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Resumo

Silva, Rodrigo Rocha; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira. Avaliacéo
Econdmico-Financeira de Contratos de Afretamento de FPSO
utilizando Opcbes Reais. Rio de Janeiro, 2015. 51p. Dissertacdo de
Mestrado - Departamento de Administragdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Contratos de afretamento de FPSO, tipicamente contém clausulas de
extensdo de prazo apdés um numero fixo de anos, sendo que o0 exercicio dessas
opcOes de extensdo é prerrogativa da empresa de Exploracdo e Producdo (E&P)
que contrata o ativo. Dado que esta flexibilidade gerencial ndo é capturada pelos
métodos tradicionais de avaliacdo de projetos como o método do Fluxo de Caixa
Descontado, um desafio surge: como definir o valor do projeto dado que existem
opcdes de extensdo contratual? Neste trabalho foi utilizada a TOR (Teoria de
Opcodes Reais) para analisar o valor das op¢des sob o ponto de vista do afretador
da FPSO, considerando que o0 exercicio destas opcbes resulta no recebimento, por
parte do afretador, de fluxos de caixa adicionais ao final do periodo fixo de anos
estabelecido no contrato. Diferentemente do tratamento padréo de valor de opgdes
encontrado na literatura, neste caso agrega-se valor também ao afretador da FPSO
apesar deste estar na posic¢éo vendida no contrato. Foram utilizados dois processos
estocasticos distintos para a modelagem das incertezas e precificacdo das opcoes.
O primeiro utilizou como base 0 MGB (Movimento Geométrico Browniano) e o
segundo 0 MRM (Movimento de Reversdo a Média). Os resultados encontrados
em ambos os modelos sugerem que a precificacdo das opcdes de extensdo agrega
valor ao contrato e consequentemente pode tornar o afretador da FPSO mais
competitivo no processo concorrencial, uma vez que € possivel o
compartilhamento de parte desse valor adicional com a empresa de E&P através
da reducéo do valor da taxa de afretamento da FPSO.

Palavras-chave
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Abstract

Silva, Rodrigo Rocha; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor). FPSO
Chartering Contracts Valuation using Real Option Approach. Rio de
Janeiro, 2015. 51p. MSc. Dissertation - Departamento de Administracéo,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

FPSO contracts tipically include clauses that allow contractual extensions
after a fixed period of time. The exercise of these extensions options are the
prerogative of the Exploration and Production (E&P) company that hires the
FPSO. This management flexibility is not captured by traditional valuation tools
such as the Discounted Cash Flow method, and thus, the challenge is how to
define the value of a project given that exist contractual extensions options. In this
work we analyse the value of these options from the standpoint of an FPSO
chartering firm under the Real Options approach, considering that the exercise of
these options result in additional cash flows to the chartering company beyond the
original contract term. Differently of traditional results in options valuation found
in literature, in this case, value is added also to the chartering firm, even though
the firm holds a short position in the options. Two different stochastic processes
were used to model project uncertainty and option pricing. The first was based on
Geometric Brownian Motion (GMB) and the second in Mean Reverting Processes
(MRP). The results in both cases suggest that the valuation of contractual
extensions options add value to the project, and thus to the chartering firm, and
consequently may improve the competitive position of the FPSO chartering firm
in a bid process, as it is possible to share part of this value with E&P company

through a reduction in the cost of the charter.

Keywords

Real options; competitiveness; Business Valuation; FPSO.
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1
Introducao

Referéncias ao petroleo (6leo de pedra) ou, mais precisamente, betume,
asfalto ou mesmo piche, podem ser encontradas em escritos que remontam a
antiguidade (Rouzaut & Favennec, 2011).

O petroleo moveu a economia dos principais paises desde a sua descoberta
e inicio da exploracdo comercial. O custo de exploracdo e producdo (E&P) vem
crescendo nas ultimas décadas em funcdo da exaustdo das reservas existentes e
necessidade de busca de novos campos, cujo processo de pesquisa e exploracao
tem se tornado cada vez mais complexo.

O mercado de petréleo vem passando por mudangas importantes nos
ultimos anos. Com o advento das novas tecnologias, alta volatilidade dos precos
no mercado internacional, capital intensivo envolvido na atividade, e escassez das
reservas existentes, as empresas precisam tomar decisdes de priorizacdo de
investimento de forma mais eficaz.

O processo de descoberta e producgdo de petroleo envolve basicamente trés
etapas: exploracdo, desenvolvimento e producao.

A atividade de exploracao é composta do levantamento e processamento de
dados exploratérios, sondagem e delimitagio do campo. A fase de
desenvolvimento consiste na perfuracdo e completacdo dos pocos de producao,
além da instalacdo dos equipamentos submarinos que conectardo o po¢o de
retirada do 6leo a plataforma de exploracdo e producdo. Ja a fase de producdo, €
composta basicamente pelo estudo do reservatorio, desenvolvimento da producédo
e producao.

A atividade de produgcdo no mar (offshore) é realizada através de
plataformas de extracdo e tratamento do petréleo. A escolha do tipo de plataforma
depende das caracteristicas do campo no qual a mesma seré utilizada.

Em se tratando de aguas profundas, a exploracdo € realizada basicamente,
através de plataformas flutuantes de producdo, armazenamento e transferéncia,

chamadas de FPSO (Floating, Production, Storage and Offloading). Esse tipo de
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plataforma é semelhante as tradicionalmente existentes, a diferenca é que 0s
modulos que realizam o processo de separagdo e quimico estdo sobre uma
embarcacdo, além disso, a plataforma ndo é fixada no leito do Oceano. Outra
caracteristica importante é que o casco € utilizado como tanque de
armazenamento, reduzindo assim, a frequéncia da necessidade de navios
aliviadores, utilizados para transportar o petrdleo entre a embarcacao e a terra.

Um dos dilemas mais comuns enfrentados pelas empresas de E&P no
processo de producdo de petroleo é a escolha da modalidade de contratacdo da
FPSO, que pode ser: compra ou afretamento.

No primeiro modelo, a empresa de E&P contrata uma empresa para realizar
0 EPC (Engineering, Procurement and Construction), em portugués: Engenharia,
Suprimentos e Construcdo. Apds a construcdo da FPSO, a empresa de E&P €
responsavel pela manutencéo e operacao da embarcacao.

No segundo modelo, a empresa de E&P define as caracteristicas e
especificacbes do 6leo, do campo e capacidade de produgdo e armazenamento
desejados para a embarcacdo. Posteriormente, realiza um processo competitivo
para a contratacdo de uma empresa especializada em operacdo e afretamento de
FPSO (afretador da FPSO), cuja responsabilidade serd4 de prestar servicos de
construcdo, operagdo e manutencdo da embarcacdo ao longo da vida util do
contrato. Nesse modelo, o proprietario da FPSO nédo é a empresa de E&P e sim o
afretador da FPSO. Outras modalidades de contratacdo existem, entretanto em
namero bem reduzido.

A definicdo da empresa que ira afretar a embarcacdo obedece alguns
critérios, o mais importante € a melhor proposta econémica, cuja medicdo se da
pela taxa diaria (daily rate) de afretamento e operacdo. O afretador que oferecer a
menor taxa diaria, respeitando 0s requisitos técnicos estabelecidos é escolhido
para prestar 0 servico.

A taxa diaria a ser ofertada no processo concorrencial €, geralmente,
calculada com base na projecéo de fluxos de caixa futuros gerados pela atividade
de construcdo, operacdo e manutengdo da FPSO. Nesse modelo, s&o inseridos 0s
investimentos necessarios para a construcdo da embarcacédo e custos relacionados
a operacdo e manutencdo ao longo da vida util do contrato. Posteriormente, séo

calculados o Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

13
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No momento de apresentacdo da taxa diaria no processo competitivo, a
maioria dos contratos prevé que o afretador da FPSO considere extensoes
contratuais, por exemplo: contrato de 10 anos com 5 opgdes de extensdo anuais
pela mesma taxa diaria de afretamento.

Essa caracteristica impde maior complexidade na definicdo da taxa diaria,
visto que existem incertezas sobre o fluxo de caixa futuro gerado pela atividade.
Em funcéo disso, ndo é possivel capturar as flexibilidades embutidas nos contratos
de afretamento através das metodologias tradicionais de avaliacdo de projetos. Do
ponto de vista préatico, o afretador da FPSO da para a empresa de E&P opces de
extensdo contratual (call). A diferenca em relacdo as opcdes tradicionais € que
essas opcOes de extensdo agregam valor também para o afretador da FPSO, ou
seja, existe 0 desejo de que a mesma seja exercida contra ele.

