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RESUMO: O objetivo deste atigo é smular o impacto da opcio de paralisacio
temporéria sobre a decisdo de investir no setor de petrdleo e gés, a luz do debate sobre a
importancia das flexibilidades operacionais para o vador de um projeto de investimento. O
modelo engloba os custos cumulativos (Efeito Jevons), peculiares da indistria do petrdleo.
Utiliza-se a abordagem das opcles reais, poderosa para avaliar oportunidades de
invetimento cujos gastos sf0 irreversivels. Assume-se que tanto o preco do petroleo
quanto 0 custo operaciona S0 estocddticos, na forma de um movimento browniano
geométrico. Duas conclusdes principas emergem do trabaho: @ o vaor da flexibilidade
mais do que compensa 0 efeito da irrevershilidade sobre a decisfo de investir; b) a opcdo
de parar torna o investimento bem menos sensivel a variagbes na taxa de crescimento dos
custos unitérios e de outros parametros.

PALAVRASCHAVE: petrdleo, investimento, opcdes reais.

ABSTRACT: The aim of this paper is to simulate the impact of the option of shutdown
on the decision to invest in the oil and gas sector, in the light of the debate about the
importance of operational flexibilities on the project’s value. The model embeds cumulative
costs (Jevon's Effect), which are peculiar in oil industry. We use the Real Option's
Approach, which are powerful to evaluate investment opportunities whose expenses are
irreversible. We assume that the oil price and operational costs are both stochastic,
evolving as a Geometric Brownian Motion. Two main conclusions emerge from the paper:
a) the value of flexibility overcompensates the effect of irreversibility on the decision to
invest; b) the shutdown option makes the investment much less sensitive to changes on the
growing rate of unit costs and other parameters.(JEL Classification: Q32, G31)
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1. Introducéo:

A indistria de petrOleo apresenta caracteristicas peculiares que a tornam um campo
de estudo bastante complexo, sobretudo quanto aos determinantes do investimento neste
sgtor. Em particular, trata-se de investimentos de longo prazo de maturagéo e os ativos da
indigtria possuem um eevado grau de especificidade. Estas duas caracterigticas tornam o
investimento neste setor dtamente irreversivel, isto é 0s gastos ndo podem ser revertidos
uma vez empreendidos. A irrevershilidade do investimento € um eemento acarreta custos
de oportunidade na decisGo de desenvolver um campo de petrdleo, de modo que deve ser
adequadamente incorporado na avaliagdo do projeto. A ferramenta que permite a
incorporacdo da irreversibilidade na decisdo de investir € a metodologia das opches reais
[DIXIT & PINDYCK (1994); SCHWARTZ & TRIGEORGIS (2001); COPELAND
(2002)].

Uma companhia petrolifera que adquire direitos de exploragdo sobre certa area eta
comprando um ativo que pode desenvolver imediatamente ou mais tarde, dependendo das
condigdes de mercado. Este ativo, portanto, € uma op¢ao — o direito de decidir quando uma
reserva sera desenvolvida, dentro de certos limites temporais. Durante a fase de producéo, a
companhia pode decidir acdlerar a extracdo a fim de gproveitar um momento de ata no
preco do petrdleo ou, smilarmente, reduzir ou pardisar a producéo em periodos de preco
muito baixo. Por outro lado, a velocidade de extracdo do recurso et diretamente ligada ao
crecimento dos cugtos unitaios, um fendmeno conhecido na literatura como “Efeto
Jevons’: devido a limitacio fisca do edtoque, a medida que a producdo se acumula
(equivdendo ap esgotamento da jazida), o custo margind se €eva, em virtude da
progressiva diminuicdo da pressdo nos pogos. Desta forma, se 0s custos se tornarem
proibitivos, o produtor tem a opcéo de abandonar a atividade. A avaliagdo por opcles reais
s* tornou amplanente acdta na avdiacd de invedimentos petroliferos [eg.
MOSZKOWICZ (2003)], mas a cumulaividade dos custos (ou, de forma andoga, a
finitude naturd dos estoques dos recursos) foi deixada de lado conforme a andise de
opcdes reais foi ganhando espaco na literatura como método dominante de avdiacdo das
jazidas.

O objetivo deste artigo é avadiar como a presenca da opcdo de pardisacdo
temporaria da extracdo permite amenizar os efeitos da irreversbilidade dos invesimentos
na decisfo de investir no desenvolvimento de jazidas de hidrocarbonetos. Além disso,
incorporamos a finitude do estoque do recurso na natureza atraveés do Efeito Jevons —
crescimento dos custos unitarios de extracdo ao longo do tempo. Mostraremos, atraves de
um exercicio numeérico, que 1) o vaor da flexibilidade adicionada pela opcdo de
interromper € mas que suficiente para compensar eventuais arasos no  investimento
produzidos pela irrevershilidade; 2) a opcéo de pardisar torna o investimerto menos
sensivel a dteragles na taxa de crescimento dos custos.

A discussio € relevante por duas razbes basicas. Do ponto de vigta teorico, notase
que a literatura ndo traz um consenso sobre a importancia dos vaores das flexibilidades. Ha
autores [eg.: DAVIS & CAIRNS (1999)] que admitem que o vaor destas opcles é
diminuto o suficiente para que se possa desprezé-las. Do ponto de vigta regulatorio, por sua
vez, 0 debae € Util para avdiar em que medida a flexibilizacdo da trgetdria de extracdo
pelo concessionaio contribuiria para a aracéo de investimentos no Brasil.

Este trabalho esta dividido em trés segBes subseqlientes: na segdo 2, apresentamos
um panorama sobre esta discussio na literatura; na segdo 3, gpresentamos 0 modelo e



explicamos os conceitos envolvidos, na secdo 4, trazemos os resultados e as consderagdes
conclusivas.

2. O debate tedrico

A avdiacdo de recursos naturais ndo-renovavels é antiga e conta com uma extensa

literatura. HOTELLING (1931) foi um dos pioneiros nesta pesquisa, estabelecendo o que

ficou conhecido como Lema de Hotelling, segundo a qua o vador unitario da reserva, dado

pela diferenca entre 0 preco e 0 custo margina de extracdo (também conhecido com o vaor

sombra), deve crescer a taxa de juros com vistas a evitar gportunidades de arbitragem. Isto
é,%?tz P;-C

= (1)

Peo principio de Hotdling, quaquer desequilibrio nesta relacdo pode produzir
trgjetérias de extracdo sub-Gtimas. Se a taxa de crescimento do vador sombra for maior
(menor) que a taxa de juros, o produtor deve reduzir (aumentar) a taxa de extracéo, para
maximizar o vaor presente esperado de seus lucros.

A dependéncia do vaor da reserva em redacd a0 cudo tem dgnificados
importantes, pois eda ligada a qudidade do recurso no solo. Entretanto, existem diferencas
de abordagem, conforme sdienta CAIRNS (1990, 1994), entre os enfoques de
HOTELLING (1931) e GRAY (1914), sobre a avdiacdo de recursos exauriveis. Mesmo
correndo-se 0 risco de abusar da linguagem, pode-se dizer que o primero fornece uma
abordagem mais “macroecondmicd’, com énfase na trgetoria da renda do recurso e nas
condicdes de equilibrio intertempord da extracdo, vinculada a sua finitude Uma
abordagem que foi posta de lado foi a de GRAY (1914), de conteldo mais
“microecondmico’, voltada para as diferencas de qualidade entre as jazidas e sua extracdo
Otima. Segundo seus resultados, as jazidas mais abundantes devem ser exploradas primeiro,
em um esquema andogo as terras ricardianas. As diferencas quditativas entre as jazidas
S30 expressas por diferencas nos custos unit&rios de extracdo e, a medida que as reservas de
pior qualidade comecam a ser exploradas, 0s custos unitarios tendem a crescer, refletindo
as dificuldades crescentes de producdo. Deste ponto de vista, a aordagem de GRAY
(1914), embora menos conhecida e voltada para 0s custos, representa uma dternativa a
andise de HOTELLING (1931), que privilegia o0 estoque fisico dos recursos. Neste
contexto, a inclusio dos custos na avdiacdo da jazida condtitui um retorno a metodologia
de Gray, que foi relativamente deixada de lado na literatura

A insuficiéncia de métodos baseados no vaor presente liquido foi bgo sentida pela
teoria, na medida em que ndo modelava a incerteza de maneira adequada, ndo incorporava
as decigdes irreversivels de investimento e as flexibilidades operacionais que conferem
vaor ao projeto. Neste contexto, as opgdes reais surgiram como uma aplicacdo da teoria
das opcdes financeiras com vigtas a preencher tais lacunas [DIXIT & PINDYCK (1994)].
Desta forma, as avaiagbes de investimento por opcgdes reais foram se desenvolvendo
aravés da incorporacdo do vaor das flexibilidades operacionais, como opcdo de investir
(TOURINHO, 1979; PADDOCK & d., 1988), pardisar (BRENNAN & SCHWARTZ,
1985), de ampliar a capacidade de operacdo (PINDY CK, 1988), time to build (MAJD &
PINDY CK, 1990), de abandonar, dentre outras®.

