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0O objetivo deste artigo é simular o impacto da opgéo de saida sobre a decisdo de investir no desenvol-
vimento de campos de petroleo e gas, a luz do debate sobre a importancia das flexibilidades operacionais
para o valor de um projeto de investimento. Utiliza-se a abordagem das opgdes reais, poderosa para
avaliar oportunidades de investimento cujos gastos séo irreversiveis. Propde-se um modelo que inclui os
custos cumulativos (efeito Jevons), peculiares da industria do petréleo e assume-se que tanto o preco do
petréleo quanto o custo operacional sdo estocasticos, ambos seguindo um movimento browniano geo-
métrico (MBG). Duas conclusdes principais emergem do trabalho: a) o valor da flexibilidade reduz forte-
mente o efeito da irreversibilidade sobre a decisao de investir; e b) a opgdo de deixar a indUstria torna o
investimento bem menos sensivel a variagbes em uma série de parametros, incluindo as taxas de extracdo
e de juros. Os resultados apéiam a conclusdo de que uma boa maneira de elevar os investimentos no
desenvolvimento de campos de petroleo é conferir ao concessionario maior liberdade de reagir a alteragdes
nas condicdes econdmicas.

1 INTRODUCAO

A inddstria de petréleo apresenta caracteristicas peculiares que a tornam um campo
de estudo bastante complexo, sobretudo quanto aos determinantes da decisao de
investir. Trata-se de investimentos de longo prazo de maturagao, cujos ativos possuem
um elevado grau de especificidade. Essas duas caracteristicas tornam o investi-
mento nesse setor altamente irreversivel, isto é, os gastos nao podem ser revertidos
uma vez empreendidos, dificultando a saida da inddstria em caso de condigoes
econdmicas adversas. A irreversibilidade do gasto é um elemento que acarreta
custos de oportunidade na decisio de desenvolver um campo de petréleo, de
modo que deve ser adequadamente incorporado na avaliagao do projeto. A ferra-
menta que permite a incorporagao da irreversibilidade na decisao de investir ¢ a
metodologia das opgaes reais (D1xiT; PINDYCK, 1994; SCHWARTZ; TRIGEORGIS, 2001;
COPELAND, 2002).

Uma companhia petrolifera que adquire direitos de exploragao sobre certa
drea estd comprando um ativo que pode desenvolver imediatamente ou mais tarde,
dependendo das condigoes de mercado. Esse ativo, portanto, é uma op¢do — o
direito de decidir quando uma reserva serd desenvolvida, dentro de certos limites
temporais. Durante a fase de produgao, a companhia pode decidir acelerar a
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extragdo a fim de aproveitar um momento de alta no prego do petréleo ou, simi-
larmente, reduzir ou paralisar a produgao em periodos de preco muito baixo.
Além disso, a firma pode optar por sair da industria, se considerar que o cendrio
A M z 7z —~ . M
econdmico é incompativel com a extragio lucrativa. Por outro lado, a velocidade
de extra¢io do recurso estd diretamente ligada ao crescimento dos custos unitdrios,
¢ g

um fenémeno conhecido na literatura como “efeito Jevons”: devido 2 limitacao
fisica do estoque, 2 medida que a produgio se acumula (equivalendo ao esgota-
mento da jazida), o custo marginal se eleva, em virtude da progressiva diminuicao
da pressao nos pogos. Dessa forma, se os custos se tornarem proibitivos, o produtor
tem a opgao de abandonar a atividade. A avaliagio por opgdes reais se tornou
amplamente aceita na avaliagao de investimentos em recursos minerais (por exemplo,
Lima; SusLick, 2001; Moszkowicz, 2003), mas a cumulatividade dos custos (ou,
de forma andloga, a finitude natural dos estoques dos recursos) foi deixada de lado
conforme a andlise de opgoes reais foi ganhando espago na literatura como método
dominante de avaliagao das jazidas.

Este artigo tem por objetivo avaliar como a presenga da opgao de saida da
inddstria petrolifera permite amenizar os efeitos da irreversibilidade dos investi-
mentos na decisao de investir no desenvolvimento de jazidas de hidrocarbonetos.
Além disso, incorpora a finitude do estoque do recurso na natureza através do
efeito Jevons — crescimento dos custos unitdrios de extragao ao longo do tempo.
Mostra também, através de um exercicio numérico, que 2) o valor da flexibilidade
adicionada pela op¢ao de encerrar permite compensar eventuais atrasos no inves-
timento produzidos pela irreversibilidade; e 4) a op¢ao de saida torna o investi-
mento menos sensivel a alteracoes na taxa de crescimento dos custos.

A discussao ¢ relevante por duas razoes bdsicas. Do ponto de vista tedrico,
nota-se que a literatura nao traz um consenso sobre a importincia dos valores das
flexibilidades. H4 autores (por exemplo, Davis; CAIRNS, 1999) que admitem que
o valor dessas opgdes é diminuto o suficiente para que sejam desprezadas. Do
ponto de vista regulatério, por sua vez, o debate ¢ til para avaliar em que medida
a flexibiliza¢io do contrato de concessio pode contribuir para a atra¢io de inves-
timentos no Brasil.

Este trabalho estd dividido em trés secoes além desta introducio: a secao 2
apresenta um panorama sobre essa discussao na literatura; a se¢io 3 apresenta o
modelo e explica os conceitos envolvidos; a se¢ao 4 traz os resultados e as conside-
ragoes conclusivas.

2 0 DEBATE TEORICO

A avaliagao de recursos naturais nao-renovdveis ¢ antiga e conta com uma extensa
literatura. Hotelling (1931) foi um dos pioneiros nessa pesquisa, estabelecendo o
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que ficou conhecido como Lema de Hotelling, segundo o qual o valor unitdrio da
reserva, dado pela diferenga entre o preco e o custo marginal de extragao (também
conhecido como o valor sombra), deve crescer 4 taxa de juros com vistas a evitar
oportunidades de arbitragem. Isto ¢, se 7\t =P-C:

(1

>| >
I
~N

onde )\ = dM\ | dt. Pelo principio de Hotelling, qualquer desequilibrio nessa relagao
pode produzir trajetdrias ineficientes de extragio. Se a taxa de crescimento do
valor sombra for maior (menor) que a taxa de juros, o produtor deve reduzir
(aumentar) a taxa de extra¢ao, para maximizar o valor presente esperado de seus
lucros.

A forte dependéncia do valor da reserva em relagio ao custo de extragio tem
significados importantes, pois estd ligada & qualidade do recurso do solo. Entre-
tanto, existem diferengas de abordagem, conforme salienta Cairns (1990, 1994),
entre os enfoques de Hotelling (1931) e de Gray (1914), sobre a avaliagao de
recursos exauriveis. Mesmo correndo-se o risco de abusar da linguagem, pode-se
dizer que o primeiro fornece uma abordagem mais “macroecondmica’, com énfase
na trajetéria da renda do recurso e nas condi¢oes de equilibrio intertemporal da
extragdo, vinculada a sua finitude. A segunda abordagem (GRray, 1914) — que foi
relativamente posta de lado — possui um contetido mais “microeconémico”, vol-
tado para as diferengas de qualidade entre as jazidas e sua extragao étima. Segundo
seus resultados, as jazidas mais abundantes devem ser exploradas primeiro, em um
esquema andlogo ao das terras ricardianas. As diferengas qualitativas entre as jazidas
sdo expressas por diferengas nos custos unitdrios de extragdo e, 2 medida que as
reservas de pior qualidade comegam a ser exploradas, os custos unitdrios tendem
a crescer, refletindo as dificuldades crescentes de produgio. Desse ponto de vista,
a abordagem de Gray (1914), embora menos conhecida e voltada para os custos,
representa uma alternativa a anélise de Hotelling (1931), que privilegia o estoque
fisico dos recursos. Nesse contexto, a inclusao dos custos na avaliagio da jazida
constitui, em certa medida, um retorno a metodologia de Gray.

A insuficiéncia de métodos baseados no valor presente liquido (VPL) foi
logo sentida pela teoria, na medida em que nao modelava a incerteza de maneira
adequada, ndo incorporava as decisdes irreversiveis de investimento e as flexibili-
dades operacionais que conferem valor ao projeto. Nesse contexto, as opgoes reais
surgiram como uma aplicagio da teoria das op¢des financeiras com vistas a preencher
tais lacunas (DixiT; PINDYCK, 1994). Dessa forma, as avaliagoes de investimento
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por opgdes reais foram se desenvolvendo através da incorporacio do valor das
flexibilidades operacionais, como op¢io de investir (TOURINHO, 1979; PADDOCK;
SIEGEL; SMITH, 1988), de paralisar (BRENNAN; SCHWARTZ, 1985), de ampliar a
capacidade de operagio (PINDYCK, 1988), time to build (MAJD; PINDYCK, 1987), ¢
de abandonar, dentre outras." Um panorama dos principais modelos encontra-se

em Dias (2004).

