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Teoria das Opgoes Reais

21.
Introducao a Teoria das Op¢oes Reais

A teoria tradicional de avaliacdo de investimentos afirma que um projeto
agrega valor a uma firma desde que apresente VPL maior que zero. A regra de
decisdo ¢ simples. Caso o VPL do projeto seja maior que zero o investimento
deve ser feito, caso contrario ndo. De acordo com Ross et al (1999), o VPL ¢
definido como o somatério dos fluxos de caixa esperados® descontados para uma

mesma data através de uma taxa ajustada ao risco do projeto (equagdo 2.1).

I E(FC,)
o1 (+k)!

VPL = 2.1)

Onde FC,; ¢ o fluxo de caixa dado pela diferenga entre receitas e dispéndios totais

no instante de tempo t e £ o custo médio ponderado do capital.

A taxa de desconto, também chamada de taxa minima de atratividade,
geralmente ¢ o custo médio ponderado do capital (CMPC). Ela ¢ obtida através do
calculo de uma média ponderada entre o custo de capital proprio (acionistas) e o
custo de capital de terceiros. A equagdo 2.2 apresenta a féormula para a obtengado

dessa taxa (Ross et al, 1999).

D E
+k
D+E €¢D+E

CMPC =k (1-7) (2.2)

Onde CMPC ¢ o custo médio ponderado do capital, k; o custo da divida, 7 a

aliquota de imposto (utilizado como fator de correcdo uma vez que 0s juros

% Fluxo de caixa esperado ¢ a diferenca entre as receitas e dispéndios (investimentos, custos
operacionais ¢ tributos) esperados. A vantagem de utilizar valores esperados (médios) é advinda
das propriedades matematicas favoraveis, como, por exemplo, a aditividade.
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podem ser abatidos da base de céalculo do imposto de renda e da contribuigao
social), D o valor da divida, E o valor do capital proprio e k, o custo do capital
proprio.

O retorno esperado de um ativo pode ser obtido através do CAPM. Esse

método ¢ o mais utilizado para determinar o custo do capital proprio (equagao

2.3).
k,=r+plER,)-r] (2.3)

Onde k, ¢ o custo do capital proprio, ra taxa livre de risco, E(Rm) o valor

esperado do retorno do mercado ¢ £ uma medida de covaridncia normalizada dos

retornos do ativo em relagao ao retorno de mercado, dada pela equacao 2.4.

_ COV(Rativo > Rm )
Var(Rm )

(2.4)

Onde cov(R,,,,R,) éa covariancia entre os retornos da carteira de mercado e

ativo> = *m
do ativo e var(R,, )a variancia do retorno de mercado.

O VPL, a taxa interna de retorno, o tempo de retorno € o tempo de retorno
descontado sdo algumas das técnicas tradicionais de andlise de investimento mais
utilizadas nas empresas. Apesar da facilidade de aplicacdo, esses métodos nao sdao
os mais completos, pois desconsideram as flexibilidades existentes. Esse
problema pode ser solucionado pela teoria das opgdes reais.

A metodologia do FCD desconsidera a incerteza ao utilizar, na avaliacdo de
projetos, valores esperados para as varidveis aleatorias. Geralmente, ¢ feita uma
analise de risco apo6s o calculo do valor do projeto (VPL na visao tradicional)
através da simulagdo de Monte Carlo, cujo resultado ¢ uma distribuigdo de VPL,
que permite determinar, por exemplo, a probabilidade do mesmo ser menor que
zero. Essa ¢ uma postura passiva em relagdo a incerteza, pois impossibilita a
identificacao, a valoragdo e a incorporagdo de valiosas flexibilidades do projeto. A
incerteza no tamanho de uma reserva de petroleo, por exemplo, pode tornar

valiosa a inclusdao de uma opcao de expansao na plataforma. Isso pode ser feito
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através de um desenho da plataforma que facilite a incorporagdo futura de pogos
adicionais ou por meio da constru¢do de uma plataforma com maior capacidade
de processamento de 6leo. Obviamente, nem sempre a decisdo Otima seria a
inclusdo de tal op¢ao. Por isso é necessaria a valoracdo da opgdo de expansao, a
qual s6 pode ser feita a partir da modelagem da incerteza no tamanho da reserva.

Um excelente exemplo de flexibilidade, estudado por Bastian-Pinto et al
(2008), ¢ o do carro flex. O consumidor pode escolher o combustivel de acordo
com o prego, mas levando em consideracdo o rendimento de cada um — o alcool
combustivel tem um rendimento 30% inferior ao da gasolina. Essa opgdo ¢
extremamente valiosa para os consumidores e¢ foi fundamental para consolidar o
mercado de alcool combustivel no Brasil. Os choques do petréleo da década de
setenta estimularam o governo brasileiro a implantar um programa, chamado
Proalcool, que, com sucesso, impulsionou o mercado do carro movido a etanol
combustivel. Entretanto, na década de noventa, enquanto o preco do o6leo se
encontrava historicamente baixo, o preco do aglicar no mercado internacional
aumentou sensivelmente, o que levou o produtor de cana de agucar exercer a
opcdo de switch, passando a produzir mais agucar e, conseqiientemente, menos
alcool. Este fato tornou o mercado de alcool combustivel fragil. A solucdo para o
problema foi disponibilizar uma opgdo real também para o usudrio, através do
carro flex. Atualmente, o mercado de etanol combustivel estd consolidado, sendo
que a maior parte dos automdveis produzidos no Brasil € do tipo flex.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), investimento ¢ o ato de incorrer num custo
imediato na expectativa de receber uma recompensa (prémio) futuro. Trés
caracteristicas importantes de um investimento e que sdo ignoradas pelo método
do FCD sdo a incerteza, a irreversibilidade e o timing.

Ha incerteza principalmente em relacdo as receitas, as quais estdo atreladas
as condi¢des futuras do mercado. A irreversibilidade tem a ver com o fato de nao
ser possivel, em caso de condi¢cdes desfavoraveis, recuperar toda a quantia
investida, mas no maximo uma parte dela. O timing se refere a possibilidade,
existente na maioria das vezes, de adiar a decisdo de investimento. De fato, na
maioria das vezes, uma decisao de investimento ndo ¢ do tipo agora ou nunca.

Existem trés tipos de incerteza. As incertezas econdOmicas ou de mercado
sdo exogenas ao projeto, como, por exemplo, preco do petréleo ou demanda de

um produto e sdo correlacionadas aos movimentos da economia. As incertezas
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técnicas sao enddgenas e especificas ao projeto e ndo sdo correlacionadas com a
economia, como, por exemplo, o tamanho e a qualidade de uma reserva de
petroleo. O terceiro tipo de incerteza ¢ a estratégica, a qual estad relacionada com o
comportamento de outros agentes, como a entrada de firmas concorrentes no
mercado.