® TRIGEORGIS (1993) analisa ainteracio entre diversas opcdes embutidas em um projeto.



Deve- ta em vida que o vdor sombra estabelece uma espécie de vdor
fundamental para os recursos no subsolo, na medida em que esta baseado no conceito de
vador presente liquido. Entretanto, ha uma controvérsa em que medida o principio de
Hotdling é suficiente para avdiar as resarvas, dado que ndo incorpora as opgdes
operacionais embutidas no projeto, nem o efeito da irrevershilidade do investimento. Em
outras paavras, para que o0 valor sombra sga uma medida Util da viabilidade do
invesimento, é necessaio que os vaores das flexibilidades sgam pequenos. A literatura
buscou, de uma maneira ou de outra, estudar tais efeitos, mas os resultados sGo pouco
conclusivos, pois s80 sensiveis as hipdteses adotadas sobre as opgdes presentes.

BJERKSUND & EKERN (1990) levantaram a discussio e, através de um modelo
aplicado a extracdo de recursos nado-renovavels andisam diversas flexibilidades e
concluem que o €feito da flexibilidade tempord do invesimento (possibilidade de adiar a
decisio) é sgnificativo, mas o efeito adicional da opcdo e abandono ou da flexibilidade
operacional sobre o vaor do projeto é pequeno. Mesmo assim, aconselham que eas néo
sgam ignoradas, pois podem induzir a decisies de invesimento precipitadas ou
equivocadas.

DAVIS & CAIRNS (1999) procuram medir o grau de precisdo do principio de
avdiacéo de Hotdling e em que medida ee fornece um limite superior ou inferior para 0
vaor das reservas. Eles concluem que, na presenca de incerteza, de restrigdes tecnoldgicas
ou regulatdrias para a extracdo do recurso, o0 principio de Hoteling tende a sobreavdiar o
verdadeiro valor da reserva e o crescimento do seu valor sombra tende a ser inferior a taxa
de juros’. A andlise das opcdes reais vai na direcdo oposta, isto é a desconsideracio das
flexibilidades que conferem vaor as resarvas levam o principio de Hotdling a subavaié-
las. DAVIS & CAIRNS (1999) argumentam que o vaor de tas flexibilidades € pequeno,
insuficiente parainvaidar seus resultados, mas ndo quantificam este efeito.

TRIGEORGIS (1993) chama a atencéo para a ndo-aditividade das opcles, isto €, as
flexibilidades, na medida em que interagem entre 9, agregam vaor de forma ndo aditiva.
Por exemplo, o vaor incrementa de uma opgdo de abandono é diferente na presenca e na
auséncia de opcdo de pardisacdo. Em particular, mostra-se que o valor incorporado por
uma opcao adiciona, na presenca de outras flexibilidades, € menor que o seu vaor isolado,
adém de ser decrescente no nimero de opgdes presentes. Em termos mateméticos, se Fi for
o vaor daflexibilidade (opcdo) i, temse, em gerd:

Fi+Fo+ ...+ F, £ F(l

.....

uma opcdo especifica tende a ndo acarretar erros de avadiacdo quanto maior o nimero de
flexibilidades presentes no projeto.

Esta constatacdo acarreta uma série de dificuldades para a avaiacdo por opcles
reais, dentre as quais o fao de que o exercicio de uma op¢do afeta, necessariamente, o vaor
das opcBes remanescentes. De acordo com TRIGEORGIS (1993), s6 é possivel separar 0s

* Vale observar que a exigéncia de que r > a - f & consistente com esta constatag&o, ou seja, sef representa a
restricdo tecnoldgica e assumirmos que a — f € uma proxy para o crescimento da renda de Hotelling, a
afirmacdo de DAVIS & CAIRNS (1999) pode ser interpretada como uma consequéncia do fto do valor
fundamental dareserva ser finito.

> Além disso, ndo ha muito consenso sobre a importancia das flexibilidades. KULATILAKA & MARKS
(1988) mostram que é possivel que a presenca de uma tecnologia flexivel versus uma tecnologia rigida pode
reduzir o valor dafirma, ao invés de elevélo.



vaores das opgdes quando ndo existe interacdo entre elas e isso € tanto mais provavel
quanto menos o exercicio de uma afetar 0 valor de outra. Segundo ele, as opcdes tendem a
ser mais aditivas quando: @) as opgdes envolvidas sdo de tipo oposto (compra vs. venda); b)
as maturidades sdo proximas (ou entdo sdo de tipo européia); €) quando as opcles estéo
“out of money” (cujo exercicio ndo é vantgoso). Nestes casos, as regides de exercicio ndo
se sobrepdem, garantindo a aditividade. Apesar desta adverténcia, a grande maioria dos
trabalhos em opgdes reais tende a utilizar a propriedade da aditividade, que 0 é vdida para
casos muito especificos.

KULATILAKA (1995) também aborda o problema da interatividade dos valores
das opcbes presentes em um projeto. Segundo ele, os vaores incrementais de cada opcéo
podem ser crescentes ou decrescentes quando um projeto ja possui outras flexibilidades
operacionais. Sua conclusdo € de que a opcdo de esperar para investir vae menos na
presenca da opcéo de pardisacdo temporéria e/ou crescimento, implicando em uma relacéo
de substitubilidade® entre elas; por outro lado, a opcdo de pardisar vale mais na presenca de
opcao de crescimento, identificando umarelagéo de complementaridade entre ambas.

Em sintese, a importancia do vaor das flexibilidades sobre a decisfo de investir
complexa e depende das hipéteses sobre as opgdes presentes. Entretanto, os modelos
supracitados ndo levam em conta o Efeito Jevons e em que medida ele afeta a deciséo de
investir. O modelo a seguir propde incorporé 1o de uma maneira razoavelmente Smples.

3. O modelo

O moddo desenvolvido a seguir se basda nas avdiacdo de investimentos em
petroleo e gés, com base em opcdes reais [TOURINHO, 1979; PADDOCK et. al, 1988],
com a inclusfo de flexibilidades que conferem vaor ao projeto [McDONALD e SIEGEL,
1985] e a metodologia de DIXIT (1989), presente também em PINDYCK (1988, 1991) e
DIXIT & PINDYCK (1994). Consderando que investimentos em projetos de extragdo de
petrdleo  compreendem duas fases principas, a de exploracdo e a de
desenvolvimento/producéo, o contexto do modelo pode ser situado entre o término da fase
exploratoria, quando a incerteza de ordem geolégica foi disspada, e a declaracédo de
desenvolvimento, quando o investidor anuncia O interesse em prosseguir com 0 projeto,
congruindo a infraestrutura necessria para extrair o recurso. Trata-se, portanto, de um
modelo de investimento em dois estigios’: de posse da reserva ndo-desenvolvida, o agente
deve avdiar se é Gtimo ou ndo exercer a opgao de transformé-laem reserva desenvolvida.
A titulo de smplificacdo, assumimos que, uma vez redizado, O invesimento no
desenvolvimento € concluido imediatamente, ito € edamos ignorando o tempo de
construcdo (time to build®). Entretanto, depois de efetuado, o investimento nd pode ser
revertido, de modo que é necessario incorporar 0 custo de oportunidade de desenvolver a
reserva

Apesar da irreversbilidade, o modelo pode ser estendido em diregdo a duas
possiveis flexibilidedes: presenca de opcdo de pardisacdo da producdo sem custos e
possibilidade de interrupco a um certo custo. Modraremos como a exigéncia desta

® Ou seja, a presenca de opcao de paralisar tenderia areduzir o valor da opcao de esperar, facilitando o
investimento.

