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4
Opgcoes Reais em Projetos de E&P de Petréleo: Alguns
Modelos Desenvolvidos

Neste capitulo, apresentaremos dois importantes modelos desenvolvidos

para a analise de investimentos em E&P de petrdleo.

4.1. Modelo de Paddock, Siegel & Smith'

Paddock, Siegel & Smith (1988) usaram a teoria de avaliagido de opgbes
para determinar o preg¢o justo para a concessdo de um bloco de petrdleo,
integrando um modelo explicito de equilibrio de mercado para um ativo real e a
teoria de aprecamento de opgdes para obter o valor de uma opgao real. Esta
integragdo € necessaria porque, segundo McDonald & Siegel (1984), avaliar
opgdes reais requer um maior entendimento de equilibrio de mercado do ativo do
que é necessario para a avaliagdo de opc¢des financeiras.

Os investimentos em um bloco de petréleo podem ser realizados em trés
estagios: exploragao, desenvolvimento e produgdo. Na fase de exploragao,
através de investimentos em sismicas e na perfuracdo de pogos pioneiros, sédo
obtidas informagdes preliminares (com elevado grau de incerteza) sobre o
volume da reserva e o custo de producdo do petroleo. Se os resultados obtidos
com a exploragdo forem favoraveis, parte-se para a segunda etapa: o
desenvolvimento. Nesta fase, sdo realizados investimentos para construir a
estrutura necessaria para a producdo do petroleo (plataformas, pogos de
exploracao etc), onde a estrutura construida é utilizada para a producgédo de
petréleo.

Sob a visdo da teoria de opgdes, podemos definir as etapas de

investimentos da seguinte forma:

e A fase de exploragao consiste na opgao de realizar os gastos com
exploracdo e receber reservas nao-desenvolvidas. Isso é

semelhante a uma opgado de compra sobre uma ag¢ao, que concede

A formulagdo matematica deste modelo encontra-se no apéndice B.
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o direito de pagar o pregco de exercicio (investimento em
exploragao) e receber a agdo (reservas nao-desenvolvidas, no
exemplo considerado). Da mesma forma que uma opg¢ao financeira
tem uma data de vencimento, o concessionario do bloco tem um
prazo para explora-lo e desenvolvé-lo;

A etapa de desenvolvimento consiste na op¢ao de possuir reservas
desenvolvidas (ativo base) de petroleo através da realizagao dos
investimentos em desenvolvimento (prego de exercicio);

Por fim, na fase de producdo, o concessionario tem a opgao de
escolher quando comecar a produzir petréleo. Esta decisédo
dependera de fatores como qualidade do petrdleo, custos de

producao, preco do petréleo, entre outros.

Percebe-se, portanto, que a avaliagdo da concessdo de um bloco de

petréleo envolve os fluxos de caixa de um processo sequencial. Ainda neste

artigo, os autores destacam cinco importantes falhas na aplicagdo do fluxo de

caixa descontado (FCD) para a avaliagdo de uma concessao de bloco de

petroleo:

—

O timing de exploragédo e desenvolvimento ndo é transparente.
Dessa forma, a escolha do cronograma a ser usado nos calculos do
FCD é arbitraria e sujeita a erros, ocasionando divergéncias entre
as avaliagdes feitas pelas empresas, pelo governo e pelo mercado
de capitais;

Diferentes empresas, bem como o proprio governo, podem fazer
diferentes suposicbes sobre o valor esperado e a distribuicdo
estatistica dos precos futuros de petréleo, e tais suposicdes podem
estar em desacordo com as expectativas agregadas do mercado de
capitais;

O uso do método do FCD requer a determinagcao de uma taxa de
desconto ajustada ao risco. A presencga de uma estrutura estatistica
complexa dos fluxos de caixa dificulta bastante a obtencao desta
taxa de desconto;

Os calculos do FCD, especialmente através de simulagdes de
Monte Carlo, sdo bastante complexos e de elevado custo

computacional;
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5. Na fase de licitagdo, as informagdes sobre os blocos de petréleo
geralmente sdo escassas. Isso ocasiona divergéncias entre as
suposicdes das empresas e do governo quanto a fatores
geoldgicos e de custo, podendo levar a discrepancias significativas

na avaliagdo de um bloco.