As incertezas de mercado incentivam a espera por melhores condi¢des de
mercado, enquanto as incertezas técnicas, geralmente, incentivam o investimento
em informacdo, segregando o investimento total em parcelas. Enquanto as
condi¢des do mercado se revelam pela simples passagem do tempo de modo que a
espera tenha valor, as incertezas técnicas s6 podem ser reduzidas através de
investimentos. Na area de E&P de petroleo, por exemplo, investimentos em testes
de longa duragdo e pilotos permitem a obtencdo de informagdes técnicas uteis
para melhor adequar o projeto definitivo de desenvolvimento da produgdo.

Considerando o fato de o investimento ser pelo menos parcialmente
irreversivel e a possibilidade da firma adiar a decisdo de investir, ¢ possivel
afirmar que, na realidade, uma empresa possui uma op¢ao de investimento € nao
uma obriga¢do. O conceito de opc¢do de investimento € similar ao conceito de
opcdo financeira de compra de uma acdo, entretanto, no caso da opcao real, o
ativo basico € o projeto de investimento desenvolvido. Desse modo,
principalmente nos casos de muita incerteza, poderia valer a pena uma firma
esperar e obter informagdes importantes sobre a evolucdo do mercado e realizar o
investimento apenas no caso de um cenario favoravel se revelar. Essa ¢ a chamada
opcao de espera ou de timing.

Intuitivamente, uma op¢ao possui maior valor do que uma obriga¢do, pois
permite maior flexibilidade frente as incertezas existentes. De fato, no mercado
financeiro uma opc¢ao de compra americana vale pelo menos 0 mesmo que uma
opgdo de compra européia’. Na area de analise de investimentos, o valor dessa
flexibilidade ndo ¢ capturado pela metodologia tradicional. Por isso, o valor de um
projeto ou da oportunidade de investir num projeto por opgoes reais € pelo menos
igual ao determinado pelo método do FCD. Entretanto, isso ndo significa dizer
que a teoria das opg¢des reais recomenda o investimento em um nimero maior de

projetos em relacdo a técnica tradicional. Apesar de um projeto possuir maior

7 ~ . . - L.
As opgdes americanas podem ser exercidas a qualquer momento, enquanto as opgdes européias
s6 podem ser exercidas na expiragao.
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valor por opgdes reais, ja que, geralmente, nao ¢ do tipo agora ou nunca e possui
pelo menos o ganho adicional da possibilidade de espera, a regra de decisdo por
opgdes reais ¢ mais exigente em relagdo a regra tradicional do VPL.

De acordo com a teoria tradicional, um projeto deve ser feito caso apresente
VPL maior que zero. Segundo a teoria das Opgdes Reais, entretanto, ndo basta
que o valor da opgio real ou da oportunidade de investimento® seja maior do que
zero. Para que valha a pena investir, o projeto deve estar deep-in-the-money ou
muito dentro do dinheiro. Segundo Dixit e Pindyck (1994), esse fato era percebido
intuitivamente por algumas firmas, as quais apesar de utilizarem a técnica do
FCD, adotavam uma taxa minima de atratividade significativamente maior em
relacdo ao custo da divida. Essa taxa, denominada Aurdle hate, aproxima a regra
de decisdo da abordagem por opg¢des reais.

Considerando a existéncia da op¢do de espera, ¢ possivel afirmar que um
projeto estda maduro ou deep-in-the-money num instante de tempo t qualquer,
quando o valor da op¢do de investir ¢ igual ou maior que o gatilho. Ou seja, o
gatilho de uma opgdo ¢ o valor a partir do qual o investimento deve ser feito.
Geralmente, o que se obtém ¢ uma curva de gatilho decrescente com o tempo,
uma vez que quanto maior o prazo para a expiracdo da opcao maior a incerteza
existente. Ou seja, a medida que o tempo passa hé revelacdo de informagdes que
podem ser muito valiosas. Dai a maior a exigéncia no periodo inicial. No
momento da expiracdo, entretanto, vale a regra de decisdo tradicional, uma vez
que ndo ha a possibilidade de espera. A figura 1 apresenta um exemplo hipotético
que permite comparar a regra de decisdo da teoria de opg¢des reais com a regra
tradicional para o caso de expiragdo da opgdo de investimento no ano 2014. Pela
teoria do FCD, o projeto ¢ viavel economicamente desde que o preco seja maior
que 30 US$/barril independente do prazo para a expira¢ao da oportunidade de
investimento. Por opgdes reais, ¢ possivel observar que a regra de decisdo se
modifica com a passagem do tempo, tornando-se igual a tradicional apenas no

momento da expiragao.

¥ Valor da opgio real de investir = Valor da oportunidade de investimento = VPL tradicional +
Prémio da opgdo. O prémio da opgdo ¢ o valor adicional ao encontrado pelo FCD e se deve a
quantificagdo da flexibilidade existente.
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Figura 1 — Exemplo de Curva de Gatilho

A regra de decisdo por opgdes reais ¢ intuitiva no sentido de que ¢
necessario um projeto com valor bem acima de zero para evitar perdas no caso de
ocorréncia de cenarios negativos. E possivel ainda ver esse fato de outra maneira.
Uma firma que decide fazer um investimento estaria na verdade “matando” a
ope¢ao de realiza-lo em condicdes futuras que poderiam ser melhores. Esse custo
de oportunidade, de “matar” a opcao, deve ser incorporado aos demais custos,
levando a uma mudanca na regra de decisdo tradicional. Segundo Dixit e Pindyck
(1994), a receita do projeto deve ser suficiente para pagar os custos de
investimento, operacionais e tributarios somados ao valor de manter a opg¢ao viva.
De fato, na pratica, o que se observa ¢ que uma firma investe num projeto caso os
precos dos produtos estejam significativamente maiores que os custos unitarios e
ndo apenas um pouco maior como poderia sugerir a teoria tradicional. Por outro
lado, geralmente, uma firma ndo abandona um projeto logo que o pre¢o do
produto se torna menor que o custo, ja que, na maioria das vezes, ha pelo menos a
possibilidade, devido a incerteza, desse cenario se reverter. No caso de haver
custo de parada e reentrada, o incentivo para ndo abandonar logo o projeto fica
ainda maior.

Moszkowicz (2003) comparou os resultados que teriam sido obtidos caso
um grupo de projetos de investimento ja realizados tivesse sido aprovado de
acordo com a teoria das opgdes reais e ndo pela teoria do FCD. Esse estudo ilustra
a existéncia do valor da opcao de espera, considerada por um ano apenas. A Unica

incerteza apreciada foi o preco do petroleo, que seguiu um movimento geométrico
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browniano. Inicialmente os projetos foram divididos em dois grupos de acordo
com o resultado pelo FCD: VPL muito superior a zero ¢ VPL apenas um pouco
maior que zero. A conclusdo obtida foi a de que pela abordagem por opgdes reais
haveria um ganho de 16,6% no VPL acumulado com os projetos que estavam
muito atrativos e um ganho ainda mais significativo com os projetos que estavam
com VPL apenas um pouco maior que zero. O conjunto dos projetos menos
atrativos apresentou VPL (acumulado) negativo. Entretanto, caso tivessem sido
aprovados considerando a abordagem por opgdes reais, alguns projetos nao teriam
sido feitos ou entdo teriam sido realizados num momento mais adequado e o VPL
acumulado seria positivo.