 Aqui, ndo entendido como sindnimo de time to build como alguns autores.

8 MAJD & PINDYCK (1987) incorporam o time to build em sua anélise, mas o relaxamento desta hip6tese
ndo traz diferencas qualitativas nos resultados. A inclusdo do tempo de instalagdo apenas acentua o efeito da
incerteza.



flexibilidade adiciona vaor a0 investimento, contribuindo para edevar a disposicdo de
investir e como a incorporagéo do efeito Jevons aravés dos paréametros de evolugdo do
custo de producéo, afeta aregra de investimento.

3.1: Valor Unitério da Reserva Desenvolvida:

Suporemos que o vaor unitério da reserva desenvolvida, V(P, C, t) sga governado
por duas variaveis de estado, 0 prego e 0 custo operacional de producéo, 0s quais seguem
0S quais seguem movimento browniano geométrico:

dP = ? Pdt + ? pPdZ, (2

dC= ? Cdt + ? cCdz, (3)

onde ? @ 7?80 0s crescimentos esperados do preco e do custo; dZ, e dZ; Sdo

processos de Wiener tal que E(dZ,dZ.) = ? dt, E(dZp) = E(dZo) = 0, E(dZp )? = E(dZc)? =

dt , onde ? @ o coeficiente de corrdacdo entre as variagbes de Pe C. ?pe ?p S30 0S
desvios padrdo instantaneos de cada processo.

Na andlise aqui proposta, a taxa de crescimento dos custos unitarios € dada por ?,
um parametro associado a uma propriedade em gera ignorada, mas importante, da funcéo
custo de producio: o efeito estoque (também conhecido como efeito Jevons®). A medida
que a reserva vai sendo extraida, o custo unit&io™® de produczo tende a crescer, pois fica
cada vez mas dificil extrair o recurso remanescente em virtude da queda da presséo nos
pocos. Ou sga, assumindo que O custo unitério é inversamente E)roporcional a0 tamanho
fisico dareserva, se? for ataxade decaimento das reservas S temos':

S=Se’" (4)
Como C; e § sho inversamente proporcionas.
GS = CoS
De (Erro! Vinculo no vélido.):
CiSe "= CoS
Ci= Coe’® (5

Ou sga, 0 parametro que expressa a taxa de decamento da reserva pode ser
interpretado  como a propria taxa de crescimento dos custos unit&ios. Assm, a
incorporacd do efeito estoque € importante para avadiar a disposicdo de investir dos
agentes, ja que se trata de uma particularidade da funcdo de custos no setor extrativo. Além
disso, como estamos trabalhando em termos unitarios, o crescimento da funcdo custo
conditui uma forma dternativa de expressar 0 progressvo esgotamento da reserva em
relacdo ao usud estoque inicid do recurso. Desta forma, ao invés de tratarmos de
quantidade, voltamos a andise para a qualidade da reserva, que pode ser indicada pelo
montante de investimento necess&rio para desenvolver uma unidade damesma.

° Ver OSMUNDSEN (1998) para as implicaces do efeito estoque sobre a fungdo custo. Na denominagao de
CHERIAN et al. (2000), esta propriedade se chama* custos cumulativos’.

19°A rigor, o custo marginal. Mas assumimos que o custo marginal éigual ao custo médio variavel.

" Trata-se, portanto, de uma forma de unificar as andises de HOTELLING (1931) e GRAY (1914). CAIRNS
(1994) propde um retorno a abordagem deste Gltimo com vistas a uma melhor modelagem da heterogeneidade
das jazidas, bem como da endogenei dade das descobertas.
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Figura 1. Producéo e custos unitérios no tempo

A figura Erro! Vinculo ndo vélido. ilustra a idda A producdo cresce
gradativamente até tp, indante em que a fase de desenvolvimento é concluida Neste
periodo, a producdo atinge seu ponto maximo — platd — quanto, a partir de entéo, entra em
declinio gradativo em decorréncia do esgotamento da jazida A contrapatida deste
fendmeno é o crescimento dos custos unitérios a partir de tp.

De acordo com a hipotese acima formulada, o par&metro ? expressa a relagéo entre
a producdo e o tota de reservas, um importante indicador prético do ritmo de extracdo e,
portanto, do tempo disponivel do recurso. Como a variacd da reserva € dado pea
quantidade extraida y, temse y = -dSdt = ? S por Erro! Vinculo ndo vélido). Desta
forma, ? 1 = Sy. Tratase de um indicador que avalia em termos préticos a disponibilidade
futura de petréleo e pode ser tratado como umavariavel de decisio. E medido em anos.

Outra vantagem em incorporar diretamente a evolugdo dos custos resde em
flexibilizar a usud regra do “1/3"'2 Trata-se de uma regra de avaiacio (também conhecida
como equacdo Business) que compreende a multiplicacdo de um fator q sobre o preco do
barril com vigtas a encontrar o vaor da unidade de reserva, a qual depende linearmente do
preco spot do petroleo. Em resumo, supde-se que V = gP - |, onde V é o vdor unitéio da
reserva desenvolvida, P o preco e | o investimento por baril. O fator g sintetiza todas as
caracteristicas geoldgicas da reserva — qudidade, tipo, etc. PADDOCK et. Al (1988)
utilizan o vaor de g = 1/3, o qua se tornou referéncia nos trabalhos posteriores. Além
disso, esta abordagem ndo incorpora explicitamente a evolugdo dos custos, assumindo-se

12 pPADDOCK et . (1988), DIAS (2001), MOSZKOWICZ (2003).



que este possui corrdlacdo unitdria com os pregos. Conforme mostramos adiante, a
especificacd0 do processo dos custos permite assumir corrdacdo imperfeita entre estas
variaveis, o que € mais compativel com aredidade.

Como se pode verificar, assumimos que a taxa esperada de crescimento do preco €
dada por ?. Tratase de um parametro crucia para a avaliacéo da reserva. Em gerd, os
modelos de avaliacéo de ativos preferem trabahar com o conceito de convenience yield ?,
gue depende inversamente da taxa de crescimento do vaor do ativo. O convenience yield é
andogo a taxa de dividendo para os ativos financeiros e pode ser interpretado como o
beneficio liquido de se estocar uma unidade margind do recurso™. Por esta razdo, no
contexto em questéo, ele pode ser entendido como o custo de oportunidade de adiar o
desenvolvimento da reserva, mantendo em aberto a opcao de investir.**

O objetivo do agente é maximizar o vdor da reserva e os lucros por da
proporcionados. Como estamos avaliando uma unidade de reserva (um baril), ndo h&
variavel de controle (quantidade extraidal®), pelo principio de Bellman, temos:

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

A equacdo (6) estabelece a condicdo de Gtimo do problema, que requer que o
retorno da reserva a taxa livre de risco, rVdt, deve ser o igua aos lucros proporcionados
pela jazida, L, mais a variacdo esperada em seu vador, em equilibrio. Estamos assumindo
gue a taxa de juros livre de risco é o pardmetro utilizado pelo investidor para compor a taxa
de desconto intertemporal *°.

A funcdo de lucro unitario L é dado por:

L= (-R[(1-?)P-C] (7)
onde ? é a aliquota de royalties, que incide sobre a receita, e R € a diquota de uma
versip lato sensu do imposto sobre a renda do recurso®”.

Pelo Lema de 1t6, e desconsiderando ordens de dt iguais ou superiores a 2*2:

dv =VPdP+VCdC+%VPP(dP)2 +% o (dC)? +VpcdPdC +V,dt (8

Por hipétese, sabemos que Eo(dZp) = Ey(dZc) = 0, que Eo(dZp)? = Eo(dZc)* = dt e

que Eo(dZrdZc) =?dt, temos a expressdo para Eo(dV):

13 No mercado financeiro, a taxa de dividendos, em equilibrio, € igual a 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 cresga a taxa
de juros. Assim, o convenience yield costuma ser associado a uma “taxa de dividendos’ mas, na verdade, ele
esta ligado & diferenca entre a taxa de juros e a taxa de crescimento do valor do ativo. Pelo fato de haver uma
cunhaentre ambas, ha um beneficio em estocar o ativo.