Desta forma, o objetivo desse trabalho é analisar sob a otica do afretador da
FPSO, o que a aplicacdo de opcdes reais agrega de valor e consequentemente
pode ser utilizado como estratégia de flexibilidade na definicdo da taxa diaria de
afretamento e, por conseguinte, tornar o afretador mais competitivo no processo
concorrencial. Na literatura, ndo foram encontrados trabalhos que tiveram como
base a precificacdo de contratos de afretamento de FPSO sob a 6tica das empresas
de afretamento.

14
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2
Referencial Teodrico e Revisao de Literatura

2.1.
Referencial Teérico

As metodologias tradicionalmente utilizadas para a avaliagdo econémico-
financeira de investimentos se baseiam na utilizacdo de fluxos de caixa futuros
para sua aplicacdo. As regras do VPL (Valor Presente Liquido) e TIR (Taxa
Interna de Retorno) sdo amplamente difundidas e aplicadas no campo das financas
empresariais (Brealey, Myers, & Allen, 2011).

As metodologias tradicionais possuem algumas fragilidades, pois né&o
consideram as flexibilidades envolvidas na atividade empresarial. Nesse sentido,
com o objetivo de tentar solucionar essa deficiéncia, surgiu a chamada Teoria de
Opcodes Reais (TOR).

Neste capitulo, serdo descritas as principais ferramentas de avaliacdo de
projetos existentes, suas limitacbes, bem como as principais ferramentas e

parametros que precisam ser definidos para a utilizacdo de Opc¢bes Reais.

2.1.1.
Fluxo de Caixa Livre

A base para todas as teorias de avaliacdo de projetos mencionadas neste
trabalho é o Fluxo de Caixa Livre.

O fluxo de caixa livre reflete o resultado da empresa/projeto no periodo,
considerando as receitas provenientes da atividade empresarial e subtraidos os
custos, despesas, impostos, gastos de capital, depreciacéo, amortizacdes e demais
itens ajustados. Adicionalmente, é incluida a variacdo da necessidade de capital de
giro no periodo.

Os Gastos de Capital (CapEx — Capital Expenditure) referem-se aos
investimentos na compra e, quando aplicavel, manutencéo de ativos da empresa.

Sé&o investimentos necessarios para o exercicio da atividade empresarial.
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Na sua forma tradicional, o capital de giro liquido, muitas vezes designado
simplesmente como capital de giro, € a diferenga entre o ativo circulante e o
passivo circulante (Damodaran, 2002). Como geralmente no primeiro ano de vida
da empresa € realizado um investimento em ativos circulantes, o valor da
necessidade de capital de giro € maior nesse periodo. A partir do segundo ano, a
tendéncia é que a necessidade de capital de giro seja inferior.

O principal objetivo do fluxo de caixa livre € mostrar a capacidade que a
empresa/projeto tem de gerar valor, a quantidade de caixa livre que podera ser

revertida para o acionista e/ou detentores de divida.

2.1.2.
Metodologias Tradicionais de Avaliacdo de Projetos/Empresas

2.1.2.1.
Valor Presente Liquido (VPL)

Para o célculo do VPL é necessario que seja realizada a projecdo dos
resultados futuros do projeto/empresa (Fluxo de Caixa Livre), em seguida
desconta-se cada fluxo de caixa livre a valor presente por uma taxa de desconto
que reflita o custo de oportunidade do investidor. Do ponto de vista pratico, se
aceita projetos cujo VPL seja positivo, ou seja, projetos cujo VPL agregue valor
para o acionista.

A regra do VPL satisfaz muitas das condic¢Ges colocadas para uma boa regra
de tomada de decisdo sobre investimento (Damodaran, 2002). Entretanto, como é
uma metodologia estatica, ou seja, ndo incorpora flexibilidade inerente da
atividade empresarial, ndo captura ganhos referentes as opcbes embutidas no
projeto.

O VPL pode ser calculado através da seguinte formula:

", FCt
VPL =-I +Z(1+i)t
t=1

(1)

Onde:

FCt = Fluxo de caixa livre do periodo t

16
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i = Taxa de Desconto
n = Vida do Projeto

I = Investimento Inicial

2.1.2.2.
Taxa Interna de Retorno

A taxa interna de retorno é definida como a taxa de desconto que iguala o
valor presente das entradas e saidas de caixa ao investimento inicial referente a
um projeto (Gitman, 1997).

Como resultado, de forma geral, se a TIR for superior a taxa de desconto do
projeto, o VPL sera positivo e a conclusdo sera a aceitagcdo do projeto.

A TIR pode ser calculada através da seguinte formula:

TIR=-I +§(1F+Cit)t =0 )

Uma das premissas para a utilizacdo da TIR é que exista pelo menos um
fluxo de caixa negativo no inicio do periodo do projeto/empresa. Quando se avalia
empresas em estagio operacional cuja geracdo de caixa é toda positiva, a

utilizacdo da TIR ndo € possivel.

2.1.2.3.
Limitagdes das Metodologias Tradicionais

As teorias tradicionais de avaliacdo de projetos sdo estéticas, ou seja, ndo
incorporam as flexibilidades gerenciais que sdo intrinsecas a atividade
empresarial. Essas metodologias assumem que a empresa mantém os ativos de
forma passiva, ndo incorporam a possibilidade de adiamento/antecipacdo dos
investimentos em andamento e outras flexibilidades gerenciais: expansao,
mudanga de mix de producao, etc.

A natureza de qualquer projeto possui incertezas sob a real realizagcdo dos
fluxos de caixa futuro projetados, isso impacta diretamente o valor e retorno dos

negocios, além da deciséo a respeito da continuidade dos investimentos. Projetos

17
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com VPL estaticos negativo podem se tornar atrativos com a incorporacdo de
opcoes.

Com o objetivo de tentar solucionar esse problema na avaliagdo dos
projetos, surgiu a TOR, cuja aplicabilidade possibilita a avaliacdo das

flexibilidades intrinsecas da atividade empresarial.

2.1.3.
Processos Estocéasticos

Um processo estocastico representa uma varidvel que muda
randomicamente ao longo do tempo, pelo menos parcialmente, e pode ser
classificada como estaciondria, quando os parametros estatisticos sdo constantes
ao longo de um determinado periodo ou ndo-estaciondria (Dixit & Pindyck,
1994).

A escolha do processo estocastico que reflete melhor o comportamento da
variavel de incerteza é de fundamental importancia para a precificacao de opces.

Um dos processos estocasticos comumente utilizados para a modelagem de
ativos reais e financeiros € o movimento geométrico browniano, que assume um
processo de difusdo lognormal onde a varidancia aumenta linearmente com o
tempo. Outro processo que pode ser utilizado para modelar precos de algumas
commodities € o0 modelo de reversdo a média (MRM), cuja aplicabilidade nesse
tipo de ativo se da pelo fato de terem precos de equilibrio de longo prazo.

Dias (2005) sumariza as alternativas de processos estocasticos para a

modelagem de precos de petroleo em trés categorias, conforme Tabela 1:

Tabela 1 - Modelos para Previsdo de Preco de Petroleo para Uso em

Opcoes Reais

Tipo de Modelo Estocastico Nome do Modelo Referéncias
Movi t étrico B i
Modelo Imprevisivel ovVimento geometrico Browniano Paddock, Siegel & Smith (1988)
(MGB)
Modelo Previsivel Reversdo a Média Puro (MRM) Schwartz (1997, modelo 1)

Gibson & Schwartz (1990) e
Schwartz (modelo 2 e 3)
MRM com Prego de Equilibrio Pyndyck (1999) e Baker, Mayfield &
Estocastico Parsons (1998)

Modelo de Dois ou Trés Fatores

Modelos Mais Realistas

MRM com com Saltos Dias & Rocha (1998)

Dias (2005)
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Neste trabalho serdo abordados somente os modelos imprevisivel e

previsivel.

2.1.4.
Teoria de Opcdes Reais

A Teoria de Opcdes Reais foi originalmente concebida com base na teoria
de precificacdo de opcdes financeiras.

As opcdes financeiras podem ser divididas basicamente em dois tipos:
Opcdes Americanas e Opc¢des Europeias. De acordo com (Merton, 1973), uma
opcao de compra americana da o direito para o seu proprietario de comprar um
ativo por um preco de exercicio estabelecido até uma data definida. Uma opcéo do
tipo europeia tem 0s mesmos termos de uma opgdo americana com excegédo de
que o exercicio somente pode ser realizado no dltimo dia do contrato (Merton,
1973).