Deve-se ter em vista que o custo de uso, A, estabelece uma espécie de valor
fundamental para os recursos no subsolo, com base no conceito de VPL. Entre-
tanto, hd uma controvérsia sobre que medida o principio de Hotelling é suficiente
para avaliar as reservas, dado que nao incorpora as gp¢oes operacionais embutidas
no projeto, nem o efeito da irreversibilidade do investimento. Em outras palavras,
para que o valor sombra seja uma medida dtil da viabilidade do investimento, é
necessdrio que os valores das flexibilidades sejam pequenos. A literatura buscou,
de uma maneira ou de outra, estudar tais efeitos, mas os resultados sao pouco
conclusivos, pois sao sensiveis as especificidades de cada projeto.

Bjerksund e Ekern (1990) levantaram a discussio e, através de um modelo
aplicado 2 extragdo de recursos nao-renovdveis, analisam diversas flexibilidades e
concluem que o efeito da flexibilidade temporal do investimento (possibilidade
de adiar a decisdo) ¢ significativo, mas o efeito adicional da op¢ao de abandono ou
da flexibilidade operacional sobre o valor do projeto é pequeno. Mesmo assim,
aconselham que elas nao sejam ignoradas, pois podem induzir a decisdes de inves-
timento precipitadas ou equivocadas.

Davis e Cairns (1999) procuram medir o grau de precisio do principio de
avaliagio de Hotelling e em que medida ele fornece um limite superior ou inferior
para o valor das reservas. Eles concluem que, na presenca de incerteza, de restrigoes
tecnoldgicas ou regulatdrias para a extragao do recurso, o valor sombra tende a
sobreavaliar o verdadeiro valor da reserva e o crescimento do seu valor sombra
tende a ser inferior a taxa de juros. A andlise das opg¢des reais vai em diregao
oposta, isto ¢, a desconsideragao das flexibilidades que conferem valor as reservas
levam o principio de Hotelling a subavalid-las. Davis e Cairns (1999) argumentam
que o valor de tais flexibilidades ¢ pequeno, insuficiente para invalidar seus resul-
tados, mas nio quantificam esse efeito.

Trigeorgis (1993) chama a atengdo para a nao-aditividade das opgdes, isto é,
as flexibilidades, na medida em que interagem entre si, agregam valor de forma
ndo-aditiva. Por exemplo, o valor incremental de uma opg¢ao de abandono ¢ diferente
na presenga e na auséncia de op¢ao de paralisagao. Em particular, mostra-se que o
valor incorporado por uma opgio adicional, na presenga de outras flexibilidades,

1. Trigeorgis (1993) analisa o problema da interacdo entre diversas opgdes embutidas em um projeto.
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. . . , ~
¢ menor que o seu valor isolado, além de ser decrescente no niimero de opgoes
presentes. Ou seja, se F, for o valor da flexibilidade (opgdo) 7, tem-se, em geral:

E +P; +... +F; SEI,...,n)

lim _F

n—0 T p+l

=0
onde £, ¢ o valor conjunto das 7 opgdes. Dessa forma, a desconsideragao de
uma opgao especifica tende a nao acarretar erros de avaliagao quanto maior for o
nimero de flexibilidades presentes no projeto.

Essa constatagdo acarreta uma série de dificuldades para a avaliagao por opgoes
reais, dentre as quais o fato de que o exercicio de uma opgao afeta, necessariamente,
o valor das opgdes remanescentes.” De acordo com Trigeorgis (1993), s6 é possivel
separar os valores das op¢oes quando nao existe interagao entre elas, e isso é tanto
mais provdvel quanto menos o exercicio de uma afetar o valor de outra. Segundo
ele, as opgoes tendem a ser mais aditivas quando: @) as opg¢des envolvidas sao de
tipo oposto (compra versus venda); b) as maturidades sao préximas ou sio de tipo
européia; e ¢) quando as opgdes estao out of money (cujo exercicio nao ¢ vantajoso).
Nesses casos, as regides de exercicio nao se sobrepdem, garantindo a aditividade.
Apesar dessa adverténcia, a grande maioria dos trabalhos em opgoes reais tende a
utilizar a propriedade da aditividade, que s6 é vdlida para casos muito especificos.

Kulatilaka (1995) também aborda o problema da interatividade dos valores
das opgoes presentes em um projeto. Os valores incrementais de cada opgao podem
ser crescentes ou decrescentes quando um projeto j4 possui outras flexibilidades
operacionais. Sua conclusao ¢ de que a opgao de esperar para investir vale menos
na presenga da opgao de paralisagio tempordria e/ou crescimento, implicando
uma relacio de substituibilidade® entre elas; por outro lado, a op¢ao de paralisar
vale mais na presenca de op¢io de crescimento, identificando uma relagio de
complementaridade entre ambas.

Em sintese, a importincia do valor das flexibilidades sobre a decisao de in-
vestir é complexa e depende das flexibilidades gerenciais admitidas. Entretanto, os
modelos supracitados nio levam em conta o efeito Jevons e em que medida ele
afeta a decisdo de investir. O modelo a seguir propde incorpord-lo de uma forma
razoavelmente simples.

2. Além disso, ndo ha muito consenso sobre a importancia das flexibilidades. Kulatilaka e Marks (1988) mostram que é possivel que a
presenca de uma tecnologia flexivel versus uma tecnologia rigida pode reduzir o valor da firma, em vez de eleva-lo.

3. 0u seja, a presenca de opcdo de paralisar tenderia a reduzir o valor da opgao de esperar, facilitando o investimento.
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3 0 MODELO

O modelo desenvolvido a seguir baseia-se na avalia¢io de investimentos em pe-
tréleo e gds, com base em opgoes reais (TOURINHO, 1979; PADDOCK; SIEGEL; SMITH,
1988; Dias, 2004), com a inclusdo de flexibilidades que conferem valor ao projeto
(McDONALD; SIEGEL, 1985) e com a metodologia de Dixit (1989), presente também
em Pindyck (1988, 1991) e Dixit e Pindyck (1994). Considerando que investi-
mentos em projetos de extragio de petréleo compreendem duas fases principais, a
de exploragio e a de desenvolvimento/producio, o contexto do modelo pode ser
situado entre o término da fase exploratdria, quando a incerteza de ordem geold-
gica foi dissipada, e a declaragdo de desenvolvimento, quando o investidor anuncia
o interesse em prosseguir com o projeto, construindo a infra-estrutura necessdria
para extrair o recurso. Trata-se, portanto, de um modelo de investimento em dois
estdgios: de posse da reserva nio-desenvolvida, o agente deve avaliar se ¢ étimo ou
nao exercer a op¢ao de transformd-la em reserva desenvolvida. A titulo de simplifi-
cagdo, assume-se que, uma vez realizado, o investimento no desenvolvimento ¢é
concluido imediatamente, isto ¢, ignora-se o tempo de construgao (¢ime to build).*
Entretanto, depois de efetuado, o investimento nao pode ser revertido, de modo
que ¢é necessdrio incorporar o custo de oportunidade de desenvolver a reserva.

Apesar da irreversibilidade, o modelo pode ser estendido em dire¢ao a duas
possiveis flexibilidades: presen¢a de opgao de encerramento da produgio sem custos
e possibilidade de encerramento a um certo custo. Pretende-se mostrar como a
existéncia dessa flexibilidade adiciona valor ao investimento, contribuindo para
elevar a disposi¢ao de investir e como a incorporagio do efeito Jevons, através dos
pardmetros de evolugao do custo de produgio, afeta a regra de investimento.

Valor unitdrio da reserva desenvolvida. Assume-se que o valor unitdrio da
reserva desenvolvida, V(B C, 1), seja governado por duas varidveis de estado, o
prego e o custo operacional de produgio, os quais seguem um movimento browniano

geométrico (MBG):

dP = 0Pds + 0, PdZ, 2)

dC = @Cds +0.CdZ, 3)

onde O e @ sdo os crescimentos esperados do preco e do custo; dZ e dZ sio
processos de Wiener, tal que E(dZP dz) = pdt, E(dZ,) = E(dZ,) = 0, E(dZ,)* =
E(dZ)* = dt , onde p é o coeficiente de correlagdo entre as variagoes de Pe C; O,
e 0. sdo os desvios-padrio instantineos de cada processo.