14 Assumimos que o produtor é pequeno a ponto de tomar como dado o preco do petréleo. PINDY CK (1988)

generaliza 0 processo para o caso da presenga de uma equagdo de demanda da firma na formade P = q(t) —
oQ, ondeq(t) segue um MBG. Se o produtor € price taker como estamos assumindo, g=0.

15 Aqui, o Unico pardmetro associado & quantidade extraida é a taxa de decaimento das reservas, f, suposto
exdgeno.

16 Conforme salienta PINDYCK (1991), os resultados do efeito da incerteza sobre a decisio de investir

prescindem de qualquer hip6tese sobre as preferéncias do agente em relagéo ao risco ou sobre em que medida
0 risco do projeto € correlacionado com o portfélio de mercado. Sejam as firmas neutras ou avessas ao risco,
alteragOes estocasticas em P (ou C) podem ser completamente diversificaveis e o efeito da incerteza sobre a
regra deinvestimento sera sempre o mesmo, podendo diferir apenas naintensidade.

A equacdo (7) é equivalente a um imposto sobre os lucros no qual a despesa com royalties pode ser
deduzida: (1 - R)[P-C-tP]

18 Notagso: Vy = dV/dX e Vi = dAv/dX>.
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E,(dV) =V, Padt +V_.Cfdt +%vpps 2Pt + %Vccséczdt +VoeSpS c PCdt +V,dt

(9

Substituindo (9) em (6) e rearranjando:
%vpps 2p? +%vccs§c:2 +VpeS pSPC +VoaP +V fC+V, +(1- R[(1- t)P- C]-
(10)

A expressio (10) é uma equacdo diferencia parcid e ndo tem solucdo anditica
Entretanto, podemos assumir uma hipétese derivada da dindmica do estoque de reservas e
permitir uma trgetoria deterministica paa o termo V.. Confome sdienta DIXIT &
PINDYCK (1994, cap. 7), V: pode ser interpretado como a depreciagdo do projeto. Os
projetos no setor de petrdleo gpresentam duas caracteristicas fundamentais. sBo de longa
duracdo e depreciam conforme O esgotamento da jazida AsSm, Se supusermos que, uma
vez iniciado, a condicdo de abandono serd o esgotamento econdmico do recurso, podemos
subgtituir Vi por -?V, ou sga, 0 valor da reserva se deprecia proporcionamente a sua taxa
de decaimento™.

Mesmo com substituicéo, a equacdo (10) possui solucdo complicada, podendo
requerer métodos numéricos de grande complexidade, pelo fato da funcdo objetivo V ser
governada por dois fatores (P, C). O resultado da equacdo diferencia ira gerar um
problema de “livre fronteird’, isto €, precisamos saber todas as combinagdes de P e C que
tornam &timo investir ou ndo. Para edta classe de problemas, as solugbes anditicas so raras
e as solugbes numéricas sBo quase sempre ad hoc, desenvolvidas para cada caso
paticula®. Em sua esséncia, 0 problema néo difere do caso em que apenas o prego é
incerto O que, a invés de obtermos um “prego critico” acima do qua a decisdo de invedir
se torna Gtima, obtém-se uma “fronteira critica’ e o problema se complica devido a sua b
dimensondidade. Entretanto, se 0 prego e 0 custo seguem um movimento browniano
geométrico, é possive reduzir o problema a gpenas uma variavel de estado, devido a
propriedade de homogeneidade da funcéo V. Ou sga, assumindo que V(P,C) = Cv(P/C) =
Cv(p), o objetivo do problema passa a ser determinar afuncéo v(p).

A definicdo da variavd p © PIC e a propriedade da homogeneidade conduzem as

seguintes relagBes”:
Ve =v(p) ; Vo =V(p)- pv(p);
Ver =VE(P)/C; Ve =- pv(p)/C; V. = p’v&p)/C
Substituindo as relagBes acima em (10) e dividindo ambos os lados por C temos®:
1
E(Si - 25,5, +S2)pVEp)+(a- f)pvp)- rv(p)+(1- R[@- t)p- =0
(11)

19 Embora muitos model os estabel ecam que a condicdo de transversalidade para problemas de extracéo seja o
esgotamento fisico dajazida (S (T) = 0), esta hipdtese € inconsistente com as consideragdes de otimizagdo de
lucro, j& que neste caso, teriamos C(T) = ¥ . Narealidade, a condicdo termina deve ser V(S(T)) = 0. Ver
OSMUNDSEN (1998).

20 DIXIT & PINDYCK (1994).

2L AsnotagBes V' (.) ev'’ () significam a primeira e a segunda derivada com relacéo ap.

22 ale ressaltar que este resultado de homogeneidade s6 é valido para o caso em que ambas as variaveis de
estado seguem um MBG. Nao é possivel empreender esta transformagdo quando pelo menos uma delas segue
um processo de reversdo a média, tendo em vista que o drift se torna funcéo do nivel davariavel.

-

\%
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A expressio (11) é uma equacdo diferencid ordinaia que admite solucéo
homogénea e particular. E possivel verificar facilmente que a solugo particular é dada por:
vt = (1- R)S& ] Eg

gr-a+f ryq
A interpretacdo da solugdo particular € direta. Ela representa o valor fundamental do
barril de petrdleo, isto €, 0 seu vaor presente:

(12)

VP :&1- R)[(1- t)P(t)- C(t)]S(t)e "dt :¥c‘;1- R)[(1- t)Pe™ - C,e'']S,e e "dt

- (1_ R)g(l' t)Po _ &B

gr-a+f ryg

desde que r > (? — ? ?Edta hipbtese corresponde a exigéncia de que o convenience
yild sga maior que zero (? > 0), quando se incorporam 0S custos cumulativos
(usudmente, para cugtos condantes, teriamos r > ?) . Se issO ndo ocorrer, 0 custo de
oportunidade do investimento sempre excede seu beneficio e a firma nunca ird ingdar
capacidade para extracdo [PINDYCK, (1988)], o que equivae tornar negativo o vaor da
reserva desenvolvida®. A expressi acima é a (12) multiplicada por Co. Ela pode ser
interpretada, de acordo com DIXIT e PINDYCK (1994), como o vaor fundamental do
ativo que, No NOSsO caso, € 0 barril de petroleo.

A solugdb homogénea assume a forma funciona vy = Ap’ Substituindo em (11), ? ?
€ dado pela solucdo da equacdo caracterigtica:

%(sﬁ,- 2rspsc+s§)oz+§a- f- %(s,i- 2rspsc+s§)§o-r=0 (13)

A equacdo (13) e admite duas solugbes, ?1 > 1 e ?,? @ forma que a solucdo
homogénea da equacao diferencid é dada por:

VH=A p? 1y Ao p?2 ( 14)

Assm, a solugéo totl serd v = v* + Wi, As condtantes A1 e A2 S8o determinadas
pelas condicles de transversdidade proprias de acordo com as flexibilidades admitidas pelo
projeto.

Com vidas a ilusrar o vador da flexibilidade na avdiacd do projeto de
investimento, tomemos dois casos separados. A) quando o investidor ndo possui opgéo de
parada temporaria e B) quando o0 agente € capaz de interromper a producdo
temporariamente, caso as condigdes econdmicas ndo sgam favordves.

Caso A: Sem opcao de paralisacdo temporéria: Neste caso, se 0 preco do petroleo
car a zero, a reserva perdera vaor, de modo que a primeira condi¢do de transversalidade
serav(0) = 0 oque, em (14), requer A, = 0, dado que?, ? @.

A outra condtante, A; € mais dificil de ser excluida e representa 0 componente de
bolha de v obtido quando p ® ¥. Entretanto, é possivel demonstrar que 0 primeiro termo
de (14) representa justamente a posshbilidede dos agentes avdiarem o ativo a um vaor
acima do seu fundamento se esperam revendélo pogeriormente com ganho de capitd.

23 Conforme apontam HILLIARD & REIS (1998), o convenience yield sintetiza as informagdes sobre as
preferéncias do consumidor em relacdo ao risco e sobre a tecnologia de producéo, de modo qued=r—a + f
pode ser considerado um convenience yield aumentado paraincorporar o efeito do custof..
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Aplicando o Lema de It6, utilizando a equacdo caracterigtica (13) e lembrando que dp/p =
dP/P — dC/C, é possivel demonstrar depois de algum trabal ho agébrico que:
E[d(p" ")/ p’*] = r it (15

Em uma avdiacdo livre de risco, 0 primeiro componente de vy em (14) tem taxa de
retorno igual & taxa de juros livre de risco. E interessante observar que independe de ? 1 (sO
dependeria 2 a taxa de retorno fosse gustada ao risco). Qualquer desequilibrio nesta
relacdo tenderd a produzir um movimento de compra (se E[d(p” Y)/ p’1] > rdt) ou de venda
(caso contr&io) do ativo avaiado em p’! de modo que a maneira de excluir a bolha
representada pelo primeiro componente de (14) étomando A; = 0.