Os precursores do modelo de precificacdo de opcdes foram Fisher Black,
Myron Scholes e posteriormente Merton, que criaram o modelo BSM (Black,
Scholes e Merton), que assume como premissa principal que o ativo base segue
um movimento geométrico browniano (MGB), esse modelo foi concebido para a

precificacdo de compra opcdes do tipo europeias.

2.1.4.1.
Movimento Geométrico Browniano (MGB) em Opc¢des Reais

O MGB ¢é um caso particular do Processo de Ito, geralmente utilizado para
modelar preco de acdes, taxa de juros, preco de produtos e outras variaveis
financeiras e econdmicas (Dixit & Pindyck, 1994). E o modelo mais utilizado
Visto que assume a premissa que a variavel segue uma distribuicdo normal onde os
retornos e a volatilidade do processo sdo constantes, 0 que representa a
caracteristica de boa parte dos ativos negociados.

O MGB em tempo continuo pode ser descrito da seguinte forma:

dS = uSdt + oSdz (3)
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Onde:

S = Valor do ativo

w1 = Taxa de retorno esperada

o = Volatilidade do valor do ativo
dt = Variagéo do tempo

dz = Variavel estocastica

A primeira parcela uSdt representa o crescimento proporcional com taxa u.
A segunda aSdz representa o crescimento aleatorio proporcional, considerando
uma distribui¢do normal e com desvio padrio o.

Infelizmente, a ferramenta matematica empregada no modelo BSM é
avancada demais e tem a tendéncia ndo mostrar a base econdmica (Cox, Ross, &
Rubinstein, 1979). Nesse sentido, Cox, Ross e Rubinstein desenvolveram em
1979, um modelo discreto cujos resultados convergem com 0O movimento
geométrico browniano. Esse modelo é demonstrado através de uma arvore
binomial, também conhecida como arvore binomial CRR.

A arvore binomial é construida através da multiplicacdo do prego do ativo
(S) por dois fatores u e d. Ao se multiplicar o valor base por u, encontra-se o valor
superior do no6 da arvore binomial, ja na multiplicacdo do valor por d, encontra-se
0 no inferior da arvore. No caso da arvore binomial CRR, u e d sdo definidos de
forma que, no limite (At—0), os valores do ativo base na maturidade formem uma
distribuicdo lognormal.

Para a aplicacdo do MGB em opcdes reais € necessaria a definicdo da
probabilidade p de subida e descida da arvore binomial. Essa probabilidade é
utilizada para trazer os valores da arvore binomial a valor presente.

Os parametros u, d e p sdo definidos da seguinte forma, sendo p a

probabilidade neutra ao risco:

p=et 4)

d=e"™=1/u (5)
. 1+rf—d

pr =" (6)

u—d
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Onde:
o = Volatilidade do valor do ativo
At = Intervalo de tempo
rf = taxa livre de risco
Figura 1 mostra o exemplo da construcdo de uma arvore binomial de um

passo:

Figura 1 - Exemplo Arvore Binomial de Um Passo

Valor do Preco
Ativo
Su
S
Sd
Tempo

Outra caracteristica importante do modelo CRR é a possibilidade de
precificacdo de op¢des americanas, cujo exercicio pode ser realizado a qualquer

momento nos noés da arvore binomial.

2.1.4.2.
Movimento de Reversdo a Média (MRM) em Opc¢des Reais

O MRM é um processo de Markov no qual o sentido e a intensidade do
desvio sdo dependentes do preco corrente que deve reverter a uma média de
equilibrio de mercado que é assumida como sendo o preco médio de longo prazo.

O processo é utilizado para a precificagdo de opgGes em que o prego do
ativo cuja variavel de incerteza reverte a média de longo prazo. Dixit and Pindyck
(1994) mostraram que o prego de algumas commodities tende a reverter & média
em funcdo dos custos marginais de producdo no longo prazo, apesar das
flutuacdes no curto prazo. Bastian (2009) argumenta que a logica por traz de um

movimento de reversdo a média vem da microeconomia: quando oS precos estao
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deprimidos (ou abaixo da sua média historica) a demanda pelo produto tende a
aumentar o que faz com que o precgo de equilibrio se restabeleca.
O MRM na sua forma mais simples € um processo aritmético de Ornstein-

Uhlenbeck, definido através da seguinte equacao:
dx, =n(X—x)dt +odz, @)

Onde:

X; = € 0 In (logaritimo neperiano) da variavel modelada S;
n = a velocidade de reversdo a média

X = ameédia de longo prazo para a qual x; reverte

o = volatilidade do processo

dz = Variavel estocastica = g«/&

Dixit and Pindyck (1994) mostraram que a variavel x; tem uma distribuicéo
normal e cuja média e variancia podem ser descritas através das seguintes

equacdes, respectivamente:

E[x] =X+ (% ~Re " ®

Var[x,]= g—n(l—e‘z”t) (9)

A utilizacdo do MRM requer a estimacdo de parametros adicionais que nédo
sdo necessarios no caso do MGB. A determinacdo desses parametros é obtida da
seguinte forma:

Primeiramente escrevemos 0 processo a partir da equacao (8) em termos do

intervalo temporal discreto:

X(L—e ™) +e™x ,

X+ ; —X)e ™

X
X
X =%y =X{A-e")+ (™ ~Dx (10)

Se escrevermos a equagéo na forma:
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X =%y =a+(0-1)x_ +& (11)

Onde ¢, representa o erro da série.

Podemos estimar os pardmetros do processo fazendo uma regresséo linear

sobre as series X, . A partir dos estimadores obtidos através da regresséo linear,

podemos calcular os parametros a partir da equacao (11).

Temos b—1=e™ ~1, = —In(b)/ Ate x=——2
(b-1)

2.1.4.2.1.
Modelo Binomial de Nelson e Ramaswamy (1990)

Existem diversos modelos para o aprecamento de opgles reais que
apresentam caracteristicas de MRM. O modelo censurado de Nelson e
Ramaswamy (1990) pode ser utilizado em uma ampla variedade de condigdes, em
funcdo disso foi utilizado neste trabalho. O modelo é uma sequéncia binomial
simples de n periodos de duracdo A¢, com horizonte de tempo T :T =nAt, que
permite que a arvore binomial recombinante possa ser construida.

A equacdo diferencial geral para o processo estocastico é dada pela equacao

abaixo:
dx = u(x,t)dt + o(x,t)dz (12)

Os parametros principais para a montagem da arvore binomial podem ser

calculados através das seguintes equacoes:

(Movimento de subida) X’ = x++/Ato (x,t) (13)
(Movimento de descida) X, = x—+/Ato (x,t) (14)
(Probabilidade de subida) p, =1/2-+1/2at %Y (15)
‘ (xt)
o(X,

(Probabilidade de descida) 1- p, (16)
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No modelo, a probabilidade p, pode assumir valores negativos ou

superiores a 1. Os autores sugerem censurar os valores de p, se os mesmos forem

superior a 1 ou inferior a 0, da seguinte forma:

1
2
0
1

1a(x, t)

E x \/_ sep=0ep, <1

seps = 0,p; é censurado

seps = 1,p; é censurado

Se compararmos a equacdo com a equacéo (7) temos:

a(x ) =7(X-x), e

ox,t)=0c

Ainda podemos ter valores negativos ou superiores a 1 nos seguintes casos:

Se (X —x WAt >o, entdo p, >1

Se (K—x[)x/ﬂ<—a, entdo p,, <0

Desta forma, o valor de p, precisa ser censurado conforme o esquema a

sequir:
1+n(Y—Xt)\/E  Gew <1
> oo sep=0ep; <
0 sep; = 0,p; é censurado
1 sep: = 1,p; é censurado
O valor de p,:

P, = (0 mln(l ; ;n(x X‘)\/ED a7
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Cada probabilidade de movimento ascendente p, ira depender de X,

gerando uma arvore de probabilidades de subida p,, e outra de descida.

Apds montagem da arvore binomial, é necessario que se desconte o fluxo
pela taxa livre de riscos levando em consideracdo o prémio de risco do processo
X, (Dixit & Pindyck, 1994): 4,.

O ajuste para transformar um MRM em neutro a risco, como se faz
necessario nos casos de aprecamento de opcdes, se da na sua meédia de longo
prazo x, penalizando esta pelo prémio de risco normalizado do processo:

X —A, I n (Bastian-Pinto & Brandéo, 2007; Dixit & Pindyck, 1994),

o

Py =max(o,min(l,%+%n[(i_ﬁx/n)_x] x/A_tD (18)

2.1.4.3.
Determinacao do Modelo

Dado que processos estocasticos distintos podem ser utilizados para modelar
as variaveis de incerteza, existem algumas metodologias para a defini¢cdo de qual
seria 0 processo mais apropriado.

