t) dHaF(S,t)
2 oS ot

dr - 5ASdt | (3.41)

J4& que ndo hd a presenca de risco no portfolio, seu ganhos devem ser iguais a um
investimento sob a taxa livres de risco durante um intervalo dt, para que ndo haja

oportunidade de arbitragem. Assume-se que a taxa livre de risco € r e o portfolio livre de

risco é:
1 J°F(S,t OF (S,t

dd=—0°S" (2 ) dr + (5.1) dt - $ASdt = rddt , (3.42)
2 oS ot

Substituindo (3.35) em (3.42) tem-se:

15 - 3ASdt = r(F(S,t) - AS)dt , (3.43)

substituindo (3.39) em (3.43) e simplificando, chegamos a equacao de Black e Scholes.

2
Lopg2 OFED (o OFS) IF(S,0)

2 08’ as ot

rF(S,1)=0, (3.44)

50



A resolugdo da equacgdo diferencial requer condi¢des de contorno. Sabemos que na
data de expiracdo o valor da op¢ao serd conhecido, sendo a diferenca entre o valor do ativo
subjacente e o seu preco de exercicio. Portanto coloca-se em (3.45) como condi¢cdo de
contorno. A segunda condicdo de contorno diz respeito ao valor minimo que o valor da
opcao pode assumir. Uma implica¢do do processo estocdstico € que se o ativo subjacente
atingir o valor de zero, este permanecerd sendo zero e o valor da opcdo também serd nulo

(F(0)=0).

F(S,T) = max [S-K, 0] (3.45)
Com as equacdes (3.44) e (3.45) foi possivel obter a forma da funcado F(S,t)

F(S,H) =S e ™ N 1) -Ee" ™ N(d2), (3.46)

Onde d1 e d2 sao:

o (2L + (~ 40.502)(T— &)
-

a7t ) (3.47)

(G +(-0.503(T -5

dZ
aa T — , (3.48)

Como destacado no inicio desta secdo, a formula de Black e Scholes € aplicada na
valoracdo de opgdes européias, isto €, quando a data de expiracdo € definida. No caso de
projetos de opg¢des reais tal procedimento ndo se verifica, ja que o investimento pode ser
realizada a qualquer momento (no caso de projetos de E&P de petréleo dentro do periodo
estabelecido pelo contrato de concessio), sendo semelhante a op¢des do tipo americana. A
resolucdo da equacgdo diferencial parcial do modelo acima necessita de algumas outras

condic¢des de contorno.

Pindyck (1994) define duas condi¢des de contorno para otimizacdo sob incerteza
utilizando a abordagem da programacdo dindmica onde a decisdo de investir ou esperar é
uma decisdo bindria que a firma enfrenta a cada instante. A equacdo de Bellman abaixo € a
equacgdo fundamental da otimizag¢do. A empresa tomard sua decisdo procurando maximizar,

em cada periodo, soma dos dois termos da equag@o. O primeiro termo do lado direito em
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(3.49), diz respeito ao fluxo de lucros imediato do investimento. O segundo termo € o termo

do valor de continuidade, isto €, o valor esperado dos retornos futuros descontados.
Fu(xy) = max{m(x,, u) + 1/(1+p), E[Fui(xu)1} , (3.49)

Quando o valor de x for superior ao valor critico x*(t) o segundo termo sera maior
que o termo de fluxo de lucros. As condi¢des de contornos e, conseqiientemente, o formato
da funcdo sdo definidas na regido de fronteira, como pode ser visto na Figura 3.5, entre as
duas regides de parada e continuidade, onde x = x*(t). Sabe-se que no momento de parada
6tima o valor da op¢do € igual a funcdo de payoff de realizar o investimento. Temos a

condicdo de como parada 6tima na equagao (3.50).

F(x*(1), v = Q(x*(1), 1) , (3.50)

Regao de contorno livee
Regifio de escotha do Regifio de escolha do
valor de continuagio valor terminar
>
0 S*(t) 5(t)

Figura 3.5: Fronteiras do valor da continuagdo (Lima, 2004)

A ultima condi¢do de contorno necessdria € conhecida como condi¢do de alto
contato. Esta condicdo coloca que para cada t, os valores de F(x,t) e Q(x, t) devem se
tangenciar na regido de contorno livre, x*(t). Portanto, tem-se que no ponto de alto contato,
ndo requer somente que os valores sejam iguais, requer-se também que as derivadas das

duas fungdes também se igualem. Essa condi¢do pode ser observada na Figura 3.6.

Fu(x*(1), ) = Qu(x*(1), V) , (3.52)
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Figura 3.6: Condig¢do de alto contato (Lima, 2004)
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CAPITULO 4

INCERTEZA TECNOLOGICA

A evolucdo dos sistemas de producdo tem sido marcada por uma série de
incrementos tecnolégicos em todos os segmentos industriais, sendo a tecnologia uma das
principais responsdveis pelo desenvolvimento econdmico das empresas. O tempo entre o
desenvolvimento das inovacdes e sua ado¢do em escala comercial €, muitas vezes, bastante
longo ou muitas vezes a inovagcdo nem chega a ser colocada em préitica. As empresas,
normalmente sdo cautelosas na ado¢@o de uma inovagdo tecnolégica, em virtude das vdrias
incertezas envolvidas nas decisdes de mudancgas tecnoldgicas, relacionadas aos custos de
operacdo e investimento, comportamento do mercado e competicdo. Uma incerteza que
muitas vezes € deixada de lado, porém tem grande relevancia, é aquela que envolve o
processo de evolugdo tecnoldgica por si, envolvendo a incerteza quanto tempo de chegada
da nova tecnologia e tamanho, escala e volume do desenvolvimento em relacdo a geragdo

anterior.

Schumpeter (1934) desenvolveu uma teoria econdmica, no qual o desequilibrio do
mercado € a forca que desenvolve uma economia. Esse economista demonstrou que a
dinamica das inovagdes realizadas pelas empresas causa um fendmeno chamado destruicdo
criativa, na qual as firmas com antigos métodos sdo substituidas por outras que
desenvolveram alguma nova combinacio, que lhe propiciou alguma vantagem competitiva.

Esse desequilibrio do mercado trard as empresas pioneiras na inovagdo ganhos de capitais
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acima das outras, até que o novo paradigma seja absorvido, revolucionando o mercado e,
conseqiientemente, este retorne ao equilibrio. Para sobreviver a uma destruicio criativa,
uma organizacdo deve ter uma visdo empreendedora procurando ndo se prender nos

paradigmas tecnolégicos vigentes ou em sua posi¢ao de mercado.

Uma nova tecnologia impacta no fluxo de caixa de quatro maneiras diferentes: uma
inovacao tecnolégica produz maiores receitas, devido a melhorias de qualidade levando a
um possivel crescimento da demanda do produto. A melhoria tecnoldgica leva a um ganho
de eficiéncia que € traduzido em reducdo dos custos. A inovacao influi na durabilidade do
produto, em virtude dos efeitos sobre a depreciacdo do estoque de capital.

A difusdo de informacOes dentro de uma inddstria ou entre um conjunto de
diferentes setores € o principal fator para que uma inovagdo se espalhe, isto é,
conhecimentos sobre seu uso e sua eficiéncia, os quais vao sendo repassados na medida em
que os usudrios das vdrias empresas adquirem experiéncia na tecnologia. Pode-se colocar
de forma simples, apenas a transferéncia de conhecimento como sendo um processo de
trocas de informacdo entre os diversos agentes da industria, com a maior fonte de
informagdes sendo empresas que ja usaram o novo método, analisando somente como a
tecnologia se difunde. Porém, o foco deste trabalho € analisar o estado da arte de modelos
com incerteza tecnoldgica, nos quais analisa-se o comportamento individual de cada

decisor frente a incerteza referida.

Geroski (2000) conclui que modelos de difusdo tecnoldgica consideram que a
decisao de se adotar um novo método € realizada de forma individual pela empresa, com os
agentes tomando decisdes diversas, de acordo com as caracteristicas (tamanho, custos, entre
outros) da empresa, a qual tem influéncia no lucro trazido pela inovagdo. As empresas
passardo a adotar a inovagdo se estiverem acima de determinado ponto de gatilho, em

relacdo as suas caracteristicas individuais.
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4.1 ) Momento 6timo de adocao tecnoldégica

Uma companhia planeja trocar suas tecnologias mais antigas, as quais utiliza,
atualmente, pela geracdo recém lancada no mercado (tecnologia 1). Porém, muitos
tomadores de decisdo ndo acreditam que este seja o melhor negdcio, pois possuem
informacdes de que novos equipamentos estdo em fase avancada de desenvolvimento
(tecnologias 2, 3), o que deixaria a tecnologia adotada obsoleta e, possivelmente, nio
levaria a companhia a atingir os melhores retornos potenciais, além da perda de valor dos
equipamentos para uma possivel venda. Podemos considerar uma outra firma na qual a
estratégia em relacdo a tecnologia, seja sempre estar produzindo com a inovacdo mais

recente.

Uma série de estratégias tecnoldgicas podem ser adotadas por diferentes
companhias ou até mesmo dentro de uma mesma empresa, em diferentes setores. O
ambiente tecnoldgico tem a caracteristica de ser bastante dindmico, com evolucdes a todo
momento, dificultando a tomada de decisdo de um gerente e colocando em evidéncia
algumas questdes relativas ao processo. A companhia realiza a mudanga tecnoldgica agora
ou espera o desenvolvimento e comercializacdo de inovagdes? Havendo o surgimento de
uma tecnologia inovadora, a empresa investe imediatamente ou espera os custos de
aquisicdo reduzirem?. O decisor deve analisar o momento Otimo, para que seu

investimento traga o maior retorno possivel.

Kaplan (1986) coloca duas -caracteristicas de investimentos em inovagao
tecnoldgica presentes no processo de investimentos das companhias. O autor destaca o
impacto de decisdes tecnoldgicas anteriores em investimentos futuros junto com a incerteza

em relacdo aos incrementos tecnoldgicos futuros.

Nos anos 70, empresas investiram em mdquinas automdticas controladas
eletronicamente. A época foram obtidos retornos modestos. Nos anos 80 apareceram novas
tecnologias utilizando microprocessadores, introduzindo a oportunidade de se auferirem
maiores lucros. As empresas que investiram, inicialmente, na tecnologia anterior levaram

grande vantagem em relacdo as outras que ndo tinham tomado tal iniciativa de
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investimento, pois as primeiras tiveram maiores facilidades pra migrar de uma tecnologia

para outra devido a familiaridade em trabalhar com processos baseados na eletronica.

A inovagdo tecnoldgica pode ser tratada como uma seqiiéncia de inovagdes, onde a
firma terd uma série de opgOes tecnoldgicas ao longo do tempo. Ao escolher uma
tecnologia, o decisor deve considerar as possiveis inovagdes futuras. Quando a nova
tecnologia aparecer, deve ser tomada a decis@o de mudancga tecnolégica ou nao. Ao longo
do tempo, uma série de decisdes terd de ser tomadas, sendo que as escolhas futuras estardo
ligadas as tecnologias adotadas, anteriormente, originando uma darvore de decisdao

tecnoldgica, onde as decisdes estdo todas interligadas.

Grenadier e Weiss (1997) identificaram quatro tipos de estratégias tecnoldgicas de
acordo com a postura e o timing de adocdo de tecnologias: adotar todas as inovagdes
possiveis (estratégia compulsiva), adota algumas (estratégia de saltos — quando ndo adota a
inovacdo imediata, mas adota uma no futuro - estratégia da inovacdo atual — investe na
inovacdo atual, mas ndo na futura) ou estratégia retardada (estratégia retardada — apesar de
jé existir tecnologia mais desenvolvida, adota-se a tecnologia corrente). Como podemos
observar na Figura 4.1 a ado¢do de uma das estratégias € fun¢do do tempo esperado pela
empresa para o surgimento de inovagdes. A figura mostra que na medida em que o tempo
esperado para adocdo tecnoldgica aumenta, a probabilidade de ado¢do da inovacdo ird

variar de acordo com a estratégia tecnoldgica incorporada pela companhia.
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Figura 4.1: Estratégias tecnoldgicas (adaptado de Grenadier e Weiss(1997))

No caso da simulag¢do do processo de evolucdo tecnoldgica, podemos considerar tais
acontecimentos como sendo de ocorréncia discreta no tempo, ndo surgindo com grande
freqiiéncia ao longo do tempo. O crescimento de eficiéncia de uma tecnologia corrente em
relacdo a tecnologia futura pode ser simulado com tais saltos discretos e descontinuos.
Mesmo se tivermos uma continuidade na modelagem do processo de surgimento de
inovacdes, este ainda pode ser representado como evento raro, porém com uma maior
probabilidade de ocorrer a inovagcdo, mas com saltos positivos de tamanhos bastante

reduzidos.

A modelagem adotada para o progresso tecnoldgico € o processo estocdstico de
Poisson (jump process) abordado no capitulo anterior, na qual a evolucdo da eficiéncia
tecnoldgica € caracterizada por saltos positivos, os quais ocorrem em intervalos de tempos
fixos. Os intervalos de surgimento e o respectivo tamanho da inovagdo sdo desconhecidos.
As melhorias dos processos tecnoldgicos podem ser modelados como redugdo de custos
devido a melhor utilizagdo de insumos e / ou aumento no aumento da quantidade produzida

por uma empresa.
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A evolugdo do processo tecnoldgico pode ser representada pela equacio (4.1), onde
tem-se representado o processo de Poisson. Considera-se que os parametros A e pu do
processo estocdstico representam a probabilidade de que ocorra uma inovagdo e o tamanho
desta inovagdo, ou seja, em que magnitude a melhoria tecnoldgica ird reduzir custos ou
incrementar a producdo. Portanto, a evolu¢do da tecnologia € o valor esperado do aumento
de eficiéncia derivado de uma tecnologia futura, a qual pode ou ndo se concretizar, estando

sujeita a uma probabilidade de se concretizar.
E(dH) = {‘;—H + f(x,0) Z—H}dt +E A[H (x,0)u, 1)~ H(x,0)dr (4.1)
t X

O momento 6timo de se adotar uma nova tecnologia € influenciado pela incerteza
quanto ao tamanho da inovacdo e a velocidade esperada de surgimento de inovagdes,
considerando que as incertezas de mercado sejam mantidas constantes. Analisa-se um
horizonte de planejamento, onde a companhia tem seu nivel tecnoldgico inicial e na medida
em que o tempo passa novas tecnologias aparecem, dando a oportunidade para a firma de
adoté-las, onde o processo tecnoldgico € exdgeno a empresa € a tecnologia sempre se

tornam mais eficientes.

Farzin et al (1998) coloca que a eficiéncia da tecnologia utilizada esté sujeita saltos,
representando o surgimento de inovagdes, que acarretam em uma reducdo da quantidade de
insumos necessdrios no processo produtivo. Os saltos do processo de Poisson que
representam o incremento de efici€éncia gerado pela evolucdo tecnoldgica é representado
por dO, que assume os valores determinado em (4.2). Os tamanho dos saltos sdo
considerados varidveis aleatdrias e a estratégia tecnoldgica adotada é a de adotar algumas

das tecnologias que venham a surgir.
U, com probabilidade A dt
do =
0, com probabilidade 1 - A dt 4.2)

Doraszelski (2004) segue a mesma linha de Farzin (1998), com a diferenga que,
procura diferenciar grandes avancos tecnologicos de simples melhorias sobre uma

tecnologia vigente. Um novo paradigma tecnolégico atrai uma série de melhorias
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tecnoldgicas inferiores, que aperfeicoardo a inovacao desenvolvida, por meios de ganhos de
eficiéncia desta dltima. As melhorias podem fazer com que um decisor ache melhor esperar
até realizar a adocdo de uma nova tecnologia, sendo um incentivo para adiar a decisdo de
adocdo até que ela esteja suficientemente avangada. O modelo considera que em cada
intervalo de tempo, podem ocorrer trés possibilidades: 1) uma grande inovagdo (U); 2) uma

melhoria simples (V); 3) nenhuma inovagdo, como pode ser visto em (4.3).
U, com probabilidade A dt,
d0 = <V, com probabilidade u(t)dt, onde u(t) é o tempo percorrido desde o tltimo U e
0, com probabilidade 1 - A dt — u(t)dt 4.3)

Com o objetivo de definir um mix de tecnologias que otimizem a produgdo
Rajagopalan et al (1998) desenvolveram um modelo onde a seqiiéncia de melhorias
tecnoldgicas que irdo surgir no futuro sdo conhecidas, porém considerou também que o
tamanho da evolucdo € uma varidvel incerta. A empresa, procurando responder a demanda
por seus produtos, tem de definir a quantidade e 0 momento 6timo de investir nos novos

equipamentos substituindo a geracdo de tecnologias atuais, gradativamente.