A tabela 1 apresenta uma analogia entre a op¢do de compra de uma a¢do no
mercado financeiro € a opgao real de desenvolver campos de petrdleo. Essa
analogia, apresentada em Paddock, Siegel ¢ Smith (1988), pode ser facilmente
estendida para projetos de investimento que ndo pertencem a area de petroleo. O
valor da opg¢do financeira ¢ similar ao valor da opg¢do real de desenvolver um
campo de petroleo no sentido de dar o direito ao detentor da opgao de exercer a
opcdo obtendo assim o ativo basico. No caso da op¢do financeira o ativo basico
financeiro ¢ a ag¢do e no caso da op¢do real o ativo bdasico real ¢ a reserva
desenvolvida. Para obter a acdo € necessario pagar o preco de exercicio da opg¢ao,
enquanto que para obter a reserva desenvolvida € necessdrio realizar o
investimento. A obtencdo da acdo e o investimento no projeto dao direito,
respectivamente, aos dividendos gerados pela posse da a¢do e ao fluxo de caixa
liquido do projeto. A volatilidade do preco da acdo ¢ andloga a variancia do valor
do projeto liquido dos investimentos, assim como o tempo para a expiragdo do
exercicio da opg¢ao ¢ similar ao tempo de expiracdo dos direitos de investir num
projeto. No caso dos investimentos na area de E&P de petréleo no Brasil, a ANP
determina o prazo maximo para a declaragdo de comercialidade de uma

oportunidade de investimento.
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Tabela 1 - Analogia entre a Opg¢ao Financeira de Compra e a Opcao Real de

Desenvolver um Campo de Petroleo

Opc¢ao Financeira Opgdo Real
Valor da op¢éo financeira Valor da opc¢do real de desenvolver uma reserva
Preco corrente da agao Valor da reserva desenvolvida
Volatilidade da agéo Volatilidade da reserva desenvolvida

Prego de exercicio da op¢do |Custo de investimento para desenvolver a reserva
Tempo para a expiracdo Tempo de expiracdo dos direitos de investimento

Taxa de juros livre de risco Taxa de juros livre de risco

Taxa de dividendos Fluxo de caixa liquido de deplecdo como proporgao de V

Fonte: Paddock, Siegel e Smith (1988).

Apesar de a analogia ser util e conseguir esclarecer o conceito de opcdes
reais, ¢ importante ressaltar que o célculo da regra de decisdo 6tima faz sentido na
area de analise de investimentos. Por exemplo, no caso de uma opgao européia de
compra que dé o direito de comprar uma ac¢do por cinqiienta reais, a regra de
decisdo ¢ simples: exer¢a a op¢ao de compra caso o preco da agdo esteja acima de
cinqiienta reais na data de vencimento da opcao. Esse valor, definido como preco
de exercicio (“gatilho” da opcao financeira) ¢ determinado e conhecido no
momento da compra da op¢ao. Ja na abordagem por opgdes reais, na maioria das
vezes, a opcdo € do tipo americana e o objetivo ¢ calcular o valor da opgdo e a
curva de gatilho que fornece a regra de decisdo 6tima.

A tabela 2 apresenta o impacto nos valores da opgdo real de espera e no
gatilho decorrente de variacdes positivas na incerteza (volatilidade ou desvio
padrdo), taxa de juros, tempo de expiragdo e taxa de dividendos, que geralmente ¢
dada pela divisdao entre o fluxo de caixa e o valor do projeto desenvolvido, ou

seja, apos a execugdo do investimento.
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Tabela 2 - Impacto das Variaveis no Valor do Gatilho e da Opg¢ao Real

Variavel Gatilho | Opg¢do Real
Incerteza nos fluxos de caixa + +
Taxa de juros + +
Tempo de expiracao + +
Taxa de dividendos - -

O aumento da incerteza nos fluxos de caixa do projeto torna a espera mais
valiosa devido a op¢ao e ndo a obrigatoriedade de investir. O impacto na regra de
decisdo também € positivo, ou seja, ¢ exigido um valor de gatilho maior ja que um
aumento na incerteza representa maior chance da ocorréncia de cendrios muito
negativos. A variacdo positiva na taxa de juros diminui o incentivo para exercer o
investimento imediatamente, aumentando o valor da espera, ja que a opcdo de
obter o rendimento da taxa de juros se torna mais valiosa. A taxa de juros pode ser
vista como o custo de oportunidade de exercer imediatamente a opg¢ao real. Por
1ss0, no caso de um aumento na taxa de juros hd uma altera¢do na regra de decisao
aumentando o valor do gatilho. O acréscimo no tempo de expiragdo da opcao
provoca o mesmo efeito no valor da opg¢do e do gatilho. Quanto maior o tempo
para a expiracdo, maior a possibilidade de variagdes no valor do ativo basico até o
momento do vencimento e, portanto, maior o valor da op¢do. Por exemplo, um
projeto que apresenta VPL menor que zero numa data anterior a expiragao pode se
tornar valioso ao ser considerado o tempo para a expiragdo, aliado aos efeitos da
incerteza e da opcdo de investir. Ao mesmo tempo, 0 maior prazo para a expiragao
exige maior valor do gatilho devido a maior incerteza existente até o momento da
expiragdao da opg¢do. Por ultimo, a taxa de dividendos pode ser definida como o
custo de oportunidade da opgao de espera e por isso, tem efeito contrario a taxa de
juros. Quanto maior a taxa de dividendos menor o valor da op¢do de espera e
menor o gatilho exigido para o investimento, pois o exercicio da op¢do permite
capturar os dividendos (fluxo de caixa).

O valor de um projeto por op¢des reais ¢ no minimo o valor do VPL
tradicional. Esse fato foi abordado intuitivamente, mas pode ser explicado

matematicamente. O ganho se deve a desigualdade de Jensen (equagdo 2.5).
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E(f(x) 2 f(E(x) (25)

Onde x ¢ uma varidvel aleatdria, f(x) uma fungdo convexa de x e E o operador de
valor esperado.