4. Majd e Pindyck (1987) incorporam o time to build em sua anélise, mas o relaxamento dessa hipétese nao traz diferencas qualitativas
aos resultados. A inclusdo do tempo de instalacdo apenas acentua o efeito da incerteza.
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Na andlise aqui proposta, a taxa de crescimento dos custos unitdrios ¢ dada
por @, pardmetro associado a uma propriedade em geral ignorada, mas importante,
da funcio custo de produgio — o efeito estoque (também conhecido como efeito
Jevons).? A medida que a reserva vai sendo extrafda, o custo unitdrio® de produgao
tende a crescer, pois fica cada vez mais dificil extrair o recurso remanescente em
virtude da queda da pressao nos pogos. Ou seja, assumindo que o custo unitdrio é
inversamente proporcional ao tamanho fisico da reserva, se @ for a taxa de

decaimento das reservas Q, tem-se:’

Q, =Qpe " (4)
Como C e Q sdo inversamente proporcionais:
CzQz = C‘OQO

De (4):

CRue™ =CR,

C =Ce" )

t

Ou seja, o pardmetro que expressa a taxa de decaimento da reserva pode ser
interpretado como a prépria taxa de crescimento dos custos unitdrios. Assim, a
incorporagio do efeito estoque ¢ importante para avaliar a disposigao de investir
dos agentes, jd que se trata de uma particularidade da fungio de custos no setor
extrativo. Além disso, como se estd trabalhando em termos unitdrios, o cresci-
mento da fungio custo constitui uma forma alternativa de expressar o progressivo
esgotamento da reserva em relagio ao usual estoque inicial do recurso. Dessa forma,
em vez de tratar de guantidade, volta-se a andlise para a qualidade da reserva, que
pode ser indicada pelo montante de investimento necessdrio para desenvolver
uma unidade da mesma.

5. Para as implicacées do efeito estoque sobre a funcdo custo, ver Osmundsen (1998). Na denominagdo de Cherian, Patel e Khiripko
(2000), essa propriedade chama-se “custos cumulativos”.

6. A rigor, o custo marginal; mas se assume que o custo marginal é igual ao custo médio variavel.

7.Trata-se de uma maneira de compatibilizar as andlises de Hotelling (1931) e Gray (1914). Cairns (1994) propde um retorno a abordagem
desse ltimo com vistas a uma modelagem melhor da heterogeneidade das jazidas, bem como da endogeneidade das descobertas.
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O grifico 1 ilustra a idéia. A produgio cresce gradativamente até 7,, instante
em que a fase de desenvolvimento ¢ concluida. Nesse periodo, a produgio atinge
seu ponto mdximo — platé — quando, a partir de entdo, entra em declinio gradativo
em decorréncia do esgotamento da jazida. A contrapartida desse fenémeno ¢ o
crescimento dos custos unitdrios a partir de 7.

De acordo com a hipédtese formulada, o parAmetro @ expressa a relagao entre
a produgio e o total de reservas, um importante indicador prético do ritmo de
extragao e, portanto, do tempo disponivel do recurso. Como a varia¢ao da reserva
¢ dada pela quantidade extraida y, tem-se y = -dQ/dr = @Q, por (4). Dessa forma,
@' = Q/y, que mede a disponibilidade futura de petréleo e pode ser tratado como
uma varigvel de decisao. Trata-se da razao reserva-produgao, importante parimetro
usualmente divulgado pelas companhias de petréleo em seus balangos e publicagoes
profissionais especializadas, sendo medido em anos.

Outra vantagem de se incorporar diretamente a evolugao dos custos reside
em flexibilizar a usual regra do “1/3” (PADDOCK; SIEGEL; SMITH, 1988; Dias, 2001;
Moszkowicz, 2003). Trata-se de uma regra de avaliagio (também conhecida como
equacio Business) que compreende a multiplicagio de um fator £ sobre o prego do
barril com vistas a encontrar o valor da unidade de reserva, a qual depende linearmen-

GRAFICO 1

Producdo e custos unitarios no tempo
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te do preco spot do petréleo. Em resumo, supde-se que V'= kP-1, onde V' é o valor
unitdrio da reserva desenvolvida, P o prego e / o investimento por barril. O fator
k sintetiza todas as caracteristicas geoldgicas da reserva — qualidade, tipo etc.
Paddock, Siegel e Smith (1988) utilizam o valor de 4 = 1/3, o qual se tornou
referéncia nos trabalhos posteriores. Além disso, essa abordagem ndo incorpora
explicitamente a evolug¢ao dos custos, assumindo-se que estes possuem correlagao
unitdria com os precos. Conforme é mostrado adiante, a especificagio do processo
dos custos permite assumir correlagao imperfeita entre essas varidveis, o que ¢é
mais compativel com a realidade.

Assume-se que a taxa esperada de crescimento do prego é dada por 0. Trata-se de
um pardmetro crucial para a avaliagao da reserva. Em geral, os modelos de avaliagao
de ativos preferem trabalhar com o conceito de convenience yield &, que depende
inversamente da taxa de crescimento do valor do ativo. O convenience yield é and-
logo a taxa de dividendos para os ativos financeiros e pode ser interpretado como
o beneficio liquido de se estocar uma unidade marginal do recurso.® Por essa
razao, no contexto em questao, ele pode ser entendido como o custo de oportunidade
de adiar o desenvolvimento da reserva, mantendo em aberto a opgao de investir.

O objetivo do agente ¢ maximizar o valor da reserva e os lucros por ela
proporcionados. Como estamos avaliando uma unidade de reserva (um barril), nao
hd varidvel de controle (quantidade extraida),’ pelo principio de Bellman, tem-se:

rV (P, C,t)dt = L(P, C, t)dr + E (dV) (6)

A equagao (6) ¢ o resultado da aplicagao da programagao dinimica para um
investidor, que requer que o retorno da reserva a taxa livre de risco,'* 7V, deva
ser igual aos lucros proporcionados pela jazida, L, mais a variagao esperada em seu
valor, em equilibrio. Assume-se que a taxa de juros livre de risco é o parimetro
utilizado pelo investidor para compor a taxa de desconto intertemporal.'!

8. No mercado financeiro, a taxa de dividendos, em equilibrio, é igual & diferenca entre a taxa de juros livre de risco e a taxa de
crescimento do ativo fundamental. Se ndo houver dividendos, ambas devem ser iguais na auséncia de arbitragem. No caso de ativos
reais, ndo existe uma razdo para que o valor do ativo cresca a taxa de juros. Assim, o convenience yield costuma ser associado a uma
“taxa de dividendos” mas, na verdade, ele esté ligado a diferenca entre a taxa de juros e a taxa de crescimento do valor do ativo. Pelo
fato de haver uma cunha entre ambas, h& um beneficio em estocar o ativo.

9.Aqui, o Unico parametro associado a quantidade extraida ¢ a taxa de decaimento das reservas, @, suposta exdgena.

10. Assume-se a hipétese de que os riscos do preco e do custo sdo totalmente diversificaveis, sendo justificavel a adocdo da taxa livre de
risco como fator de desconto. Essa hipotese parece ser razoavel para os custos, mas é forte para os precos, tendo em vista a correlagao
clara dessa commodity com o portfélio de mercado. No entanto, preferiu-se adotar a simplificaco, pois ela ndo traz diferenca qualitativa
para os exercicios que se fara logo mais.

11. Conforme salienta Pindyck (1991), os resultados do efeito da incerteza sobre a decisdo de investir prescindem de qualquer hipétese
sobre as preferéncias do agente em relacdo ao risco ou sobre em que medida o risco do projeto é correlacionado com o portfélio de
mercado. Sejam as firmas neutras ou avessas ao risco, alteragdes estocasticas em P (ou C) podem ser completamente diversificaveis e o
efeito da incerteza sobre a regra de investimento sera sempre o mesmo, podendo diferir apenas na intensidade.
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A fungio de lucro unitdrio L ¢ dada por:
L=(@1-R)[1-1)P-C] 7)

onde T ¢ a aliquota de royalties, que incide sobre a receita, e R ¢ a aliquota de
imposto de renda."

Pelo Lema de Itd, e desconsiderando ordens de dr iguais ou superiores a 2

temos:'?