Deda forma, portanto, se excluirmos as bolhas especulativas, o vaor fundamenta
de uma unidade da reserva sera dada por v* em (12).

v(p) = - R)E% fg (16)

Caso B: Com opcéo de paralisacdo temporaria: Suponhamos que o produtor possa
padisar, a um custo E, a operacdo sempre que as condigbes econdmicas forem
desfavoraveis, ou sga, 0 prego caia demasiadamente ou hga um declinio acentuado da
demanda. Se houver op¢ao de paralisar a producao, afunco lucro (7) se torna™:

L=Max{ 0, (I-R[(1-?)P-C]} (7)

A equacdo diferencid que governa o vaor da reserva ird depender da funcéo de
lucro. Se a jazida edtiver inoperante, desenvolvida ou ndo, gpenas a parte homogénea da
lugBo permanecerd, assumindo a forma funciona v(p) = Hip’! + Hop??, onde Hi e Ho
s80 congtantes a serem determinadas; por outro lado, em caso de operagdo, a solugdo de
(11) serddada por:

v(p) =B, p™ +B,p"™ +(1- R)GM 13
a+f ra

A determinacdo das congtantes requer a UtlllZ&;GO de condicbes de transversdidade.
Se a operacdo edtiver pardisada (ou nao—dmwolwda) o vador da reserva € a opgao de
retomada das aividades (ou de desenvolver)’®. Conforme os argumentos apontados
anteriormente, e p ® 0, v(p) ® 0, de modo que H2 = O; por outro lado, se o projeto estiver
em operacdo, o valor da unidade de reserva pode ser interpretado como a opgéo de
suspender, de forma que, se p ® ¥, é improvavel que o invedtidor a exerca. Assm, como
? 1> 0, devemoster B; = 0.

Em sintese, se houver op¢éo de pardisacdo, o vaor da reserva desenvolvida sera
dado por:

el-t)p 1u
LB ph 4 (- R
iB,p> +( )eré—a+f A se opera
i (17)
v(p) =i
]I' H,p™ se n&o opera
t

24 Naverdade estamos normalizando os custos fixos para zero.
® Estainterpretacéo pressupde a aditividade do valor, discutido por TRIGEORGIS (1993).
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E interessante observar, no caso de operacdo, como a opcéo de paralisar a extracio
adiciona uma cunha a0 vaor fundamenta. Assm, a desconsderacéo de flexibilidades pode
levar auma sub-avaiacéo do projeto.

A determinacdo do modo de operacdo, isto €, se a jazida opera ou ndo, ira depender
darazdo p ° P/C critica Sgam pF e p°, respectivamente, as razdes preco-custo criticas que
determinam o desenvolvimento e a interrupcéo da atividade em caso desta estar operando®™.
A decisfbo dtima da empresa conforme cada faxa de p ira depender de seu modo de
operagdo: se a reserva ndo foi desenvolvida, a variavel de decisib serd pF, isto & o vaor
critico que determina o exercicio da opcdo de desenvolver e, conseqlientemente, operar®’;
por outro lado, se a reserva esta desnvolvida, a decisfto serd entre pardisar ou ndo a
producdo, determinada pelo vaor critico p° (preco de saida). A tabela abaixo resume as
decisdes 6timas de acordo com o vaor de p.

Tabelal: Modo de operacdo e preco critico.

Nivel dep® P/C Jazida ndo Jazida desenvolvida
desenvolvida

p< p> Permanece Paralisada

p=p> Permanece Indiferente entre
operar e paralisar
p°< p< pF Permanece Operante
p=p- Indiferente entre Operante

desenvolver ou ndo

p>p- Desanwvolve Operante

E interessante observar como p° e pF 2o diferentes entre s e a razo prego-custo
neste intervalo caracteriza um fendmeno de histerese [DIXIT (1992)]: mesmo que pF tenha
sido o preco-custo determinante da entrada, a firma 0 ira pardisar as dividades se este
parametro cair abaixo de p° < pF. Do mesmo modo, o preco p° ndo é suficiente para induzir
a entrada/desenvol vimento, requerendo que 0 mesmo atinja o patamar minimo pF .

A decisdo de investir ou ndo depende da comparacéo dos valores das reservas
desenvolvida e ndo desenvolvida. Assm, € preciso andisar como edta Ultima evolui de
acordo com os parametros do preco e do custo, 0 que sera objeto da subsecdo a seguir.

3.2: Valor Unitério da Reserva Nao Desenvolvida:

Sga F(P,C,t) o vdor unithdio da resarva ndo-desenvolvida. Novamente, supomos
que ee sga governado peo preco e pelo custo, segundo 0s movimentos brownianos
geométricos acima definidos. O vaor da reserva ndo-desenvolvida pode ser interpretado
COMO uma opcdo de compra cujo ativo fundamenta € uma unidade de reserva desenvolvida
e 0 preco de exercicio B0 0s gastos em investimento |. A principio, incluir os custos
operacionais no vaor da reserva ndo-desenvolvida pode parecer estranho, mas deve-se ter
em vida que s trata de uma variavel undamental para a avdiacdo do investimento, dadas
as propriedades dinémicas tipicas dos recursos exauriveis [OSMUNDSEN, 1998].

A equaczo de Bellman resuitante® &

26 Os sobrescritos E e S denotam, respectivamente, “entrada’ e “saida’.

27 Assume-se que ndo faz sentido desenvolver umajazida para manté-lainoperante.

2 Na verdade, para sermos rigorosos, deveriamos definir F(V,t). Entretanto, como apontam DIXIT e
PINDYCK (1994), nesta situacdo o processo de difusdo de V se torna complicado, dificultando
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rF(P, C, t)dt = Eo(dF) (18)
Aplicando o lema de It6, obtemos a seguinte equaco diferencia parcid:

%Fpps Zp? +%Fccs SC?+F, s, s.PC+Fa+Ff +F -rF=0 (19

A equacdo (19) € andoga a equacdo (11), exceto pela inexisténcia do termo de
lucro. Trata-se de uma equacdo diferencid parcid sem solugdo anditica, devido ao termo
Ft, que estabelece a evolucdo do valor da reserva conforme o tempo passa. Isso acontece
pois, na maioria dos casos, hd um prazo maximo aé o qua o investidor deve declarar seu
interesse em desenvolver suas reservas (T), sob pena de perder a concessdo. Todavia,
conforme argumenta PADDOCK et al. (1988), se o tempo de exploragdo for superior a 5
anos, a diferenca entre os precos criticos das opcBes com tempo limitado e perpetua é
pequeno, de modo que o termo F; pode ignorado sem erros sgnificativos de avadiacéo.
Assm, partiremos para 0 caso extremo em que O investidor se depara com um tempo
ilimitado para declarar 0 desenvolvimento da jazida’.

Outra dificuldade para a solucéo de (19) é a existéncia de duas variavels ke estado,
P e C, deerminando o vaor da reserva. Novamente, utilizamos o resultado de
homogeneidade adotado para a reserva desenvolvida, ou sga, F(P,C) = Cf(P/C) = Cf(p).
Dados os resultados das derivadas de f com relacdo a p, aequacéo diferencid setorna

%(s.%- XSS +s2)p’ T &p)+(@- f)pfkp)- (r-f)f(p)=0 (20)

A equacdo (20) € andoga a parte homogénea de (11), admitindo solucdo anditica na
forma
f(p) = Hip’ 7 + Hap’ " { 21)
com ?3 >0 e ?4 <0 raizes do polindmio caracteristico e H; e H, congtantes a serem
determinadas. Dado que quando p ® 0, é improvave que a reserva sga desenvolvida, f(0)
=0,ousga H, = 0.
Duas novas condigdes de transversalid ade s30 necessérias®:
F(P,C)=V(P,C)—I P f(p)=wv(p) —I/IC (22)
f(p) = v'(p) (23)
A equacdo (22) € chamada condicdo de contato (value matching condition) e
determina que a condicdo de Gtimo para 0 exercicio da opgdo de investimento € a igualdade
entre o valor da reserva ndo-desenvolvida, F, e o vaor da reserva desenvolvida, V, liquido
do custo de investimento®'. Ou sda, s F(P,C) > V(P,C) — I, é mehor para o investidor
esperar, pois 0 vaor da reserva ndo desenvolvida supera 0 da desenvolvida subtraida do

consideravelmente a solugdo da equacdo diferencial ligando V a F. Uma solugdo aternativa mais simples é
ligar diretamente F aos paré@metros que governam V, usando sua solu¢céo como condi¢des de contorno gue
definem o exercicio 6timo.