Ainda utilizando o modelo de Poisson na modelagem da evolugdo tecnoldgica,
Dasgupta e Stiglitz (1981) estudaram o efeito da incerteza tecnoldgica na taxa de
exploracdo de um recurso natural sujeito a exaustdo. A incerteza na qual se concentrou diz
respeito a data aleatdria de chegada da nova tecnologia. A evolucdo tecnoldgica diz respeito
a uma inven¢do Unica que levard a substituicdo do recurso por uma nova tecnologia de
recursos sem exaustdo, sobre a qual ndo hd incerteza ligadas as suas caracteristicas. Foi
observado, que com o conhecimento da data do aparecimento da nova tecnologia a taxa de
extracdo do recurso exaurivel seria escolhida de maneira a acabar com o estoque de
recursos na data da invencdo, enquanto que com uma data incerta a taxa de extra¢do seria
escolhida de forma que a economia possuiria um saldo positivo em seu estoque enquanto

ndo aparece a tecnologia revoluciondria.
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4.2) Incerteza tecnoldgica e aprendizado

Uma empresa foca sua atencdo na evolucdo dos custos de producdo ao longo do
tempo. Tais custos tém o potencial de serem influenciados em virtude do aparecimento de
novos sistemas de producio. E possivel observar também, que os custos de produgio
também estdo atrelados a aquisicao de experiéncia, por parte da firma, em seus processos
rotineiros. As decisoes de redugdes de custos devem considerar ambas as possibilidades,
procurando identificar os momentos onde devem continuar aprendendo ou se ja chegou o
momento de atualizacdo tecnoldgica. Sheshinski (1967) afirma que acréscimo de
produtividade e conseqiientes redugdes de custos operacionais estdo relacionados aos niveis

de investimentos e que, sdo criados pelo aprendizado tecnoldgico..

Cohen e Levinthal (1989) argumentam que o objetivo do setor de P&D em uma
companhia vai além de desenvolver novas técnicas de produgdo. O setor também ¢é
responsdvel por desenvolver a capacidade de absorcdo da empresa, isto €, o poder de uma
firma tem de identificar e assimilar o conhecimento no ambiente externo, como captar
pesquisas bésicas fora da empresa e utilizar como base para aplicacdo no desenvolvimento
de técnicas internas. Tais elementos externos podem ter origem em empresas concorrentes,

outras industrias e em laboratdrios de universidades, por exemplo.

Tal conceito de capacidade de absorcdo difere do que ocorre com a curva de
aprendizagem, a qual caracteriza-se por ser um processo em que os trabalhadores aprendem
com a prdtica, atingindo uma eficiéncia superior com o passar do tempo. O modelo
desenvolvido pelos autores, coloca como o estoque de conhecimento tecnoldgico de uma
companhia, o qual tem o potencial de elevar os lucros, € dado pela soma dos investimentos
em P&D feitos pelas firmas com a fracdo de conhecimento externo advindo de spillovers de

outras empresas do mesmo setor com os de fora da industria.

Segundo o modelo de Parente (1994) quando ocorre um salto tecnoldgico, uma
nova forma de produzir passa a vigorar em uma companhia, onde o conhecimento
predominante estd ligado a tecnologia vigente na unidade produtiva. A adoc¢ido de uma nova
tecnologia fard com que a companhia necessite reiniciar o processo de aprendizado, para

que possa incrementar eficiéncia na nova tecnologia. O aprendizado adquirido na
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tecnologia corrente pode ser transferido para os métodos mais avangados, porém somente
parcialmente, sendo que a quantidade do aprendizado que pode ser utilizado na tecnologia
mais avancada estd conectada ao tamanho do salto de qualidade, isto é, quanto maior a
evolucdo tecnoldgica, menor a quantidade de conhecimento que pode ser levado adiante
para a nova maneira de produzir, pois as grandes evolucdes carregardo menos

caracteristicas das tecnologias vigentes.

4.3) Incerteza Tecnolégica como Funcao Logistica

A funcgdo logistica pode ser usada como modelo de evolucdo tecnoldgica por
apresentar uma teoria condizente com aspectos das melhorias de capacidades tecnoldgicas
especificadas e por ser uma funcdo matemadtica simples. A equagdo (4.4) indica o formato

de uma func¢do logistica.
u(x)=1/(a-be) (4.4)

onde, u(x) € a utilidade da capacidade tecnoldgica analisada, a e b sdo constantes, ¢ € o
coeficiente de tolerancia ao risco tecnoldgico e x € a capacidade tecnoldgica em andlise. Na
aplicacdo desta tese o aspecto tecnoldgico considerado sdo tecnologias em dguas profundas.
Outros aspectos de evolugdo tecnolégica podem se referir a indicadores que reflitam a
evolucdo de tecnologias para elevacdo do o6leo, tecnologias referentes a construcdo de

pocos horizontais, entre outras na industria de petréleo e outros setores industriais.

A porcentagem dos ganhos em eficiéncia no na capacidade tecnoldgica analisada, é
refletida no valor da utilidade que pode variar de 0 a 1, de acordo com o estdgio de
evolucdo que se encontra o nicho tecnolégico especificado, tendo o valor 0 quando a
capacidade estd pouco desenvolvida e o valor 1 quando atinge o ponto mdximo de evolucdo

devido a limites fisicos ou restricdes da prépria firma.

Lanford (1972) identificou que a evolugdo tecnoldgica apresenta o crescimento, ao
longo do tempo, de acordo com uma curva de formato S, assim como ocorre em uma
funcdo logistica. Inicialmente, a tecnologia tem um periodo de crescimento lento, no qual a

difusdo ainda ndo ocorreu. Em um segundo momento, quando o potencial de ganhos com a
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exploracdo da fronteira tecnoldgica € reconhecido, investimentos de capital e de recursos
humanos comeg¢am a ser realizados acarretando em altas taxas de crescimento da
capacidade tecnoldgica. O tultimo estdgio do processo de evolu¢do ocorre quando o limite
de crescimento se aproxima e , conseqiientemente, os ganhos de eficiéncias com inovagdes

sofre reducdes até atingir a capacidade mdxima onde nao ird mais evoluir.

Outra caracteristica abordada por Lanford (1972) € a de que substitui¢do de uma
tecnologia por outra também segue uma funcdo com formato de S, onde em um primeiro
momento a substituicdo ocorre vagarosamente, rapidamente em uma segunda fase até
atingir a substituicdo total. O processo de inovac¢do ocorre em uma sucessdo de curvas
logisticas ao longo do tempo, na medida em que a tecnologia mais antiga atinge sua
capacidade méaxima, momento no qual é substituida por uma nova tecnologia mais

avancada, representada por uma nova fung¢ao logistica.

A previsao do comportamento futuro da evolugdo tecnolégica pode ser realizada
considerando que o futuro seguird um padrao de evolug@o das inovagdes similar ao que foi
observado no passado. A estimativa dos efeitos das tecnologias futuras permite ao tomador
de decisdo ter conhecimento dos possiveis efeitos das inovagdes, em operacdes de longo
prazo. Alguns trabalhos relativos ao processo de previsio de evolugdo tecnoldgica
utilizando modelos de desenvolvimento logistico foram desenvolvidos por Ayres (1969),

Martino(1990), Higgins (1993).

De acordo com Nepomuceno et al (1999), o valor dos ganhos em eficiéncia
tecnoldgica na exploracdo de petrdleo em dguas profundas podem ser expressos de quatro
formas diferentes: 1) reducdo de custos de capital, 2) reducdo de custos operacionais, 3)

aumento de producdo e 4) crescimento das reservas provadas.

Os ganhos em eficiéncia e a conseqiiente queda dos custos criam oportunidades em
fronteiras tecnoldgicas invidveis, quando utilizadas tecnologias em estigios inferiores de
desenvolvimento. Nepomuceno et al (1999) e Suslick e Furtado (2002) mostram que a
reducdo de custos fruto da melhora das tecnologias utilizadas para a perfuragdao em aguas
profundas tanto no Brasil, quanto no Golfo do México, levou a uma evolugdao no nimero
acumulado de pocos perfurados acima de 1000 metros de lamina d’dgua no Brasil e acima

de 762 metros no Golfo do México, ao longo dos anos. E possivel observar na Figura (4.2),
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que em ambas as regides a evolucdo tecnoldgica segue o padrdo de uma curva de utilidade

logistica.
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Figura 4.2 — Freqiiéncia acumulada de pogos perfurados em dguas profundas em Bacias do

Brasil e Golfo do México (adaptado de Nepomuceno et al (1999))

Estudo empirico realizado por Oligney e Economides (1998), com base em dados
de perfuracdo de pocos, indicou que o avango tecnolégico pode ser modelado por uma
funcdo de utilidade logistica. Foram utilizados dados de 1680 pocos localizados em
diferentes regides (Estados Unidos, Venezuela, Canadd e Oma) e em todos obteve-se como

resultado uma curva em formato de S para a evolugao do processo tecnoldgico.
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CAPITULO 5

MODELO ANALITICO PROPOSTO: PROCESSO DE
EVOLUCAO TECNOLOGICA ATRAVES DO PROCESSO DE
POISSON

Grande parte das descobertas em dguas profundas podem ser considerados ativos
valiosos, se novas tecnologias tornarem-se disponiveis, para que seja possivel transformar
sucessos geoldgicos em projetos de desenvolvimento e producdo com sucesso econdomico.
Porém, algumas questdes permeiam os gerentes responsaveis pela realizacdo de projetos

deste tipo:

1) Como realizar a previsdo em relacdo a avangos tecnoldgicos futuros, para que seja

possivel realizar a produgao?

2) Como as companhias podem estimar os custos de desenvolvimento para os proximo 5

a 10 anos?

3) Com qual grau de certeza as novas tecnologias estardo disponiveis reduzindo custos de

producdo para este tipo de 6leo?
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O modelo proposto nessa tese aplica a teoria das op¢des reais para a valoragdo e
auxilio na defini¢do do momento 6timo para tomada de decisdes em projetos de E&P em
dguas profundas, na qual a incerteza quanto a evolu¢do do processo tecnoldgico é um ponto
de intensa relevancia. A incerteza quanto ao processo tecnoldgico, no presente modelo,
resume-se ao que diz respeito as tecnologias relativas a exploragdo do 6leo em &dguas

profundas (elevagdo, escoamento, transporte, etc).

A primeira varidvel incerta é o preco do petréleo o qual flutua, ao longo do tempo,
representado por um movimento geométrico Browniano. A segunda varidvel incerta é o
impacto dos avancos de tecnologias de produg@o nos custos de producdo que se comportam
como um processo de Poisson. As suposi¢des relativas a modelagem do comportamento
dos precos do petréleo sdo baseadas em uma flutuacdo continua ao longo do tempo. No
caso da modelagem do surgimento de inovagdes tecnoldgicas, assume-se que 0S avangos
ocorrem de forma discreta através de saltos que representam ganhos, os quais permitem que
a firma venha a produzir com efici€éncia superior, reduzindo seus custos operacionais.
Considera-se que os avancos futuros sdo exdgenos a firma, isto é, a companhia ndo tem

controle sobre o processo de evolugdo tecnoldgica da industria.

5.1 ) Modelo proposto

A utilizacdo de um modelo baseado na teoria das opcdes reais para avaliagdo
econOmica de campos em dguas profundas requer algumas premissas bdsicas, que sdo

apresentadas a seguir:

1 — Os valores dos pregos futuros do 6leo e de seus custos operacionais sdo incertos. i) O
preco do 6leo flutua diariamente, de acordo com a oferta e demanda em mercados spots, ii)
Os impactos de inovacdes tecnolégicas no OPEX sdo incertos, porém, supde-se que quanto

maior for o progresso, menor serdo os custos operacionais.

2 — Com a presenca de incertezas com relacdo ao futuro, o gerente necessita de
flexibilidade para adaptar o projeto a uma possivel nova realidade. Certamente, em muitos

casos o tomador de decisdo possui tais flexibilidades como escolha do melhor momento
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para investir, opcdo de modificar insumos de producdo e produtos finais do processo de
producdo e expansdo da producdo. O presente trabalho concentra-se na flexibilidade

relacionada ao momento 6timo da decisao de investimento.

3 — A maior parte dos investimentos realizados por uma empresa de petréleo sdo

irreversiveis.

O primeiro passo no desenvolvimento do modelo € selecionar a varidvel incerta, que
segue um processo estocdstico. No presente modelo trabalhou-se com dois tipos de
incertezas. Porém, para tornar mais simples o desenvolvimento do modelo, as incertezas
foram concentradas em uma tnica varidvel de comportamento aleatdrio, conhecida como a
razao beneficio - custo de um projeto, como se observa na equagdo (5.1). Segundo Stermole
e Stermole (1993) tal indicador caracteriza-se por comparar os custos esperados de
producdo com os retornos totais esperados de um projeto de investimento. Na
demonstracio do modelo chama-se a razdo Beneficio-Custo de R, para simplificar o

desenvolvimento do modelo.

R = B _ Valor Presente dos Beneficios Liquidos (5 1)
C Valor Presente dos Custos

A razdo beneficio custo permite que a incerteza de mercado, governada por um
MGB, seja refletida na por¢ao beneficios do indicador, enquanto que os saltos do processo
de Poisson, representando os ganhos em eficiéncia tecnoldgica, irdo influenciar na por¢ao
custos da razdo. Dessa forma, utilizou-se para modelar o comportamento aleatério de (R),
uma mistura de movimento geométrico browniano com processo de saltos, onde a varidvel
(R) apresenta um comportamento continuo ao longo do tempo de acordo com a oscilacio
dos precos, mas em alguns periodos seu valor pode sofrer saltos positivos em virtude das
reducdes de custos advindas de novas tecnologias. A equacdo (5.2) representa 0 processo

estocdstico do modelo.
d(R) = a(R) dt + 6(R) dz — (R) dq, (5.2)
onde, a(g) € a variacdo da razdo beneficio custo, a € a taxa de crescimento esperado para

o valor de (R), 6 € o valor da volatilidade da razdo custo-beneficio, que € representada por
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seu desvio padrdo, dz € o incremento de Wiener e dg € o incremento (na verdade temos

um salto) de Poisson. O valor de dg ¢é definido da seguinte maneira:

0, com probabilidade 1-A dt (5.3)
dq= | ¢, com probabilidade A dt ,

onde, A € a taxa média de surgimento de uma inovagdo durante um intervalo de tempo dt,
enquanto ¢ € o tamanho do salto de qualidade tecnolégica, medido em % de evolugdo da
eficiéncia. Portanto, durante um intervalo de tempo existe a probabilidade A de ocorrer um
progresso tecnolégico, no qual a maior eficiéncia produtiva ird reduzir os custos
operacionais em ¢. Também h4 uma probabilidade 1-A de ndo ocorrer nenhuma alteragdo

no processo de evolucdo tecnologica.

Assume-se que o projeto estard operando, somente, quando seus beneficios forem
superiores aos custos, jd que em caso contrario o projeto nao estard convertendo lucros ao
investidor e as operacdes serdo suspensas, temporariamente, sem custos, podendo ser
retomadas, posteriormente, também sem custos, se os beneficios voltarem a ser maiores que
os custos em virtude de oscilagdes em (R), devido a flutuagcdes do mercado, evolucdes
tecnoldgicas ou por ambos os motivos, gerando um fluxo de lucros para o projeto
representado pelo indicador de lucro m(R). A cada instante o lucro do projeto pode ser

definido de acordo com (5.4):

Z(R)=max[(R),0] (5.4)

O objetivo final do modelo é a estimativa do valor da opg¢ao real de investir no
projeto. Porém, antes € necessario definir o valor do projeto. A equagdo diferencial (5.5)
define o valor do projeto, através de suas solugdes. A equacdo da valoracdo do projeto é
obtida usando os principios de precificacdo de op¢des em tempo continuo, demonstrado no
capitulo 3, conhecido como Valoracdo por Andlise de Contingéncia. Porém, neste modelo
utiliza-se um ativo real e um processo estocdstico diferente do MGB puro. A derivagdo

completa da equacdo encontra-se no Anexo 1.

1562 (R)>V(R) + (r-8) R) V' (R) - A1) V(R) + A[1+0] R) =0,  (5.5)
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onde, V(R) e V'(R) representam as derivadas de segunda e primeira ordem, r é a taxa de

juros livre de risco e 0 € a taxa de dividendos do projeto.