Um dos testes estatisticos que pode ser utilizado para verificar a
caracteristica da série € o chamado teste de raiz unitaria. Esse teste pode ser
utilizado para identificar se o preco histérico do ativo possui caracteristicas de
MGB. O teste de raiz unitaria mais utilizado ¢ o teste Augmented Dickey-Fuller.

O teste faz uma regressdo sobre a equacgdo: x; =a+ bx;_, + &,
verificando se a hipotese nula que b=1 é rejeitada.

A forma mais comum de se escrever a equacdo é a seguinte:
X —Xy=a+{O-Dx+¢ (19)
O Ho (hip6tese nula) é que a série tem raiz unitaria. Se o valor encontrado

for superior ao valor critico, a hipdtese nula é rejeitada, o que significa que a série

é ndo-estacionaria, e ndo apresenta caracteristicas de MGB.
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Como o teste estatistico ndo segue uma distribuicdo t usual, visto que a
premissa é de ndo estacionaridade, a série segue uma distribuicdo ndo padrdo. Em
funcdo disso, o valor encontrado no teste deve ser comparado & Tabela 2 (Dickey
& Fuller, 1981):

Tabela 2 - Valores Criticos para o Teste Augmented Dickey-Fuller

Nivel de Significancia 10% 5% 1%
Valor Critico sem tendéncia temporal -2,57 -2,86 -3,43
Valor Critico com tendéncia temporal -3,12 -3,41 -3,96

Para mais informacdes sobre o teste de raiz unitéria ver (Brooks, 2008).

2.2.
Revisao de Literatura

Os contratos de afretamento de FPSOs sdo similares a contratos de leasing,
onde o afretador da FPSO € o responsavel pela operacdo e proprietario da
embarcacdo. O contratante é a empresa de E&P que usufrui dos servicos por
determinado tempo. Possuem tambeém caracteristicas de ativos que pagam
dividendos fixos, pois o valor da FPSO é reduzido a medida que a embarcacéo é
depreciada.

Trigeorgis (1996) avaliou op¢bes embutidas em contratos de leasing
operacional através de Contingent Claims. Myers, Dill, and Bautista (1976)
avaliaram contratos de leasing financeiro utilizando a metodologia do “Valor
Presente Ajustado” sob a otica de leasing versus captacdo de empréstimos.

Geske and Johnson (1984) provaram que o modelo binomial é
computacionalmente eficiente e concluiram que “a aproximag¢do binomial parece
dominar todas as diferencas finitas quando ndo existem payouts ou um pequeno
nimero de opgdes sdo precificadas”. Quando sdo avaliadas opg¢des de agdes que
pagam dividendos fixos (ao contrario de taxas fixas de dividendos), entretanto, a
eficiéncia do modelo binomial é deteriorada (Schroder, 1988).

Geske and Johnson (1984) derivaram uma foérmula analitica para a

precificacdo de opg¢Oes americanas com pagamento de dividendos fixos e sem
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pagamento de dividendos. Os autores consideraram a op¢do como uma soma de
opcOes compostas exerciveis de forma discreta em cada ponto do tempo.

Roll (1977) derivou uma férmula analitica para a precificacdo de opc¢oes
americanas de acbes com dividendos fixos antes da expiracdo atraves
demonstrando que o payoff da opcdo pode ser replicado através da montagem de
dois portfélios de duas opgOes europeias e uma opgdo composta.

Schroder (1988) utilizou uma adaptacdo ao modelo binomial para a
precificacdo de ativos com pagamento de dividendos fixos. Neste modelo, o autor
argumenta que em funcdo da premissa que assume que o0 preco das acGes antes da
distribuicédo de dividendos segue uma distribuicdo lognormal, o pre¢o da acgdo que
paga dividendos pode ser dividido em duas partes. A primeira parte sem risco
representa o valor presente de todos os dividendos que serdo pagos durante o
periodo de exercicio da opcdo, ja4 a parte com risco, representa o valor
remanescente liquido da empresa.

Duarte (2012) analisou a precificacdo de contratos de afretamento de
FPSOs, sondas, e navios aliviadores sob a o6tica da empresa de E&P, utilizando
modelos de precificacdo de op¢bes analogas aos ativos que pagam dividendos
fixos.

Na reviséao de literatura, ndo foram encontrados trabalhos que tiveram como
base a precificacdo de contratos de afretamento de FPSO sob a 6tica da empresa

de afretamento.
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3
Mercado de Petroleo e Gas

3.1
Principais caracteristicas da cadeia offshore

O processo de produgdo de petrdleo é subdividido em trés grandes etapas:

exploracdo, desenvolvimento e producéo:

Figura 2 - Cadeia de Producao de Petroleo

Sismica
Aquisi¢do, processamento e mapeamento geoldgico

Exploragdo e Avaliagdo
Perfuragdo e avaliagdo dos pogos exploratdrios e
servigos associados.

Desenvolvimento da Produgdo
Perfuragdo e completagdo de pogos de produgao;
instalagdo de equipamentos submarinos

Produgdo
Retirada e separagdo do dleo e transferéncia

para refinarias

Elaborado pelo Autor

A etapa de exploracdo € subdividida em duas fases: sismica e
exploracdo/avaliacdo. Na primeira é realizado o mapeamento geoldgico que
consiste no estudo das rochas sedimentares, a estratigrafia (organizacdo no tempo
e espaco), geologia estrutural (estudo das deformacdes e fraturas) e geoquimica
organica (potencial das rochas produzirem 6leo). Na segunda fase, séo utilizadas
sondas de perfuracdo para medir se efetivamente existe 6leo e quais sdos as
principais caracteristicas quimicas. Os contratos de locagdo de equipamentos de
perfuracdo possuem caracteristicas semelhantes aos das FPSOs, a diferenca € que
esses equipamentos possuem mais flexibilidade de utilizacdo em diferentes tipos
de pocos, sendo assim, possuem um mercado secundario ativo para esses

equipamentos.
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O processo de desenvolvimento engloba a instalacdo de toda a estrutura de
equipamentos submarinos no leito do oceano.
O processo de produgéo efetivo se inicia com a conexdo da plataforma de

producdo aos equipamentos submarinos e producdo do oleo.

3.2.
FPSO (Floating, Production, Storage and Offloading)

A FPSO é um dos diferentes tipos de plataforma flutuante mais utilizada na
indUstria de petréleo e gés para producdo, armazenamento, e escoamento de

petréleo.

Figura 3 - Principais tipos de Plataforma

Plataforma Fixa Semissubmersivel SPAR TI P FP]N

Fonte: oilrigdrillings.com

As FPSOs sdo utilizadas na producgdo de petréleo offshore, principalmente
em aguas profundas.

De acordo com (Catherine, 2011), as principais caracteristicas que
diferenciam a FPSO dos demais tipos de plataforma sdo:

e Atracacdo: A FPSO pode ser ancorada em profundidades variadas.
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Armazenamento de 6leo — O casco da FPSO possui amplos tanques

onde o petréleo tratado é armazenado até que 0s navios de apoio
realizem o processo de descarga. Essa caracteristica permite a
exploracdo de forma eficaz de campos cuja distancia da terra seja
muito grande.

Ampla éarea para cargas e modulos de producdo — O amplo

comprimento do deck principal oferece mais espaco que outros tipos
de plataforma. Isso significa flexibilidade no processo de producéo.
Inicialmente o deck pode ndo estar totalmente ocupado, porém,
maodulos e equipamentos podem ser agregados com o objetivo de
incrementar a capacidade produtiva da embarcacéo.

Realocacdo — Uma vez que a producdo em um determinado campo
se exauriu, a FPSO pode ser realocada em outros campos mediante a
realizacdo de modificacGes visando a adequacdo as caracteristicas de
6leo diferentes. Essa modificacdo ndo € tdo simples, entretanto, é

muito realizada na indUstria atualmente.

Lombardo (2003) descreve as seguintes etapas basicas do processo de

instalagdo e funcionamento de uma FPSO:

Atracacdo na area — Posteriormente a construcéo e testes, a FPSO é

mobilizada no campo. A embarcacgdo é posicionada na area através
de sofisticados sistemas de ancoragem que garantem a sua
estabilidade. O sistema de ancoragem permite que a FPSO gire
livremente em resposta a0 movimento do oceano e mudancas no
clima.