O valor da opgao de investir em um projeto ¢ geralmente convexo em
relagdo ao valor do projeto desenvolvido. Por analogia, no mercado financeiro ¢
observada uma relacdo convexa entre os valores da op¢do de compra e da acdo. A
figura 2 apresenta intuitivamente o ganho devido a convexidade. Supondo que V

seja uma variavel aleatoria discreta que pode assumir no instante t+1 apenas os

valores V~ e V' com 50% de probabilidade respectivamente e que

V(t) = E[V(t +1)], pode ser observado na figura 2 que E[F(V)] ¢ maior que

F[E(V)], sendo a diferenga o ganho devido a convexidade.

F(V) (Valor da Opgao)

Vo (t+1)| VO =E[V({t+1)] VT(t+1)

V (Valor do projeto desenvolvido)

Figura 2 - Efeito da Convexidade no Valor das Opgdes Reais

De acordo com Trigeorgis (1996), existem diversos tipos de opgdes reais.
Algumas estdo naturalmente dentro dos projetos restando apenas identifica-las,
enquanto outras precisam ser planejadas e incorporadas com um custo adicional.
O valor das opgoes estd diretamente relacionado com o tamanho da incerteza e a

liberdade gerencial existentes, ou seja, quanto maior a variabilidade do futuro e a
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possibilidade de responder a esta, maior o valor da flexibilidade. Dentre os

diversos tipos de op¢des podem ser destacadas as seguintes:

a)

b)

d)

Opcao de espera ou de adiar o investimento:

Essa opgao, existente de forma natural na maioria dos investimentos —
exceto para aqueles cujo prazo para a realizagdo expirou ou entdo 0s
que estdo inseridos num mercado com grande competi¢do — permite ao
investidor obter informagdes que podem mais do que compensar o
custo do adiamento da decisdo. E andloga a op¢io de compra

americana.

Opcao de aprendizagem:

Esse tipo de opg¢do possibilita uma mudanga de estratégia através do
investimento em etapas, ou seja, da segregacao dos investimentos em
parcelas menores. Tal opgdo permite a aquisicdo de informagdes uteis
para o desenho e até dimensionamento do projeto. No segmento de
E&P de petroleo, por exemplo, investimentos em pilotos de produgao
ou testes de longa duragdo reduzem algumas das incertezas técnicas
existentes. Dias (2005) desenvolveu uma técnica para a valoragdo

desses projetos, cujo objetivo € o ganho de informacao.

Opcao de expansao:

A defini¢do da capacidade de uma fabrica ou de uma plataforma de
petroleo ¢ realizada a partir de determinadas expectativas que
dificilmente irdo se concretizar exatamente conforme planejado. Nesse
caso, desenhar o projeto tornando-o flexivel para futuras expansoes
pode ser uma estratégia adequada. Por exemplo, o tamanho de uma
reserva pode ter sido subestimado inicialmente ou entdo as condi¢des
de mercado podem evoluir de modo mais favoravel do que se previa,

tornando essa flexibilidade muito valiosa.

Opcao de abandono:
Quando o projeto se encontrar numa situacdo muito desfavoravel

mesmo levando em consideragdo uma possivel melhora futura do
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cenario, a op¢ao de abandonar o projeto pode ser muito importante.
Dependendo dos equipamentos escolhidos, por exemplo, pode haver
ou ndo a possibilidade de vendé-los no mercado. No setor de E&P de
petroleo, por exemplo, uma plataforma modvel que estava sendo
utilizada em um campo que foi abandonado, provavelmente sera

aproveitada em outro.

Opcao de parada temporaria:

Essa flexibilidade ¢ valiosa quando se acredita que o projeto podera
voltar a operar economicamente. A existéncia de custos de parada e
reentrada deve ser considerada e podem ser determinantes para a
tomada de decisdo entre parar temporariamente ou abandonar o
projeto. Para projetos com baixa lucratividade e elevado percentual de
terceirizagdo e aluguel de equipamentos, essa op¢ao tende a ser mais

interessante.

Opgao de switch (troca):

Nesse caso pode ser considerada tanto a flexibilidade de input quanto a
de output. Um bom exemplo para esse tipo de opgdo ¢ o mercado de
automoveis flex. Os automoéveis possuem flexibilidade de input, uma
vez que podem ser abastecidos com dlcool combustivel ou gasolina e
os produtores de cana de aglcar tém flexibilidade de output, podendo

vender no mercado tanto a cana de aglicar quanto o etanol combustivel.

Na area de E&P de petroleo, existe uma seqiiéncia de opgdes reais que vao

desde o momento do investimento exploratorio até o fim da operagdo do campo.

A figura 3 ilustra esse fato. Inicialmente, ha a op¢do de perfurar o pogo pioneiro

com o objetivo de descobrir 6leo. No caso de descoberta, existe a opgao de

delimitar a reserva. Posteriormente h4 a op¢ao de investir em novas informagoes

através de testes de longa duragdo e pilotos antes de desenvolver o campo. Apds a

obtencdo ou ndo das informagdes ha a opcao de desenvolver o campo. No caso de

desenvolvimento do campo, durante a operacdo ¢ possivel exercer a opgao de

expansao (adicionar novos pocgos, por exemplo), de shut-down (interromper a

producao, com a opgao de reabrir os pocos) ¢ de abandono.
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Probahilidade de sucesso|  — Bloco (prospecto): Opciio de perfurar o pioneiro

de dkeogas = p
Volume Fsperado | Investimento em
de Reservas = B Exploracio

£ Reserva
i \.“ FEsperada = B’

! g = Campo Niio Delimitado: Opciio de delimitar

~ J’ | Investimento em
= Delimitacsio

= Reservas Nio-Desenvolvidas: Opcées de
investir em informuacito adicional e desenvolver

Invesiimento em
esenvolvimento

= Reservas Desenvolvidas: Opcdes de expansio
(adicionar pocos extras, adensar malha, etc.);
de interromper a producéio e de abandonar

Figura 3 — Opg¢des Reais em Petroleo

Fonte: Dias (2005).

As opgOes reais citadas na figura 3 foram objeto de estudo de outros autores.
Paddock, Siegel e Smith (1988) criaram um modelo cléssico para avaliagdo de
campos de petroleo. Bjerksund e Ekern (1990) concluiram ser possivel ignorar o
valor da op¢ao de abandono e de parada temporaria para os investimentos iniciais
nos campos de petrdleo na presenga da op¢do de adiar o investimento. De fato,
para um projeto que estd dentro do dinheiro e para o qual foi analisada a
viabilidade de postergé-lo, faria pouco sentido um valor expressivo para as opcoes
de abandono ou parada temporaria. Laughton (1998) mostrou que o aumento da
incerteza no preco do petrdleo e no tamanho da reserva aumenta o valor do
campo. Entretanto, enquanto a incerteza no preco aumenta o valor da espera por
novas informagdes, a incerteza no tamanho da reserva estimula o investimento em
novas informag¢des. Dias (2005) propds uma nova abordagem para o céalculo do
valor de informagdo, a qual pode ser utilizada para a avaliagdo econOmica de
testes de longa duracao e pilotos de producao.