Foi assumido no modelo que dq é uma varidvel discreta aleatéria de Poisson. Dessa
forma, o tempo entre o surgimento de inovacdes segue uma distribuicdo exponencial com

AT ( .
,onde T é o tempo de espera para a ocorréncia de uma

pardmetro 2, isto é, f(T) = Ae
inovacgdo. O tempo médio esperado entre o surgimento de inovagdes € calculado de acordo

com a equagao (5.6).
E(T) = J:;lTe Moar=1n (5.6)

A solucdo para a equacdo (5.5) pode ser vista logo abaixo e esta € uma combinagdo
linear das duas raizes da equag@o: B e B, (verificar mais detalhes no anexo 1). O valor de 3
€ encontrado apds a solugdo numérica da equacio (5.7), e normalmente, encontram-se uma

raiz positiva e outra negativa. A equacgdo (5.8), mostra a solucao geral para (5.7).
B BB-1D)+ @) P-A-1)+A[1+0]P =0 | (5.7)
VR) =K R+ K ®” | (5.8)

A resolugdo da equacdo requer duas maneiras diferentes de serem resolvidas em
virtude da existéncia de duas regides distintas. A primeira regidao € quando B > C e,
portanto, o indicador (R) tem valor positivo. Quando isto ocorre significa que o projeto esta
operando e, conseqiientemente, temo um fluxo de lucros. A segunda drea para onde a
equacdo deve ser resolvida acontece nos momentos, nos quais os custos sobrepdem os
beneficios, e a razdao (R) torna-se negativa e o projeto é suspenso, cessando qualquer

entrada de lucros. O termo (R) (1/6), em (5.9), segue a defini¢do de fluxo de lucros para a

razdo (R). Se definirmos que & = 11— a, 0 valor presente esperado de B é J’: ABe e *dr =2

, € 0 valor presente esperado dos custos operacionais é J' " Ce~dr = € . Portanto, o indicador
0 r

de fluxo de lucros pode ser definido como, B/d / C/r = (R) (1/3). Para mais detalhes das

equagdes abaixo, consultar o anexo 1.

V(R)=D, (R)Bz+(R)(§) ,se (R)> 1 , (5.9)
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VR =K; R)P' [se R)<1 . (5.10)

Pode-se observar que na regido em que as operacdes estdo suspensas (B<C), devido
a baixos precos do petroleo ou altos custos operacionais, apesar de ndo existir nenhuma
entrada de lucros, ainda assim, o projeto apresenta algum valor em razdo da expectativa de
que no futuro os precos de mercado voltardo a subir, fazendo com que os beneficios
ultrapassem os valores dos custos e o projeto volte a ter lucros. No caso do projeto estar em
operacdo, seu valor é definido pela soma do termo de fluxo de lucros com outro termo
representando a opcdo de cessar o projeto, se a razdo Beneficio-Custo venha a se tornar

inferior a 1.

As constantes K; e D, s@o determinadas através de consideragdes aplicdveis a regido
de fronteira entre as duas regides, isto €, quando os valores dos beneficios e dos custos sdo

iguais e o valor de (R) € 1. (maiores detalhes no anexo 1)

L_rOa=py

Gi-py T G-1D
_—(r/6)d-p1)
D2 = G o) _ (5.12)

E possivel notar que toda a valoracio dos projetos depende, fortemente, de quatro
parametros de entrada: volatilidade (o), taxa de juros livre de risco(r), taxa média de

surgimento de novas tecnologias()A) e dimensao do progresso tecnoldgico (¢).

A partir da determinacdo do valor do projeto pode-se evoluir para a etapa seguinte e
valorar o valor da opcdo real de investimento, além de ter a possibilidade de determinar o
momento 6timo de investir. Da mesma forma que fo1 realizada para a valoracdo do projeto,
também & obtida uma equacdo diferencial parcial, a partir da qual determinara os valores da
op¢do de investimento, a qual é muito semelhante a equacdo (5.6). Utiliza-se a metodologia
de valoracdo de ativos por contingéncia, derivada do mercado financeiro e adaptada para a
valoracdo deste modelo de op¢Oes reais aplicada a industria de petréleo. Os detalhes da

resolucdo da equagdo (5.13), podem ser vistas no anexo 1.

146° (R)>F”(R) + (-8) (R) F” (R) -(A-r) FR) + A [1+0] (R) =0 . (5.13)
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A opc¢do de investimento serd realizada somente na regidao onde os beneficios sdao
maiores do que os custos, pois ndo hd motivos para incorrer em um custo de investimento

irreversivel, para que as operagdes fiquem suspensas.

FRR) = A|R®P | (5.14)

onde F(R) € o valor da op¢do e A; € uma constante definida por um sistema de equacdes,
determinado com base nas condi¢Oes de contorno para resolugdo da equacdo diferencial do

valor da opg¢do real de investimento utilizando a seguinte forma.

&®W=m&ﬁ+&n§d : (5.15)
Bi AL (R ' =Dy B (R + (%) . (5.16)

A solugdo das equacdes (5.15) e (5.16) define a regra para tomada de decisdo em
projetos, considerando-se a incerteza em (R), para o caso no qual a razdo esteja acima de 1
e com o0 projeto em operagdo. Este modelo serd utilizado para estimar o momento 6timo, ao
longo do tempo, para a realizacdo do investimento, isto é, quando o retorno acima da
quantidade investida, estiver em seu nivel maximo. A razdo 6tima € obtida usando a

equacdo (5.17), que pode ser resolvida numericamente.

D> B2 r /il
@1 R Br-B+ oG- - oe=0 (5.17)

O modelo apresentado nesta secdo segue alguns passos bésicos semelhantes em sua
aplicacdo, como pode ser observado O modelo inicia com a defini¢cdo de sua varidvel
incerta ou estocdstica, que no caso € a razdo (R). Define-se o valor esperado do indicador
no fluxo de caixa do projeto selecionado para avaliacio. Em um segundo momento sdo
estimados os parametros de mercado e tecnolégicos, para que estes em um terceiro passo,
sejam utilizados na estimativa do valor real do projeto. Finalmente, utilizando o valor do
projeto e os parametros estimados como entradas para o modelo, calcula-se o valor da
op¢ao, valor 6timo do indicador financeiro para realizar o investimento e o tempo que seria
otimo aguardar até investir. Para facilitar a compreensdo os passos estdo resumidos na

Figura 5.1.
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DEI*:INICAO DO INDICADOR
RAZAO BENEFICIO-CUSTO (R)

ESTIMATIVA DOS PARAMETROS
TECNOLOGICOS: TAXA MEDIA DE

ESTIMATIVA DE PARAMETROS DE
MERCADO: VOLATILIDADE, TAXA

SURGIMENTO DE NOVAS DE DIVIDENDOS, TAXA DE JUROS
TECNOLOGIAS E TAMANHO DO LIVRE DE RISCO
PROGRESSO
ESTIMATIVA DO VALOR DO

PROJETO EM FUNCAO DE (R)

ESTIMATIVA DO MOMENTO OTIMO DE
INVESTIR

ESTIMATIVA DO VALOR DA OPCAO

Figura 5.1 : Etapas do modelo 1

5.2 ) Projeto e Cenarios Tecnoldgicos simulados

O modelo de tomada de decis@o foi aplicado a um projeto de E&P localizado em
dguas profundas. A aplicac¢do possui caracteristicas similares a um caso real de descobertas
recentes nas Bacias de Campos e Espirito Santo. As caracteristicas econdmicas e

geoldgicas do projeto podem ser vistas na Tabela 5.1. A producdo inclui 7 pogos de

producdo e 7 de inje¢do, e apresenta um fator de recuperacdo de 16%.
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Tabela 5.1: Caracteristicas do projeto

VOIP(MM bbl) 800,00
°API 15

CAPEX (MMUSS$) 780,0

OPEX (MMUSS$) 829,70

Reserva (MM bbl) 132,80

Preco Spot (US$ / bbl) 35,00

Taxa de desconto (% a.a) 12,00

O valor esperado da razao beneficio-custo foi estimado com base no fluxo de caixa
(Anexo 2) gerado, utilizando a curva de produgdo determinada pela simulacdo numérica e
considerando os parametros econdmicos estipulados. A seguir, sdo apresentados como

foram estimados os pardmetros beneficios e custos para o valor do indicador esperado.

(Custos = Custos Operacionais
Beneficios = (Receita — Opex — Capex — GT+ depreciagdo) (1-T) + depreciacdo,
onde: (5.18)

GT (Government take) = Royalties + aluguel de area + Contribu¢des Sociais

T = Imposto de Renda
\
Os valores esperados descontados do projeto para beneficios, custos, e indicador (R) sdo:

E(B) = US$ 792,20 Milhdes
E(C) = US$ 289,85 Milhoes
ER) = 2,73

A razdo beneficio-custo € um indicador unitario, isto é, ao dividir o total dos
beneficios pelos custos operacionais obtém-se um valor global do indicador para cada barril
produzido. Como se trabalhou com um valor unitdrio para a varidvel estocéstica (R) é
necessdrio que se faca 0 mesmo com o nivel de investimento, isto €, transformando-o em
um indicador de investimento por barril, o qual chamamos de (I / Produ¢do). Para uma
produgdo de 132,8 milhdes de barris e um Capex descontado de US$ 691,5 milhdes, tem-se

um investimento por barril (I / Prod) de 5,21 US$/bbl.
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A estimativa da volatilidade € critica, pois depende do periodo analisado e do ajuste
a inflacdo da série temporal. Considerando uma série histérica longa dos precos do
petréleo, Pindyck (1999) e Lima e Suslick (2005) definem que a volatilidade anual do
preco da commodity localiza-se em um intervalo entre 15% e 20%. Em decorréncia do

patamar atual de precos, assumiu-se que a volatilidade estd em 20%.

Em projetos de exploracdo e producdo de petroleo, a taxa de dividendos refere-se ao
fluxo de caixa do projeto e pode ser definido como o custo de oportunidade de ndo explorar
o 6leo, deixando-o estocado no subsolo. Segue-se a metodologia estabelecida por Lima
(2004), a taxa de dividendos do projeto (5), onde este € estimado pelo fluxo de caixa do
projeto, no qual a taxa de dividendo anual € estipulada como sendo a porcentagem do fluxo
de caixa no periodo (no caso, ano 1, ano 2) em relagdo ao valor total esperado do projeto,
ao final de sua vida util. A partir do valor anual € possivel estipular a média das taxas de
dividendos anuais do projeto e utilizd-la no modelo de valoracdo. Os dividendos anuais do
presente projeto estdo resumidos na Tabela 5.2. O valor utilizado para o projeto para o foi

de 4,76%
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Tabela 5.2: Taxa de dividendos do projeto

Ano do projeto Taxa de dividendos(d) (% a.a)
1 0,00
2 0,00
3 1,89
4 11,20
5 9,02
6 7,61
7 6,72
8 5,96
9 8,13
10 11,06
11 7,63
12 5,50
13 4,25
14 3,46
15 2,88
16 3,47
17 4,21
18 2,77
19 1,94
20 1,36
21 0,94

Média 4,76

A taxa de juros livre de risco assumida para a aplicacdo do modelo foi a taxa paga
pelos titulos do governo americano de longo prazo. A taxa de juros considerada foi de 5%

a.a.

Os dados referentes aos parametros tecnoldgicos, taxa média de surgimento de
novas tecnologias(A) e tamanho do progresso tecnolégico (¢), sdo de dificil mensuracio e
nao foi possivel obter tais dados sobre tecnologias especificas relacionadas a producao em
dguas profundas. Sendo assim, foram propostos trés cendrios para a aplicacio do modelo

com o objetivo de comparar as diferencas entre eles.

No primeiro caso, procurou-se simular um cendrio com pequenas melhorias na
eficiéncia tecnoldgica, reduzindo o Opex a uma taxa mais baixa, porém com uma
expectativa de surgimento de inovagdes freqiientes. O terceiro caso representa um cenario

mais proximo de uma mudanca de paradigma tecnolégico ou de uma revolugdo
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tecnoldgica, onde os ganhos em eficiéncia sdo significativos, mas com o aparecimento de

novas tecnologias sendo pouco freqiientes. O caso 2 € um meio termo entre os dois casos

extremos. A Tabela 5.3 resume os parametros tecnoldgicos utilizados nos 3 casos.

Tabela 5.3: Cendrios tecnoldgico

Cendrio Tempo Esperado de uma Taxa Média de Tamanho do
Tecnoldgico Inovacgdo (anos) Surgimento Progresso
Caso 1 2 50,0% 3%
Caso 2 7 14,3% 12%
Caso 3 10 10,0% 20%

5.3 — Resultados da aplicacao do modelo nos cenarios simulados

Os dados de entrada dos parametros da Tabela 5.1 mostram que para cada unidade
monetaria, no caso dolar, de custo, tem-se um retorno de 2,73 em beneficios. Porém, se
utilizarmos a equacgao (5.10) na determinag@o do valor do projeto, seu valor revela-se como

sendo de $ 3.40 de beneficios para cada ddlar de custo.

Por que o valor do projeto com valor corrente de (R) = 2,73, sobe para 3,407 Esse
acréscimo no valor do indicador ocorre em virtude da presenca dos parametros de entrada
econOmicos e tecnoldgicos no cdlculo do valor do projeto, em fung¢do do indicador,
especialmente a volatilidade dos pregos do petréleo. Isto implica que o valor real do projeto
€ superior a estimativa corrente, pois como o futuro € incerto existe a possibilidade de que
haja um aumento nos pregos do petréleo e, conseqiientemente, nos beneficios ou que surja
uma inovacdo tecnoldgica, reduzindo custos operacionais. H4 também a possibilidade de
diminuicdo do preco, com a flexibilidade permitindo gerenciar melhor o processo, caso

ocorresse o contrario ao observado.

Uma anélise de sensibilidade do valor do projeto (V((R)), com o valor estimado sem
considerar os parametros econdmicos e tecnoldgicos ((R)), € mostrada na Figura 5.2. Nota-
se que hd um crescimento linear do valor real do projeto com sua estimativa corrente. A

titulo de ilustracdo, se considerarmos um valor corrente extremo para o indicador, com
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sendo 25, temos que seu valor utilizando o modelo proposto se situaria um pouco acima de

30.

V(R)
N
o
=
=z

0 5 10 15 20 25

Razao Beneficio Custo (R)

Figura 5.2: Andlise de sensibilidade V(R) x (R) entre a razdo 0 e 25

Acontece que se reduzimos a escala horizontal da Figura 5.2, pode-se dividir os
valores de projeto em duas regides distintas, uma primeira na qual o indicador € menor que

1 e a segunda regido onde o mesmo tem valores superiores a unidade, como ilustrado na

Figura 5.3.
—([R) <1
—= (R)> 1
3
2.5 -
2 |
3 1.5 1
>
1 |
0.5 -
0 T T T
0 0.5 1 1.5 2
Razao Beneficio - Custo (R)

Figura 5.3: Andlise de sensibilidade V(R) x (R) entre razao 0 e 2
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Se (R) for inferior a um, os beneficios sdo menores que 0s custos, € os lucros serdo
negativos. De acordo com os critérios tradicionais de avaliagdo econdmica, o valor do
projeto seria negativo. Porém, podemos observar na Figura 5.3 que o projeto tem valor
positivo mesmo que os custos sejam superiores aos beneficios. Isto acontece, pois com os
custos sendo maiores, 0 projeto estard inativo e seu valor depende da expectativa sobre o
crescimento da razdo beneficio-custo no futuro, o que pode vir a ocorrer caso tenhamos
incrementos positivos nos precos de mercado ou o aparecimento de novas tecnologias. O
modelo considera que o analista possui a flexibilidade de suspensdo do projeto em caso de
condi¢cOes insatisfatorias. Na por¢cdo (R) superior ao valor unitdrio, a intensidade do
crescimento (linear) € maior que com (R) < 1 de crescimento nio linear, em virtude da

presenca de um fluxo de lucros somado a opcdo de suspensao das atividades.

Apds a andlise do valor do projeto, podemos estudar o valor da opcdo de
investimento e definicdo do momento 6timo de investir no projeto considerando as duas
fontes de incerteza do modelo.

No caso de beneficios superiores aos custos, o VPL em funcdo de B/C € positivo e a
decisdao 6tima € investir imediatamente. Se os beneficios forem inferiores aos custos a
decis@o € ndo investir. Acontece que estd € uma visdo estdtica de analisar o investimento,
que ignora os componentes do fluxo de caixa que possuem um comportamento dindmico,
ao longo do tempo. Para o projeto em andlise, utilizando a visdo tradicional de avaliagdo
econOmica, este seria rejeitado, pois tem-se o valor do investimento por barril (5,21)

superior ao seu (R) corrente.

Portanto, como consideramos que os precos do petréleo, assim como 0s custos
operacionais sdo incertos, usamos entdo a equacgdo (5.15) para estimar o valor total da

opg¢ao de investir agora ou sob melhores condi¢des, em algum periodo adiante.