29 No caso brasileiro, a Lei do Petréleo estabelece prazos de até 9 anos entre a obtencdo da concessao de
exploracdo e adeclaragcdo decomercialidade, 0 que se encaixaria na aproximagao adotada.

30 A rigor, como estamos trabalhando com dois fatores, P e C, seria necessaria uma terceira condicdo: f(p) —
pf'(p) = v(p) — pv' (p)-1/C, derivada da condi¢do de smoothing past Fc = V. Entretanto, esta equagédo €
redundante pois representa uma combinagao das anteriores.

31 Estamos ignorando o tempo de construgéo (time to build). Ou seja, supomos que a passagem da fase de
exploracdo para a de desenvolvimento/producéo € instantanea, sendo necessario apenas o desembolso do
Investimento I.
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invesimento®2. O desenvolvimento imediato, por sua vez, é 6timo quando ocorre 0 inverso.
Assm, a expressio estabelece a condicéo de continuidade para as fungdes F e V em seu
Gtimo.

A expressdo (23) expressa a chamada condicdo de suavidade (smoothing past
condition), que impdem que as duas funcbes sgam continuas também em suas inclinagdes,
evitando “quebras’ no ponto de 6timo>*

3.3: Precos criticos de investir e paralisar:

Os vaores criticos pF e p° s8o determinados pelas condigdes de transversalidade
(contato e suavidade) em cada modo de operacdo. Considere, primeiro, a decisdo de
desenvolver ou ndo areserva. Subgtituindo (17a) e (21) em (22) e (23), temos.

HAPT)” B + 1 REE D L =0 (20
CHb,(p9) + B, (pyt + R 1 (25
r-a+f

onde i °© I/C. Eda dtima é uma variaved dificl de concetuar, pois representa a
razéo entre o0 investimento para 0 desenvolvimento e o custo operacional do baril de
petrdleo. Se assumirmos que as diferencas de quaidade das reservas se traduzem em
diferentes nivels de investimento | para a obtencdo de um processo operacionad com custos
semdhantes, C, € possivel identificar a qualidade da reserva gpenas com a comparacéo do
indicei.

Se a firma estiver operando, €la deve consderar a decisio de parallsa\r as opera;oes
se as condicBes econdmicas se tornarem adversas, isto &, 0 preco-custo cair abaixo de p°.
As condi¢des de contato e de suavidade seréo:

v(pd) = f(p%) - ?
V(P9 = (p°)

onde ?? E/C, sendo E o custo de pardisacio. E interessante observar que, quando a
reserva esta desenvolvida, porém pardisada, €a ird terd a mesma solucdo gerd que uma
reserva ndo-desenvolvida, ja que a diferenca entre ambas se da gpenas devido ao termo de
lucro nas equacdes diferenciais. Portanto, substituindo as solugdes gerais acima:

My (p) B, (p) + (1 RGP g (26)
gr-a+f rg
. . 1- R)(1-t)
_Hb Sbll+Bb szl+(—: 27
11(p) 2 Z(p) r'a+f ( )

As equacies (24), (25), (26) e (27) formam um sistema ndo linear com as incognitas
Hi, B,, pt e p°. Ele ndo tem solucdo anditica devendo ser resolvido por métodos

32 A condicao (22) também pode ser interpretada como a igualdade V(P,C) = F(P,C) + |, ou segja, o valor da
reserva deve ser igual ao custo de investir incluindo o valor da flexibilidade de adiar, F, que representa um
custo de oportunidade de adiar o investimento.

33 0 gpéndice C do cap. 4 de DIXIT & PINDYCK (1994) fornece a demonstragdo matemética para ambas as
condicoes.
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numeéricos. Como ambas as congtantes Hi, B, refletem opcdes de retomada e paralisacdo,
respectivamente, elas devem ser positivas’™

Consideremos agora a sSituagcdo em que ndo h& opcdo de parada, ou sgja, as equagdes
(26) e (27) deixam ck fazer parte do Sstema e B, = 0 nas equagies anteriores. Assm, se
pro*- for o preco de entrada critico quando néo hé opgdo de interrupgdo, temos:

€l- )Py 1U
e— —u

Hl(pNoE)b3 =(1- R¢ 2+ rg' [ (28)
) 1- R(d-t
byH, (P ) = ERIEZD) (20)
Apos certo trabaho algébrico, tem-se:
b, ér-a+flél i u
Pro = (30)

b,-D& -1 & @ RY
Findmente, com vidtas a concluw a expresso& para a andise dos impactos de R, ?
e dos demais parametros sobre pF, na andlise de vaor presente liquido, devemos ter v(pyp.©
) —i=V(P,C) — I =0, jaque neste caso ndo ha possibilidade de atrasar (lembrando que a
principd caracteritica da andise de VPL € a caacterigtica “agora ou nuncad’ do
invesimento®®). Assim, para o caso de vaor presente liquido:
E_€ | ligg-a+fo
PvpL _&_ R"’?Hg 1t B
Comparando as expressdes (30) e (31), observamos que elas diferem pela presenca
do fator multiplicativo ? 3/(? 3 — 1) > 1na andise de opgles reais, dado que ? > > 1. DIXIT
& PINDYCK (1994) chamam este termo de “mditiplo do vdor da opgdo’, o qua
acrescenta uma margem sobre o vaor critico p&  da regra do vaor presente liquido. Este
termo surge em decorréncia da incerteza (representada nos parametros ?p € ?¢) e da
irreversibilidade do investimento. Desta forma, a regra do VPL é incompleta (“miope’) no
sentido de ndo levar em conta tais propriedades. Outra forma de enxergar o ponto € notando
pela equacdo caracteristica de (20) que, em caso de cateza ?p = ?¢c = 0),?3® ¥ ou
sga, ?3/(?3 -1) ® 1, de forma que a cunha entre ambas as avaliagbes se degenera.
Portanto, em se tratando da fata da op¢éo de parada, devemos encontrar uma raz&o prego-
cugto criticamaior para o caso da andlise de opgdes do que parao VPL.

(31)

4. Resultados
- 36 A tabela abaixo resume os vaores de referéncia utilizados na parametrizacéo do
0
Tabela 2: Valoresdereferéncia assumidos para os par ametr os
Parametro Valor Fonte
r 10% -

34 Sobre estainterpretacao, ver também PINDY CK (1988).

3 Ver BIERKSUND & EKERN (1990)

3 Estimar os parametros ou calibra-los a partir de dados empiricos ndo constituem objetivos deste trabal ho, de
modo que utilizamos nimeros apresentados por outros trabalhos ou entdo assumimos alguns valores
possiveis.
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? 1,15% Schwartz & Smith
(2000)
? 10% Dixit & Pindyck (1994)
?p 14,5% Schwartz & Smith
(2000)
?c 7% -
? +0,90 Dias (1996)
?29?¢C 1 -
? 5% Lel n°9478/97 (piso)
R 0% Decreto n° 2705/98
(piso)

Assumiremos que a taxa de desconto € igua a 10% ao ano. N&o estamos aqui muito
preocupados em averiguar a verossmilhanca deste vaor ou mesmo se estamos ou nhéo
igudando-a a taxa de juros livre de risco, mas conforme demonstramos anteriormente, é
necessario quer > ?2? Bara garantir que o valor da opcdo de investimento sga néo nulo.

Conforme observamos anteriormente, estamos trabalhando diretamente com a taxa
de crescimento esperada do prego do petroleo, ?, ao invés do convenience yield. Seguindo
estimativas de Schwartz & Smith (Enron) utilizamos o valor dereferénciade 1,15% a.a’’.

