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O tema tratado neste artigo insere-se no contexto de or¢amentagéo de capital. O objetivo bdsico é esta-
belecer o valor monetdrio de um projeto de produgio de petréleo. Supondo-se a existéncia de uma drea
sob concesséo por um periodo de tempo finito onde estd instalado o projeto. O artigo estuda um modelo
para avaliagdo econbémica de projetos petroliferos considerando as incertezas econdmicas (oriundas da
evolugdo dos pregos do barril de 6leo no mercado spot) e as incertezas da reserva da jazida. A incerteza
da reserva resume as incertezas técnicas da engenharia de petrleo. O desenvolvimento do modelo é
baseado na programagdo dinimica em tempo continuo, sendo resolvido um problema de controle es-
tocdstico 6timo. Apesar de as considera¢des e hipéteses enfocarem uma aplicagdo especifica para a in-
dustria do petréleo, o modelo analisado pode ser facilmente adaptado para valoragio de diferentes proje-

tos relativos a outras atividades industriais.

This paper aims at determining the monetary value of a petroleumn production project, taking into consid-
eration the uncertainties in the oil price and in the petroleum reserve of the field. The variable reserve
uncertainty includes the most important technical uncertainties of a petroleum production project.

The concepts developed in the continuous time finance and of the option price theory are used here. The
oil price and reserve are assumed to follow a geometric Brownian process. The lease on the oil field is as-
sumed to terminate after a certain period of time. No restriction is made about the type of the function util-
ity of the owner of the project. Under these conditions the optimal quantity of oil extraction from the
ground is determined using the stochastic dynamic programming methodology. This value is then substi-
tuted in the original equation. The result is a non-linear non-homogenous second order partial differential
equation, the solution of which gives the monetary value of the project. The model could be adapted to

other projects of different industries, although our hypothesis are relative to oil project.

1. Introdugéo

Este artigo busca determinar o valor monetdrio de um ativo real, no caso um projeto de
producdo de petréleo,l considerando as incertezas do preco do 6leo e do volume da jazida.
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Modernamente, os estudos em finangas inseridos nesta linha de pesquisa tém usado como fer-
ramenta principal a teoria das opgdes e os conceitos de finangas em tempo continuo. Pode-se
definir a teoria das opgdes como o conjunto de metodologias utilizadas para valorar ativos
derivativos. A primeira solu¢io de equilibrio, que estabeleceu o prego de um ativo derivativo
(opgdo de compra européia), deve-se a Black e Scholes (1973), em um pioneiro artigo que
inaugurou uma nova etapa dos conhecimentos em finangas. A teoria das opgdes, desenvolvi-
da para avaliar ativos financeiros, tem sido empregada com freqiiéncia para estabelecer o pre-
¢o de ativos reais. Nos dltimos anos, tamanha ¢ a variedade de trabalhos nesta drea que €
notdria uma forte tendéncia para o uso da teoria das opgdes em substituigdo a abordagem
cldssica. A teoria das opgdes rompeu os limites académicos e tem mostrado muita receptivi-
dade na industria. Ela permite avaliar as intimeras op¢des que ocorrem em fung¢do da mudan-
¢a de cendrios previstos, sendo, portanto, capaz de anexar a avaliagdo econdmica o aspecto
gerencial da tomada de decisdo.

Este artigo usa principalmente os conceitos de finangas em tempo continuo. As varidveis
consideradas como incertas sdo o pre¢o do 6leo (S) e areserva da jazida (R), supondo que tais
varidveis tenham processos de difusdo conhecidos.

Muitos aspectos do estudo de Morck, Schwartz e Stangeland (1989), sobre a avaliacio
de um recurso renovével sob condigdes de incerteza dos pregos e do estoque do produto, sdo
enfocados neste artigo. O trabalho dos trés pesquisadores foi o maior motivador para o de-
senvolvimento deste estudo. Situagdes aplicdveis a um recurso renovavel foram adaptadas
para um recurso petrolifero. Enquanto um recurso natural apresenta um estoque varidvel em
fung¢io do seu crescimento natural, a variagdo da reserva de petréleo € fungio do nivel de co-
nhecimento que se possui da jazida.