Recuperacdo do Petréleo — A FPSO recupera o petroleo dos campos

através de pocos localizados no leito do oceano. A infraestrutura
necessaria para o desenvolvimento do campo inclui os equipamentos
de producéo e outros itens cuja instalacdo € de responsabilidade da
empresa de E&P.

O fluido sem tratamento € retirado dos pocos através de:
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i.  equipamentos instalados no leito do oceano;
ii.  um manifold que conecta 0s varios pocos a um tubo flexivel;
e

iii.  tubos flexiveis que conectam a linha ao FPSO na superficie.

O fluido retirado dos pogos é composto de uma substancia
trifasica de: petroleo cru, dgua e gas. Apds separacdo das substancias
os fluidos sdo tratados de forma isolada. O petroleo é estabilizado
em uma composicdo quimica comercializavel, e posteriormente
armazenado nos tanques da FPSO. O gads é desidratado,
recomprimido e posteriormente queimado, exportado, reinjetado ou
utilizado para gerar energia para a FPSO. A agua resultante do
processo de separacgdo é tratada e descartada ou reinjetada nos pogos.

Petroleo armazenado — O petréleo estabilizado € descarregado

através de navios aliviadores em intervalos regulares.
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4
Principais caracteristicas dos contratos de afretamento

4.1.
Principais caracteristicas do modelo de contratagao

A descricdo das principais caracteristicas desse tipo de contrato neste
trabalho é resultado da experiéncia do autor, sendo sua descri¢do fundamental
para entendimento do trabalho. As informacGes foram baseadas em casos reais,
entretanto ndo devem ser consideradas como regras desse tipo de contratacao,
podendo ser modificadas de acordo com a necessidade dos contratantes.

O processo de contratagdo de uma FPSO no modelo de afretamento é
complexo e extenso. A empresa de E&P, geralmente cria um caderno com as
principais caracteristicas técnicas da embarcacdo (capacidade de producéo, vida
util, etc.), bem como as questdes contratuais envolvidas no processo.

No Brasil, o contrato € subdividido em duas partes: contrato de afretamento
e contrato de prestacdo de servicos. Essa subdivisdo existe para fins de
planejamento tributario, visto que a legislacdo brasileira permite que o contrato de
afretamento seja assinado com empresas com sede no exterior, reduzindo assim a
carga tributaria do contrato. E importante destacar que um contrato ndo tem
eficécia juridica sem o outro.

O objetivo do contrato é o afretamento e prestacdo de servicos de
recebimento, processamento, e armazenamento de petroleo a bordo da FPSO,
além da injecdo de agua e transferéncia de petréleo para navios aliviadores.

O prazo dos contratos variam entre 5 e 20 anos, com op¢des de compra e/ou
extensdo contratual detidas pelas empresas de E&P ao longo do periodo
contratual. Um contrato de 20 anos pode possui opgdes de compra que podem ou
ndo ser exercidas ao final do 5°, 10°, 15° e 20° anos.

A receita do operador da FPSO ¢ definida através da multiplicacdo da taxa
diéria pelos dias de operacdo da embarcacdo. A taxa diaria é subdividida em: taxa

de operacdo e taxa de afretamento (bareboat). Além dessas receitas, existem
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algumas outras que possuem caracteristicas extraordinarias que merecem mencao

neste trabalho: taxa de mobilizacéo, taxa de disponibilidade e taxa de espera.

e Taxa de operacdo - € devida quando a empresa de E&P emite o

aceite final da embarcacéo. E referente & remuneragio em R$ (reais)
pela prestacdo dos servicos de operacdo da FPSO.

e Taxa de afretamento - é devida quando a empresa de E&P emite o

aceite final da embarcacdo. E referente a remuneracéo, usualmente,
em ddlares americanos (USD) pelo afretamento da FPSO para a
empresa de E&P.

e Taxa de mobilizacdo — € referente a remuneragdo devida em funcéo

dos custos de mobilizacdo da FPSO, tais como: custo de reboque,
certificacdo, seguros, inspecdes legais, combustivel, tripulacdo e
outros.

e Taxa de disponibilidade - é devida quando a empresa de E&P néo

cumpre o prazo indicado em contrato para inicio do teste de
aprovacdo da embarcacdo. Essa taxa €, em alguns casos,
correspondente a 90% da taxa de afretamento.

e Taxa de espera - é devida quando a empresa de E&P interrompe a

producdo em funcdo de questdes ndo imputaveis ao operador da

FPSO, em alguns casos, corresponde a 95% da taxa de afretamento.

Na maioria das vezes, o processo de contratacdo de uma FPSO é realizado
através de processo licitatério (no caso de empresas de E&P publicas) ou processo
de tomada de precos (empresas privadas). Existem outras formas de defini¢do do
afretador da FPSO, entretanto, a empresa de E&P tendera sempre a buscar mais de
um possivel fornecedor, de forma a incentivar o processo concorrencial e uma
taxa diaria mais baixa.

No processo competitivo, a empresa de afretamento da FPSO que oferecer a
melhor proposta técnica-economica, € a vencedora do contrato e tera a
incumbéncia de operar a FPSO ao longo do periodo pré-definido.

A proposta técnica dos concorrentes possuem caracteristicas semelhantes,

visto que os componentes da FPSO séo fabricados pelos mesmos fornecedores e
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as empresas de afretamento convidadas a participar do processo competitivo
possuem capacidade técnica e experiéncia nesse tipo de negécio.

Como resultado, a definicdo da taxa diaria se torna o ponto chave do
processo competitivo, sendo assim, as empresas que conseguirem quantificar a
geracdo de valor da melhor forma possui vantagem no certame. A Figura 4

resume de forma mais clara como o processo competitivo funciona:

Figura 4 - Processo Competitivo - Contratacdo FPSO

Empresas de Afretamento

B

Book com especificagdes
Técnicas
Caracteristica do Oleo
Capacidade de armazenamento
Capacidade Produc&o
Caracteristicas do Campo
Etc...

Tomada de Precos
Taxa diaria Concorrente 1
Taxa diaria Concorrente 2
Taxa diaria Concorrente 3

Concorrente com menor taxa diaria vence o processo

Fonte: Elaboragdo Prépria
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5
Metodologia Utilizada

Neste capitulo serdo descritas as metodologias utilizadas para a precificacéo
das opg¢des embutidas nos contratos de afretamento de FPSO.

Em um contrato de afretamento, a empresa proprietaria da embarcacédo
recebe pelo afretamento e prestacdo de servicos uma remuneracao fixa, no final do
periodo de contrato a empresa pode vender a embarcacdo.

Na literatura existem trabalhos que tratam da precificacdo dos contratos de
leasing, conforme descrito na reviséo de literatura, entretanto, ndo foi encontrado
um modelo aplicavel ao caso de afretamento de FPSOs.

Umas das questdes que precisam ser direcionadas antes de definir o modelo
a ser utilizado é o processo estocastico que descreve melhor a caracteristica do
ativo base. Conforme mostrado, muitos ativos reais podem ser modelados atraves
de MGB, entretanto, em alguns casos, € mais apropriado que a modelagem do
processo estocastico seja feita através de MRM.

O célculo do valor das opcBes embutidas no contrato sera realizado da
forma tradicional, calculando inicialmente o valor do contrato sem opcao, em
seguida, serdo precificadas as op¢es embutidas.

As principais variaveis que impactam o exercicio ou ndo da opc¢édo por parte
da empresa de E&P sdo o preco do petroleo futuro e a quantidade de petréleo
disponivel no campo. Como o objetivo do trabalho é mostrar como a utilizacdo da
teoria de opcdes reais agrega valor ao processo de definicdo da taxa diaria por
parte das empresas de afretamento, as informacdes acerca da variavel de incerteza
considerada precisam estar disponiveis a todos os participantes do processo
competitivo, sendo assim, a variavel utilizada para o calculo das opgbes serd o
preco do petroleo no mercado internacional.

O exercicio da opgdo por parte da empresa de E&P e consequente
recebimento de mais um ano de remuneracdo pela empresa de afretamento

depende do preco do petroleo na data de exercicio da opgéo.
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Na Figura 5 esse mecanismo fica mais claro. A empresa de afretamento

possui um contrato de 1 ano com a empresa de E&P, que possui a opgdo de

utilizar a embarcacdo e 0s servicos de operagdo por mais um ano, cuja

remuneracdo anual é de $1.000. Assumindo que o valor minimo do preco do

petréleo aceitavel para que a empresa de E&P exerca a opc¢do seja de $90/barril,

teriamos o seguinte fluxo.