A taxa de extracdo ? figua a taxa de decamento das reservas) € suposta exdgena e
igual a 10% ao ano, vaor considerado razoavel por DIXIT & PINDYCK (1994),
equivdlente a uma meia vida de cerca de 7 anos. Ao longo dos exercicios de smulacéo,
iremos varia-la com vigas a identificar seu impacto sobre o prego-critico. De acordo com o
Nnosso argumento, quanto maior a taxa de extracdo, maior a velocidade de crescimento dos
custos unitérios em virtude do rdpido esgotamento das pressdes nos pogos [ver CAIRNS
(1998); DAVIS & CAIRNS (1999); OSMUNDSEN (1998)].

O desvio padréo instanténeo do preco do petréleo, ? p, pode ser estimado a partir de
dados diarios de preco de petrdleo. Todavia, este ndo é o objetivo deste trabalho, de modo
gue assumiremos um vaor de ?p = 145% (semehante a0 adotado por DIXIT &
PINDY CK, 1994).

Conforme argumento de proporciondidade exposto anteriormente, o efeito Jevons
tem como conseqliéncia o crescimento do custo unit&io a mesma taxa de decamento das
reservas. Assumimos ainda que ha incerteza sobre os custos que, de um modo gerd, estdo
ligados a méd de obra, manutencd0 de eguipamentos insumos quimicos, energia e
depreciaci de méquines®®. N& temos uma série de custos para estimar este parametro.
Todavia, como o investidor gpresenta um certo dominio sobre 0 conjunto de informagdes
determinantes de seus custos, espera-se que 0 desvio padrdo instantaneo destes sgja menor
que o do preco do petroleo. Assim, assumimos que 0 desvio padréo dos custos, ? ¢, € cerca
de metade do desvio padréo do preco do petroleo, ? p.

O coeficiente de corrdacdo inganténeo entre as varidveis prego e custo, ?, foi
parametrizado tendo em vista a condatacdo de que existe uma forte corrdacdo postiva
entre 0 prego e o custo [DIAS (1996)]. A idéa por tras disso é que, quando o preco de
petrdleo esta dto, a entrada de produtores marginais gera pressdes sobre a demanda de
equipamentos necessarios a extracdo, elevando os custos com augud e manutencdo de

37 E importante enfatizar que tais val ores de referéncia ndo fazem muitadiferenca, pois nosso exercicio
consiste justamente em varia-los e avaliar o impacto sobre o prego critico.
%8 Fonte; EIA/Department o Energy, USA.
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méquinas. Além disso, a devacdo das contratacbes em um mercado de trabaho fortemente
influenciado por sindicatos tende a gerar pressdes de custo sdarid. Neste sentido, a
presenca de uma correlacdo positiva entre prego e custo tendera a reduzir o grau de risco do
projeto®. DIAS (1996) cita estimacies em torno de 90% para este coeficiente, que
adotaremaos como referéncia.

A vaidvd i representa a razdo entre 0 investimento necessiio para desenvolver 1
barril de petrdleo da reserva e 0 custo operaciond (1/C). Conforme argumentamos
anteriormente, se sUpusermos que ambas as varidves tém uma rdacdo direta entre 9,
dependente da qualidade e da acessibilidade dos recursos do campo, podemos variar a razéo
i e averiguar seu impacto sobre o preco-custo critico p*. Quanto maior i, pior a qudidade
do campo. H& modelos de dois fatores [ver DIXIT & PINDYCK, 1994, cap. 6] que ndo
diginguem os gastos de desenvolvimento e de operacdo, de modo que adotaremos um valor
dereferénciadei = 1.

Por fim, as adiquotas de roydties e de imposto sobre a renda foram definidas a partir
da legidacéo brasileira (Lei n° 9478/97 ou Le do Petrdleo). Os royalties devem variar entre
5% e 10% conforme as condicdes de risco e lucratividade esperadas para o projeto. Como
referéncia para os exercicios de smulacdo com 0s demais parametros, adotamos a
referéncia de 5%, seu vaor minimo. As participagbes especials, por sua vez, etéo
regulamertados no decreto n° 2705 de 3/08/98 e estabelecem aiquotas progressivas de 0 a
40% conforme o volume de producdo e tem como objetivo garantir uma participagdo maior
da Unido em projetos mais lucrativos. A base de incidéncia é a receta liquida, isto €,
deduzemse do faturamento 0s custos e 0s gastos com royalties. Conforme argumentase
em POSTALI (2002) tratase de uma variante do chamado imposto sobre a renda do
recurso, que gpresenta propriedades de neutralidade quando se rediza uma andise de vaor
presente liquido. Novamente, o vaor de referéncia para as Smulagbes sera o piso de
isencan®.

A parametrizacdo do modelo a partir dos vaores definidos na tabela 2 resulta nos
seguintes valores para a razdo prego-custo critica de entrada ( p%) e de saida (p°), para cada
uma das abordagens e opcles sugeridas. Consideramos trés cendrios possiveis para 0s
custos de interrupcao em relacso ao custo operaciond (?=0, 0,5 e 1)*%,

Tabela3: Resultados dereferéncia- p*© P/C

Modelo p- p>
Valor Presente Liquido 2,1676 -
Opcoes Reais — Sem opcao de interrupgao 2,2665 -
Opcodes Reais —Com opc¢éo de interrupgao sem custos 1,6152 1,0087
Opcodes Reais —Com opcéao de interrupgdo com custo 1,7128 0,9606
?=0,5
Opcdes Reais —Com opcgéao de interrupg¢éo com custo 1,7903 0,9125
?=1

39 se acorrelacio entre P e C fosse negativa, o risco do projeto seriamaior.

40 Cabem aqui duas observacdes pertinentes sobre as participactes especiais. Em primeiro lugar, estamos
assumindo que o IRR e as ParticipagOes Especiais previstas na Lei n° 9478/97 sdo idénticas, o que ndo é o
caso. Em segundo lugar, as Participagdes Especiais s6 incidem sobre campos de grande produgdo, conforme
asregras do decreto n° 2705/98, de modo que ha projetos que podem ficar livres dele.

41 Os célculos foram feitos no software Mathematica.
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A tabela mostra valores criticos para a decisio de desenvolver a reserva @F) e de
pardisar ©°)*. Em primeiro lugar, nota-se que o valor critico para o desenvolvimento, sob
a regra do fluxo de caixa descontado € menor do que para as opgles reais quando ndo ha
opcdo de pardisacdon. Tal resultado € consstente com o argumento de DIXIT & PINDYCK
(1994) de que a nova abordagem ncorpora a irreversibilidade do investimento, ou sga, €
Necessario um preco critico superior para induzi-lo. Com relagdo a presenca de opcéo de
interrupcdo, duas observaches si0 interessantes: a razdo indutora do desenvolvimento (F),
ca com eda flexibilidade, mas é crescente & medida que o0 custo de pardisacdo aumenta.
Por outro lado, quanto maior o custo de paradisacd, menor a razéo critica de saida ©°),
devido a0 efeito da histerese ja que o custo de interromper a producéo dificulta a tomada
desta decisdo.

Gréfico 1: Variando ataxa dejuros
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O gré&fico 1 ilustra o €feito de variagbes na taxa de juros sobre o prego critico de
investimento, pF, para cada os trés primeiros casos (VPL, Sem opcéo de paraisacéo, Com
opcdo de pardisagéo a custo zero). Quando se consdera a flexibilidade operaciond de
padisar a aividade, um aumento da taxa de juros ira dificultar gpenas sensvelmente o
investimento, elevando o0 prego critico necesskio para induzi-lo. Entretanto, quando se
condderam o fluxo de caixa descontado e a opgdo red sem flexibilidade, o resultado
contradiz as conclusdes da teoria tradiciona de que um aumento da taxa de juros tende a
inibir o invesimento. Conforme gponta o gréfico 1, a eevacdo da taxa de juros contribui