Utilizando os mesmos parametros da etapa de valoragdo dos projeto tem-se que o
valor do retorno do investimento, em fun¢do de (R), no momento 6timo € de 11,31
(analisando o caso 1), estando longe de ser rejeitado. Qual a explicag¢do para tal diferenca
em relacio a metodologia tradicional que apresenta valores e que rejeita decisdo de
realizacdo do investimento? A diferenca ocorre, novamente, em razdo da incerteza dos

precos e do processo tecnoldgico. O valor corrente do projeto € baseado em uma visdao
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estdtica na previsdo do fluxo de caixa, mas ndo captura o valor real do projeto, que é

dependente das oscilagcdes das varidveis preco e custo.

A Figura 5.4 apresenta os graficos cldssicos de andlise do valor das opcdes reais.
Considera-se que o valor do projeto leve em contas os parametros deste modelo. A anélise
é realizada para os 3 casos de pardmetros tecnoldgicos, explicitados na secio anterior. E
possivel verificar que o valor do projeto (linha reta do VPL), terd sempre um valor negativo
para o projeto (eixo vertical). Pode-se notar também, que para valores de (R) >1, o valor do
VPL em func¢do do indicador crescerd linearmente, a partir do valor negativo até atingir o

ponto de gatilho do investimento (VPL = 0) e depois cresce com valores positivos.

Quando (R) atinge o valor de 4,16, o valor do projeto € zero, porém a op¢do de
investir ndo € zero, como podemos observar no espaco as duas curvas, pois a empresa pode
preferir investir mais adiante. Pode-se verificar também, que o valor da op¢do jamais serd
negativo, variando de zero a infinito. Se a empresa decidir investir no futuro, qual serd o

momento 6timo de (R)
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Figura 5.4: Opc¢des Reais em func¢do de (R) para os trés cenarios
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Fazendo-se uso da equagdo (5.17), o ponto de gatilho (R) para o primeiro caso é
uma razdo de 13,21. Se observarmos a Figura 5.4, a razdo (R) atinge o valor critico no
momento em que o valor da opc¢do do valor de investir e seu VPL (V(R)-I) tem o mesmo
valor e se tangenciam, obedecendo as condi¢des de parada 6tima e de alto contato. Este € o
momento 6timo de investimento, pois se trata do tnico momento onde VPL e as op¢des
terdo os mesmos valores. Se o investimento ndo for realizado, a curva de opcdo real
continuard crescendo exponencialmente e jamais se atingird um ponto 6timo para investir

com valores sempre maiores que V(R) - I, ou seja, ndo se investird jamais.

Os pontos anteriores a0 momento 6timo (ponto de gatilho) mostram valores em que
a opg¢do, representados na curva F(R) apresenta valores superiores aos observado pela
metodologia tradicional (reta azul). E possivel observar um espaco no formato de uma
cunha entre as duas curvas, representando o valor da flexibilidade que o gerente possui em
suspender ou ativar o projeto de acordo com as melhores condi¢des para realizacdo do
investimento. Portanto se o investimento for realizado antes do momento 6timo o valor da
flexibilidade estard sendo excluido da avaliagdo econdmica e o projeto, possivelmente,

sendo sub-avaliado.

Pode-se observar que a metodologia das opcdes reais nao elimina a metodologia
tradicional. Pelo contrério, esta € parte relevante da anélise, na medida em que a reta V(R)
— I, representa o VPL do projeto em funcio da razdo B/C, levando em conta que o projeto
tenha sido calculado utilizando os parametros tecnolégicos e econdmicos. As opcdes reais
podem ser consideradas um VPL expandido, onde se incorpora ao valor do projeto a

flexibilidade gerencial existente em um projeto.

Nos casos 2 e 3, o ponto critico para investir € maior, se compararmos ao primeiro
caso, com o indicador 6timo para o investimento sendo 14,74 e 16,49, respectivamente. O
custo de oportunidade de se investir € superior em casos nos quais o ambiente tecnolégico

tem uma evolucao esperada de prazo mais longo e maior eficiéncia.

7z

Outra questao relevante do modelo € a possibilidade de estimar, quando seria o
tempo 6timo de investimento, ou seja, até quando se deve esperar até que o indicador atinja

(R)*. A estimativa pode ser realizada fazendo-se simulacdes de Monte Carlo, simulando
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possiveis trajetorias futuras de (R). A titulo de exemplo utilizaremos algumas trajetorias

simuladas do indicador para o casol, as quais podemos verificar na Figura 5.5.

De acordo com a primeira trajetéria, o valor critico do indicador (13,21) serd
alcancado em 11 anos. A segunda trajetoria nos mostra que o ponto de gatilho para o
investimento ocorrerd em 15 anos, enquanto que a terceira trajetéria expde que o ponto
otimo de investimento serd atingido um ano apds a segunda opc¢do de cendrio para (R).
Ressaltando, novamente, que tais trajetérias t€m o objetivo apenas de exemplificar uma
possivel funcdo do modelo. Uma determinacdo mais precisa do momento de investimento
devera ser composta por simulacdes de Monte Carlo mais detalhadas, como maior nlimero

de iteragdes, o que ndo é o foco principal desta tese.

—e— (B/C) Trajetéria 1
—&— (B/C) Trajetéria 2
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Figura 5.5: Definicao do Timing do investimento

A Tabela 5.4 apresenta as principais diferencas entre o primeiro modelo, e a
avaliacdo realizada com a metodologia tradicional. A Tabela utiliza os valores obtidos na
avaliacdo do cendrio tecnoldgico 1, na discussdo das diferencas entre metodologias. O
estudo de caso realizado em secOes adiantes, assim como os outros dois cendrios
tecnoldgicos apresentam resultados similares. A diferenca entre os dois pontos de gatilhos
representa 0 quanto o projeto estard sendo sub-otimizado caso a decisdo de investir seja

tomada antes do momento 6timo.
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Tabela 5.4: Modelo de Op¢des Reais x Metodologia tradicional (VPL) - Modelo 1

R Valor da Opcao (R | VPL em funcao da Ponto de Ponto de
nominal / descontado) razao B/C gatilho da gatilho do
opcao VR) -1
2,73 11,31/2,37 - 1,76 13,21 4,16

5.4 ) Analises de sensibilidades

em relacdo as varidveis tecnoldgicas (A, @). A figura 5.6 apresenta o comportamento dos
valores nominais de investimento 6timo da razdo beneficio-custo, de acordo com varia¢des
no tamanho da inovag@o e na reducao dos custos operacionais. Na andlise considera-se que
o tempo esperado para o surgimento de uma inovacgdo seria de 10 anos. Observa-se que
com niveis de inovacdes superiores, os valores da op¢ao de investir, assim como o valor
6timo da razdo e, conseqiientemente, um tempo de espera para realizacdo do investimento
superior. Tal fato ocorre, pois uma expectativa futura de inovagdes superiores acarreta em

um aumento do valor da op¢do de esperar, jd que os custos operacionais serdo cada vez

menores, quanto maior a inovacao, tornando favordvel a espera.

83

A sensibilidade dos valores das opg¢des e do valor 6timo da razdo (R) € verificada




25
20 -
Q
8 15
=
- — (B/C)*
Q 10 _
8 F(B/C)
5 a
T=10 anos
0 T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25%
Crescimento tecnolégico (% )

Figura 5.6 — Sensibilidade de (R)* e F(R) em relacdo ao tamanho do crescimento
tecnoldgico

A figura 5.7, mostra que a sensibilidade de (R) 6timo e do valor da opg¢ao versus o
tempo para o surgimento de uma inovagdo, tem um comportamento contrdrio a andlise
anterior. Considerando que o crescimento tecnoldgico esteja fixado em 10%, verifica-se
que, quanto menor for o tempo esperado para o surgimento de uma inovacao, maior serd
tanto o valor da opc¢do, quanto o valor 6timo de investimento. Na medida em que a
expectativa de surgimento de uma inovagado se afasta do momento de tomada de decisdo, o
adiamento do investimento torna-se cada vez menos rentdvel, pois o investidor ird preferir

que uma tecnologia surja o quanto antes, reduzindo o valor de espera.
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Figura 5.7 — Sensibilidade de (R)* e F(R) em relacio ao intervalo de tempo entre
inovagoes

O valor da opcdo de esperar o melhor momento de investir também apresenta
sensibilidade as varidveis econdmicas do modelo. Pode ser analisado, na figura 5.8,
comparando as duas curvas de niveis de risco de mercado, que uma maior volatilidade do
mercado eleva o valor da op¢do de adiamento do investimento, tanto para valores
superiores de crescimento tecnolégico, quanto para menores tempos esperados entre o
surgimento de inovagdes. A varidvel se comporta desta forma, pelo fato de que com uma
volatilidade superior o tomador de decisdo tem a expectativa de que os precos do petrdleo
e, conseqiientemente, a razdo (R), possam se tornar mais elevados no futuro, tornando o
investimento mais lucrativo.

Observando as andlises de sensibilidades das varidveis tecnoldgicas e da
volatilidade em relacdo ao valor da opcdo de adiar o investimento a espera de condicdes
econOmicas e tecnoldgicas superiores, € possivel observar que o modelo apresenta uma
limitacdo para valores altos de crescimento tecnoldgico e volatilidade, assim como para

intervalos de surgimento de inovagdes muito baixos.
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Figura 5.8 — Sensibilidades de F(R) em relacdo as volatilidades

Observando a figura 5.8, tem-se que taxas de inovagdes cada vez maiores, levam a
um crescimento exponencial do valor da op¢do de investir e de sua respectiva razao 6tima.
O modelo analitico aqui apresentado considera que, quando o crescimento tecnoldgico
apresentar valores altos, o tomador de decisdo ird preferir esperar sempre por inovacoes
futuras, levando a periodos de adiamentos de investimentos bastante altos, ja que haveriam
sempre expectativas de grandes inovagdes no futuro. De forma similar, quando se
apresentam intervalos de surgimento de inovagdes pequenos, a probabilidade de
aparecimento de uma melhoria tecnoldgica torna-se elevada, levando ao adiamento do
projeto para futuros distantes, pois ha a expectativa de que inovacgdes (com tamanho fixo)
estardo ocorrendo em todos os periodos.

Como foi mencionado, anteriormente, o ponto 6timo de investimento no modelo
analitico, ocorre quando o valor da op¢do € igual ao valor do projeto menos o investimento
e quando a curva do valor das opgdes reais tangencia a curva que determina o valor do

projeto. Nesses casos, tal ponto ocorrerd somente com valores de opcdes muito altos.
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Portanto, o modelo funciona dentro de limites de crescimento tecnoldgicos, taxas de
surgimento de inovacdes e volatilidades de mercado. O modelo apresentado no capitulo
seguinte tratard a incerteza tecnoldgica de forma diferenciada, mostrando que a
metodologia utilizada permite um melhor tratamento dessas limitacdes do modelo analitico

desenvolvido neste capitulo.

5.5) Dados utilizados nos estudos de caso

O modelo desenvolvido em secdes anteriores € o segundo modelo, que serd
desenvolvido no préximo capitulo, foram aplicados a estudos de casos com dados obtidos
relacionados a campos de dguas profundas na costa do Brasil e do Golfo do México. Os

dados utilizados nestas aplicacdes sdo detalhados nesta presente se¢ao.

Os dados utilizados nas aplicacdes realizadas para os estudos de caso dos modelos
desenvolvidos neste item, foram coletados em bases de dados da ANP no caso das bacias
brasileiras, e em base de dados do Mineral Management Services (MMS), para o
desenvolvimento dos exemplos considerando perfuracdes em dguas profundas do Golfo do
México.

Foram analisados dados referentes as profundidades dos pocos perfurados nessas
regides. Para efeitos da aplicacdo desses dados nos modelos, selecionaram-se 0s pocos
perfurados em dguas profundas, acima de 400 metros de 1amina d’4gua, com o objetivo de
através destes dados realizar uma estimativa do comportamento dos processos de evolucio
tecnoldgicas em dguas profundas.

No caso do primeiro modelo apresentado em secdes anteriores, os dados foram
utilizados na estimativa dos pardmetros tecnolégicos como dados de entradas do modelo.
No caso do segundo modelo, apresentado no capitulo seguinte, os dados foram utilizados
na estimativa de uma func¢do representativa da evolugdo tecnoldgica. Utilizaram-se tais
dados, também na estimativa das volatilidades tecnoldgicas e taxas de crescimento, os quais
serviram como dados de entrada para simula¢des de Monte Carlo realizadas para o segundo

modelo. Essas estimativas estdo mais detalhadas, no capitulo seguinte.
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As figuras 5.9 e 5.10 apontam as freqiiéncias das profundidades dos pogos
perfurados em ambas as regides no periodo analisado. Dividiram-se os po¢os em classes de
valores de profundidades apontando a distribuicio dos pogos perfurados em dguas
profundas. Os dados abrangem aos pocos perfurados em dguas profundas até 1998, em
bacias maritimas brasileiras e, até 1999 em bacias localizadas no Golfo do México. Apesar
de ndo terem sido utilizados dados mais atualizados, os pogos perfurados até essas datas
representam com proximidade a capacidade tecnoldgica médxima para dguas profundas, as
quais atualmente encontram-se em torno de 2700 metros nas bacias brasileiras, € pouco

acima de 3000 metros no Golfo do México.
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Figura 5.9 — Histograma de dados de pogos perfurados em dguas profundas no Brasil

88



¥ E 400-600

i 80

= 20 B 600-800

£ 60 0800-1000

= 50 00 1000-1200

S 40 -

el B 1200-1400

3 20 | @ 1400-1600

Q

£ 10 | B 1600-1800

20 0 1800-2000

& Fregiiéncia B 2000-2200
Profundidade de 1amina d'agua (metros) B 2200-2400

[12400-2600

Figura 5.10 — Histograma de dados de pocos perfurados em dguas profundas no Golfo do

México

5.6) Estudo de caso utilizando dados de perfuracao em aguas profundas no costa

Brasil e Golfo do México

Os dados utilizados para a definicdo das varidveis tecnoldgicas nos exemplos,
dizem respeito a evolucdo das profundidades dos pogos ao longo do periodo analisado
(1983-1998 para o Golfo do México e no periodo 1984-1998 no caso brasileiro). Em cada
um dos casos estimou-se a profundidade de lamina d’4gua dos pogos no ultimo ano da
analise (T) e também destas no ano inicial (tp).

O modelo tem como objetivo definir o momento 6timo de investimento no futuro e
seu respectivo valor de op¢do de adiar o investimento. Porém, os dados utilizados sdo de
dados do passado. Para efeito dos exemplos desta tese, considerou-se que o referido projeto
teria seu momento de tomada de decisdo em ty, de acordo com os periodos dos dados
estimados para cada caso.

Definiu-se como evoluc¢do tecnolégica do periodo a diferenca a profundidade
alcangada no final do periodo analisado e a mesma no primeiro ano da andlise e calculou-se

o crescimento médio para cada ano do periodo analisado, dividindo a evolucdo total pelo

nimero de anos. A varidvel de tamanho da evolucdo tecnoldgica (®) foi definida como a
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porcentagem que o crescimento médio representa para a evolucdo total do periodo. Dessa
forma, o tempo de andlise foi definido como um ano. Os dados estimados podem ser vistos
na Tabela 5.4. No caso de perfuragdo de pogos em dguas profundas no Golfo do México,
estimou-se um crescimento anual em torno de 6% ao ano, enquanto que para o Brasil

obteve-se uma taxa de crescimento tecnolégico anual levemente superior, no valor de 7%.

Tabela 5.5 — Dados tecnoldgicos de dguas profundas no Brasil e Golfo do México

Golfo do México Brasil
Profundidade em T (m) 2322 1816
Profundidade em ty (m) 441 405,38
Evoluc¢do Tecnoldgica (m) 1881 1410,62
Crescimento anual médio (m) 125,40 100,76
Tamanho da evolugio tecnolégica (%) 6% 7%

Os dados econdmicos da Tabela 5.1, em conjunto com os dados tecnolégicos
estimados na Tabela 5.5 para dguas profundas nas duas regides, sdo utilizados como dados
de entrada no modelo. Se o projeto for avaliado pela metodologia tradicional, considerando
que seja desenvolvido em qualquer uma das regides, teriamos uma decisdo de ndo
desenvolvimento, pois V(R) — I apresenta um valor negativo para o valor da razdo
Beneficio — Custo deterministica (2,73). Tal fato pode ser visto na Tabela 5.6.