1
AV =V,dP +V_.dC +%Vpp(a,’P)2 +5VCC(0,’C)2 +V,.dPdC +V, dt (8)

Por hipétese, sabemos que E,(dZ,) = E,(dZ,) = 0, que E (dZ,)* = E (dZ,)* = dt
e que E(dZ,dZ) = pdt, temos a expressao para E (dV):

1
E,(dV) =V, Pad: +V.Cods +_V,, G P'ds +

1
+ EVCCGZCC ‘dt +V,.p0, 0, PCdt +V,dt )
Substituindo (9) em (6) e rearranjando:

1 1
EVPPO-?JPZ +5VCCO-2C2 +VPC po, O-CPC +VP ar +

(10)
+V.@C +V H1-R)[(1- VP-Cl-#V =0

A expressio (10) é uma equagao diferencial parcial e no tem solugio analitica.
Entretanto, podemos assumir uma hipétese derivada da dinAmica do estoque de
reservas e permitir uma trajetéria deterministica para o termo V. Conforme salienta
Dixit e Pindyck (1994, cap. 7), V. pode ser interpretado como a depreciagio do
projeto. Os projetos no setor de petréleo apresentam duas caracteristicas funda-
mentais: s3o de longa duragio e depreciam conforme o esgotamento da jazida. Assim,
supondo-se que, uma vez iniciada, a condigao de abandono serd o esgotamento

12. Na verdade, Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) + Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Considera-se aqui um
campo de porte médio, isento de participagdes especiais, conforme as regras do Decreto 2.705/98.

13. Notagdo: V, = dV/dX eV, = d?V/dX*.

‘ Fernando_Paulo.pmd 298 04/09/06, 15:40



Irreversibilidade dos investimentos e valor da opcdo de encerrar a extracdo de pretroleo 299

econdémico do recurso, pode-se substituir V. por -@V; ou seja, o valor da reserva
deprecia-se proporcionalmente 2 sua taxa de decaimento.'

Mesmo com essa substitui¢io, a equagao (10) possui solugao complicada,
podendo requerer métodos numéricos de grande complexidade, pelo fato de a
fungao objetivo V'ser governada por dois fatores (P, C). O resultado da equagio
diferencial ird gerar um problema de “livre fronteira”, isto é, precisamos saber de
todas as combina¢oes de e C que tornam Stimo investir ou nao. Para essa classe
de problemas, as solu¢des analiticas s3o raras e as numéricas sao quase sempre ad hoc,

esenvolvidas para cada caso em particular (ver s 8 . Em esséncia, o
d lvid d ticul Drxar; PINDyck, 1994). E
problema nao difere do caso em que apenas o prego € incerto, s6 que, em vez de se
obter um “prego critico” acima do qual a decisao de investir se torna 6tima, obtém-se
uma “fronteira critica” e o problema se complica devido 4 sua bidimensionalidade.

NLretanto, se 0 prego e o custo seguem um , ¢ possivel reduzir o problema a
Entretant ¢ 7 MBG. | red bl
apenas uma varidvel de estado, devido a propriedade de homogeneidade de grau 1
da fun¢io Vem relagio a Pe C. Ou seja, assumindo que VIRC) = Co(P/C) = Cu(p),

o objetivo do problema passa a ser determinar a fungio v(p).

A defini¢ao da varidvel p = P/C e a propriedade da homogeneidade conduzem

N : laco 15
as segulntes relagoes.

V,=v'(p) Ve =v(p)-pv(p)

Vo =0 (D)IC Vie =-pd (PIG Ve = (pI C

Substituindo as rela¢des anteriores em (10) e dividindo ambos os lados por,
C temos:'°

%(01-2901)% +0.) p'v"(p) +(a-@ po (p)-

(11)
-ro(p) +(1-R)[(1-1)p-1]1=0

14. Embora muitos modelos estabelecam que a condicdo de contorno para problemas de extracdo seja o esgotamento fisico da jazida
(Q(T)=0), essa hipotese é inconsistente com as consideracdes de otimizacdo de lucro, ja que, nesse caso, teriamos ((T) = 0o . Na
realidade, a condicdo terminal deve ser V(Q(T)) = 0. Ver Osmundsen (1998).

15. As notacdes v'(.) e v”(.) significam a primeira e a sequnda derivadas com relacdo a p.

16. Vale ressaltar que esse resultado de homogeneidade s¢ é valido para o caso em que ambas as varidveis de estado sigam um MBG.
N&o é possivel empreender essa transformaco quando, pelo menos, uma delas segue um processo de reverséo & média, tendo em vista
que o drift se torna funcao do nivel da variavel.
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A expressao (11) é uma equagao diferencial ordindria que admite solugao
homoggénea e particular. E possivel verificar facilmente que a solugao particular é

dada por:
Ua-vp 10
*=(1-R -—
CEE el "

A interpretagio da solugdo particular é direta. Ela representa o valor funda-
mental do barril de petréleo, isto €, o seu valor presente se fosse produzido por um
tempo infinito:

VP = [(1- R~ D P(0)-COIQU)e " ds =

t1-up ¢,0
O -~ u

= [0-RO-DRe-CevIQe e d =(1-R) G-t

desde que 7> (O - ). Essa hipétese corresponde a exigéncia de que o convenience
yield seja maior que 0 (& > 0), quando se incorporam os custos cumulativos (usual-
mente, para custos constantes, terfamos 7 > O). Se isso ndo ocorrer, o custo de
oportunidade do investimento sempre excederd seu beneficio e a firma nunca ird
instalar capacidade para extragao (PINDYCK, 1988), o que equivale a tornar negativo
o valor da reserva desenvolvida.'” A expressao anterior ¢ a (12) multiplicada por
C,. Ela pode ser interpretada, de acordo com Dixit e Pindyck (1994), como o
valor fundamental do ativo que, no nosso caso, é o barril de petréleo.

A solugao homogénea assume a forma funcional v,, = ApP. Substituindo em
(11), B € dado pela solugio da equagio caracteristica:

J(6i-200,0, +01)B b0 (d-2paq +a R D (3

17. Conforme apontam Hilliard e Reis (1998), o convenience yield sintetiza as informages sobre as preferéncias do consumidor em
relacdo ao risco e sobre a tecnologia de producdo, de modo que 8= r- a + @ pode ser considerado um convenience yield aumentado
para incorporar o efeito do custo @.
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A equagao (13) admite duas solugoes, 3, > 1 ¢ 3, < 0, de forma que a solugio
homogénea da equagdo diferencial é dada por:

vy = Ap™ +Ap” (14)

Assim, a solugao total serd v = v*+ v,. As constantes A, e A, s3o determinadas
pelas condigées de contorno préprias de acordo com as flexibilidades admitidas
pelo projeto.

Com vistas a verificar o valor da flexibilidade na avaliagio do projeto de
investir, tomemos dois casos separados:

Caso (2) quando o investidor nao possui op¢ao de saida da industria. Sob
essa hipétese, se o prego do petréleo cair a 0, a reserva perderd valor, de modo que
a primeira condigao de contorno serd #(0) = 0, o que, em (14), requer A, = 0, dado
que B, < 0.

A outra constante, A,, ¢ mais dificil de ser excluida e representa o compo-
nente de bolha de v obtido quando p — o . Entretanto, é possivel demonstrar
que o primeiro termo de (14) representa, justamente, a possibilidade de os agentes
avaliarem o ativo a um valor acima do seu fundamento, se esperam revendé-lo
posteriormente com ganho de capital. Aplicando o Lema de It6, utilizando a
equagdo caracteristica (13) e lembrando que dp/p = dP/P - dC/C, é possivel de-
monstrar depois de algum trabalho algébrico que:

E%z’(p“l)/pﬁ‘a:rdt (15)

Em uma avalia¢do livre de risco, o primeiro componente de v, em (14) tem
taxa de retorno igual A taxa de juros livre de risco. E interessante observar que
independe de B, (s6 dependeria se a taxa de retorno fosse ajustada ao risco). Qualquer
desequilibrio nessa relagio tenderd a produzir um movimento de compra
(se E[d(pP")/pP']>rdt) ou de venda (caso contrdrio) do ativo avaliado em pP', de
modo que a maneira de excluir a bolha representada pelo primeiro componente

de (14) é tomando A4, = 0.

Portanto, excluidas as bolhas especulativas, o valor fundamental de uma
unidade da reserva serd dada por v*em (12).