2 Deve-se observar que ndo estamos fazendo a distincéo entre paralisacéo e abandono. Supde-se que este
ultimo seja definitivo enquanto o primeiro seja temporario. A distingdo entre ambos pode ser modelada pelo
custo de retomada, o0 qual varia entre dois extremos:. zero, para o0 caso de paralisacdo e |, para o caso de
abandono. Ou seja, se 0 agente decidir abandonar a producdo, ele s6 podera retoma-la se investir tudo
novamente.
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para antecipar 0 investimento*®, na medida em que reduz pF. Este exercicio ilustra como o
efeito da taxa de juros pode ser ambiguo na presenca de opgdes reais, sobretudo quando se
incorpora 0 custo como variavel de estado [McDONALD & SIEGEL, 1985]: por um lado,
taxas de juros mas devadas inibem o investimento mas, por outro lado, o impulsonam
devido a0 aumento do custo de oportunidade de manter em aberto a opcéo de investimento
(via convenience yield) . Isso acontece porque as reservas desenvolvidas sdo consideradas
um ativo cujo valor cresce com 0 aumento da taxa de juros. Nesta abordagem, havera uma
aceleracdo do desenvolvimento da jazida quando a taxa de juros crescer.
Gréfico 2: Variando a taxa de crescimento dos custos unitarios
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O gréfico 2 smula o impacto de variagdes em ? sobre a razdo prego-custo critica™,
pt. Dado que ?* é a razéo reservalproducdo, quanto maior ?, maiores as restrigdes
tecnolOgicas da jazida, expressas, nas nossas hiplteses, no crescimento dos custos unitarios.
Uma maior taxa de vazéo implica em maor taxa de crescimento do custo de produgdo por
barril, de modo que quanto maior ? Amaior o preco critico*. O efeito para os casos de Valor
Presente Liquido e Opgdes Reais sem paralisacdo séo analogos conforme aumenta a taxa de
extracao.

No entanto, quando se considera a presenca de opgdo de parada, 0 preco critico
cresce bem menos, de modo que a distor¢do sobre a decisio de investir € bem menor (a

43 Quando a taxa ultrapassa val ores em torno de 40%, o preco critico volta a crescer, conforme seria esperado
pelateoriausual.

4 CORTAZAR & SCHWARTZ (1993) apresentam um modelo de investimentos em estoques e chegam a
conclusdes analogas quanto ao efeito da taxa de juros e da incerteza sobre o preco que dispara a acumulagdo
de estoques. Eles entendem que estes sd0 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.

45 Com o intuito de evidenciar a diferenca entre as curvas paravalor presente |iquido e opc&o sem parada,
reajustamos o desvio padrao do prego, sp, para 0,245. Dai a ndo correspondéncia com atabela 1 paraf =

10%.

46 voltando a interpretaco de DAVIS & CAIRNS (1999), restricdes tecnol égicas reduzem o valor da reserva
em relagdo ao estimado pelo Principio de Hotelling, aumentando o custo de oportunidadedo investimento.
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escda do gréfico ndo permite visudizar, mas 0 vaor méximo de pF no caso irredista de ?
= 100% é 2,75). Isso ea esperado, ja que em caso de crescimento muito elevado dos custos
unitarios, o concessonario tem a posshilidade de interromper temporariamente a producéo,
evitando perdas. Desta forma, fica claro 0 papel da flexibilidade de pardisacdo sobre a
disposicéo de investir, reduzindo a senshilidade do preco critico em relacdo as restrigdes
quantitativas da jazida.

Outro detalhe curioso € que para valores baixos de ?, 0 prego critico com opgéo de
parada € maior que no caso de VPL. Uma interpretacéo possivel para isso € que, nesta
Stuacdo, os custos de manter a opgéo de investimento aberta sBo muito atos, vaendo a
pena desenvolver imediatamente.

Gréfico 3: Variando a taxa de crescimento do prego do petroleo
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O grdfico 3 modra 0 efeito de variagbes na taxa de crescimento do preco do
petrleo sobre pF, mantidos os demais pardmetros constantes. Confirmando a intuicdo, um
aumento da taxa esperada de valorizacdo do petrdleo ird reduzir o prego critico, sobretudo
no caso do vaor presente descontado. No caso das opgOes reais, o valor do preco critico
deca aé ? ?se gproximar da taxa de juros, quando entdo ela explode devido a uma
indeterminacéo assintdtica. Vdores de ? ?acima da taxa de juros tornam o vaor da opgéo de
investir negativo®’.

E interessante observar como este resultado exibe certa consisténcia em relagio ao
principio de Hotedling, notadamente quanto as consideracbes de DAVIS & CAIRNS
(1999). A condicdo necessaria para que hga extracdo, segundo aquele principio, € que a
taxa de crescimento do valor sombra sga menor ou igud a taxa de juros (em equilibrio,
vae a iguadade se forem desprezadas as restrigOes fisicas e tecnoldgicas para a extragéo do

47 Além disso, deve-se ter em vista que, na presenca de custos estocasticos, é necessario que arelagior >a —
f se mantenha para evitar que o valor da reserva se torne negativo. Por isso evitamos simular valores de
a muito elevados, pois isso violaria esta condigao.
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recurso) pois, caso contr&rio, valeria a pena para o produtor deixar 0s recursos no subsolo
em virtude do ganho de capita dai recorrente. 1ss0 equivale, na nossa notacdo, a condicdo
deque r > ? — ?. Assm, quando se reintroduzem explicitamente os custos de operacéo, a
proximidade entre a teoria cléssca de Hotdling e a nova abordagem das opgles reas é
visivel, contrariando aqueles que consideram a primeira ultrapassada’®.

Duas conclusdes fundamentas podem ser derivadas dos exercicios acima. Em
primeiro lugar, o prego critico na presenca de opcéo de pardisacdo € menor que nos demais
casos, para a maior parte dos valores smulados para r, ? e ? . Isso sgnifica que a presenca
de opcéo de pardisar atua como um forte estimulador do investimento, na medida em que
adiciona vaor ao projeto. E importante salientar que o efeito da opcdo de interrupcdo é
significativo a ponto de mais do que compensar o efeito dairreversibilidade.

Em segundo lugar, notase que a opcdo de pardisacdo reduz dgnificativamente a
senshilidade do investimento em rdacd a variagbes na taxa de juros, na taxa de
crescimento dos custos (restri¢cdes tecnol égicos) e no drift do prego.

E daro que o moddo e as Smulagies apresentadas apresentam limitagdes e vérias
extensdes sB0 possivels. pode-se introduzir um processo estocagtico mais complexo para
determinar 0 vaor unité&rio do barril de petrdleo (eg.. movimentos de reversio a média,
movimentos de sdtos com reversio a média, movimentos multifetoriais, etc.). Além disso,
a taxa de juros foi consderada exdgena, mas poder-se-ia introduzir uma avaiacdo gustada
a0 risco (via CAPM, por exemplo). Por fim, consderase agpenas uma flexibilidade
possivel, quando na prética os projetos de investimento possuem véarias opgdes embutidas.

Mesmo com as limitaghes listadas, acreditamos que tais resultados sGo suficientes
para modirar a importancia da consderacd dos valores das flexibilidades (opgdes),
sobretudo quando se introduzem os cugtos cumulativos. Ta concluséo se reforga diante dos
resultados que mostram que restrigdes de producdo (Efeito Jevons) possuem um impacto
bem menor sobre a decisfo de investir quando as flexibilidades sfo introduzides.

O que interessa observar é que a possibilidade de fechamento reduz pF, facilitando o
desenvolvimento de uma reserva. Se tomarmos a opcéo de pardisagdo como um Caso
edtilizado de flexibilidade total no gerenciamento da producdo, a andise acima nos permite
concluir que uma maneira de arar invesimentos no setor de petrdleo e gés seria conceder
a0 Cconcess onério umamaior autonomia na aocacdo de sua producdo ao longo do ano.

Esta discussio € relevante pois, atuamente, de acordo com a Le n°® 9478/97, o
concession&io deve entregar até outubro de cada ano um Plano de Produgdo para o ano
seguinte, o qua deve ser gprovado pela Agéncia Naciond do Petrdleo - ANP. Durante o
ano, quaisquer desvios acima de 15% em reacd a0 plano de producéo devem ser
judtificados a agéncia. O que os resultados acima sugerem € que uma maior liberdade de
operacdo a0 longo do ano pode contribuir para fecilitar a decisfo de invedir em
desenvolvimento por parte de firmas detentoras de concessfo de exploragdo, j& que o
pressuposto fundamenta da andlise de opgdes reais é permitir ap agente um gerenciamento
ativo de seu projeto, reagindo a mudancas no cenario econdmico.

“8 para uma visio geral do debate, ver CAIRNS (1998).
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