Em geral, essas aplicagdes abordaram as opgdes de perfurar o pogo
exploratdrio, investir em novas informacgdes, desenvolver o campo, abandona-lo
ou parar a producdo temporariamente com a opcao de reentrada. Esta disserta¢ao

avalia a viabilidade de incorporar ao projeto uma sonda dedicada na plataforma, a
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qual permite a realizacdo de intervengdes para a manuten¢ao da produgdo nos

POGoS.

2.2.
Processos Estocasticos

No método do FCD sdo utilizados apenas valores esperados para as
variaveis que compoem o fluxo de caixa. Ja a abordagem por opgdes reais ¢ mais
realista por considerar a incerteza nas variaveis. A modelagem da incerteza ¢ feita
através de processos estocasticos. Na maioria das aplicagdes, a variavel modelada
(ativo basico) ¢ o preco do produto ou o valor do projeto desenvolvido (V). No
caso da area de E&P de petrdleo, seriam, respectivamente, o prego do petroleo e o
valor da reserva desenvolvida.

Um processo estocastico pode ser definido como uma seqiiéncia de
variaveis aleatorias indexadas, na maioria dos casosg, ao instante de tempo. Desse
modo, um processo envolve tempo e aleatoriedade. Quando os intervalos de
tempo s3o contaveis o processo estocastico ¢ discreto, caso contrario, continuo.

O processo de Itd6 ¢ um caso particular de uma classe de processos mais
geral, chamado processo de difusdo forte, o qual ¢ uma classe particular de outra
classe ainda mais geral, chamada processo de Markov. Um processo de Markov
assume que toda a informagao relevante estd contida no valor corrente da variavel.
O processo de Itd, para uma variavel V qualquer, pode ser definido pela equacao

2.6.
dV =aV,t)dt+b(V,t)dz  (2.6)

Onde, dV representa a variagdo de V durante o periodo de tempo infinitesimal
dt a(V,t)dt é o termo ndo estocastico de tendéncia ou valor esperado e b(V,¢)dz

representa o termo aleatorio, chamado de termo de variancia. O incremento ou

processo de Wiener dz ¢ o termo estocastico e ¢ definido pela equacao 2.7.

dz=g,Jdi  (2.7)

? A modelagem da incerteza técnica deve ser feita através da indexagio a eventos e nio ao tempo.
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Onde ¢; ~N(0,1), ou seja, &; € uma distribui¢do normal padrao com média zero e

variancia igual a um, e, portanto, dz ~ N(0,dr).

O movimento browniano ou processo de Wiener pode ser visto como a
versdo continua de um randow walk (“passeio aleatoério”) e possui trés
propriedades. Os incrementos aleatorios sao independentes, ¢ um processo de
Markov, ou seja, toda informagao relevante ja esta contida no valor corrente da
variavel e as variagdes no processo sao normalmente distribuidas e com variancia
tendendo ao infinito com o passar do tempo.

Os principais processos estocasticos utilizados em estudos que envolvem a
aplicacdo de opgdes reais sao o MGB e o MRM. Esses dois sdo detalhados nas

proximas secdes.

2.2.1.
Movimento Geométrico Browniano

O MGB ¢ o processo mais utilizado atualmente. De acordo com esse
modelo, toda variagdo na variavel aleatoria representa um choque permanente na
tendéncia de longo prazo projetada. Desse modo, os valores tendem para longe do
ponto de partida e ndo para um valor de equilibrio pré-definido. Uma
caracteristica importante desse modelo ¢ que os precos futuros sdo modelados
através de distribuicdes de probabilidade lognormal, evitando assim que assumam
valores negativos. A equacao 2.8 representa esse processo para o caso de P ser,

por exemplo, o preco do petrdleo.

%P = odt +odz (2.8)

dP L . -
Onde > representa a taxa de variagdo do prego do petréleo, a qual possui uma

tendéncia « e um desvio-padrdo o (chamado de volatilidade) em torno dessa
tendéncia.

A média e a variancia desse processo sao proporcionais ao tempo. Essa
caracteristica ¢ geralmente desejavel, j4 que quanto maior o horizonte de tempo

maior a incerteza existente. Sob a hipotese de MGB, o valor esperado da varidvel
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P (preco do petroleo, por exemplo) no instante de tempo t pode ser obtido através

da equagdo 2.9.

E(P ) =R (29)

Onde E (Pt) ¢ o valor esperado do prego no instante de tempo t, P, o prego no

instante inicial e & a tendéncia.
Sob a hipotese de MGB, a variancia da variavel P no instante de tempo t

pode ser obtida através da equagao 2.10.
2 2at | ot
Var(P, )= Re*®! [ T -1|  (2.10)

Onde Var(B) representa a variancia do preg¢o no instante de tempo t, P, o prego

no instante inicial, & a tendéncia e o a volatilidade.

De acordo com as equagdes 2.9 e 2.10, respectivamente, a tendéncia de
i ; i /(7)) ;
crescimento € exponencial e lim, %"/ =, ou seja, quando o tempo tende ao

infinito a variancia do processo também tende ao infinito. A figura 4 ilustra esse

Processo.

Distribuigtes lognormal (varidncia crescente)

Precos

Tendé&ncia de creséimento exponencial

Tempo

Figura 4 — Movimento Geométrico Browniano
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A estimativa da volatilidade anual de uma variavel P modelada através de

um MGB pode ser feita de acordo com a equagdo 2.11. Considerando que In(P)

segue distribui¢cdo normal e que todos os pressupostos da regressao linear sdao

atendidos tem-se que:

n(B)=In(P_;)+ [a = %aszt +oN(0IVAr —

Var[in(P)] = Var[in(P_; )]+ VarKa = %JZJAZ} + Var[aN(o,l)\/E] —
VHPLH <

A2
o =nVar{ln(%ﬂ (2.11)
2

A
Onde o ¢ o estimador da varidncia, Var € o operador da varidncia,
N(O,l At =g, A, =1/n enigual a 1, 12 e 252 para dados anuais, mensais e

diérios, respectivamente.
A variancia do estimador da volatilidade ¢ inversamente proporcional a
quantidade de dados utilizados. Desse modo, para realizar uma boa estimativa o

ideal ¢ que sejam utilizados dados diarios.