Figura 5 - Exemplo Exercicio da Opc¢ao

Ano O

Petrdleo
$100

Ano1l

Petréleo
$120

Petréleo
$80

Ano 2

Fluxo Adicional Empresade
Afretamento

Remuneragdo
Adicional
$1.000

Remuneragdo
Adicional

S0

Com o exercicio da opg¢do, a empresa de afretamento recebe 1 ano a mais de

fluxo de caixa, caso contrario o contrato acabaria. O que podemos representar da

seguinte forma:

Onde:

se(

TSR N 0 J
Panoexercicio-1 = Prin’

FCy:0)

(20)

Panoexercicio-1 = Preco do petrdleo no Gltimo dia de renovagéo da opgéo

Pmin = Preco do petréleo minimo atrativo para a empresa de E&P.

FC.no = Fluxo de caixa adicional
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A definicdo do P, € subjetiva, dependendo das caracteristicas dos campos
nos quais a empresa de E&P realiza a exploracdo. Como exemplo, 0 preco
minimo que torna a extracdo de petrdleo no pré-sal brasileiro viavel é superior ao
da exploracéo no pds-sal.

Além disso, outra variavel precisa ser considerada para o calculo da opcéo.
Como o valor da embarcacdo decai com o passar do tempo, no cenério onde o
exercicio da opcdo é realizado, a empresa de afretamento receberd um valor
residual inferior no final do contrato. A inddstria utiliza como premissa que 0
valor perdido pela FPSO em cada ano ¢ igual ao saldo depreciado. Como as
embarcacBes sdo projetadas considerando um periodo de vida Gtil méaximo
descrito no contrato, essa premissa de perda de valor é coerente.

5.1.
Modelo Estocastico

Para a definicdo do processo estocastico, € necessario que se utilize uma
série historica para a realizacdo dos testes estatisticos. A série historica do preco
do petréleo tipo Brent (Europa) utilizada foi do periodo de maio de 1987 a

dezembro de 2014, conforme Figura 6:

Figura 6 - Preco Historico do Petrdleo Tipo Brent (Europa)

140 ~
120 A
100 A
80 1
60 -
40 -
20

USS/Barril

Para a realizacéo do teste de raiz unitaria foi utilizado o software Eviews. Na

Tabela 3 pode ser visualizado o resultado do teste para a amostra.
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Tabela 3 - Teste de Raiz Unitaria (DF)

Hipotese Nula: Brent posui raiz unitaria
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=16)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.867270 0.3477
Test critical values: 1% level -3.449977
5% level -2.870084
10% level -2.571391

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Ao comparar 0s resultados com os valores criticos, notamos que a hipotese
nula de que a série possui raiz unitaria ndo foi rejeitada. Esse resultado converge
com a comprovacdo de Dixit and Pindyck (1994) que os precos do petréleo ndo
seguem um MGB apenas quando a serie analisada € superior a 120 anos. Os
autores analizaram séries de 30 e 40 anos e ndo conseguiram rejeitar a hipotese
nula. A ndo rejeicdo de um caminho aleatério (MGB) ainda pode permitir a
existéncia de algum nivel de auto-regressdo (reversao a média) na variavel
estudada (Bastian-Pinto & Brandao, 2009).

Para a definicdo do processo estocastico é necessario que se considere as
caracteristicas econdmicas além das estatisticas. Nesse sentido, o petréleo tem
caracteristicas cujo preco de equilibrio depende de oferta e demanda, onde a
utilizacdo do MRM é apropriada.

Neste trabalho serdo apreentados os resultados da precificacdo das opcdes
utilizando o MGB, através da arvore CRR, e 0o MRM, através do modelo
censurado de Nelson and Ramaswamy (1990).

5.1.1.
Modelagem do Preco do Petrdleo através de MGB

Para a modelagem do preco do petroleo através da arvore binomial CRR, é
necessario calcular alguns parametros de forma a tornar a arvore recombinante. O
contrato de afretamento sera avaliado considerando fluxos de caixa anuais, desta
forma, a volatilidade historica do preco deve ser anual.

O calculo da volatilidade histérica considerou o desvio padrdo dos log

retorno da série entre 1987 e 2014, o resultado encontrado foi uma volatilidade de
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30,3% a.a.. Conforme descrito na revisao de literatura, a volatilidade histérica é
utilizada para calcular os parametros de subida x, descida d e probabilidades p.

O valor encontrado para essas variaveis & mostrado abaixo:

1=135
d=0,74
p=0,51

O valor base do céalculo da arvore binomial foi o preco do petroleo brent
(europa) de US$ 62,34/barril, valor do mercado spot no Gltimo dia de negociacao
de dezembro de 2014.

A Tabela 4 mostra a arvore binomial do preco do petréleo para 0s proximos

18 anos.

Tabela 4 - Modelagem Preco do Petroleo - MGB

Preco do Petréleo

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

18

62 84 114 155 209 284 384 520 704 953 1.290 1.747 2365  3.201 4.334 5868 7.945 10.756 14.563
46 62 84 114 155 209 284 384 520 704 953 1.290 1.747  2.365 3.201  4.334 5.868 7.945

34 46 62 84 114 155 209 284 384 520 704 953 1.290 1.747 2365 3.201  4.334

25 34 46 62 84 114 155 209 284 384 520 704 953 1.290 1.747 2.365

19 25 34 46 62 84 114 155 209 284 384 520 704 953

14 19 25 34 46 62 84 114 155 209 284 384 520
10 14 19 25 34 46 62 84 114 155 209 284
7 10 14 19 25 34 46 62 84 114 155
6 7 10 14 19 25 34 46 62 84
4 6 7 10 14 19 25 34 46
3 4 6 7 10 14 19 25
2 3 4 6 7 10 14
2 2 3 4 6 7
1 2 2 3 4
1 1 2 2
1 1 1
0 1
0

5.1.2.

Modelagem do Preco do Petroleo através do MRM

Existem inimeros modelos de MRM que podem ser utilizados para calcular
o valor das op¢Ges. Bastian-Pinto (2009) utilizou 0 modelo de reversdo a média
censurado de Nelson and Ramaswamy (1990) para a precificagcdo de opgdes cujo

processo estocastico pode ser modelado com MRM.

1.290
704
384
209
114

62
34
19
10
6

oo r N ®
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Os autores sugerem que a volatilidade seja calculada atraves da seguinte

férmula:

o=0, w (21)
(b” —1)At

Para a modelagem através do MRM, é necessario que se tenha outros

pardmetros além da volatilidade, séo eles:

Sp = valor inicial (em t = 0) da variavel estocastica S;

X, =In(s,)

% =Valor da média de longo prazo para o qual X, = In(s,) converge
n = parédmetro de velocidade de reverséo & média do processo

At = Vvalor do intervalo de tempo

Para o célculo das demais varidveis necessarias para o teste, temos b—1=

e ™ _1, n=—Inb)/ Ate Xz
" (b) oD

Os valores das variaveis obtidos utilzando a série histérica foram:
o =30,44%, n=10,135, x,=62,34, X = 68,35.

As Tabela 5, 6 7 mostram a arvore binomial do preco do petroleo para os
proximos 18 anos e probabilidades de subida e descida em cada nd,

respectivamente:
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Tabela 5 - Modelagem Preco do Petroleo - MRM

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

62 85 115 155 211 286 387 525 712 965 1.309 1.775 2406  3.262 4.423 5.997 8.132 11.025 14.949
46 62 85 115 155 211 286 387 525 712 965 1.309  1.775 2406 3.262 4.423 5997 8.132
34 46 62 85 115 155 211 286 387 525 712 965 1.309 1.775  2.406 3.262 4.423
25 34 46 62 85 115 155 211 286 387 525 712 965 1.309 1.775 2.406
18 25 34 46 62 85 115 155 211 286 387 525 712 965 1.309
14 18 25 34 46 62 85 115 155 211 286 387 525 712

10 14 18 25 34 46 62 85 115 155 211 286 387
7 10 14 18 25 34 46 62 85 115 155 211
5 7 10 14 18 25 34 46 62 85 115
4 5 7 10 14 18 25 34 46 62
3 4 5 7 10 14 18 25 34
2 3 4 5 7 10 14 18
2 2 3 4 5 7 10
1 2 2 3 4 5
1 1 2 2 3
1 1 1 2
0 1 1
0 0
0