A estimativa do momento 6timo de investimento, consiste em, inicialmente, definir
os valores nominais da razdo 6tima de investimento e de seu respectivo valor de op¢do de
adiamento. Ressalta-se, novamente, que tais valores sdo definidos como o ponto em que
V(R) — I € igual ao valor da op¢do, F(R). Analisando a Tabela 5.6 vemos que isto ocorre
quando o valor nominal da razao 6tima € de 302 e o valor da opcao é de 372,29, para o caso
do Brasil. No caso do Golfo do México os valores nominais de (R)* e F(R) sdo 250 e

307,29, respectivamente.
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Tabela 5.6 — Valores nominais de gatilho de investimento

Brasil Golfo do México

R VR) -1 F(R) R VR) -1 F(R)

0 -5,21 0 0 -5,21 0
2,73 -1,80 3,11 2,73 -1,80 3,15
25 26,04 29,76 25 26,04 29,55
50 57,29 60,10 50 57,29 59,80
100 119,79 121,38 100 119,79 121,02
150 182,29 183,11 150 182,29 182,78
200 244,79 245,13 200 244,79 244,90
250 307,29 307,37 250 307,29 307,29
302 372,29 372,29 300 369,79 369,89

Depois de estimados os valores 6timos de investimento e o respectivo valor de
opgao real, é necessdrio realizar a estimativa do momento 6timo de investimento. Realizou-
se uma simulacdo de Monte Carlo dos processos estocdsticos, com os dados de entradas de
cada um dos casos. Foram obtidas 10000 possiveis trajetdrias para de evolucao de (R) no
futuro, a partir das quais se estimou a média do valor de (R) para cada ano, em um
horizonte futuro.

Dessa forma, assim como feito na andlise dos cendrios tecnoldgicos, neste mesmo
capitulo, teremos o0 momento 6timo de realiza¢do do investimento no ano futuro em que a
trajetoria média simulada atinja o valor nominal estimado para o (R) 6timo para
investimento, como visto na Tabela acima. Podem-se visualizar os momentos 6timos de
investimento para os casos de um projeto no Brasil e Golfo do México nas figuras 5.11 e

5.12, respectivamente. Nos dois casos 0 momento 6timo de investimento se daria em 22

anos.
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Ap6s a definicdo do momento 6timo de investimento, desconta-se o projeto com a
taxa de desconto estipulada (12% a.a), para se obter o valor real da op¢do de investimento,
no momento da tomada de decisdo. Portanto, os valores reais para op¢ao de adiamento do
investimento para os casos brasileiros e do Golfo do México sdao de 26,56 e 21,92,

respectivamente. Apesar de 0 momento 6timo de investimento ter sido igual em ambos os
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casos, o valor da opg¢do real € superior para o caso brasileiro. Isto acontece porque o valor
estimado de crescimento anual da evolucdo das profundidades de lamina d’4gua, neste
caso, é superior, fazendo com que as expectativas quanto aos crescimentos tecnolégicos
futuros sejam de inovagdes que venham a reduzir os custos operacionais em maiores

escalas. Dessa forma, “esperar” terd um maior valor.
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CAPITULO 6

ESTIMATIVA DO MOMENTO OTIMO DE INVESTIMENTO
COM O PROCESSO DE EVOLUCAO TECNOLOGICA
REPRESENTADO POR FUNCAO LOGISTICA

O segundo modelo desenvolvido nesta tese, envolve o mesmo projeto em 4guas
profundas, apresentado nas se¢des anteriores. O modelo tem por objetivo a valora¢ido de um
campo de petréleo ndo desenvolvido e a definicio do momento 6timo de realizagdo do
investimento, considerando um horizonte médximo de 21 anos. As premissas da teoria das
opgoes reais detalhadas anteriormente, também sdo aqui consideradas.

De forma contriria ao modelo anterior, neste caso o processo de evolugdo
tecnoldgica da industria estd inserido na avaliacdo econdmica do projeto, determinada por
uma funcdo logistica, ao longo das etapas de desenvolvimento e de producdo, isto €, ndao
estd sujeito aos possiveis saltos aleatdrios de evolugdo tecnologica.

A segunda grande diferenca em relacdo ao modelo anterior € a presenca de duas
varidveis incertas na avaliacdo do projeto, no caso representando o comportamento dos
precos do petréleo ao longo dos anos de producdo e a evolucdo das tecnologias em
ambiente de dguas profundas, na qual novos campos sdo desenvolvidos. Com o modelo
possuindo duas varidveis de estado, ndo ha uma solucio analitica para a defini¢do do ponto

6timo de investimento e valor da op¢do de espera para investir. Tal fato torna necesséria a
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utilizacdo de um método numérico para resolucio das equacdes diferenciais que governam
0s processos estocdsticos, no qual as varidveis aleatdrias do modelo estdo representadas.

A simula¢do de Monte Carlo em conjunto com uma metodologia de otimizagdo,
baseada em programacdo dinamica € utilizada, pois se considera que a decisdo de realizar o
investimento pode ser tomada em um numero finito de pontos especificos ao longo dos
anos considerados nesta avaliacdo econdmica. A andlise serd realizada em dois casos
diferentes, com o primeiro utilizando dados, representando melhorias tecnoldgicas, de
evolucdo da perfuracdo em dguas profundas nas bacias da costa brasileira, enquanto que o

segundo se baseard em dados semelhantes de dguas profundas do Golfo do México.

6.1) Modelo logistico de evolucao tecnoldgica da profundidade da lamina d“agua

A caracteristica tecnoldgica selecionada para representar evolucdo do processo
tecnoldgico neste modelo de avaliagdo para projetos em dguas profundas foi a profundidade
da lamina d’4gua. Apesar dos dados utilizados no estudo de caso deste modelo representar
uma caracteristica tecnoldgica especifica de um projeto deste tipo, em uma avaliacdo mais
completa o ideal seria utilizar uma fun¢do logistica que incorpore o maior nimero de
diferentes tecnologias envolvidas no projeto, por exemplo, andlise das tecnologias de
elevacdo, producgdo, entre outras.

O desenvolvimento tecnolégico no modelo segue a curva logistica utilizada por
Nepomuceno et al (1999) e Suslick et al (2002) para o caso de um projeto na costa
brasileira. A progressdao da profundidade da lamina d’dgua das perfuragcdes realizadas em
dguas profundas obedecerd uma curva do tipo logistica. Assume-se que cada incremento
tecnoldgico se traduz em ganhos de confiabilidade e em reducdo de custos, que permitem a
perfuracdo em condi¢des mais complexas, isto €, em dguas cada vez mais profundas.

Quando o primeiro poco € perfurado a companhia encontra-se no inicio da curva
logistica, onde os ganhos tecnolégicos ainda sdo pequenos e, conseqiientemente, a evolucao
da lamina maxima atingida é pouco significativa. Na medida em que um maior nimero de
pogos sdo perfurados e o conhecimento tecnoldgico, em dguas profundas, € incorporado as

operacdes, a empresa evolui na curva logistica até obter os ganhos médximos da tecnologia,
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quando diversos pocos em dguas profundas (pocos perfurados em lamina d’dgua superior a
400m) tiverem sido perfurados e o limite da capacidade da tecnologia tiver sido alcangado.
A figura 6.1lindica a freqiiéncia acumulada de pogos perfurados em dguas profundas,
na costa brasileira, em relacdo a profundidade da lamina d’4gua. Observa-se que a curva
logistica estimada, reflete a curva de evolugdo da tecnologia em dguas profundas. Ao longo
do tempo a maior freqiiéncia do nimero de pogos perfurados pela empresa vai se
concentrando em profundidades superiores. Os dados utilizados para estimar a funcao
logistica para o caso brasileiro sdo de pogos offshore perfurados em 4guas profundas até
1998, quando a capacidade mdxima tecnolégica era proxima de 1800 metros de

profundidade.
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Figura 6.1 — Funcio logistica de capacidade tecnoldgica: dguas profundas do Brasil

Assumindo a funcdo logistica como representativa dos avangos de inovacdes de
tecnologias utilizadas em dguas profundas, os ganhos em eficiéncia podem ser definidos
por uma funcgdo logistica. A taxa de crescimento tecnoldgico para dguas profundas pode ser
estimada pela equacdo (6.1), variando de 0, quando a profundidade alcangada ainda € baixa,

até 1, quando todo o conhecimento tecnolégico tiver sido obtido. Os ganhos em eficiéncia
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tecnoldgica, no presente modelo, serdo refletidos em uma reducdo dos custos operacionais.
Dessa forma, teremos redugdes de custos operacionais de projetos, na medida em que a
empresa ou até a industria, em geral, evolua na curva logistica acima.

U(prof)=1-1/(1+0,01306*exp(-0,005*(prof))), (6.1)

onde, (prof) é a profundidade da 1amina d“dgua alcancada pelos pocos perfurados, ¢ = 0,05
¢ o inverso do total de nimero de pogos, definido empiricamente por Nepomuceno et al
(1999), que representa o coeficiente de tolerancia ao risco tecnoldgico, isto é, quantifica a
disposicao ou habilidade que uma empresa possui para participar em investimentos de risco
em dguas profundas.

Utilizando-se de dados de perfuragdao de pocos acima de 400m de lamina d’agua no
Golfo do México estimou-se, de forma similar ao realizado no caso de pogos na costa
brasileira, uma fun¢do logistica representando a evolu¢do da tecnologia em &4guas
profundas. A funcéo € representada na equacdo (6.2) e na figura 6.2.

U(prof)=1-1/(1+0,008*exp(-0,0052356*(prof))), (6.2)

1,00 y—o
0,90 ﬁ

0.80 | %’/0/'

0,70

0,60
= 0.50
[P

& 0,40
0=

g 0,30
= 0,20 -
0,10 Y/
0,00 4 T T T T T T T T T T

400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000 2200 2400 2600

—&— Real
—#— ajustada

acumulada

Profundidade da limina d'agua (metros)

Figura 6.2 — Fungdo logistica de capacidade tecnoldgica: dguas profundas do Golfo do

México

97



6.2 ) Incertezas do modelo: precos e lamina d ‘agua

O modelo envolve duas varidveis de estado que se comportam estocasticamente. A
primeira varidvel é o preco do petréleo, onde se assume que este se comportard seguindo
um Movimento Geométrico Browniano ajustado ao risco, pois considera-se que o petroleo
¢ uma commodity negociada no mercado com sua taxa de crescimento esperada definida

como r-9, isto €, uma taxa livre de risco, de acordo com a equagdo (6.3).

dP=(-9)Pdt+cPdz, (6.3)

onde, r € a taxa de juros livre de risco, o a taxa de dividendos do projeto, P o preco do
petréleo, ¢ a taxa de volatilidade dos precos do petréleo (medido pelo desvio padrdo), dz é
o incremento de Wiener e dP de variacdo dos pregos. No estudo de caso analisado para este
modelo, mantiveram-se 0s mesmos parametros econdmicos (a,6) considerados na razao
Beneficio-Custo do modelo anterior, podendo ser verificados na Tabela 5.1. Como o
mesmo projeto serd analisado também no caso deste modelo de tecnologia, a taxa de
dividendos do projeto também foi mantida, podendo ser observada na Tabela 5.2.

A segunda varidvel incerta presente no modelo diz respeito as profundidades futuras
da lamina d“dgua. Assim como nos precos, assume-se que a estimativa da profundidade da
lamina d“dgua, nas quais os pocos serdo perfurados pela empresa, em anos futuros, segue

um Movimento Geométrico Browniano, de acordo com a equacgdo (6.4).
dPr= o Prdt+ o, Prdz, (6.4)
onde, dPr € a variagcdo da profundidade, Pr € a profundidade dos pogos atingidos no periodo

t, apr € a taxa de crescimento da evolugdo da profundidade de 1amina d“4gua atingida pela

empresa ou industria, € o, € a volatilidade da profundidade dos pocos.
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6.3) Estimativa das taxas de crescimento tecnolégico em aguas profundas (op, ) e risco
tecnologico em aguas profundas (o, ) para os casos das bacias no Brasil e no Golfo do

México

As estimativas de taxa de crescimento tecnolégico em dguas profundas e de seus
respectivos riscos foram realizadas com base em dados de pocos perfurados em dguas
profundas nos periodos de 1984 a 1998, no Brasil, e no intervalo de 1983-1998 para o golfo
do México, anos a partir dos quais ha uma série histdrica ininterrupta de dados de pocgos
perfurados em profundidades acima de 400 metros de lamina d“dgua. Com o objetivo de
estimar a profundidade na qual a Petrobras (no caso brasileiro) ou industria (no Golfo do
México) conseguiu perfurar pocos em dguas profundas, definiu-se como indicador a média
dos trés pocos perfurados em laminas d’dgua mais profundas, em cada ano da série
histdrica.

Tal indicador permite verificar o estdgio tecnolégico no qual se encontra as
atividades em 4guas profundas através da observacdo da lamina d’dguas dos pocos mais
profundos perfurados. A utilizacdo como indicador apenas do po¢o mais profundo poderia
nao refletir que o conhecimento ja tenha sido adquirido e difundido nas operagdes em dguas
profundas, podendo ter sido perfurado um poco em profundidade maior, mas com o novo
estagio de desenvolvimento tecnolégico ndo ter sido incorporado pela empresa e (ou)
inddstria. Quanto a utilizagdo como indicador da média de todos os pocos perfurados em
dguas profundas o efeito seria contrario, pois uma média geral dos pogos poderia esconder
os avancos tecnoldgicos obtidos, ja que a totalidade dos pocos perfurados nio se encontra
apenas na fronteira tecnoldgica. As médias anuais de profundidade de lamina d“4gua para o

Brasil e o Golfo do México encontram-se na Tabela 6.1.
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Tabela 6.1 — Médias anuais de profundidades de 1amina d’4gua

Ano Lamina d agua média dos 3 pocos perfurados com profundidades superiores (m)
Golfo do México Brasil

1983 441,00 -
1984 599,34 405,38
1985 988,47 669,67
1986 162,48 851,00
1987 1664.,41 1222,30
1988 1032,56 1224,07
1989 1789,38 957,67
1990 1424,33 858,33
1991 571,91 795,33
1992 638,56 1294,67
1993 2014,12 1574,33
1994 1182,62 1350,67
1995 1564,54 1759,00
1996 2322,00 1778,00
1997 1735,07 1261,33
1998 1495,45 1816,00

Com base nos dados histéricos das médias de profundidade dos pogos perfurados,
torna-se possivel estimar as taxas de crescimento da tecnologia e o volatilidade tecnoldgica,
para 4dguas profundas em ambas as regides. A taxa de crescimento € a tendéncia de longo
prazo que se espera da evolugdo da lamina d"dgua onde os pogos serdo perfurados (o).
Tal parametro € estimado baseado em séries histdricas de acordo com a equacdo (6.5).
Costa Lima (2004) afirma que essa equacao pode ser utilizada na estimativa de valores nos
quais se possui alguma série histdrica.

Considera-se como volatilidade tecnolégica de dguas profundas, o desvio padrio
das taxas de crescimento obtidas com as séries de valores. Os valores de o, € o, estimados
para as 4guas profundas brasileiras e do Golfo do México encontram-se na Tabela 6.2.
Observa-se que no Golfo do México estima-se que ao fim do periodo analisado o a
profundidade terd evoluido 15%, mais que no caso brasileiro, onde estima-se uma tendéncia
de longo prazo de 10%. Porém, tais estimativas apresentam volatilidades elevadas que
podem afastar os valores estimados desta tendéncia de longo prazo, sendo que no caso
brasileiro a volatilidade observada é metade (25%) da obtida para o caso do Golfo do
México (50%).
0pr= (1/n) X In[( Pr (t) / Pr (t-1) )], (6.5)
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onde, n é o nimero de anos analisados na série histdrica, Pr (t) € a profundidade no periodo

te Pr (t-1) é a profundidade média dos pogos no periodo anterior a t.

Tabela 6.2 — Estimativas de o e ©

In( Pr (t) / Pr (t-1) ) - Golfo do

Ano México In( Pr (t) / Pr (t-1) ) - Brasil
1984 0,39 -
1985 0,50 0,42
1986 0,50 0,24
1987 0,02 0,36
1988 -0,48 0,00
1989 0,55 -0,25
1990 -0,23 -0,11
1991 -0,91 -0,08
1992 0,11 0,49
1993 1,15 0,20
1994 0,00 -0,15
1995 0,28 0,26
1996 0,39 0,01
1997 -0,29 -0,34
1998 -0,15 0,36
apr - Golfo do México 0,15 apr — Brasil 0,10
Opr - Golfo do México 0,50 Opr — Brasil 0,25

6.4) Variavel incerta do modelo: VPL do campo desenvolvido

A partir do momento em que a decisdo de produzir o campo é tomada hd uma

estimativa de produc¢do, custos e impostos a serem arrecadados pelo governo. Dessa forma,

se obtém o fluxo de caixa do projeto para todos os anos em que o campo estiver operando

e, conseqiientemente, o VPL do projeto quando a decisdo de investir ou esperar € tomada.