2.2.2.
Movimento de Reversao a Média

O MRM se baseia na hipotese de que ha uma média para a qual o valor da
variavel modelada tende no longo prazo. Por isso, cada choque na variavel
estocastica seria apenas um desvio temporario em relacao ao nivel de equilibrio de
longo prazo. Segundo alguns autores, para precos de commodities, incluindo o

petroleo, a utilizagdo desse processo seria mais realista.
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Do ponto de vista econdmico, caso 0 pre¢o seja maior ou menor que a
média de longo prazo, for¢as de mercado agiriam para que este retornasse ao
ponto de equilibrio entre oferta e demanda. De acordo com a teoria econdmica,
precos altos estimulariam os investimentos, os quais levariam ao aumento da
oferta do produto e, em conseqiiéncia, a uma reducao do prego. Pelo lado da
demanda, precos altos diminuiriam o consumo, o que também provocaria uma
diminui¢ao do preco. Ja o contrario (pregos baixos) reduziria a oferta do produto,
uma vez que empresas exerceriam suas opgoes de abandono ou parada temporaria,
aumentando os precos. Além disso, precos baixos aumentariam a demanda e,
conseqiientemente, 0s pregos.

No caso do setor de petroleo, a atuagdo dos paises da OPEP deve ser
considerada devido a sua capacidade de controlar o mercado. Outra caracteristica
do preco do petrdleo ¢ que sua velocidade de reversdo ¢ baixa. Uma possivel
explicagdo para esse fato € o tempo de maturagdo dos investimentos. O periodo de
tempo entre a decisdo de desenvolver um campo de petréleo e o inicio da
producao deste ¢ de aproximadamente trés a quatro anos.

O processo estocastico de reversdo a média também ¢ um processo de
Markov, de modo que a distribuicdo de probabilidade num instante de tempo
depende apenas da distribui¢ao anterior e nao de todas as informacgdes passadas. A
equacdo 2.12 representa o0 movimento de reversdo a média mais simples, chamado

Ornstein-Uhlenbeck, para a variavel x, sendo x=In(P). Para evitar que os

precos assumam valores negativos, pode ser feita a reversdo em P usando a

relacdo x =In(P). Desse modo, a varidvel x possui distribuicdo normal e a

variavel P apresenta distribuicdo lognormal.

dx=n(x—x)dt +odz (2.12)

Onde 7 ¢ a velocidade de reversdo a média de longo prazo, x a média de longo

prazo, ¢ a volatilidade e dz o incremento de Wiener.

O sentido da tendéncia depende do valor corrente da variavel sob andlise e
da média de longo prazo. J& a intensidade da reversdo depende da velocidade de
reversdo e da diferenca entre o prego corrente e a média de longo prazo, sendo que

quanto mais distante o preco estiver da média de longo prazo, mais rapido seria o
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retorno ao equilibrio. Um conceito que representa a velocidade de reversao e que
¢ bastante utilizado ¢ o de meia-vida. A meia-vida de um processo ¢ definida
como o tempo esperado que a variavel aleatoria leva até atingir a metade do
caminho entre o valor corrente ¢ a média de longo prazo.

As figuras 5 e 6 ilustram esse tipo de processo estocastico para os casos dos
pregos iniciais serem, respectivamente, maior ¢ menor que o prego médio de
longo prazo. No caso do prego ser maior a tendéncia ¢ de redugdo, caso contrario
a tendéncia ¢ de crescimento. E possivel observar que a varidncia aumenta no
periodo inicial, mas tende a se estabilizar posteriormente. Essa caracteristica pode
ser explicada intuitivamente pelo proprio comportamento do processo, em que ha
uma for¢a de reversao a média, o que impediria ou reduziria a chance da variavel
se distanciar muito da média de longo prazo. Como foi discutido, quanto maior a
difereng¢a entre o preco corrente e o preco médio de longo prazo, maior a

intensidade de reversdo.

Pregos PP Tendéncia de redugio

"l
—

Tempo

Figura 5 — Movimento de Reversdo a Média: Prego Inicial Maior que o Preco de

Longo Prazo
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Precos P9<J_:’ Tendéncia de crescimento

k N

Tempo

al

Figura 6 — Movimento de Reversdo a Média: Prego Inicial Menor que o Preco de

Longo Prazo

A equacdo 2.13 apresenta o valor esperado de uma variavel que segue o
processo aritmético de reversao a média (Ornstein-Uhlenbeck). O valor esperado
num instante de tempo qualquer ¢ uma média ponderada entre o valor corrente da
varidvel e a média de longo prazo. Essa ponderagdo leva em consideracdo a

velocidade de reversao e o tempo.

EG@) = x(0)e T 4+ x1 - Ty (2.13)

Onde E(x(¢)) ¢ o valor esperado de x no instante t, x(0) ¢ o valor corrente da

variavel, i a velocidade de reversdo e x a média de longo prazo.

A equacdo 2.14 apresenta a variancia, num instante de tempo qualquer, de

uma variavel que segue o processo aritmético de reversdo a média.

o*

Var(x(t)) = (1—e~ 2T @

Onde Var(x(t)) ¢ a variancia de x no instante de tempo t, 7 a velocidade de

reversdo e o a volatilidade. Ao contrario do movimento geométrico browniano, a
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variancia cresce inicialmente e apds determinado periodo se estabiliza. De acordo
2

Var(x(t)) _©
t—o0 - E

Hé uma discussao a respeito de qual seria o modelo mais adequado para o

com a equacao 2.14, lim

preco do petroleo. Pindyck (1999) realizou testes de raiz unitdria para séries de
diferentes tamanhos coletadas entre 1875 e 1996 e a maioria dos resultados
indicou ndo ser possivel rejeitar a hipdtese de MGB. Apenas para séries muito
longas o teste rejeitou a hipotese de MGB. Dias (2005) utilizou uma série entre
janeiro de 1970 e outubro de 2004 e o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller
também indicou a ndo rejeicdo da hipotese de MGB para o preco do petrdleo.
Entretanto, alguns autores questionam a utilizagdo de séries tdo longas devido a
presenga de quebras estruturais.

Pindyck (1999) sugeriu a utilizagdo de modelos de reversdao a média com
preco de equilibrio estocastico, mas afirmou que em aplicagdes de opgdes reais
seria improvavel que a utilizagdo do MGB levasse a grandes erros na regra de
decisdo. Para processos com velocidade de reversdo pequena, como € o caso de
preco do petroleo, a regra de decisdo 6tima seria menos prejudicada. Além disso,
em algumas aplica¢des, como, por exemplo, Schwartz (1997), o MGB apresentou

melhor desempenho em relacdo ao MRM puro.

2.2.3.
Processo de Poisson

O processo de Poisson ¢ um processo estocéstico que conta o nimero de
eventos ao longo do tempo, sendo muito utilizado na modelagem da ocorréncia de
eventos raros, como, por exemplo, crises economicas. Caso o processo de Poisson
seja homogéneo, o numero de eventos segue uma distribuicdo de Poisson € o
tempo entre a ocorréncia dos eventos segue uma distribuicdo exponencial com
média igual a 1/A, sendo A a freqiiéncia de ocorréncia de um evento ou taxa de
falha no caso de equipamentos (inclusive pogos de petrdleo). A probabilidade de
ocorréncia de um evento durante um periodo de tempo At ¢ fornecida pela

equagdo 2.15.