Tabela 6 - Probabilidade de Subida - MRM

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

44% | 38% | 31% 24%  17%  11% @ 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
51%  44%  38% | 31% @ 24% 17% @ 11% 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
58% | 51% @ 44%  38%  31% 24% 17%  11% @ 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

65%  58% @ 51% | 44%  38% 31%  24% 17% 11% | 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

71%  65% @ 58% | 51% | 44%  38% | 31% 24% 17% @ 11% @ 4% 0% 0% 0% 0%

78% | 71%  65% | 58% | 51% | 44%  38% 31%  24% 17% 11% | 4% 0% 0%

85%  78% 71% @ 65%  58% | 51% @ 44% 38%  31% 24% 17%  11% @ 4%

92%  85% | 78% | 71% @ 65% @ 58%  51% @ 44% @ 38% | 31% @ 24% 1%

98% | 92% @ 85%  78% | 71% @ 65% | 58% @ 51% @ 44% 38% @ 31%

100%  98% @ 92%  85%  78%  71% | 65% @ 58% @ 51% | 44%

100%  100% 98% | 92%  85% @ 78% | 71% @ 65% @ 58%

100% 100%  100% @ 98% | 92% 85% @ 78% @ 71%

100% | 100% ' 100% 100%  98% & 92% 85%

100% | 100%  100% | 100% 100% 98%

100%  100% @ 100%  100% | 100%

100% | 100%  100% | 100%

100% | 100% | 100%

100% | 100%

100%

Tabela 7 - Probabilidade de Descida - MRM

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

56% | 62% @ 69% @ 76% | 83% @ 89% | 96%  100% 100% | 100%  100% | 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
49% @ 56% @ 62% @ 69% @ 76% @ 83% | 89% & 96%  100% 100%  100%  100% 100% 100%  100%  100%  100% 100%
42% | 49%  56% @ 62% | 69% @ 76% | 83%  89% | 96%  100%  100% | 100%  100% | 100%  100% 100%  100%
35% | 42% @ 49% @ 56% @ 62% 69% @ 76% @ 83%  89% | 96%  100% | 100%  100% 100%  100% @ 100%

29% | 35% @ 42% @ 49% @ 56% @ 62% | 69% @ 76% @ 83% & 89% & 96%  100% 100%  100%  100%

22% | 29% | 35% @ 42% | 49% @ 56% | 62% @ 69%  76% | 83%  89% | 96%  100%  100%

15% | 22% @ 29% @ 35% @ 42% @ 49% @ 56% @ 62%  69% @ 76% 83% @ 89% | 96%

8% 15% @ 22% | 29% @ 35% @ 42% | 49% @ 56% @ 62% 69% @ 76% & 83%

2% 8% | 15% @ 22% @ 29% | 35% @ 42% | 49% @ 56% @ 62% | 69%

0% 2% @ 8%  15% | 22%  29% | 35% @ 42% @ 49% | 56%

0% 0% 2% 8% 15% @ 22% | 29% @ 35% @ 42%

0% | 0% 0% 2% | 8% | 15% @ 22% | 29%

0% 0% 0% | 0% @ 2% 8% | 15%

0% 0% 0% 0% 0% 2%

0% | 0% @ 0% 0% 0%

0% | 0% & 0% 0%

0% 0% 0%

0% 0%

0%
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6
Aplicagcao do modelo em um contrato de afretamento de
FPSO

De forma a analisar como a aplicacdo da teoria de opcdes reais influencia a
tomada de decisdo gerencial nos contratos de afretamento de FPSO, foi
examinado um caso hipotético considerando opg¢des de extensdo contratual. Para
organizar o raciocinio, primeiramente foi realizada a avaliacdo do projeto
utilizando as teorias tradicionais de avaliagdo de projetos (TIR e VPL). Em
sequida, foi utilizada a TOR para precificar as op¢bes embutidas no contrato e
verificar de que forma agregam valor a tomada de decisdo no processo
competitivo.

O fluxo para a defini¢do da taxa diaria de afretamento deve ser lido de baixo
para cima, de acordo com a Figura 7:

Figura 7- Fluxo de Definicédo da taxa diaria de afretamento

(=) Receita = Taxa Didria X Dias
Operagio

|

(-) Despesas e Custos Operacionais

|

Definigao da Rentabilidade Alvo
Ex: 10% a.a.
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O primeiro passo € definir a rentabilidade alvo considerando os riscos
envolvidos na atividade empresarial. Em seguida é estimado o valor do capex total
necessario para a construgdo da embarcagdo, assim como 0 cronograma de
dispéndio ao longo do tempo. Ap0s isso, sdo estimados 0s custos e despesas
necessarios para a operacdo da embarcacao durante o periodo contratual.

Depois desse processo, podem ser utilizadas ferramentas de atingir meta
para se chegar a taxa diaria de afretamento necessaria para se obter a

rentabilidade desejada considerando todas as premissas descritas.

6.1.
Avaliacdo do Projeto Através das Ferramentas Tradicionais: VPL e
TIR

As premissas a seguir foram utilizadas para o calculo do valor do projeto no

cenario estatico:

e Periodo de Contrato — 13 anos.

e Periodo de Construcdo — 3 anos.

e Periodo de Operacdo — 10 anos.

e CapEx da Embarcacdo — US$ 1,5 bilhdo.

e Deducdes da Receita Bruta — 10% sobre a Receita Bruta.

e OpExdiario — US$ 100 mil.

e |mposto de Renda — 10%.

e Taxa de depreciacdo — de 6,7% ao ano (vida util projetada para a FPSO

- 15 anos).

e Valor Residual — equivalente ao valor ndo depreciado da embarcacao.
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Tabela 8 - Fluxo de Caixa Projetado (US$ Milhdes)

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Receita Bruta 1] 0 0 362 362 362 362 362 362 362 362 362 362
Dedugdes 0 0 0 (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36)
Receita Liquida 0 0 0 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325
Custos 0 0 0 (137) (137) (137) (137) (137) (137) (137) (137) (137) (137)
Custo de Operagdo 0 0 0 (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37)
Depreciacio 0 0 0  (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100) (100)
Lucro Antes dos Imposto. 0 1] 1] 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
Impostos 0 0 0 (19) (19) (19) (199 (190 (19) (19) (19) (19) (19)
Lucro Liquido 0 0 0 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170
(-) Depreciagdo 0 0 0 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
() Capex (500) (500) (500) O 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Valor Residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 500
Fluxo de Caixa Livre (500) (500) (500) 270 270 270 270 270 270 270 270 270 770

A taxa didria de US$ 991 mil foi obtida através da utilizacdo do fluxo
descrito na Figura 7, aplicando a ferramenta “atingir meta”, fixando como
objetivo uma Taxa Interna de Retorno Alvo de 12,0% a.a.. Desta forma, o VPL do

projeto considerando um custo de capital de 10% foi de US$ 148,0 milhdes.

6.2.
Avaliacdo utilizando Opc¢des Reais

Uma vez calculado o valor do projeto sem flexibilidade, o proximo passo é
calcular o valor considerando as op¢des embutidas no contrato.

Foi considerado que o contrato base possui 5 opgdes anuais de extenséo de 1
ano cada, ou seja, caso todas as opgdes sejam exercidas, o periodo total de
operacdo do contrato sera de 15 anos, vida Util da embarcacéo.

As opcdes de extensdo previstas nos contratos de afretamento concede a
empresa de E&P o direito de utilizar a embarcacéo e os servigos acordados no
contrato por um ano adicional, tendo como custo a taxa de afretamento
estabelecida no contrato. Neste trabalho, a opcdo sera analisada sob a Otica da
empresa de afretamento, desta forma, é necesséario que se estabeleca algumas

premissas, sao elas:

e Tipo de Opcdo — a opcdo precificada neste caso serd a opcdo de

extensdo contratual detida pela empresa de E&P, ou seja, no
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momento da contratacdo, a empresa de E&P adquire também cinco
opcdes de extensdo contratual, ou seja, 5 calls contra o afretador da
embarcacao.

e Variavel de Incerteza — para a empresa de E&P, 0 exercicio da call

estd condicionado a basicamente duas variaveis, preco de petroleo e
quantidade de petréleo no campo. A modelagem da quantidade de
petréleo no campo ndo é um processo simples, sendo sua execucao
praticamente impossivel pela empresa de afretamento, j& a variavel
preco do petréleo pode ser modelada, pois o ativo é negociado em
bolsa e existem dados historicos disponiveis. Nesse sentido, a
varidvel de incerteza considerada neste trabalho sera o preco do
petréleo. Foi definida de forma arbitraria que o preco minimo do
petrleo necessario para que a empresa de E&P exerca as opg¢des de
extensdo contratual seja de U$$ 34,00/barril. Esse valor depende da
caracteristica e localizacdo do campo, sendo assim, ndo é possivel

definir um valor padrao.

e Taxa livre de risco — foi considerada como premissa uma taxa livre

de risco de 5% ao ano.