O artigo ora apresentado difere conceitualmente daquele dos autores acima em dois pon-
tos fundamentais. O primeiro é relativo a formulagéo do modelo. Aqui, a formulagao ¢ feita
a partir da maximizag¢fo do valor esperado dos fluxos de caixa futuros. Fazemos uso da pro-
gramagao dindmica para a soluc@o de um problema de controle estocastico 6timo. O segundo
refere-se ao fato de que € possivel obter o modelo apresentado por aqueles autores sem fazer
qualquer hip6tese quanto ao tipo da fungao utilidade do proprietdrio do projeto.

E freqiiente a consideragdo dR = — q dt. Neste trabalho, g é a taxa de extragdo instantanea,
e t o tempo corrente. Essa equagio afirma que as alteragdes da varidvel reserva (dR) sdo de-
correntes apenas do montante que é extraido da jazida.

Quando o recurso mineral € o petréleo, existem outras consideragdes adicionais. A re-
serva de petrdleo de uma jazida é fung@o de inimeros pardmetros que, em geral, ndo sio co-
nhecidos com certeza absoluta. O montante atual da reserva de um campo ¢é o melhor
estimador dessa variavel, pois foi obtido com as melhores e as mais recentes informagdes. O
convivio com indmeras incertezas técnicas constitui uma rotina da industria do petréleo. A
medida que novos dados so revelados, a reserva de um campo sofre alteragSes. Esses dados
surgem em conseqiiéncia da evolugio gradual do conhecimento. A perfuragio de novos po-
¢os em uma jazida € o fator que mais agrega informagdes sobre essa reserva. Desta maneira,
ela est4 sujeita a modificagdes. Isto €, suas variagdes ndo decorrem tdo-somente da producéo
de petréleo. Elas sdo resultantes de inimeros eventos, que conferem sua natureza estocastica,
sendo possivel estabelecer processos estocdsticos que modelam a evolugio dessa varidvel ao
longo do tempo.

O propésito deste artigo € determinar o valor monetdrio de um projeto sob concesséo.
Assim, supomos que os investimentos para o desenvolvimento do campo foram realizados.
O ativo projeto é avaliado supondo as incertezas do preco e da reserva, admitindo-se que pos-
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suam processos estocdsticos definidos. Essas duas varidveis de estado s&o as mais relevantes
nos estudos convencionais de viabilidade econdmica utilizados pela indstria.

O arrendatdrio (ou proprietirio) atua maximizando o valor do ativo projeto. A varidvel
de controle € a taxa de extragdo de petréleo, g (ou seja, a vazdo de producgio da jazida). Ele
possui pleno poder para ajustar a varidvel de controle em seu ponto 6timo. O valor do ativo
€ definido como a soma dos fluxos de caixa futuros. A fungo fluxo de caixa depende de va-
ridveis estocasticas que possuem processos de difusdo conhecidos. Supomos um ambiente de
aversdo ao risco, onde € vilida a relagdo de equilibrio postulada pelo CAPM intertemporal.
Supomos, ainda, a existéncia de um mercado de capitais, admitindo que a carteira de mercado
segue um processo geométrico browniano. Essas suposi¢des permitem a derivag@o sem a ne-
cessidade de fazer quaisquer hipéteses acerca da fung@o utilidade do proprietdrio. O modelo
resultante é traduzido por uma EDP (equagio diferencial parcial) de segunda ordem, ndo-li-
near e ndo-homogénea. Implementamos sua solugdo numérica pelo método das diferengas fi-
nitas.