Ua-tp 10
D—_—

o(p)=(-R)
A T

(16)
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Caso (b) quando o agente é capaz de encerrar a produgao, caso as condigoes
econdmicas nio sejam favordveis. Suponha-se que o produtor possa encerrar, a
um custo £, a operagio sempre que as condigdes econdmicas se tornarem desfavo-
rdveis, ou seja, o prego caia demasiadamente ou haja um declinio acentuado da
demanda. Os custos de saida (£) estdo ligados a recuperagao ambiental, 4 cimentagao
dos pogos e & remogao de equipamentos. Se houver op¢ao de terminar a produgio,
a funcao lucro (7) se torna:'®

L=max{0, 1-R)[1-OP-C]} (177

A equagio diferencial que governa o valor da reserva ird depender da fungao
de lucro. Se a jazida estiver inoperante, apenas a parte homogénea da solugao
permanecerd, assumindo a forma funcional »(p) = HpP' + Hp*, onde H, e H,
s30 constantes a serem determinadas; por outro lado, em caso de operagao, a
solu¢ao de (11) serd dada por:

0a-up 10
S

S T

A determinagao das constantes requer a utilizagao de condigdes de contorno.
Se a operagao estiver paralisada (ou nao-desenvolvida), o valor da reserva é a opcao
de retomada das atividades (ou de desenvolver)." Conforme os argumentos apon-
tados anteriormente, se p — 0, v(p) — 0, de modo que /, = 0; por outro lado,
se 0 projeto estiver em operagao, o valor da unidade de reserva serd o préprio valor
da opgdo de encerrar, de forma que, se p - 0,0 investidor nunca a exercer4.
Assim, como [3, > 0, devemos ter B, = 0.

Em sintese, se houver op¢ao de saida, o valor da reserva desenvolvida serd

dado por:

O 0(1- 0
[B,p" +(1-R) Bm-lm se opera

v(p) =1 O-0+@ [ (17)
E}H1 P” se nao opera

18. Na verdade, estamos normalizando os custos fixos para 0.

19. Essa interpretacdo pressupGe a aditividade do valor, discutido por Trigeorgis (1993).
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E interessante observar, no caso de operagiao, como a opgio de concluir a
extra¢do adiciona uma cunha ao valor fundamental. Assim, a desconsidera¢io de
flexibilidades pode levar a uma subavaliagao do projeto.

A determinagao do modo de operagdo, isto &, se a firma estd dentro ou fora
da industria, ird depender da razio p = P/C critica. Sejam p* e p’, respectivamente,
as razoes preco-custo criticas que determinam o desenvolvimento e o encerramento
da atividade em caso de esta estar operando.” A decisao étima da empresa, con-
forme cada faixa de p, depende de seu modo de operagio: se a reserva nao foi
desenvolvida, a varidvel de decisao serd p”, isto ¢, o valor critico que determina o
exercicio da op¢ao de desenvolver e, conseqiientemente, operar,?' por outro lado,
se a reserva estd desenvolvida, a decisao serd entre concluir ou prosseguir a produgio,
determinada pelo valor critico p° (prego de saida). A tabela 1 resume as decisoes
étimas de acordo com o valor de p.

E interessante observar como p® e p sdo diferentes entre si e a razdo prego-
custo nesse intervalo caracteriza um fendmeno de histerese (DixiT, 1992): mesmo
que p” tenha sido o prego-custo determinante da entrada, a firma sé ird encerrar
suas atividades e deixar a industria se esse parimetro cair abaixo de p* < p~. Do
mesmo modo, o prego p°ndo ¢ suficiente para induzir a entrada/desenvolvimento,
requerendo que 0 mesmo atinja o patamar minimo p* .

A decisao de investir ou nao depende da comparacao dos valores das reservas
desenvolvida e nao-desenvolvida. Assim, ¢ preciso analisar como esta dltima evolui
de acordo com os parimetros do prego e do custo, o que serd objeto da subsegao
a seguir.

TABELA 1
Modo de operacéo e preco critico

Nivel de p= PIC Jazida ndo-desenvolvida Jazida desenvolvida
S
p<p Permanece Encerra
p= pS Permanece Indiferente entre produzir e encerrar
pS <p< pE Permanece Operante
p= pE Indiferente entre desenvolver ou ndo Operante
p> pE Desenvolve Operante

20. Os sobrescritos £ e S denotam, respectivamente, “entrada” e “saida”.

21. Assume-se que nao faz sentido desenvolver uma jazida para manté-la inoperante.
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Valor unitdrio da reserva nao-desenvolvida. Seja F(1C,t) o valor unitdrio da
reserva nao-desenvolvida. Novamente, supde-se que ele seja governado pelo prego
e pelo custo, segundo os MBGs definidos anteriormente. O valor da reserva nao-
desenvolvida pode ser interpretado como uma opgio de compra, cujo ativo fun-
damental é uma unidade de reserva desenvolvida e o prego de exercicio sao os
gastos em investimento /. A inclusao dos custos operacionais no valor da reserva
nao-desenvolvida fundamenta-se no indicativo de qualidade de jazida, tratando-se
de uma varidvel fundamental para a avaliagio do investimento, devido as pro-
priedades dinimicas tipicas dos recursos exauriveis (OSMUNDSEN, 1998).

A equagio de Bellman resultante é:*2
rF(P, C, t)dt = E (dF) (18)

Aplicando o Lema de Itd, obtemos a seguinte equagio diferencial parcial:
1 1
EFppof,Pz +EFCC02C2 +F,.p0,0.PC +F, 0+F.Q+F-7F =0 (19)

A equagao (19) ¢ andloga a equagao (11), exceto pela inexisténcia do termo
de lucro. Trata-se de uma equagio diferencial parcial sem solugao analitica, devido
ao termo F, que estabelece a evolugao do valor da reserva em relagao ao tempo.
Isso acontece porque, na maioria dos casos, hd um prazo mdximo até o qual o
investidor deve declarar seu interesse em desenvolver suas reservas (7), sob pena
de perder a concessdo. Todavia, conforme a argumentagao de Paddock, Siegel e
Smith (1988), se o tempo de exploragio for superior a cinco anos, a diferenca
entre os pregos criticos das op¢oes perpétua e com maturidade finita é pequena,
de modo que o termo F pode ser ignorado sem erros significativos de avaliagao.
Assim, parte-se para o caso extremo, em que o investidor se depara com um tempo
ilimitado para declarar o desenvolvimento da jazida.”

Outra dificuldade para a solugao de (19) ¢ a existéncia de duas varidveis de
estado, Pe C, determinando o valor da reserva. Novamente, utiliza-se o resultado de

22. Arrigor, se deveria definir £(1/t). Entretanto, nessa situacéo o processo de difusdo de Vtorna-se complicado, dificultando consideravel-
mente a solucdo da equacdo diferencial ligando Va £. Uma solucdo alternativa mais simples é ligar diretamente Faos parametros que
governam V, usando sua solucdo como condicdo de contorno que define o exercicio 6timo. Para mais detalhes, ver Dixit e Pindyck (1994).

23. No caso brasileiro, a Lei do Petroleo estabelece prazos de até nove anos entre a obtencao da concessao de exploragao e a declaracéo
de comercialidade, o que se encaixaria na aproximacao adotada.
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homogeneidade adotado para a reserva desenvolvida, ou seja, F{(2C) = CAP/C) = CA(p).

Dados os resultados das derivadas de fcom relagio a p, a equagdo diferencial se torna:

~(0-200,0, +G) 7" £(p) +(o-0pf (P~ OF (D) D (20

A equagio (20) ¢ andloga a parte homogénea de (11), admitindo solugio
analitica na forma:

f(p)=H,p» +H,p™ (1)

com f3,>0ef,
serem determinadas. Dado que, quando p — 0, ¢ improvével que a reserva seja
desenvolvida, £0) = 0, ou seja, H, = 0.

< 0 raizes do polindmio caracteristico e H, e H, constantes a

Duas novas condicoes de contorno sio necessdrias:

F(P,C)=V(P,C)-I0 f(p5 v(p)-1/C (22)

f(p=v(p) (23)

A equagdo (22) é chamada condigio de contato (value matching condition) e
determina que a condi¢ao de étimo para o exercicio da opgao de investimento é a
igualdade entre o valor da reserva nao-desenvolvida, F, e o valor da reserva desen-
volvida, V; liquido do custo de investimento.** Ou seja, se F(RC) > V(RC) - 1, é
melhor para o investidor esperar, pois o valor da reserva nio-desenvolvida supera
o da desenvolvida subtraida do investimento.” O desenvolvimento imediato, por
sua vez, ¢ 6timo quando ocorre o inverso. Assim, a expressao estabelece a condicao
de continuidade para as fungdes Fe Vem seu étimo.