P[N, o —N, =11=AAr  (2.15)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812727/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0812727/CA

2 Teoria das Opgdes Reais 36

Onde P[N,,5; — N, =1] representa a probabilidade de um evento ocorrer entre o

intervalo de tempo At e A ¢ a freqiiéncia de ocorréncia de um evento.

Existem dois tipos de processo de Poisson. No processo de Poisson
homogéneo a taxa de falha A ¢ constante, enquanto no nao-homogéneo a
freqiiéncia de ocorréncia dos eventos ¢ funcdo do tempo. Neste estudo, foi
utilizado um processo de Poisson ndo-homogéneo para determinar a probabilidade
de ocorréncia de falhas nos pogos produtores de petroleo.

A distribuicao de Weibull ja foi utilizada em outros estudos na modelagem
da falha dos pogos petroliferos, como, por exemplo, Frota (2003) e Accioly (2005)
e se mostrou bastante aderente aos dados historicos de falha. Essa distribuigdo ¢é
bastante flexivel, pois possibilita a inclusdo de taxas de falha crescentes,
constantes e decrescentes com o tempo. A equacdao 2.16 apresenta a funcao
densidade de probabilidade para essa distribuicdo, a qual ¢ definida por dois
parametros. O pardmetro de escala n representa, grosso modo, o tempo entre a
ocorréncia dos eventos, enquanto o pardmetro de forma [ determina o
comportamento da taxa de falha ao longo do tempo. No caso de B=1 a taxa de
falha ¢ constante, sendo obtida uma distribui¢do exponencial. Quando 3>1 a taxa
de falha ¢é crescente com a passagem do tempo e, por ultimo, se <1 a taxa de

falha diminui com o tempo.

Onde f(¢)¢ a funcdo densidade de probabilidade, n ¢ o parametro de escala, 3 € o

parametro de forma e t € o instante de tempo.
A taxa de falha de um equipamento qualquer representa a freqiiéncia de

ocorréncia das falhas e ¢ definida pela equacao 2.17.

“Tro (2.17)
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Onde A(¢)¢ a taxa de falha no instante de tempo, f(t) ¢ a funcdo densidade de

probabilidade e F(t) ¢ a fun¢do de distribuicdo acumulada.

A partir das equagdes 2.16 e 2.17 ¢é possivel deduzir a equacao 2.18, a qual
foi utilizada para determinar a taxa de falha dos pogos produtores utilizada nesse
estudo e, conseqlientemente, a probabilidade de ocorréncia das falhas (equagao

2.15).

Onde A (¢) ¢ a taxa de falha no instante de tempo t, n € o pardmetro de escala e 3 €

o parametro de forma.

2.3.
Métodos de Calculo das Op¢oes Reais

Uma opgao real € o direito e ndo a obrigacdo de um agente tomar decisdes
sobre um ativo real. Apesar de o valor da opg¢do estar relacionado ao valor do
ativo, o risco do derivativo ¢é diferente do risco do ativo basico. Desse modo, a
taxa de desconto da opcao também ¢ diferente. O problema da determinagdo dessa
taxa de desconto pode ser solucionado por meio de dois métodos: construgao de
um portfolio sem risco e método da neutralidade ao risco.

Caso seja possivel a construcdo de uma carteira livre de risco composta pelo
derivativo (op¢do real) e por determinada quantidade do ativo basico, a taxa de
desconto adequada para calcular o valor presente desse portfélio deve ser a taxa
livre de risco, de modo a ndo permitir arbitragem. Geralmente, nesse caso o valor
da opgao real ¢ obtido a partir de solucdo analitica ou numérica da equacao parcial

diferencial, a qual fornece uma relacdo livre de arbitragem entre o ativo basico e o
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derivativo. Sdo consideradas ainda as condi¢des de contorno que definem o
momento de expiragdo da op¢do, o tipo da opgdo (européia ou americana) € o
resultado de exercicio da opgao.

O segundo método se baseia na mudanga de probabilidade. Para isso o valor
esperado do ativo basico ¢ penalizado através da reducao da sua tendéncia por um
prémio de risco. Em outras palavras, a probabilidade de ocorréncia dos cenarios
favoraveis diminui, enquanto a probabilidade de ocorréncia dos cendrios
desfavoraveis do ativo basico aumenta. Essa probabilidade, neutra ao risco, ¢
exatamente a que torna o retorno do ativo igual a taxa livre de risco e ¢ utilizada
em diversas abordagens metodoldgicas, como, por exemplo, método binomial e
programacdo dindmica. Realizando essa transformagdo torna-se possivel provar
que a taxa de desconto livre de risco deve ser utilizada para calcular o valor
presente de qualquer derivativo do ativo basico. Portanto, em aplicagcdes de
opgoes reais sao utilizados processos neutros ao risco para o calculo das opgdes de
modo que a taxa de desconto utilizada seja a livre de risco, j4 que a taxa de

desconto da opc¢ao ndo ¢ conhecida a principio.

2.31.
Simulagao de Monte Carlo

A simulagao de Monte Carlo ¢ um dos métodos de calculo para a valoragdo
de opcodes reais baseado na medida de probabilidade neutra ao risco, tem aplicacao
em diversas areas de estudo e tornou-se popular com o desenvolvimento
computacional. Devido a sua flexibilidade, ¢ uma ferramenta particularmente util
quando se trabalha com diversas fontes de incerteza, a qual ¢ a situagdo desse
estudo. Outra vantagem ¢ que a utilizacdo desse método torna desnecesséria a
obteng¢do da equacao diferencial da opgao real, pois resolve o problema simulando
diretamente o processo.

O funcionamento desse método € simples. Primeiramente devem ser
definidas as distribuicdes de probabilidade das varidveis de entrada e as equagdes
que ligam as entradas ao resultado. Posteriormente sdo amostrados diversas
combinagdes dos valores das distribuicdes de entrada e o resultado (output) para
cada iteracdo ¢ calculado. Esse procedimento pode ser repetido milhares de vezes,

resultando numa distribui¢do de resultados. O valor da opgao real ¢ obtido a partir


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812727/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0812727/CA

2 Teoria das Opgdes Reais 39

do célculo da média da distribuig¢do dos resultados. Em aplica¢des de opgoes reais
sdo utilizados processos estocdsticos neutros ao risco e, geralmente, ¢ necessario
definir a regra de exercicio da opgao.

Essa metodologia pode ser aplicada para a valoragdo de opgdes reais
européias ou americanas, as quais podem ser exercidas, respectivamente, apenas
na expiragao ou a qualquer momento até a expiracao. Apesar de ser relativamente
facil realizar a simulagdo, no caso de opgdes americanas torna-se necessario obter
a regra de decisdo ou a curva de gatilhos 6tima. Uma metodologia popular para a
aplicagdo em opgdes reais americanas ¢ o de Longstaff & Schwartz (2001),
conhecido como método dos minimos quadrados. Entretanto, nessa dissertagdao o
problema foi tratado como uma seqiiéncia de opgdes reais européias.