A etapa de exploracédo pode ser representada como uma opgao de pagar
os custos esperados de exploracéo E, e receber o valor esperado das reservas

ndo-desenvolvidas, dado pela seguinte féormula:

X'v)= j OX(V;T —t; D(Q))dF (Q) , onde:

e Q = volume de petréleo na reserva

e D(Q) = custo unitario de desenvolvimento

e V =valor unitario, na data t, de uma reserva desenvolvida

e F(Q) = distribuicdo de probabilidades do volume da reserva

e t=data atual

e T =data de vencimento

e X (V;T-t;D(Q)) = valor unitario, na data t, de uma reserva nao-
desenvolvida, dado em funcédo de V, D(Q) e do tempo restante até

a data de vencimento (T-t)

O valor de uma reserva explorada na data t corresponde ao valor esperado
de uma reserva ndo-desenvolvida, pois o risco associado ao volume da reserva
€ quase exclusivamente tecnoldgico e geoldgico. Portanto, o risco é nao-
sistematico e ndo requer um prémio de risco. Assim, a suposi¢cao de neutralidade
ao risco é adequada para a resolugio do problema.

As caracteristicas apresentadas acima permitem que uma concessao de
petroleo possa ser modelado como uma opg¢ao composta, onde a area nao-
explorada corresponde a uma opcéo sobre a opcado de desenvolvimento. A
opcgao de produgdo ja esta incorporada ao valor de mercado de uma reserva
desenvolvida. A avaliagdo de opgdes compostas foi explorada por Geske (1979)
num contexto de opgoes financeiras.

Um aspecto importante que deve ser ressaltado € que, na avaliagao de
opgbes financeiras, nao é necessario entender o equilibrio de mercado para a
acao, mas o processo estocastico para o prego da mesma deve ser conhecido.

Isso ndo é verdade para a avaliacdo de uma reserva de petrdleo.
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Uma comparacgao entre os parametros necessarios para estimar o valor de
uma opgao financeira e o valor de uma reserva nao-desenvolvida sao

apresentados no quadro a seguir.

OPGAO FINANCEIRA RESERVA NAO-DESENVOLVIDA

Preco corrente da agao Valor corrente da reserva desenvolvida

Variancia da taxa de retorno| Variancia da taxa de variagao do valor de uma

da agéo reserva desenvolvida

Preco de exercicio Custo de desenvolvimento da reserva

Data de vencimento Data de vencimento dos direitos sobre o bloco
Taxa de juros livre de risco Taxa de juros livre de risco

Dividendo Receita liquida de produgdo menos a

deplecao da jazida

Quadro 1: Equivaléncia entre os pardmetros necessarios para avaliar opgdes financeiras

e reservas ndo-desenvolvidas, segundo a abordagem de Paddock et al.

Dos parametros necessarios para estimar o valor de uma reserva, apenas
dois ndo séo observados diretamente: a variancia da taxa de variagao do valor
de uma reserva desenvolvida e a taxa de juros livre de risco. Porém, estas
variaveis podem ser facilmente estimadas.

O modelo desenvolvido foi testado empiricamente, e os resultados obtidos
analisados e comparados com os resultados obtidos através do método do FCD.
A avaliagdo de reservas através da teoria de opgbes reais apresenta algumas
vantagens se comparado ao método do FCD. Primeiro, a abordagem requer
menos dados, pois usa as informag¢des de mercado de uma forma mais eficiente.
Segundo, ela tem um menor custo computacional e estd menos sujeito a erros.
Por fim, a abordagem fornece um guia para a determinagéo do tempo 6timo de

desenvolvimento, uma importante informacgao de carater estratégico.
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4.2. Modelo de Cortazar, Schwartz e Casassus?

O artigo apresenta um modelo de opgdes reais para avaliagdo de
investimentos em exploracdo de recursos naturais (por exemplo, cobre ou
petréleo), onde as incertezas econdmicas e técnico-geoldgicas sao consideradas
no processo de avaliagao. A incerteza econdmica refere-se ao pre¢co de mercado
do recurso natural, enquanto a incerteza técnico-geoldgica refere-se as reservas,
aos custos de desenvolvimento e a estrutura de custos.

Neste modelo, diversas opcdes reais sao consideradas. O cronograma de
investimentos em exploragao é flexivel, podendo ser abandonado e/ou retomado
a qualquer momento de acordo com o FC esperado, o que por sua vez depende
do precgo corrente da commodity e das expectativas técnico-geoldgicas (no caso
do petrdleo, qualidade e quantidade existente na reserva, custos de produgao,
entre outros). O modelo leva em consideragéo diversas fases de exploragao,
com seus respectivos cronogramas de investimento e probabilidades de sucesso
e falha. Ocorrendo o evento “sucesso” na fase de exploragdo, ha uma opgao de
espera para o desenvolvimento. Na fase de producao, existem as opgdes de
fechamento, abertura e abandono do projeto.

O modelo apresenta uma estrutura relativamente simples, pois agrega,
num unico fator, as incertezas econdémica e técnico-geoldgica. E baseado no
modelo de Brennan & Schwartz (1985) para avaliagdo de investimentos em

recursos naturais.