A expressao (23) expressa a chamada condi¢io de suavidade (smoothing past

condition), que impde que as duas fungdes sejam continuas também em suas incli-

nagoes, evitando “quebras” no ponto de étimo.*

24. Estamos ignorando o tempo de construgdo (time to build). Ou seja, supomos que a passagem da fase de exploracdo para a de
desenvolvimento/producdo é instantanea, sendo necessario apenas o desembolso do investimento /.

25. A condicdo (22) também pode ser interpretada como a igualdade R C) = F(RC) + 1, ou seja, o valor da reserva deve ser igual ao
custo de investir incluindo o valor da flexibilidade de adiar, £, que representa um custo de oportunidade de adiar o investimento.

26. Dixit e Pindyck (1994, cap. 4, Apéndice C) fornecem a demonstracdo matematica para ambas as condicdes.
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Os valores criticos de entrada e saida, p* e p° sao determinados pelas condi¢oes
de contorno (contato e suavidade) em cada modo de operagao. Considere, pri-
meiro, a decisio de desenvolver ou nio a reserva. Substituindo (17°) e (21) em
(22) e (23), temos:

E E HI'T)pE 10 ,

- B3 B2 _ =g

H,(p")” +B,(p")* +(1 R)%T-l-(p r% i=0 (24)
HB P BB P D 25)

r-a+@

onde 7 = //C. Esta dltima ¢ uma varidvel dificil de conceituar, pois representa a
razao entre o investimento para o desenvolvimento e o custo operacional do barril
de petréleo. Caso se assuma que as diferengas de qualidade das reservas se traduzem
em diferentes niveis de investimento / para a obten¢io de um processo operacional
com custos semelhantes, C, é possivel identificar a qualidade da reserva apenas
com a comparagao do indice .

Se a firma estiver operando, deve considerar a decisio de encerrar suas ope-
ragoes se as condi¢des econdmicas se tornarem adversas, isto é, 0 pre¢o-custo cair
abaixo de p°. As condigoes de contato e de suavidade serdo:

v(p’)= f(p’)-a

v'(p)=F'(p%)

onde 2 = A/C, sendo A o custo de saida. Portanto, substituindo as solu¢oes gerais
anteriores:

1-1)p° 10
{1-1)p 154,

-H,(p°" +B,(p° ) +(1-R) =0 (26)
‘ O-a+¢ g
] L 1-R(-1)
_H S\Bp -1 +B S\B-1 + :0
Bi(p7) B, (27) Ty 27)
Fernando_Paulo.pmd 306 04/09/06, 15:41



Irreversibilidade dos investimentos e valor da opcdo de encerrar a extracdo de pretroleo 307

As equagdes (24), (25), (26) e (27) formam um sistema nao-linear com as
incégnitas H,, B,, p" e p’. Ele ndo tem solugao analitica, devendo ser resolvido por
métodos numéricos. Como ambas as constantes H, B, refletem opgoes de entrada
(desenvolvimento) e de saida (encerramento), respectivamente, elas devem ser

positivas.”

4 RESULTADOS

A tabela 2 resume os valores de referéncia utilizados na parametrizagio do modelo.?

Assume-se que a taxa de desconto inicial ¢ igual a 10% ao ano (a.a.). A
preocupagio aqui nao é averiguar a verossimilhanga desse valor ou se ela é igual ou
ndo 2 taxa de juros livre de risco, mas, conforme demonstrado anteriormente, ¢
necessdrio que 7 > O - (p para garantir que o valor da opgao de investimento seja
nao-nulo.

Conforme se observou, trabalha-se diretamente com a taxa de crescimento
esperada do prego do petréleo, O, em vez do convenience yield. Seguindo estimativas
de Schwartz e Smith (2000), utiliza-se o valor de referéncia de 1,15% a.a.”’

TABELA 2
Valores de referéncia (iniciais) assumidos para os parametros

Parametro Valor Fonte

r 10% B

a 1,15% Schwartz e Smith (2000)
[0} 10% Dixit e Pindyck (1994)
Op 25% -

Oc 7% -

p +0,90 Dias (1996)
=y 1 _

T 5% Lei 9.478/97 (piso)

R 34% IRPJ +CSLL

27. Sobre essa interpretacdo, ver também Pindyck (1988).

28. Estimar os parametros ou calibré-los a partir de dados empiricos ndo constituem objetivos deste trabalho, de modo que utilizamos
nlimeros apresentados por outros trabalhos ou entdo assumimos alguns valores possiveis.

29. E importante enfatizar que tais valores de referéncia ndo fazem muita diferenca, pois nosso exercicio consiste justamente em varia-
los e avaliar o impacto sobre o preco critico.
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A taxa de extra¢dao (@ (igual a taxa de decaimento das reservas) ¢ suposta
exdgena e igual a 10% a.a., valor considerado razodvel por Dixit e Pindyck (1994),
equivalente a uma meia-vida de cerca de sete anos. Ao longo dos exercicios de
simulag¢do, ela vai sendo variada com vistas a identificar seu impacto sobre o prego-
critico. Quanto maior a taxa de extragio, maior a velocidade de crescimento dos
custos unitdrios em virtude do rdpido esgotamento das pressdes nos pogos (ver
CAIRNS, 1998; Davis; CAIRNS,1999; OSMUNDSEN, 1998).

Assume-se um valor de 0, = 25% a.a. Nio ¢ o objetivo deste trabalho estimar
a volatilidade do prego a partir de dados anuais. Deve-se destacar, entretanto, que
o preco do 6leo tem estado muito voldtil nos dltimos meses, tendo em vista as
incertezas quanto a disponibilidade de reservas e quanto ao futuro politico de
alguns grandes produtores, como Ira, Nigéria e Venezuela.

O efeito Jevons tem, como conseqiiéncia, o crescimento do custo unitdrio a
mesma taxa de decaimento das reservas. Assume-se ainda que hd incerteza sobre
os custos que, de um modo geral, estao ligados a mao-de-obra, manutengao de
equipamentos, insumos quimicos, energia e depreciagio de mdquinas.”® Nao se
tem uma série de custos para estimar esse pardmetro. Todavia, como o investidor
apresenta um certo dominio sobre o conjunto de informagoes determinantes de
seus custos, espera-se que o desvio-padrao instantineo destes seja menor que o do
preco do petréleo. Assim, utiliza-se um desvio-padrao dos custos, O o de 7%.

O coeficiente de correlagio instantdneo entre as varidveis preco e custo, P,
foi parametrizado tendo em vista a constatagao de que existe uma forte correlagio
positiva entre o prego e o custo (D1as, 1996). A idéia por trds disso é que, quando
o prego de petréleo estd alto, a entrada de produtores marginais gera pressoes
sobre a demanda de equipamentos necessdrios a extragao, elevando os custos com
aluguel e manuten¢ao de mdquinas. Além disso, a elevagao das contratagdes em um
mercado de trabalho fortemente influenciado por sindicatos tende a gerar pressoes
de custo salarial. Nesse sentido, a presen¢a de uma correlagao positiva entre prego
e custo tenderd a reduzir o grau de risco do projeto.’’ Dias (1996) cita estimagoes
em torno de 90%°3* para esse coeficiente, que adotaremos como referéncia.

A varidvel 7 representa a razdo entre o investimento necessdrio para desenvolver

um barril de petréleo da reserva e o custo operacional (//C). Quanto maior 7%

pior a qualidade do campo. Assume-se um valor de referéncia inicial 7 = 1.

30. Fonte: Energy Information Administration (EIA)/Department of Energy, Estados Unidos.
31. Se a correlacdo entre Pe C fosse negativa, o risco do projeto seria maior.

32. Deve-se ressaltar que as estimacdes muito altas para esse coeficiente tém suas limitacdes, pois foram obtidas a partir de uma tnica
fonte de dados por Adelman, Koehn e Silva (1989).

33. Ou, alternativamente, quanto maior / dado C.
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Por fim, as aliquotas de royalties e de imposto sobre a renda foram definidas
a partir da legislagao brasileira (Lei 9.478/97 ou Lei do Petréleo). Os royalties
devem variar entre 5% e 10% conforme as condicoes de risco e lucratividade
esperadas para o projeto. Como referéncia para os exercicios de simulagao com os
demais pardmetros, adotou-se o piso de 5%. As participagdes especiais, por sua
vez, estao regulamentadas no Decreto 2.705 de 3/08/98 e estabelecem aliquotas
progressivas de 0% a 40%, conforme o volume de produgio, e tém como objetivo
garantir uma participagao maior da Unido em projetos mais lucrativos. A base de
incidéncia ¢ a receita liquida, isto ¢, deduzem-se do faturamento os custos e os
gastos com royalties. A regra de apuragio é complexa e as jazidas de pequeno e
médio portes estdo isentas. Assume-se, nesse exercicio, que se trata de um projeto
isento de participagdo especial, de modo que R foi parametrizado como igual a
34%, correspondente as aliquotas de IRP] mais a CSLL.*

A parametrizagio do modelo a partir dos valores definidos na tabela 2 resulta
nos seguintes valores para a razao prego-custo critica de entrada (p*) e de saida
(»°), para cada uma das abordagens e op¢oes sugeridas. Consideram-se trés cendrios

possiveis para os custos de encerramento em rela¢ao ao custo operacional (2 = 0,
0,5e1).”