Para realizar a simulagdo ¢ necessaria a equacdo de discretiza¢do do
processo estocastico utilizado. A equacdo 2.19 descreve o comportamento de uma

variavel, por exemplo, o petroleo Brent'’, para o caso de seguir um MGB.
dP = oPdt +oPdz  (2.19)

Onde dP representa a variagdo de P num periodo de tempo infinitesimal, o o

termo de tendéncia, ¢ o desvio-padrdo e dz o processo de Wiener.

Fazendo p =In P, lembrando que (clP)2 =o2P%dt" e aplicando o Lema

de It6 (equagdo 2.20) para p € possivel obter a equagdo 2.21.

2
dp=Lap+ P g L°P (51
oP ot 2 op?

2
dp :a—de+a—pdt+la—p — dp :ldP—L(a’P)2 -
oP" ot 2p2 P op?

10 r . . s r . ’

O dleo Brent possui determinadas caracteristicas técnicas especificas, como, por exemplo, grau
API de 39,4° e é uma referéncia para a cotacao dos diversos tipos de 6leo no mercado. Esse 6leo
era originalmente produzido no campo de Brent no Mar do Norte.

' A prova de que (alP)2 =Pt ¢ simples. Os termos di*e ' sio despreziveis. Ja o termo

dz? , apesar de dz ser estocastico, é deterministico e igual a df . A prova passa pelo calculo do

valor esperado £ (dzz)z dt e da variancia Var(dzz): 0.
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dp = (aPdt + oPdz) - —— 2 P2di
P 2p?

dp = (0{ —%azjdt todz (2.21)

A partir da equagdo 2.21 ¢ possivel obter a equagdo 2.22. No caso da

equacdo 2.1 a discretizagdo ¢ exata (independe do At).
n(P)=1n(P_; )+ (a —%02 ]At +oN(0IWAr  (2.22)

Onde In(P,) é o logaritmo natural do 6leo Brent no instante de tempo t, o 0 termo

de tendéncia, o volatilidade de P, At a variagdo do tempo ¢ N (0,1) a distribuicao

normal padrao.
Aplicando o exponencial a equacdo 2.22 ¢ possivel obter a equagdo 2.23,

que representa o processo real.

P, =P_j exp [(a ~0,502 )At + ofv(o,l)\/EJ (2.23)

Para a obtencdo do MGB neutro ao risco, a tendéncia real o ¢é penalizada
por um prémio de risco 7 como pode ser visto na equagdo 2.24'%. A idéia é
contornar o dificil problema de obter a taxa de desconto ajustada ao risco da
opcdo através de uma mudanca de medida de probabilidade e o uso da taxa de
desconto livre de risco (ver item 2.3). Para tal, penaliza-se a tendéncia do processo

estocastico por um prémio de risco.

'2 A taxa de retorno total é igual & soma da taxa de ganho de capital mais a taxa de dividendos, ou
seja, 4 =ca + o . Entretanto, a taxa de retorno total pode ser definida, em equilibrio, como a taxa

ajustada ao risco que € igual a soma da taxa livre de risco e o prémio de risco, ou seja, 4=r+7.
Desse modo, o+ =r + ze,portanto, d — 7 =r—29 .
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P =P_jexp [(r ~5-0,502 )At + aN(O,lWJ (2.24)

Onde ¢ pode ser interpretado como taxa de conveniéncia (convenience yield) de
P.

Em muitas andlises ¢ feita a suposi¢do de que as varidveis modeladas
através dos processos estocasticos sao independentes. Entretanto, essa hipotese
pode ndo ser verdadeira. No caso do MGB e do MRM, simular processos
correlacionados significa gerar varidveis aleatdrias com distribuicdo normal
padrdo correlacionadas.

A simulagdo de varios processos estocasticos correlacionados pode ser feita
de maneira simples através da decomposicio de Cholesky. Para isso, as
correlagdes sdo incorporadas entre as distribuigdes normal padrdo sorteadas para
os processos. Para dois processos apenas, como, por exemplo, o 6leo Brent ¢ a
taxa de sonda devem ser sorteadas duas distribuigdes normal padrio
independentes. A distribui¢ao normal padrdo fornecida pela equacao 2.25 ¢ uma
combinagdo entre outras duas sorteadas e deve ser utilizada no processo
correlacionado, no caso, o MGB ou o MRM da taxa de sonda. Para o petroleo

Brent a normal padrio sorteada deve ser utilizada diretamente.

N(O,)g = p.NO,) p ++/1- p2 .N(O,]) (2.25)

Onde N(0,1) g ¢ a normal padrdo correlacionada (usada para a taxa de sondas), p €
a correlacdo entre as séries, N(0,1) p ¢ a normal padrdo sorteada para o 6leo Brent
e N(0,1) é outra normal padrdo independente.

Para a obtencdo da equagdo 2.25 foram utilizadas as equagdes 2.26 (valida

para a distribui¢ao normal padrao) e 2.27.

2 1
s_|C 0122 ={ ,012} (2.26)
O12 (o3 P21 1
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Onde X ¢ a matriz de variancia e covariancia de uma normal padrao bivariada,

o2 ¢ a variancia, 01> € a covariancia e pj, ¢ a correlagdo, que no caso da

normal padrao ¢ igual a covariancia.

Z= {N(O’l)” } (2.27)
N(0,])

Onde Z possui distribuicao normal padrdo bivariada.

Aplicando a decomposicao de Cholesky (X = c’c ) @ matriz de variancia e

covariancia foi obtida a equagao 2.28.

1 0
s = { Pu} _ {Cn } .{6‘11 012} (2.28)
1 1 2| [0 o

Onde Y ¢ a matriz de varidncia e covaridncia da normal bivariada, c% ¢a
variancia, o), ¢ a covaridncia € pj|p € a correlagdo, que no caso da normal
padrdo ¢ igual a covariancia.

A partir das equacdes 2.26 e 2.28 ¢ possivel obter a equagdo 2.29.

0 1 0
cT = {c“ } { 2} (2.29)
1 | [P Nl-p

Onde CT ¢ uma matriz triangular inferior obtida pela decomposi¢cao de Cholesky,
e p € a correlacdo entre as séries.

A partir das equagdes 2.27 e 2.29 ¢ possivel encontrar a equacdo 2.30, a
qual fornece a equacao que deve ser utilizada para a distribuicado normal padrao

correlacionada.

N {N(o,l)p}
£ A 11— p2 N(O,l)
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) N, p
| p. N(O,)p ++/1- p2. N(0,1)

clz

(2.30

)
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