A definicdo dos processos estocdsticos que governam pregos futuros e as

estimativas da evolucdo das profundidades das laminas d"dgua a serem atingidas, torna

possivel estimar o valor presente liquido do projeto nos pontos futuros de tomada de

decis@o de investimento através da realizacdo de Simulagdes de Monte Carlo dos processos

estocésticos das incertezas presentes no modelo. Assume-se que a tomada de decisdo ocorre

anualmente e que os valores futuros do projeto sdo descontados de acordo com a taxa de
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atratividade estabelecida pela firma. Portanto, a cada ano, até o final do periodo analisado
tem-se o valor do projeto, caso o investimento seja realizado. O valor do investimento &

definido através da equacgdo (6.6).

V (P,prof,t) = (Receitas — Despesas + Ganhos de evolugdo tecnoldgica) * (1-IR) + D)

onde,
T
Receita = Zt=1 e" [(P * B), (6.6)
T .
Despesas = Zz=1 e"' (OPEX +GT),

T
Ganhos de evolugio tecnolégica = Zz=1 e (y * OPEX) * (1/a-bP'W),

IR = Aliquota de imposto de renda,

D - depreciacio, )

onde V(P,prof,t) € o valor do projeto com pre¢o (P) e lamina d"dgua (prof) no momento de
tomada de decisdo (t), IR € a aliquota do imposto de renda e D, a depreciagio.

O termo (P * B) representa a receita do projeto, onde P; € o preco do petréleo e B a
quantidade de barris de 6leo produzidos. O preco inicial e a reserva sdo as mesmas
consideradas no modelo anterior, na Tabela 5.1. O segundo termo da equacdo diz respeito a
soma das despesas representadas pelos custos operacionais do projeto e os impostos
definidos na equacdo 5.18.

O terceiro termo da equagdo 6.6 representa as reducdes dos custos operacionais do
projeto, na medida em que o conhecimento tecnolégico em dguas profundas avanga até o
limite da capacidade tecnoldgica, isto €, quanto maior a profundidade, mais desenvolvidas
as tecnologias e maior a redu¢ao do OPEX.

O termo (1/a-b° ') ¢ a funcdo utilidade logistica da evolucdo tecnolégica, OPEX
representa os custos operacionais € y € a porcentagem méxima que o OPEX poderd ser
reduzido pelas inovacdes em dguas profundas. O valor utilizado nos estudos de casos tanto
do Brasil, quanto para o Golfo do México, consideram uma redu¢do méaxima de 60% no

valor do OPEX, quando a fronteira tecnoldgica é alcancada.
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6.5) Estimativa do valor do campo desenvolvido usando simulacio de Monte Carlo

A estimativa do valor de opg¢des reais com mais de uma componente incerta no
modelo ¢ realizada de forma mais simples utilizando-se os métodos numéricos. O método
utilizado para valorar a op¢do de aguardar o momento 6timo de investimento baseia-se no
procedimento desenvolvido por Barraquand e Martineau (1995) e aplicada em opg¢des reais
por Cortazar e Schwartz (1998). Este procedimento permite estimar o valor das op¢des
americanas com multiplas varidveis aleatdrias, utilizando simula¢do de Monte Carlo.

A metodologia consiste em reduzir um problema com diversas fontes de incerteza,
para um modelo com apenas uma varidvel aleatdria, ou seja, reduzir os dois componentes
incertos do modelo, precos do petrdleo e profundidade da l1amina d’4gua, para uma varidvel
, valor do campo desenvolvido. O procedimento consiste na divisdo do espaco dos
possiveis valores do campo desenvolvido, por intermédio das simulacOes de diversas
trajetdrias do valor do projeto.

As simulagdes das trajetdrias de precos seguem o método tradicional do Movimento
Geométrico Browniano (MGB), com os precos das trajetorias simuladas sujeitas a
variagdes positivas e negativas, de acordo com o risco estabelecido. As simulagdes das
trajetdrias de evolugdes de profundidades alcancadas, também obedecem a um MGB, como
discutido em secdo anterior. Porém, considera-se que as variagcdes do valor das
profundidades alcangadas apresentam, somente, variagdes positivas, jd& que ndo se admite
retrocessos tecnolégicos

Portanto, a partir do momento em que a perfuracdo de pocos atinge uma
determinada profundidade, no ano seguinte ou a tecnologia em dguas profundas apresentara
melhorias, atingindo profundidades superiores, ou esta permanecerd no mesmo patamar,
tendo efeitos sobre os custos operacionais iguais ao periodo anterior. Os comportamentos
das simulagdes de profundidades de lamina d’dgua podem ser observados na figura 6.3,
onde t€m-se uma trajetoria da simulacdo realizada (ndo condicional) e uma trajetoria
representando uma simulacdo desconsiderando o retrocesso tecnoldgico (simulagdo
condicional). Cada trajetéria obtida nas simula¢des gerard um valor de profundidade e
precos para cada ano. Os valores sdo inseridos na equagdo 6.6 gerando um valor de campo

desenvolvido, para todos os anos da andlise, em cada iteracao.
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Figura 6.3 - SimulacGes de profundidades de 1amina d’agua

No caso de opgdes reais 0 momento 6timo de investir pode ocorrer em qualquer
ponto de tomada de decisdo, desde o primeiro ano da andlise até o ultimo. Portanto é
necessario estabelecer o valor do campo desenvolvido em todos os possiveis pontos
discretos de realizacido do investimento (t = 1 a T = 21) e comparé-lo com o valor de ndo
investir , decidindo esperar melhores condicdes futuras de precos e evolucdo da tecnologia,
ou seja, o valor de continuagao.

Com as premissas das simulagdes definidas, realiza-se um primeiro conjunto de
simula¢des com objetivo de verificar os intervalos de valores do campo desenvolvido, nos
quais as diferentes trajetorias estejam flutuando, em cada ano. Posteriormente ordenam-se
os valores de projetos simulados em ordem decrescente, para todos os anos da andlise, e
organiza-os em diferentes classes, com todas as classes contendo quantidades iguais de
valores simulados. Os passos de desenvolvimento modelo aqui proposto estdo resumidos na
Figura 6.4, a seguir.

Dessa forma, estipulam-se os valores maximos e minimos de cada classe de valores.
Nos casos analisados, foram utilizadas 500 trajetérias de valores do campo desenvolvido,
na divis@o do espaco de valores do projeto. Definidas as classes, realiza-se um segundo
conjunto de simulacdes para que possam se estimar os parametros necessarios no célculo

dos valores do investimento imediato e do valor de continuacdo, em cada uma das
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classes(c). Esse novo conjunto de valores foi obtido através da simulacdo de 10000
possiveis trajetorias do valor do projeto ao longo dos 21 anos da andlise econdmica. A
figura 6.5 apresenta uma série de trajetérias de valores de projetos, derivados de valores
simulados de  precos futuros e  evolugdes  tecnolégicas em  dguas

profunda

ESTIMATIVA DE VOLATILIDADES E
TAXAS DE CRESCIMENTO DOS
INDICADORES DE INCERTEZA DE
MERCADOS E TECNOLOGICAS

A4

DEFINIGAO DO HORIZONTE DE
TEMPO QUE SE DARA A ANALISE

Vo

PRIMEIRO CONJUNTO DE ESTIMATIVA DE VALOR DE PROJETO
SIMULACOES DAS INCERTEZAS COM BASE NAS INCERTEZAS (CADA
DE MERCADO E TECNOLOGICAS ITERAGAO)

(500 ITERACOES)

Y

DIVISAO DO ESPACO DE VALORES DO
PROJETO EM CLASSES

|

SEGUNDO CONJUNTO DE SIMULAGOES
(10000 ITERACOES)

A 4

ESTIMATIVA DOS PARAMETROS DO
MODELO (Z, X, K)

‘o

ESTIMATIVA DOS VALORES DE ESTIMATIVA DOS VALORES
INVESTIMENTO IMEDIATO (CADA PROBABILIDADES TRANSICIONAIS E
CLASSE) VALOR DE CONTINUACAO (CADA
CLASSE)

A 4 A 4
ESTIMATIVA DO VALOR DA OPCAO

A 4
MOMENTO OTIMO DE INVESTIR

Figura 6.4 — Etapas do modelo 2
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Figura 6.5 — Trajetdrias de valores do projeto para diferentes cendrios de precos

Cada uma das 210 classes em que o espaco de valores do projeto foi dividido
necessita do célculo de trés parametros. O primeiro deles, x((c), consiste na defini¢do do
nimero de trajetérias simuladas que passam pela referida classe c,. Na figura 6.6
exemplifica-se o significado dos pardmetros calculados com um conjunto de cinco
trajetGrias simuladas. E possivel observar que no primeiro ano, trés trajetérias apresentam
valores entre os limites madximos e minimos da classe x;(c3) € uma trajetoria nas classes
xi(cz2) e xi(cy). O segundo parametro € a soma (k) de todos os valores de projeto, das
trajetorias que passam pela classe c; definidas no cdlculo de x, para cada uma das classes.

O terceiro parametro, z(Ci;, Cjw1) € o numero de trajetérias que, em anos
consecutivos, encontram-se em pares de classes coincidentes. Observando o exemplo da
figura 6.5, existem duas trajetdrias, que no primeiro ano estdo na classe de valores nimero
trés, e que no segundo apresentam valores de projeto condizente com a classe 2. A outra
trajetéria que no ano inicial passa pela classe 3, no ano seguinte apresentou valores que o

enquadram na também na classe 3.
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Figura 6.6 — Conceito dos parametros X € z

Utilizando-se os parametros x,z e k calcula-se, numericamente, os valores do
campo, se a op¢ao de investir for realizada, e os valores de continuagdo caso a op¢do de
esperar seja a decisdo tomada. As estimativas dos valores sdo feitas, iniciando-se no ultimo
ano (T=21), e calculando os valores, voltando até chegar aos valores para o ano 0. Os dois
valores sdo comparados, em cada uma das classes, permitindo a tomada de decisdo de
acordo com o maior valor nas diferentes faixas de valores do projeto, resultado de
diferentes pregos e profundidades de lamina d’agua.

O valor do projeto, se este for desenvolvido no ultimo ano, para uma classe ¢ é
definido pela equagdo (6.7), sendo o maior valor compreendido entre a média dos valores
das trajetorias que terminam em cada classe, subtraido pelo valor do Capex, e zero. No
ultimo ano, como ndo hd a opg¢do espera, a decisdo a ser tomada serd a de realizar o
investimento, caso o valor do projeto seja positivo ou ndo realizar o investimento, caso o

valor a ser investido seja superior aos retornos.

V(T,c)= Max [ (kz(c) / x(c)) - 1,01, 6.7)

onde V(T,c) é o valor do campo desenvolvido, (x{(c)) € o nimero de trajetdrias simuladas
que terminam na classe de valores ¢ no ultimo ano do horizonte de anédlise T, (kr(c) é a
soma dos valores das trajetdrias que terminam na classe ¢ e tempo final T e I € o0 CAPEX

do projeto.
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A partir do ano (T-1), ou seja, do ano 20 desta andlise até o ano 1, hd a possibilidade
de decidir ndo investir e aguardar por melhores condi¢des de mercado e tecnoldgicas. Dessa
forma, o valor do projeto nesses periodos serd o valor médximo entre o retorno do
investimento imediato e o valor da op¢do de espera. O valor de continuacdo € estimado
utilizando os valores de probabilidades de transic@o entre classes, isto €, a probabilidade do
valor do projeto no ano t, pertencer a cada uma das classes no periodo (t+1). As
probabilidades sdo calculadas pela razdo entre a totalidade das trajetérias que passam pela
classe ci, no tempo t, com o nimero de trajetérias que estardo em cada uma das classes de
¢j, no tempo t+1, como pode ser visto na equagdo (6.8). Portanto, como temos 10 classes

para cada ano, teremos 10 valores de probabilidades por classe.

P(ci, ¢j) = z(1,)) / x(1), (6.8)

onde P(c;, ¢j) € a probabilidade de transi¢cao da trajetoria evoluir da classe ¢;no tempo para
a classe cj no tempo (t+1), z(i,j) € a quantidade de iteragdes que passam pelas duas classes
e x¢(1) € o numero total de trajetérias simuladas pertencentes a classe i no tempo t.

O valor de continuagdo é determinado pela equagdo (6.9). O valor consiste no
somatério dos valores esperados descontados do projeto em (t + 1), utilizando as
probabilidades de transicdo. Portanto, o valor do projeto do ano 1 ao ano 20 serd o valor
maximo entre o valor de continuacdo e o valor do investimento imediato, como na equagao
(6.10).

-TAt

V. cont (t,ci)) =e " X pdci, ¢) * pi(ci, €j) (6.9)

V(t,c;) = Max [ (kr(c) / x(c)) -1, g™y pici, ¢) * V(t+1,¢)]. (6.10)

onde py(c;, ¢j) € a probabilidade do valor do projeto evoluir da classe C; no tempo t, para a
classe C; no tempo t+1, e V(t + 1, ¢;) € o valor do projeto em t+1 na classe C;.

O valor da opg¢do real no tempo ty, ou seja, no momento em que 0 campo nao
desenvolvido estiver sendo avaliado economicamente para o horizonte de tempo

considerado € estimado através da equacdo 6.9, que consiste em calcular o valor de
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continuagio para no ano 1. A regra de investimento em comparar o valor da opcdo real de
esperar para investir, com o valor do campo desenvolvido em ty, isto €, o valor presente
liquido do projeto, considerando pregos atuais e evolugdo tecnoldgica no momento da

avaliacdo.

6.6 — Estudo de caso: Valor da opc¢iao de espera e definicao das regras de tomada de
decisdo para os casos de evoluciao tecnoldgica em aguas profundas na costa brasileira

e no Golfo do México

Nestes estudos de casos utilizou-se 0o mesmo projeto da aplicacdo do modelo
anterior. Porém, os dados disponiveis pra o estudo de caso, tanto para a estimativa das
funcdes logisticas, quanto no cdlculo das taxas de crescimento e volatilidades, utilizadas
nas simulacdes eram dos anos de 1984 a 1998. Dessa forma, para efeitos de aplicagdo do
modelo com o objetivo de mostrar a evolugdo tecnoldgica em dguas profundas desde o seu
inicio, considerou-se que a tomada de decisao do projeto simulado em dguas profundas,
ocorreria no inicio da evolu¢do da curva logistica. Possuindo-se dados de estimativas
relacionados a uma evolucao futura de uma tecnologia, um tomador de decisdo pode ajustar
uma curva logistica para anos além da série histérica. E possivel também realizar estimativa
de valores de taxas de crescimento e de volatilidades tecnoldgicas, estimando uma trajetoria
de evolugdo tecnoldgica futura e simulando possiveis trajetdrias.

Se considerarmos a avaliacdo econdmica através da metodologia tradicional do
fluxo de caixa descontado sem considerar as duas incertezas inerentes ao modelo de op¢des
reais desenvolvido, teriamos um valor presente liquido para o projeto avaliado com o valor
de MMUSS -14,00. A regra de investimento tradicional orienta o tomador de decisdo a ndo
realizar o investimento, ja que o VPL do projeto € negativo e a decisdo de investimento €
do tipo “agora ou nunca”.

Utilizando a equagdo 6.9, recursivamente, comecando no ultimo ano T=21, até o
ano t=0, momento da tomada de decisdo de investimento, obtiveram-se os valores da op¢ao
real de adiar o investimento até o tempo 6timo de investimento. No caso de considerarmos
a evolucdo tecnoldgica em &4guas profundas brasileiras, temos um valor de op¢do de

MMUSS$ 736,00. Ja com a curva de funcdo logistica de evolugdo da tecnologia nas aguas
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profundas do Golfo do México, obteve-se um valor de op¢cdo um pouco superior, de
MMUSS 746,44.

Dessa forma, pode-se verificar que considerando as premissas do modelo, em
conjunto com os parametros econdmicos e tecnoldgicos, em ambos os casos analisados o
investimento imediato ndo seria realizado. A diferenga entre os valores da opcao de adiar o
investimento nos dois casos, deve-se a maiores reducdes de custos operacionais no caso do
Golfo do México. E possivel se observar na figura 6.7 o comportamento das taxas de
reducdo do OPEX, de acordo com o avanco tecnoldgico estimado, ao longo dos anos em
que o projeto pode ser desenvolvido, considerando as 10000 simulagdes de trajetdrias de
profundidades.