A tabela 3 mostra valores criticos para a decisao de desenvolver a reserva (p*)
e de encerrar a produgio (p°). Em primeiro lugar, nota-se que o valor critico para
o desenvolvimento, sob a regra do fluxo de caixa descontado, é menor do que para

~ . ~ , - 7 .

as opgoes reais quando nio hd op¢ao de encerramento. Tal resultado é consistente
com o argumento de Dixit e Pindyck (1994) de que a nova abordagem incorpora
a irreversibilidade do investimento, ou seja, é necessdrio um prego critico superior
para induzi-lo. Com relagao a presenca de op¢ao de saida, duas observagoes sao

TABELA 3
Resultados de referéncia— p* = P/C

Modelo pE p5
VPL 2,1676 -
OpgBes reais — sem opgdo de saida 2,2665 -
Opges reais — com opcdo de saida sem custos 1,6152 1,0087
OpgBes reais — com op¢éo de saida com custo a = 0,5 1,7128 0,9606
OpgBes reais — com opcdo de saida com custo a =1 1,7903 0,9125

34. Agradecemos a um parecerista andnimo pela observancia desse topico.

35. Os calculos foram feitos no software Mathematica.

‘ Fernando_Paulo.pmd 309 04/09/06, 15:41



310 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v.36 | n.2 | ago 2006

interessantes: a razao indutora do desenvolvimento, (p"), cai com essa flexibilidade,
mas é crescente 3 medida que o custo de encerrar aumenta. Por outro lado, quanto
maior esse gasto, menor a razdo critica de saida (p°), devido ao efeito da histerese,
j& que o custo de concluir a produgio dificulta a tomada dessa decisao.

O gréfico 2 mostra o efeito de variagdes na taxa de juros sobre o prego critico
de investimento, p*, para cada um dos trés primeiros casos (VPL, sem opgao de
safda, com opgdo de saida a custo zero). Quando se considera a flexibilidade
operacional de encerrar, um aumento da taxa de juros ird dificultar apenas sensi-
velmente o investimento, elevando o prego critico necessdrio para induzi-lo. En-
tretanto, quando se consideram o fluxo de caixa descontado e a opgao real sem
flexibilidade, o resultado contradiz as conclusoes da teoria tradicional de que um
aumento da taxa de juros tende a inibir o investimento. Conforme aponta o gréfico 2,
a elevagdo da taxa de juros contribui para antecipar o investimento,*® na medida
em que reduz p”. Esse exercicio ilustra como o efeito da taxa de juros pode ser
ambiguo na presenga de opgoes reais, sobretudo quando se incorpora o custo
como varidvel de estado (MCDONALD; SIEGEL, 1985): por um lado, taxas de juros
mais elevadas inibem o investimento, mas, por outro , o impulsionam devido ao
aumento do custo de oportunidade de manter em aberto a op¢ao de investimento.
Isso acontece porque as reservas desenvolvidas sao consideradas um ativo cujo
valor cresce com o aumento da taxa de juros. Portanto, haverd uma aceleragao do
desenvolvimento da jazida quando a taxa de juros crescer.””

GRAFICO 2
Variando a taxa de juros
(Taxa de juros - r - pE)
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36. Quando a taxa ultrapassa valores em torno de 40%, o preco critico volta a crescer, conforme seria esperado pela teoria usual.

37. Cortazar e Schwartz (1993) apresentam um modelo de investimentos em estoques e chegam a conclusées analogas quanto ao efeito
da taxa de juros e da incerteza sobre o preco que dispara a acumulagao de estoques. Eles entendem que estes sao considerados ativos
e, como tal, aumentos da taxa de juros tendem a valoriza-los, apesar do usual efeito do aumento do custo de oportunidade de reté-los.

‘ Fernando_Paulo.pmd 310 04/09/06, 15:42



Irreversibilidade dos investimentos e valor da opcdo de encerrar a extracdo de pretroleo 311

O griéfico 3 simula o impacto de variages em (@ sobre a razio prego-custo
critica, p*. Dado que @' é a razdo reserva/produgio, quanto maior , maiores as
restrigoes tecnoldgicas da jazida, expressas no crescimento dos custos unitdrios.
Uma taxa maior de vazao implica maior taxa de crescimento do custo de produgao
por barril, de modo que quanto maior @ maior o prego critico.’® Na avaliagio por
VPL e na auséncia de op¢io de encerramento, os efeitos sao crescentes.

No entanto, quando se considera a presenca de op¢ao de saida, o preco
critico cresce bem menos, de modo que a distor¢ao sobre a decisao de investir é
bem menor (a escala do gréfico nao permite visualizar, mas o valor méximo de %,
no caso irrealista de @ = 100%, ¢ 2,8). Isso era esperado, jd que, em caso de cresci-
mento muito elevado dos custos unitdrios, o concessiondrio tem a possibilidade
de deixar a indstria, evitando perdas adicionais. Dessa forma, fica claro o papel
da flexibilidade de saida sobre a disposi¢ao de investir, reduzindo a sensibilidade
do prego critico em relagdo as restri¢des quantitativas da jazida.

O grifico 4 mostra o efeito de variagdes na taxa de crescimento do prego do
petrdleo sobre p*, mantidos os demais parimetros constantes.”” Confirmando a
intui¢o, um aumento da taxa esperada de valorizagao do petrdleo ird reduzir o
prego critico, sobretudo no caso do valor presente descontado. No caso das opg¢oes
reais, o valor do prego critico decai até O se aproximar da taxa de juros, quando

GRAFICO 3
Variando a taxa de crescimento dos custos unitarios

(Taxa de decaimento - phi - pE)
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38. Voltando a interpretacdo de Davis e Cairns (1999), restricdes tecnoldgicas reduzem o valor da reserva em relagéo ao estimado pelo
principio de Hotelling, aumentando o custo de oportunidade do investimento.

39. Conforme justificado na nota 10, adota-se a hipétese de riscos diversificaveis, o que é uma hipétese forte para o preco de uma
commodity. Entretanto, a utilizacdo do drift ajustado (sob a hipdtese de auséncia de risco sistematico) a* = r - d no exercicio de
simulacdo ndo traria ganhos para o entendimento do resultado que se quer mostrar, o que seria equivalente a variar & mantendo r
constante.
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GRAFICO 4

Variando a taxa de crescimento do preco do petréleo
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entao ela explode devido a uma indeterminagio assintdtica. Valores de 0 acima da
taxa de juros tornam o valor da opgao de investir negativo.*

E interessante observar como esse resultado é consistente com o principio de
Hotelling, notadamente quanto as consideragdes de Davis e Cairns (1999). A
condigdo necessdria para que haja extragdo, segundo aquele principio, ¢ que a taxa
de crescimento do valor sombra seja menor ou igual a taxa de juros (em equilibrio,
vale a igualdade se forem desprezadas as restrigoes fisicas e tecnoldgicas para a
extragao do recurso), pois, caso contrdrio, valeria a pena para o produtor deixar os
recursos no subsolo em virtude do ganho de capital daf recorrente. Isso equivale a
condigao de que 7> O - @, sendo (Pa varidvel que representa as restrigoes tecnolégicas.
Assim, quando se reintroduzem explicitamente os custos de opera¢ao, a proximi-
dade entre a teoria cldssica de Hotelling e a nova abordagem das opgoes reais é
visivel, contrariando aqueles que consideram a primeira ultrapassada.!

O grifico 5 também mostra a redugao da sensibilidade do investimento quando
a opgao de encerramento estd presente. Nele, mostra-se a variagao de p* quando
cresce a incerteza sobre o preco do petréleo, isto é, o desvio-padrao instantineo
dessa varidvel cresce. A inclinagio da curva é sempre menor quando a opgao de
encerrar estd presente, atestando uma sensibilidade menor.