4.2.1. O modelo

A exploragéo de recursos naturais geralmente é feita por etapas, cada uma
com seus respectivos cronogramas de investimento e probabilidades de sucesso
e falha. A representagéo de n estagios de exploragéo € apresentada na figura 1

com a seguinte notagao:

e X’ =valor do projeto de exploragdo no ponto inicial num estagio j;
e I’ = valor presente do investimento durante o estagio j;
e T’ =data de vencimento do estagio j:

e p’ = probabilidade de sucesso do estagio j:

ZA formulagdo matematica do modelo é apresenta no apéndice C.
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e H = valor do projeto apdés todos os estagios de exploragao,

condicionado ao sucesso.

1 : :
d Stage 1 ' Stage 2 ' ' Stage n
Figura 1: Representagao grafica de um projeto com n estagios de exploragao (Fonte:
Cortazar et al, 2001).

O projeto X de exploracgao é visto como uma opgao composta que pode ser
exercida continuamente a medida que os investimentos em exploracao forem
realizados. O modelo assume que em qualquer instante o investidor tem a opgao
de abandonar ou reduzir os investimentos em exploracdo, dependendo do valor
esperado do projeto, que por sua vez varia de acordo com os dados técnicos e
geoldgicos disponiveis.

Em caso de sucesso na fase exploratéria, o projeto pode ser desenvolvido
realizando-se o investimento de valor presente /) no tempo 7,. Esses valores

dependem das caracteristicas da reserva i encontrada. O modelo considera uma
opcao perpétua de adiar os investimentos. Uma vez tomada a decisdao de
investir, ndo ha possibilidade de interromper (op¢do de abandono) os

investimentos em desenvolvimento.

Quando a fase de desenvolvimento é concluida, o projeto entra na fase de
producdo. Esta fase foi modelada com base no artigo de Brennan & Schwartz

(1985), considerando as opgdes de abrir, fechar e abandonar o projeto.

De maneira geral, os investimentos em exploragdo de recursos naturais
sao considerados de alto risco, pois envolvem incertezas quanto ao prego do
produto (commaodity), ao volume da reserva e aos custos de desenvolvimento e
producdo. Por simplicidade, utilizou-se um modelo de fator Unico com

convenience yield constante para precos neutros ao risco:
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as _ (r —c)dt + o ;dw, onde:
S

e S = preco spot do cobre

e r =taxa de juros livre de risco (constante)
e C = convenience yield

e os = volatilidade do retorno

e dw = incremento de Wiener

Enquanto o risco associado ao preco é constante durante todas as fases
do projeto (exploracao, desenvolvimento e producgéo), o risco técnico-geolégico
pode ser decomposto em duas partes: a primeira esta relacionada ao sucesso
ou falha na busca por uma reserva economicamente viavel, e a segunda esta
relacionada as caracteristicas especificas da reserva em questdo. A idéia
apresentada no artigo é que, na medida que os investimentos em exploragéo
sdo realizados, a incerteza técnico-geoldgica se reduz. Uma alternativa para
modelar este risco técnico-geoldgico é definir um vetor de variaveis técnico-
geoldgicas que interferem no valor da reserva e especificar um processo
estocastico para cada uma delas. Assim, o valor da reserva seria fungao do
preco S e de um vetor G de caracteristicas da reserva {G;, G, ... G\}. Entre estas
caracteristicas, podemos citar os investimentos em desenvolvimento, a taxa de
producgao, custos de producao etc. Entdo, o valor esperado da reserva seria
definido como H(S, G4, G, ... Gy). A complexidade do modelo aumenta com a
dimensao do vetor G devido ao volume de informagdes necessarias para
especificar as diversas variaveis de estado, e devido também ao esforgo

adicional para resolver o modelo multifatorial.

Os autores fazem uma abordagem mais simples, que fornece uma
aproximacao razoavel para diversos casos e torna o modelo mais facil de ser
aplicado. Esta abordagem exige apenas que se faga uma lista representativa dos
possiveis tipos de reserva, com base nas caracteristicas do prospecto, e suas

respectivas probabilidades de ocorréncia.

Usando as probabilidades condicionadas para cada tipo de reserva,
obtém-se o seu valor esperado, assim como uma distribuicdo empirica inicial de

valores de reserva, que representara o risco técnico-geoldgico. Assim, o seu
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valor sera funcao de apenas duas variaveis de estado: o preco spot S e o fator
de risco técnico-geoldgico G. Assumindo que S e G sao independentes pode-se,
em determinados casos, agrupa-las numa unica variavel de estado Z, tornando o

modelo mais simples de ser implementado.

O modelo desenvolvido foi aplicado em diversos prospectos de uma
empresa de exploragao de cobre. O artigo apresenta os resultados para um caso
especifico, onde foi utilizado o método das diferengas finitas para solucionar o
problema. Os resultados indicam que as opgoes de exploracdo, desenvolvimento
e operacgao existentes no gerenciamento do projeto sdo responsaveis por uma

fracao significativa do valor total do projeto.
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