As redugdes de custos inferiores, no caso do Brasil sdo conseqiiéncias de dois
fatores. No primeiro fator, a capacidade médxima da tecnologia € atingida mais tarde,
acarretando em um maior periodo até que a redu¢do médxima de do OPEX se inicie. O
segundo fator consiste na volatilidade tecnolégica inferior do Golfo do México, gerando

variagdes inferiores nas estimativas de evolugdo de evolucdo de profundidades simuladas.
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Figura 6.7 — Reduc¢ao de OPEX gerada pela evolugdo tecnolégica

A capacidade maxima da tecnologia em reduzir custos sendo atingida antes, no caso
de perfuragcdes em dguas profundas do Golfo do México, faz com que o momento 6timo de
investir ocorra dois periodos antes do caso da evolucio de inovagdes em dguas profundas

brasileiras. Observando as Tabelas 6.3, tem-se que o projeto no Golfo do México seria
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desenvolvido no ano 15, ja que € o primeiro ponto de tomada de decisdo, no qual o valor de
investir supera o valor de continuacgdo, valores estimados pela equacao 6.10.

Da mesma forma, observando a Tabela 6.4, verifica-se que, no caso do Brasil,
investir serd melhor que esperar, somente nas classes de valores superiores de projeto a
partir de t = 17. Em ambos os casos, quando o ultimo ano possivel de se investir € atingido
a decisdo € tomada utilizando a equagdo 6.7, com o investimento sendo realizado quando o

valor descontado do projeto for superior a zero, pois nao ha valor de continuacao.
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Tabela 6.3 — Valores de investimento imediato e de continuacao (Golfo do México)

VALOR DE INVESTIMENTO IMEDIATO

T15 T16 T17 T18 | T19 | T20 T21
Classe 1 561,70 520,49 514,22 458,76 |1403,47(389,38| 378,70
Classe 2 224,14 198,80 197,58 170,10 |151,94[141,33| 138,44
Classe 3 130,28 113,45 104,95 95,40 | 89,60 | 7845 | 70,84
Classe 4 71,97 61,84 57,48 51,10 | 48,20 | 41,69 | 34.86
Classe 5 23,71 14,70 18,28 12,68 | 14,76 | 12,16 6,75
Classe 6 -17,12 20,62 -16,31 19,53 |-14,41[-12,84| -1472
Classe 7 48,15 -46,59 -42,69 41,24 |-35,90|-33,60| -31,46
Classe 8 77,81 70,14 64,15 60,70 |-54,10(-50,77| -46,29
Classe9 | -107,77 -95,69 -85,40 7987 |-72,25(-65,98 | -59,54
Classe 10 | -14481 -128,82 -114,76 -105,32(-93,84 |-84,99| -75,99

VALOR DE CONTINUACAO

T15 T16 T17 T18 | T19 | T20 T21
Classe 1 559,92 518,02 500,95 448,03 |400,99(388,29| 0,00
Classe 2 333,55 287,65 291,65 265,06 [218,81/196,94| 0,00
Classe 3 223,82 196,61 179,23 159,84 [149,64(128,76| 0,00
Classe 4 168,79 146,15 134,50 117,87 [109,09| 95,61 0,00
Classe 5 122,74 106,07 96,44 84,60 | 76,27 | 67,95 0,00
Classe 6 89,85 73,50 66,24 53,80 | 50,99 | 4592 | 0,00
Classe 7 61,32 51,21 43,89 35,15 | 31,47 | 27,35 0,00
Classe 8 33,27 28,80 24,09 17,10 | 16,24 | 11,27 0,00
Classe 9 5,78 4,98 4,42 0,29 | -0,86 | -2,70 0,00
Classe 10 | -23,50 21,69 -19,88 20,51 |-19,16[-18,30| 0,00

112




Tabela 6.4— Valores de investimento imediato e de continuagao (Brasil)

VALOR DE INVESTIMENTO IMEDIATO
T15 T16 T17 T18 T19 | T20 T21
Classe 1 560,37 522,20 512,50 459,04 1410,18]390,87| 374,96
Classe 2 224,76 203,05 200,22 170,69 | 154,34|143,88| 140,35
Classe 3 125,65 113,97 108,60 96,27 | 88,65 | 80,75 74,17
Classe 4 67,53 58,56 59,78 51,96 | 48,02 | 42,37 35,40
Classe 5 21,79 14,82 18,21 13,22 | 14,78 | 12,27 7,73
Classe 6 -18,69 -20,63 -14,67 -17,99 |-13,15]-13,49| -14,48
Classe 7 -48,81 -48,34 -42,08 -40,24 |-34,191-34,05| -31,19
Classe 8 -75,63 -71,21 -64,28 -61,50 | -53,84 |-49,70 | -45,36
Classe 9 -106,02 -95,37 -85,66 -80,59 |-71,69|-64,14| -58,39
Classe 10 -146,09 -129,06 -115,35 -104,871-92,92 | -83,00 | -74,28
VALOR DE CONTINUACAO
T15 T16 T17 T18 T19 | T20 T21
Classe 1 574,80 538,23 499,81 450,21 1402,65]384,04 0,00
Classe 2 332,83 294,32 295,17 263,88 |1224,30|201,78 0,00
Classe 3 220,11 197,38 183,42 160,36 | 147,88|129,78 0,00
Classe 4 163,19 144,81 136,38 118,79 109,11 | 95,90 0,00
Classe 5 123,44 106,01 96,11 85,27 | 76,69 | 68,40 0,00
Classe 6 87,07 73,50 68,55 54,38 | 52,06 | 45,61 0,00
Classe 7 61,64 49,87 44,94 36,21 | 33,72 | 27,36 0,00
Classe 8 35,78 28,60 24,18 18,00 | 15,90 | 12,67 0,00
Classe 9 7,99 5,89 4,01 -1,13 | -0,33 | -1,24 0,00
Classe 10 -24,34 -21,80 -19,94 -1991 |-17,93 |-16,44 0,00

As curvas de gatilho de investimento com os valores de precos e profundidades, que

sugerem investimento, podem ser estimadas para os anos em que o investimento imediato
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supera o valor de continuag@o, ou seja, do ano 17 a 20, no caso do Brasil e entre os anos 15
e 20, para o Golfo do México, ja que nos anos anteriores o investimento ndo atingiu o valor
o6timo de retorno em nenhuma das classes de valores. Os precos e as profundidades de
gatilho estimados sdo seus valores médios na classe de menores valores de investimentos,
sendo que nos casos analisados tem-se o investimento imediato, somente, na classe de
valores de projetos superiores, como podem ser observados nas Tabelas 6.3 e 6.4. No
ultimo ano de andlise, quando a decisdo passa a ser “agora ou nunca”, tem-se que o valor
do investimento imediato superior a zero em cinco classes de valores de projeto.

A figura 6.8 nos mostra os valores de precos de gatilho ajustados a inflagdo (em
torno de 4% ao ano) para ambos os casos analisados. Observa-se que os valores de preco
estdo acima dos US$ 60,00 por barril, considerando as condi¢des econdOmicas e
tecnoldgicas deste modelo. Verifica-se que os investimentos seriam realizados, somente,
quando a capacidade médxima de evolugdo tecnoldgica em dguas profundas tivesse atingido
seu ponto maximo, isto é, quando as reducdes de custos operacionais fossem as maiores
possiveis. No caso de pogos em dguas profundas no Brasil o investimento seria feito com o
conhecimento j& sendo suficiente para perfurar a 2000 metros de profundidade, enquanto
no Golfo do México a 2600 metros. Essas diferencas refletem o alcance registrado pelos

dados utilizados para cada uma das regides.
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Figura 6.8 - Precos de gatilhos de investimento
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A Tabela 6.5 faz uma andlise dos pontos criticos do segundo modelo desenvolvido
neste trabalho, para o caso do Brasil. Observa-se que a utilizacdo do modelo baseado na
Teoria das Opcdes Reais mostra resultados que levariam a realiza¢do do investimento no
projeto analisado. Por outro lado, o uso da metodologia tradicional na avaliacdo econdmica
do projeto, o investimento ndo seria realizado no caso de considerarmos que a decisdo
tenha de ser tomada observando o cendrio atual de mercado e tecnologia, tém-se a decisdo
de ndo investir pois o VPL € negativo.

No caso de considerarmos um cendrio futuro, levando em conta para o cédlculo do
VPL, cendrios com parametros semelhantes aos utilizados no modelo de opc¢des, isto €, uma
reducdo de 60% no OPEX e considerando precos na faixa de US$ / bbl 60,00, tem - se uma
apreciacdo do valor do projeto em relacdo ao cendrio atual, como € possivel observar na
tabela, a seguir.

Se o analista utilizar o0 modelo de precificacdo de opcdes ele poderd ter ganhos se
este seguir uma série de acdes gerenciais Otimas. Portanto, o valor da op¢ao representa um
potencial de ganhos que o tomador de decisdao possui. Comparando o valor dd op¢dao com o
valor do VPL observa-se um valor bastante superior no caso da comparagdo com o cenario
atual de mercado e tecnologia. Comparando o valor da op¢do real de investir com um
cendrio futuro de melhoria de precos e inovacdes tecnoldgicas reduzindo os custos
operacionais, ainda obtém-se um valor de op¢do superior, mas com a diferenca em relagdo

ao VPL bastante reduzida.

Tabela 6.5: Modelo de Op¢des Reais x Metodologia tradicional (VPL) - Modelo 2

Ponto de

VPL(MMUS$) | Valor da Opgiio (MMUS$) [Ponto de gatilho da|  &2tilho do
opcioMMUS$) | VPLOMUSS)

Cenario atual: -14,00 736,00 512,50 16,72

Cenario futuro: 560

Conhecendo os valores de investimento imediato e de continuacdo de todas as

classes de valores € possivel aplicar uma regra de investimento para cada nivel de valores
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de projeto e seus respectivos precos e profundidades médias em cada classe de valores. A
Tabela 6.6 (Brasil) mostra as regras de investimento para todos os anos e niveis de valores.
Como visto, anteriormente, a decisdo recai quando o investimento imediato é maior que a
op¢ao de continuar aguardando melhores condicdes para realizar o investimento. A decisdo
de esperar deve ser tomada no caso oposto, enquanto que a decisdo de ndo investir, quando

o valor de investir imediatamente € negativo.
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T1 T2 T3 T4 TS T6 T7 T8 T9 T10
Classe 1 |[Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar
Classe 2 |Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar
Classe 3 |Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar
Classe 4  |Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar
Classe 5  |Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar
Classe 6 |Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Nao investir |Nao investir [Ndo investir [Ndo investir
Classe 7 |Esperar N3ao investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Nao investir
Classe 8 |N@o investir |[Nao investir [No investir [Ndo investir |[Ndo investir |[Ndo investir [Ndo investir [Nao investir |[Nao investir [Nao investir
Classe 9 |N@o investir |[Nao investir [Ndo investir [N@o investir |[Ndo investir |[Nao investir [Ndo investir [No investir |[Nao investir [Nao investir
Classe 10 [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Ndo investir [Nao investir [Nao investir

T11 T12 T13 T14 T15 T16 T17 T18 T19 T20 T21
Classe 1 Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Investir Investir  |Investir Investir  Investir
Classe 2 Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Investir
Classe 3 Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Investir
Classe 4 Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Investir
Classe 5 Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Esperar Investir
Classe 6 Nao investir|Nao investir[Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investirNao investir|Nao investirNao investir
Classe 7 Nao investir|Nao investir[Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investirNao investir|Nao investirNao investir
Classe 8 Nao investir|Nao investir[Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investirNao investir|Nao investir|Nao investir
Classe 9 Nao investir|Nao investir[Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investirNao investir|Nao investirNao investir
Classe 10 [Ndo investir[Nao investirNao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir|Nao investir[Nao investirNao investir

Tabela 6.6 — Regras de investimento (Brasil)
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CAPITULO 7

CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Os modelos desenvolvidos nesta tese permitem estimar o valor de um projeto de
E&P dados incertezas futuras.. A utilizagdo do modelo na avaliacdo econdmica de um
projeto em dguas profundas mostra que, se a andlise for feita pela metodologia tradicional
as incertezas podem ndo ser incorporadas de forma adequada, pois as abordagens
tradicionais do fluxo de caixa descontado ndo levam em consideracdo a dinamica da
flexibilidade gerencial para tomar decisdes. Dessa forma, possiveis fracassos economicos
determinados por um VPL negativo, na verdade podem apresentar um excelente potencial

de ganhos no futuro.

A avaliagdo econdmica pela metodologia tradicional induz o processo decisorio
que o projeto ndo é economicamente vidvel, pois a avaliacdo do valor presente liquido
deste projeto obteve valor negativo e de acordo com a regra de investimento “agora ou
nunca® o projeto seria considerado invidvel. O modelo de Opg¢des Reais apresenta um
valor para a op¢do de adiar o investimento até que o indicador atinja seu valor 6timo,
mostrando que as incertezas fazem com que o valor do projeto aumente em virtude das

possibilidades de crescimento dos precos ou redugdo de custos.
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O ponto de gatilho do investimento, utilizando o primeiro modelo proposto, é
superior ao valor do indicador 6timo de investimento, para o VPL. Dessa forma, pode-se
inferir que a realizacdo do investimento com valores inferiores ao ponto Otimo de
investimento, induzindo a empresa a realizar um investimento sub-6timo. Os casos
analisados apresentam pontos de gatilho superiores aos valores obtidos pela metodologia

tradicional.

A regra de decisdo € bastante sensivel as volatilidades dos precos do petréleo, a
taxa média de surgimento de inovagdes na industria e ao tamanho do progresso
tecnoldgico. Com maiores volatilidades de mercado, torna-se possivel uma expectativa

de espera para maiores valores de gatilho para realizar o investimento.

A maior dificuldade enfrentada na aplicacdo deste modelo estd relacionada a
estimativa dos parametros tecnoldgicos. A aplicagdo do primeiro modelo nos permite
concluir que cendrios mais proximos as grandes mudangas tecnoldgicas (taxa de
surgimento reduzida com grandes saltos de qualidade), apresentam seus valores criticos
para o investimento mais cedo. Isto ocorre em razdo da combinacdo de dois fatores. O
primeiro fator diz respeito a chegada de novas tecnologias de uma forma mais lenta. O
custo de oportunidade se torna mais alto, pois serd mais vantajoso esperar pelo
aparecimento da inovacdo mais eficiente que reduzird os custos operacionais ao invés de

investir na tecnologia corrente.

De forma contraria, quando os incrementos de eficiéncia da tecnologia atual para
a futura s@o superiores, menor serd o nivel do indicador 6timo para realizacdo do
investimento. Um salto tecnolégico de magnitude alta reduz a op¢do para o tempo de
espera, pois a producdo terd melhor eficiéncia e custos inferiores. Ressalta-se, novamente,
que o modelo com tecnologias representadas por saltos aleatdrios apresenta limitagdes, na
medida em que o tamanho do avancgo tecnoldgico se torna bastante elevado e (ou) tempo

entre surgimento de inovagdes seja muito baixo, como abordado no capitulo 5.

O segundo modelo apresentado nesta tese tratou da evolugdo tecnoldgica de forma
distinta ao primeiro modelo, substituindo os saltos aleatdrios de evolucao tecnoldgica, por
uma funcdo logistica, tradicionalmente, utilizada em modelos de evolugdo e difusdo

tecnoldgicas, aliadas a uma metodologia numérica de determinacdo do valor da opcao.
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Tal fato permitiu que as limitagdes observadas no primeiro modelo fossem superadas,
pois como a tecnologia evolui de acordo com uma funcio logistica, ou seja, quanto mais
rapido o processo de evolugdo tecnoldgica atingir o pico ou seu limite, as reducdes dos
custos serdo superiores, levando a tomada de decisdes de realizar o investimento, mais

cedo.

E possivel observar nesse segundo modelo que a reducio de custos operacionais
em virtude do crescimento tecnolégico no Golfo do México, apresentou redugdes
superiores. Ao mesmo tempo também atingiu o pico, mais rapidamente, que no caso do
Brasil (Figura 6.6). Sendo assim, o caso com reducdes de custos superiores apresentou
um ponto de gatilho de investimento com reducdes inferiores e mais demoradas, ou seja,
ponto no qual o valor de investimento imediato supera o valor de continuar esperando o

melhor momento ocorre antes do caso do brasileiro.

No segundo modelo desenvolvido, da mesma forma que foi observado no
primeiro modelo, caso fosse utilizada a metodologia tradicional, a decisdo tomada seria a
de ndo realizar o investimento, pois o0 VPL € negativo. A espera por melhores condi¢des
de mercados e a evolugdo tecnoldgica estimada por uma funcao de utilidade logistica, faz
com que o adiamento do investimento até 0 momento 6timo apresente valores de opgoes

positivos e superiores a0 VPL do campo avaliado.

O ponto de gatilho do valor do projeto tem o mesmo valor da op¢do ja que este
representa o primeiro valor de projeto que o investimento imediato € favoravel, como
mostrado no capitulo 6. Pode-se observar que o investimento neste projeto, utilizando a
metodologia tradicional, seria realizado na primeira classe em que o investimento
imediato fosse superior a zero. Tal fato ocorreria ja no primeiro ano da anélise, em niveis
de precos reais reduzidos. Porém, a realizacdo do investimento estaria sendo conduzida
de forma sub-6tima, j4 que a espera pelo momento 6timo gera um valor de opc¢do

superior.