O ano de referéncia para o exercicio da primeira opcdo de extensdo
contratual é o ano 13 da Tabela 4 (MGB) e Tabela 5 (MRM), referente ao ultimo
ano de operacdo da FPSO (3 anos de construcdo + 10 de operacdo) no contrato
sem opg¢do. Nesse sentido, o célculo do valor da opgdo é realizado de forma
regressiva. Nos cenarios da arvore onde o preco do petroleo for igual ou acima de
US$ 34,00/barril, a empresa de E&P exerce a opcdo de extensdo contratual e a
empresa de afretamento recebe um ano a mais de fluxo de caixa de US$ 270
milhdes.

Além disso, como o valor residual da FPSO decresce a medida que 0s anos
passam, € necessario que se subtraia esse valor no calculo da opcéo. No cenaro de
extensdo contratual de um ano, a empresa de afretamento deixa de receber
US$500 milhdes no ano 13 com a venda da embarcacéo e passa a receber US$400
milhGes no ano 14.

Desta forma, o VPL da perda do valor residual que a empresa de

afretamento deixa receber, serd subtraido do VPL da Opcao.
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Para fins de exemplificacdo da precificacdo da opc¢édo utilizando MGB, foi
calculado o valor presente da opcéo de extensdo contratual de 1 ano.
Primeiramente sdo inceridos na arvore os fluxos de caixa adicionais que a

empresa de afretamento recebe no caso de exercicio da opc¢éo.

Tabela 9 - Fluxo Adicional — Exercicio da Extensdo Contratual (1 ano) -
MGB

Fluxo de Caixa Adicional no caso de exercicio da Opgéo - MGB - US$ Milhdes

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

270
270
270
270
270
270
270
270
0

oOooooo
O0DO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0O0O0O0O0O0Oo

O0oo0OO0O0O0OO0OO0O0OO0OO0OO0OO0O0OO0OO
OCO000000000000O000O0O0
O0O0O00O0O0O0O00O0O0000O0O0O0Oo0

A partir da definicdo do valor adicional de fluxo de caixa, o valor da opgéo e
calculado de forma recursiva, utilizando os parametros encontrados no MGB.

Tabela 10 - Célculo da Opcéo de Extensdo Contratual (1 ano) - MGB

VP do Projeto Opg¢éo Expansao - MGB - US$ Milhdes

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

85 104 123 141 157 171 182 192 202 212 222 233 245 | 257 0] 0 0] 0 0

74 95 117 139 159 177 191 202 212 222 233 245 | 257 0 0 0 0 0

61 82 106 132 158 181 199 212 222 233 245 | 257 0 0 0 0 0

46 65 90 119 150 181 205 222 233 245 | 257 0 0 0 0 0

30 46 69 99 135 174 209 233 245 | 257 0 0 0 0 0

17 28 45 72 108 155 205 245 | 257 0 0 0 0 0

7 13 23 41 71 119 185 = 257 0 0 0 0 0

2 3 7 15 30 63 130 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0

(=) VP Opcdo 84,90 0 0

(-) Perda Valor Residual 39,50 0
(=) VPL da Opgdo 45,40

Em sequida, foi calculado o valor presente da perda do valor residual
resultando em um valor de US$ 39,5 milhes, assim, o valor presente liquido da
opcéo encontrado foi de US$ 45,40 milhdes.
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Na Tabela 1 pode ser visualizado o valor dos fluxos de caixa adicionais que

serdo exercidos no caso do exercicio das 5 opc¢des de extensdo contratual.

Tabela 11 - Fluxo Adicional — Exercicio da Extensao Contratual (5
anos) - MGB

Fluxo de Caixa Adicional no caso de exercicio da Opgéo - MGB - US$ Milhdes
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

0 0 0 270 = 270
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0
0

O mesmo célculo foi feito para as opgcOes de extensdo contratual nos anos
subsequentes, tanto utilizando MGB quanto MRM.

A Tabela 12 mostra um resumo dos resultados obtidos:

Tabela 12 - Resumo do Valor do Projeto

Quadro Resumo - Valor do Projeto - USS Milhdes

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1312555/CA

UsS MGB MRM Diferenga Diferenga

MGB/Base MRM/Base
VPL Original - Deterministico 148,04 148,04 148,04
VPL Opgao Extensdo 12 ano - 45,40 37,05 30,67% 25,0%
VPL Opgdo Extensdo 22 ano 59,09 11,61 39,92% 7,8%
VPL Opgdo Extensdo 32 ano 48,06 40,39 32,47% 27,3%
VPL Opgdo Extensao 42 ano 59,12 16,67 39,94% 11,3%
VPL Opgdo Extensao 52 ano 48,99 42,01 33,09% 28,4%
VPL Total 148,04 408,70 295,76 276,08% 199,79%

Conforme mostrado na tabela, a precificagdo das opcOes de extensdo

contratual agrega valor significativo ao projeto. No cenario utilizando o MGB,

através da arvore CRR, o valor encontrado foi 276,1% superior ao valor

deterministico, ja no cenario onde foi utilizado o MRM, o valor encontrado foi

199,8% superior ao valor original.
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Isso mostra que o projeto possui valor adicional que pode ser capturado ou
dividido entre a empresa de afretamento e a empresa de E&P dependendo da
quantidade de empresas particiantes do processo competitivo.

Para fins ilustrativos, o valor deterministico considerou uma taxa diaria de
afretamento de US$ 991, com TIR de 12,0% a.a.. No cenario de precificacdo das 5
opcOes de extensdo contratual, no MGB teriamos uma TIR de 16,24% a.a. e
14,2% a.a. no caso do MRM.

Caso a empresa de afretamento optasse por manter 0 mesmo patamar de
taxa de retorno, poderia ter cobrado uma taxa diaria de US$795 (19,8% inferior a
original), no caso da precificacdo através de MGB ou US$880 utilizando MRM
(11,2% inferior a original), conforme Tabela 13.

Tabela 13 — Resumo Taxa Diaria

Quadro Resumo - Taxas Diarias Oferecidas

Cenario Base Cenario MGB Cenario MRM

Taxa didria USD 990,66 usD 795,00 uUSD 880,00
Desconto sobre a taxa original 19,8% 11,2%
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7
Conclusao

O objetivo deste trabalho foi mostrar como a utilizagdo de modelos de
precificacdo de opcdes reais agrega valor ao processo de definicdo de taxas diarias
em processos concorrenciais de afretamento de FPSOs.

A definicdo do processo estocastico que representa melhor o movimento da
variavel preco do petréleo pode ser realizada sob duas Oticas, uma baseada em
testes estatisticos e a outra em caracteristicas econdmicas. Foi utilizado um teste
de raiz unitaria que ndo rejeitou a hipdtese nula, ou seja, ndo foi possivel rejeitar a
hipdtese que a série seqgue um MGB. Sob a dtica econdmica, 0 preco do petréleo
apresenta caracteristica cujo preco reverte a média no longo prazo, ou seja,
quando os pregos estdo baixos, o volume dos investimentos diminui o que resulta
numa reducdo da oferta, a mesma logica acontece quando o preco esta acima do
nivel médio de longo prazo.

Neste trabalho foram precificadas 5 opcOes de extensdo contratual de um
ano cada em um contrato de afretamento de FPSO. Os resultados encontrados
sugerem que a precificacdo das opc¢des através de MGB agrega 276,1% de valor
ao contrato original, ja na precificacdo com MRM, o valor encontrado foi 199,8%
superior.

Os resultados do trabalho sugerem que seria possivel para o afretador da
FPSO oferecer um desconto de 19,8% (MGB) e 11,2% (MRM) sob o preco base
do contato de afretamento. Esse desconto poderia tornar o afretador mais
competitivo no processo concorrencial 0 que mostra a importancia da utilizacao
de ferramentas de precificacdo de opcdes nesse tipo de contrato.

Como recomendagdo para trabalhos futuros, poderiam ser utilizados
modelos mais realistas para a modelagem do preco do petréleo, o que tornaria o
calculo da opgdo mais acurado. Adicionalmente, poderiam ser precificadas op¢des
de compra da embarcacdo por parte da empresa de E&P, esse tipo de opc¢éo
tambem é comum em contratos de afretamento de FPSO.
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