O grdfico 6 apresenta os resultados das variagdes no coeficiente de correlagao p
sobre p*. Um aumento no coeficiente de correlagio reduz o prego critico de entrada
nos dois casos de opgoes reais,* tendo em vista a redu¢io da variincia total de

40. Além disso, deve-se ter em vista que, na presenca de custos estocasticos, é necessario que a relacdo r> o - @ se mantenha para evitar
que o valor da reserva se torne negativo. Por isso, evita-se simular valores de a muito elevados, pois violaria essa condicéo.

41. Para uma visdo geral do debate, ver Cairns (1998).

42. 0 prego critico sob VPL independe desse parametro.
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GRAFICO 5
Variando o desvio-padrao instantaneo do preco do petréleo — o,

(Desvio-padrao do preco do petroleo — pE)
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GRAFICO 6
Variando o coeficiente de correlacdo — p

(Coeficiente de correlacdo — rho — pE)
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p = P/C, que ¢ dada por Var(P-C)=0’,-2p0,0,. +0.. (ver equagio (13)). As
sensibilidades sdo muito préximas nos dois casos. E interessante observar como a
presenca de duas varidveis de estado governando o valor da reserva introduz uma
nova varidvel-chave para sua avaliagdo, o coeficiente de correlagio instantinea
entre elas, p, ou seja, a presenga de incerteza nos custos pode, na verdade, reduzir
a incerteza global do projeto.

Por fim, o grafico 7 mostra variagdes no prego critico p* diante de alteragoes
na qualidade da jazida, representada pelo investimento unitdrio necessdrio para
desenvolvé-la. Aqui, o resultado ¢ o oposto dos anteriores: na presenga de op¢ao
de saida e para valores baixos de investimento (isto ¢, jazidas de alta qualidade), a
decisao de investir se torna mais sensivel a varia¢des na qualidade da reserva, como
se pode visualizar no grdfico 7, em que a inclina¢do da curva na presenga de opgao
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GRAFICO 7
Variando o investimento no desenvolvimento

(Investimento por barril — pE)
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de saida (linha cheia) é maior no inicio. Para qualidades piores de jazida (alto J), as
sensibilidades sao préximas.

5 CONCLUSOES

Os exercicios de simulagao mostrados permitem extrair duas conclusées principais.
Em primeiro lugar, o prego critico na presenga de opgao de saida ¢ menor que na
sua auséncia, para a maior parte dos valores simulados para r, @ e 0. Isso significa
que a presenca dessa flexibilidade operacional atua como um forte estimulador do
investimento, na medida em que adiciona valor ao projeto. E importante salientar
que o ¢feito da opgio de encerramento permite reduzir de forma significativa o eféito
da irreversibilidade, o qual tende a majorar p* em relagio ao valor marshalliano.
Isso significa que a presenga de opgdo de concluir a produgio pode viabilizar o
desenvolvimento de uma jazida considerada invidvel sob andlise de VPL ou de
opgoes reais sem opg¢ao de saida.

Em segundo lugar, nota-se que a opg¢do de saida reduz significativamente a
sensibilidade do investimento em relagao a varia¢bes na taxa de juros, na taxa de
crescimento dos custos (restrigoes tecnoldgicas) e no drift do prego.

E claro que o modelo e as simulagoes mostradas apresentam limitagoes e
vérias extensdes sao possiveis: pode-se introduzir um processo estocdstico mais
complexo para determinar o valor unitdrio do barril de petréleo (por exemplo,
movimentos de reversio 4 média, movimentos de saltos com reversao 2 média,
movimentos multifatoriais etc.). Além disso, a taxa de juros foi considerada exdgena,
mas poder-se-ia introduzir uma avaliagao ajustada ao risco, via Capital Asset Pricing
Model (CAPM), por exemplo. Por fim, consideram-se apenas duas flexibilidades
possiveis (espera e saida), quando na prética os projetos de investimento possuem
vérias opgdes embutidas.
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Mesmo com as limita¢oes listadas, acreditamos que tais resultados sio sufi-
cientes para mostrar a importincia da consideragio dos valores das flexibilidades
(opgoes), sobretudo quando se introduzem os custos cumulativos. Tal conclusao
se reforga diante dos resultados que mostram que restri¢oes de produgio (efeito
Jevons) possuem um impacto bem menor sobre a decisao de investir quando as
flexibilidades sao introduzidas.

O que interessa observar é que a possibilidade de fechamento reduz p?, faci-
litando o desenvolvimento de uma reserva. Se tomarmos a op¢ao de encerramento
como um caso estilizado de flexibilidade total no gerenciamento da produgio, a
andlise descrita nos permite concluir que a maneira de atrair investimentos no
setor de petréleo e gds seria conceder ao concessiondrio uma autonomia maior
para reagir a fendmenos econdmicos inesperados.

Essa discussao ¢ relevante no ambiente regulatério que estd sendo construido
no setor brasileiro de petréleo e gds, com a proposta de se criar uma industria
competitiva.”” Embora a Lei do Petréleo estabeleca que o produtor pode dispor
liviemente de sua produgao, ele deve planejar com antecedéncia a extracao e,
portanto, estimar as condigdes de preco e demanda para o futuro. De acordo com
a Lei 9.478/97, o concessiondrio deve entregar até outubro de cada ano um plano
de produgao para o ano seguinte. Esse plano de produgao deve conter um plane-
jamento mensal da produgio de cada poco sob responsabilidade do concessiondrio.
Cabe a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP)* avaliar o plano, podendo aprovi-lo
ou solicitar modificagdes. Uma vez aprovado, o concessiondrio ¢ obrigado a tomar
todas as providéncias para cumpri-lo fielmente, sendo admitidos desvios bilaterais
méximos de 15%. Os desvios além desse limite devem ser justificados e, em geral,
estao relacionados a interrupgoes de ordem técnica (manutengio, imprevistos etc.).
O que os resultados mostrados claramente sugerem é que se o concessiondrio
tivesse a possibilidade de se desviar do plano por questoes econdmicas, haveria uma
disposi¢ao maior de investir em desenvolvimento, j4 que o pressuposto funda-
mental da andlise de op¢oes reais é permitir ao agente um gerenciamento ativo de
seu projeto, reagindo a mudangas no cendrio econémico. Assim, por exemplo, se
houvesse uma queda brusca de demanda, com reflexo nos pregos, o concessiondrio
poderia ter a op¢io de reduzir sua produgio além do patamar estabelecido. E
claro que o modelo apresentado é estilizado e, na prética, o concessiondrio possui

43. Desde a quebra do monopalio da Petrobras, em 1995, ja foram realizadas sete rodadas de licitacdo de reas de exploracdo a iniciativa
privada. Cada concessionario tem cerca de nove anos para explorar sua area de concessdo, devendo, ao término desse prazo, desenvolver
e produzir o recurso ou devolver, por sua conta e risco, a rea a Unido. Atualmente, dezenas de empresas exploram petréleo e gas nas
bacias brasileiras, a maioria delas em parcerias e consorcios.

44. AANP é uma agéncia reguladora vinculada ao Ministério das Minas e Energia, a quem cabe gerir as concessdes de exploracdo de
petréleo e gas a iniciativa privada. Ela assina, em nome da Unido, todos os contratos de concesséo, sendo responsavel também pelo
monitoramento e fiscalizacdo do mercado. As atribuicdes da ANP estao estabelecidas na Lei 9.478, de 6/08/1997, conhecida como Lei do
Petroleo.
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diversos graus de flexibilidade entre a operagdo e a saida definitiva da inddstria.
Mesmo assim, considerando a possibilidade de encerramento como uma opgao
extrema, a ligdo que se pode extrair aqui ¢é de que a autonomia do agente para
reagir a alterages inesperadas no cendrio econémico é fundamental para garantir
a atratividade de investimentos no setor de petréleo e gis.

ABSTRACT

The aim of this paper is to simulate the impact of the option to exit on the decision to invest in the
development of oil and gas fields, thus shedding some light on the debate about the importance of
managerial flexibilities for an investment project. We adopt the Real Options approach, which is very
powerful to evaluate investment opportunities when expenditures are irreversible. Our model includes
cumulative costs (the so called Jevons' Effect), which are typical in the oil industry, and assumes that both
price and operational cost follow a Geometric Brownian Motion. Two main conclusions emerge: a) the
value of flexibility strongly reduces the effect of irreversibility on the decision to invest; and b) the option
to leave the industry makes investment much less sensitive to changes in several parameters, including
interest rates and depletion rates. Our results support the conclusion that a good way to raise investments
in the development of oil fields is to allow producers to freely respond to unexpected economic changes.
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