O segundo modelo é dependente do tipo e da forma da func¢do logistica estimada
pelo tomador de decisdo. Em comparagdo com o modelo 1, o modelo logistico deve ser
usado em momentos em que o tomador de decisdo possui uma estimativa mais detalhada

do comportamento futuro da evolug@o do processo tecnoldgico, em situagcdes que possa a
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funcdo representar todo o processo. Além disso, um requisito essencial € a
disponibilidade de dados e séries histricas que permitam a estimativa de volatilidades e
taxas de crescimento a serem utilizadas nessas simulacOes. Por sua vez, o primeiro
modelo desenvolvido € passivel de ser aplicado, em ambientes onde o tomador de decisdao
possua dados menos especificos relacionados ao processo de evolugdo tecnoldgica dos

setores de E&P.

Um aspecto importante para utilizacdo dos modelos € o desenvolvimento e
acompanhamento de mecanismos que permitam realizar estimativas relacionadas ao
ambiente da fronteira tecnolégica onde serdo desenvolvidos os projetos. A inexisténcia de
mecanismos neste sentido foi a principal dificuldade observada ao longo do trabalho,
tornando necessdrio o desenvolvimento de indicadores que procurassem refletir a

realidade da evolugdo da tecnologia nos ambientes de dguas profundas .

E possivel verificar que o horizonte de tempo necessdrio para avaliacdo
econOmica dos campos em édguas profundas deve ser realizado no longo prazo, visto que
nas aplicacdes desta tese, obtiveram-se momentos 6timos de investimento superiores a 15
anos de espera até o projeto atingir tal ponto. A utilizagdo dos modelos aqui propostos
deve ser realizada como ferramenta de auxilio a tomada de decisdo, antes do inicio de

desenvolvimento do campo.

A principal contribui¢c@o deste trabalho foi a aplica¢do no setor de E&P de dleo e
gds de modelo de avaliacdo econdmica, onde incertezas de mercado e tecnoldgicas e as
flexibilidades advindas destas s@o consideradas. No caso especifico do primeiro modelo
apresentado no trabalho, a principal inovagdo diz respeito a jun¢do em uma s6 varidvel
estocdstica de duas fontes de incertezas presentes na andlise econdmica. A utilizagdo da
razdo beneficio-custo permitiu isto, na medida em que concentrou a incerteza de mercado
na por¢do beneficio da varidvel, enquanto a por¢do custo concentrou a os efeitos de
possiveis inovagoes tecnoldgicas. J4 em relacdo ao segundo modelo a principal inovacgao
foi a de desenvolver um modelo de opg¢des reais em conjunto com a utilizacdo de uma

funcdo logistica, no caso representando os ganhos tecnoldgicos.
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7.1 — Sugestoes para trabalhos futuros

A pesquisa iniciada nesta tese possibilita diferentes niveis e linhas de

continuidade e extensdes. A seguir sdo identificadas algumas sugestdes para trabalhos

futuros:

Desenvolver modelos mantendo as incertezas de mercado e tecnoldgicas, com
Outros processos estocdsticos;

Incluir nos modelos desenvolvidos diferentes tipos incertezas (meio ambiente,
incertezas técnicas, entre outras);

Desenvolver modelo representando o processo de evolucdo tecnoldgica pelo
processo de Poisson, onde os saltos de ganhos em eficiéncia ndo seja constante.
Realizar pesquisa sobre o comportamento da evolugdo tecnoldgica de outras dreas
da tecnologia no segmento de E&P, por exemplo, tecnologias de elevacdo,
impactos das tecnologias de perfuracdo (pogos horizontais, pocos multi-laterais,
etc), campos inteligentes, etc;

Desenvolvimento de metodologia para quantificacdo de parametros tecnolégicos
referentes a velocidade dos processos de evolucido tecnoldgica, dimensdo da
inovacdo, em outros setores tecnoldgicos da industria.

Realizar estudos de andlise de portfélios de projetos de investimentos,
considerando na valoracdo dos projetos a flexibilidade advinda de incertezas

tecnoldgicas, de mercado, entre outras.
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ANEXO 1 - DERIVACAO DAS EQUACOES DA
METODOLOGIA DE INVESTIMENTO

A derivacdo do modelo para a andlise do momento 6timo para a realizacdo de
investimentos em projetos em dguas profundas, utiliza principios de ndo—arbitragem

comum na valoracdo de ativos de contingéncia.

O valor do projeto (V) depende da relacdo beneficio-custo (R). Assume-se que é
possivel construir o seguinte portfélio dindmico: mantém-se uma unidade do projeto

V(R) e tomando-se uma posicao curta em N unidades de (R), o valor do portfélio (D) é:
®=V(R)-N(R). (Al.1)

O retorno global do portfolio é:

d® =dV(R) - N d(R). (A1.2)

Se o valor de N € V’(R) e o portfdlio é continuamente ajustado, o retorno pode ser
demonstrado com certeza e, conseqiientemente, livre de risco. Portanto a equacgdo (A1.2)

torna — se:
d® = dV(R) — V’(R) d(R). (A1.3)

Porém, esta estratégia tem um custo. O real dono da posi¢do curta, requer o
pagamento de dividendos por ter emprestado para que o investidor assuma a posi¢ao

longa:

0 V' (R)dt . (Al1.4)
O retorno do titular da posicao longa é:

dV(R) - V’(R) d(R)- 3(R)V(R)’dt . (A1.5)

Para estimar d(R) da equacdo (A1.5) utilizamos o equivalente do lema de Ito para um

processo estocdstico reunindo a mistura de MGB e processo de Poisson, para obtermos:
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dV(R) = V'(R) d(R)+ 2 V" (R) (d(R) )*+ MV(R)
—V(R) [1+0]dt . (A1.6)

Da equagdo estocdstica que governa (R) no modelo com um salto positivo, define-se

(d(R))*
(d(R))* = (d(R) = a(R)dt + (R)dz — (R)dq )" . (A1.7)

O componente de tendéncia do modelo tem termos com (dt”) que podem ser ignorados,

pois estes tendem a zero, deixando somente o componente de volatilidade (d(R) )
(3(B/C))* = 6 (V(R))* dt - M (R)*dt . (A1.8)
Combinando as equagdes Al.5, A1.6 e A1.8, tem-se o retorno total do portfélio:

% V" (R) 6*(R)” - 3(R)V (R)+ MV(R) — V(R) [1+0]). (A1.9)

Para que se evite arbitragem, a taxa de retorno do portfélio deve ser igual a um

investimento sob uma taxa livre de risco:

1 V7 (R) 6*(R)> - SR)V'(R)+ MV(R) — VR) [1+0]) = r (VR) — r V'R) (R)
(A1.10)

7z

Manipulando A1.8, acha-se que o valor do projeto é a solu¢do da seguinte equagdo

diferencial:

156” (R)*V'(R) + (-8) (R) V' (R) -(A-1) V (R)

+A[1+0] R)=0 . (A1.11)
A solugio geral para a equacio (Al.11) é:

VR =K®P (A1.12)
onde B € definido como:

BBB-D+@)P-A-1)+A[1+0P=0 . (A1.13)

Para que se encontre uma solugdo, € necessario considerar duas situagcdes. Na primeira o

valor do projeto, quando (R) € igual ou maior que 1 e o projeto estd operando. A segunda
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¢ quando a razdo € menor que 1 e o projeto estd parado. O valor do projeto entdo deve ser

calculado usando duas equacdes:

VR) =K; R) P+ Ko R ,se R)< 1, (A1.14)
V(R)=D; R) "+ D, R)” +n(R), se R)> 1, (A1.15)
onde K, K», D; e D, sdo constantes a serem determinadas.

Da equacdo (Al.14), com a razdo (R) tendendo a zero, é improvdvel que volte a
ultrapassar o valor de 1, exceto em um futuro muito distante. Oriundo de uma
propriedade do MGB, se o indicador atingir zero, o valor do projeto serd zero. O termo
K, (R)P representa os lucros esperados em um futuro distante. Dessa forma o valor

esperado do projeto é:
VR)=K; R) P . (A1.16)

O termo D;(R) Pl da equacdo (Al.15) é o componente de V(R) causado por bolhas
especulativas quando o indicador atinge valores extremamente altos. Segundo Dixit e
Pindyck (1994), assume-se que com um valor muito alto, (R) pode ser sobre-valorizado
se houver uma expectativa de vender o ativo e obter um ganho de capital. Usamos essa
premissa para definir o valor do termo D; (R) Pl Com a razio tendendo ao oo, as
operacdes ndo serdo suspensas, a ndo ser que sejam em um futuro distante. Com o
crescimento de (R), este componente também cresce indefinidamente. Entdo para
satisfazer a premissa, D; = 0. A valoracdo do projeto com o indicador sendo maior que 1

¢é definido:
V) =D, (R)B2 +n(R) . (A1.17)

As constantes K; e D, sdo obtidas por intermédio do ponto de contato das equacdes
Al1.16 e A1.17. Neste ponto, os beneficios e os custos sdo iguais e (R) = 1, mostrado na

equacgdo Al.18.
K R =D, R + (R) R (A1.18)

Assume-se que no ponto de contato a fungdo € continua e diferencidvel. Entdo tem-se:
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A

BiKi (R ' =B, D, R+ < - (A1.19)

Ap0s alguma élgebra, manipulando A1.18 e A1.19, obtem-se K; e D;:

o= —(r18)1= A

r

Gi-py t (A1.20)
Dz:%. (A1.21)

Agora € possivel evoluir para a determinac¢do do valor da op¢ao de investir e a regra de
decisdo 6tima. Seguindo os mesmos principios de valoracdo por ativo de contingéncia o

valor da op¢do define-se como a solucio da equacdo diferencial:
156° (R)’F"(R) + (1-8) (R) F” (R) -(A-r) F(R)
+A[14+0] (R)=0. (A1.22)

A solugdo geral da equacdo diferencial € :

FR)=A, R)P . (A1.23)
Para definir a solucdo da equacdo diferencial, necessita-se de 3 condi¢des de contorno:

p
F0)=0, (Al.24)
AR =D®P+R) (-1 (A1.25)
Brar®M T =D B R (A1.26)

\

A equacgdo (A1.24) indica a barreira inferior limite da opcao, isto €, se R for zero, o valor
da opcdo também serd zero. A equagdo (A1.25) € a fungdo de valor presente e a equacgao
(A1.26) é a chamado condicdo de alto contato. Apds alguma manipulacdo envolvendo

(A1.25) e (A1.26), obtem-se a equagdo:

(%%(R*)m Bi-B2) + (g) Bi-1)- (i‘:) =0 . (A1.27)
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Da equacgdo (A1.27), determina-se o a razdo Otima para a realizacdo do investimento,
(R)*, conhecido também como o ponto de gatilho do investimento. Agora o valor da

op¢do pode ser estimado da seguinte forma:

FR) = A,(R*)P!. (A1.28)
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ANEXO 2 - FLUXO DE CAIXA DO PROJETO

Producio RECETA | CAPEX Impostos Indiretos Deprediacio|  Royalties
Oeo Toial Toial Pocos | Meteid | Senvico Toial OPEX CAPEX OPEX
A0 MV | MMiboe | MMUSS | MMUSS | MMUSS | MMUSS | MMUSS | VMUSS MVIUSS MMUSS | MMUSS | MMUSS
0 0,00 0,00 0,00 300,00 0,00 300,00 30,00 0,00 2,08 15,00 0,00
1 4,10 4,10 101,68 5 60,00 14000 | 200,00 246 28,00 225 18,00 10,17
2 782 782 196,89 4 48,00 112,00 160,00 ) 240 240 20,40 19,39
3 10,12 10,12 251,14 3 36,00 84,00 120,00 36,07 16,80 2,50 220 25,11
4 10,87 10,87 269,77 0,00 0,00 0,00 36,52 0,00 253 220 2698
5 8,9 8% 2230 0,00 0,00 0,00 35,38 0,00 245 220 223
6 772 7,72 191,59 0,00 0,00 0,00 63 0,00 240 220 19,16
7 6.94 6.94 7214 0,00 0,00 0,00 3,16 0,00 236 220 17,21
8 6.27 6.27 156,47 0,00 0,00 0,00 3,76 0,00 234 220 15,55
9 8,18 8,18 202,90 0,00 0,00 0,00 3,91 0,00 242 220 20,29
10 11,11 1,11 275,59 0,00 0,00 0,00 36,67 0,00 254 7,20 27,56
1 8,16 8,16 202,39 0,00 0,00 0,00 %0 0,00 241 4,20 20,24
12 634 6,34 157,35 0,00 0,00 0,00 33,81 0,00 234 1,80 15,74
13 5,29 5,29 131,20 0,00 0,00 0,00 B,17 0,00 2,30 0,00 13,12
14 450 4,59 113,87 0,00 0,00 0,00 275 0,00 227 0,00 11,39
15 4,09 4,09 101,34 0,00 0,00 0,00 245 0,00 225 0,00 10,13
16 4,60 4,60 114,07 0,00 0,00 0,00 276 0,00 227 0,00 11,41
17 525 525 130,34 0,00 0,00 0,00 3,15 0,00 229 0,00 13,08
18 3,98 398 %875 0,00 0,00 0,00 23 0,00 224 0,00 9,88
19 325 3,5 80,73 0,00 0,00 0,00 31.% 0,00 2,21 0,00 807
20 275 275 63,10 0,00 0,00 0,00 31,66 0,00 2,19 0,00 6,31
21 237 237 58,79 0,00 0,00 0,00 31,42 0,00 217 0,00 5,388
2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,00 0,00 2,08 0,00 0,00
23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,00 0,00 2,08 0,00 0,00
24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,00 0,00 2,08 0,00 0,00
Toial 1328 1328 PB4 120 4440 3360 780,0 7697 67,2 574 220 293
Toial Desconiado 1364,1 98 475 274,1 6915 2965 54,8 205 1321 1364
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COFINS PIS Participacao Proprietario do Solo | Retengdo de Area| Participaggo Especial | Lucro Bruto| Imposto de Renda| CSLL | Fluxo de Caixa Anual | Fluxo de Caixa Efetivo

MM USS MM USS MM US$ MM US$ MMV US$ MM US$ MM USS MM US$ MM USS MM US$S
0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 -47,09 -11,77 -3,77 -316,55 -316,55
0,66 3,05 0,00 0,06 0,00 -132.97 -33,24 -10,64 -131,09 -131,09
1,26 582 0,00 0,06 0,00 -24,53 6,13 -1,9%6 -44,03 -44,03
1,63 7,53 0,00 0,06 0,00 55,22 13,81 4,42 23,20 23,20
1,75 8,09 0,00 0,06 0,00 171,63 42,91 13,73 137,19 137,19
1,44 6,67 0,00 0,06 0,00 131,87 32,97 10,55 110,55 110,55
1,25 575 0,00 0,06 0,00 106,14 26,54 849 93,31 93,31
1,12 5,16 0,00 0,06 0,00 89,85 2,46 7,19 82,40 82,40
1,01 4,66 0,00 0,06 0,00 75,89 18,97 6,07 73,05 73,05
1,32 6,09 0,00 0,06 0,00 115,62 2890 9,25 99,66 99,66
1,79 8,27 0,00 0,06 0,00 191,51 47,88 15,32 135,51 135,51
1,32 6,07 0,00 0,06 0,00 133,19 33,30 10,66 93,44 B4
1,02 4,72 0,00 0,06 0,00 97,87 24,47 7,83 67,37 67,37
0,85 34 0,00 0,06 0,00 77,76 19,44 6,2 52,10 52,10
0,74 342 0,00 0,06 0,00 63,24 15,81 5,06 42,37 42,37
0,66 3,04 0,00 0,06 0,00 52,75 13,19 4,22 35,34 35,34
0,74 342 0,00 0,06 0,00 63,41 15,85 507 42,49 42,49
0,85 3,91 0,00 0,06 0,00 77,04 19,26 6,16 51,62 51,62
0,64 29% 0,00 0,06 0,00 50,58 12,65 4,05 33,89 33,89
0,52 242 0,00 0,06 0,00 35,48 8,87 284 23,77 23,77
044 204 0,00 0,06 0,00 24,90 6,23 1,9 16,69 16,69
0,38 1,76 0,00 0,06 0,00 17,10 428 1,37 11,46 11,46
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -32,08 -8,02 2,57 -21,49 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -32,08 -8,02 2,57 -21,49 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -32,08 -8,02 2,57 -21,49 0,00
21,4 98,8 0,0 1,3 0,0 1394,4 348,6 111,6 7123 7337
89 40,9 0,0 05 0,0 4039 101,0 323 -14,8 -13,0
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