A sec¢do 2 deste artigo apresenta uma breve revisdo bibliografica do tema. As duas se¢Oes
subseqiientes apresentam a descrigdo ¢ formulag@o matemdtica do problema. Posteriormente,
¢ apresentada a derivagdo do modelo. Até esse ponto procuramos apresentar o estudo sob
uma forma mais genérica. Na se¢fio que trata das consideragdes adicionais, sdo apresentadas
algumas simplifica¢des que adequam o trabalho ao caso da industria do petréleo. Na se¢do
seguinte, a EDP do modelo € resolvida numericamente e sdo apresentados os resultados ob-
tidos. A iltima sec¢do conclui o trabalho, ressaltando os aspectos mais relevantes advindos da
pesquisa.

2. Trabalhos precedentes sobre o tema

Esta se¢do descreve alguns trabalhos que fundamentaram esta pesquisa, relativos a ava-
liacGo econdmica de ativos reais através da teoria das opgdes. Sdo mencionados predomi-
nantemente os trabalhos que tratam da avaliagdo econdmica de recursos minerais exauriveis.
Para um aprofundamento sobre a avaliagdo econdmica de ativos reais, sugerimos trés obras
recentemente publicadas que, pela repercussido nos meios académicos, ja sdo consideradas
como referéncias cldssicas. A primeira delas € o livro de Dixit e Pindyck (1994). A segunda
¢ o livro de Trigeorgis (1995), que reiine diferentes modelos para avaliacdo de ativos reais.
A terceira, Trigeorgis (1996), € a mais recente e apresenta um enfoque mais didatico.

Tourinho (1979) apresentou o primeiro trabalho que fez uso da teoria das op¢des para
avaliar um ativo real. Trata-se de uma tese de doutorado apresentada na Universidade de
Berkeley, que constituiu um trabalho pioneiro dentro desse tema. Estudou a avaliagdo de um
recurso mineral e associa este recurso a um ativo que pode ser negociado em mercados. A
reserva no subsolo é tratada como uma opg¢ao sobre o primeiro ativo. Em principio, o estudo
adota um cendrio de certeza para os pregos dos produtos e, entdo, avalia a reserva. Posterior-
mente, considera que os pregos seguem um processo geométrico browniano e determina o
valor da reserva sob esta condi¢do de incerteza. Mostra que o valor da opgdo € a diferenga
obtida entre os resultados sob condi¢6es de incerteza e certeza. A opgdo, em geral, € positiva.
Assim, o valor da reserva, no instante 6timo de investir, serd maior sob condigdo de incerteza
que aquele sob condigdo de certeza. O estudo conclui também que o aumento da incerteza
implica maior valor para a reserva.

AVALIACAO ECONOMICA DE CONCESSOES NA INDUSTRIA DE PRODUCAO DE PETROLEO 55



Brennan e Schwartz (1985) estudam os investimentos em recursos minerais e fazem uma
aplicagdo para avaliar uma mina de cobre. A deriva¢do do modelo é feita considerando a téc-
nica de ativos contingenciais (ou avaliagdo por arbitragem). Esses autores supdem que o va-
lor da mina € fung¢do dos pregos do produto, do estoque (ou reserva) e do tempo. Para eles,
0s pregos seguem um processo geométrico Browniano e o comportamento da reserva é ndo-
estocdstico. O modelo ¢ incrementado de tal forma que permite o gerenciamento do projeto
(mina de cobre) em funcéo das oscilagdes dos pre¢os. Desta forma, estabelece os pontos 6ti-
mos de abertura ou fechamento da mina. O trabalho faz uso da técnica de controle estocdstico
para ajustar permanentemente a taxa de extracdo em seu ponto 6timo. O modelo obtido é uma
equagdo diferencial parcial (EDP) de segunda ordem em relagio a uma das varidveis inde-
pendentes (prego). O problema € resolvido numericamente. A solucdo analitica € feita para
o caso particular de uma mina com reserva infinita. Apés determinar o valor do projeto, o
estudo analisa a decis@o de investir, calculando o valor desta op¢éo e também o ponto ideal
do investimento em fung¢do dos precos dos produtos.

Oliveira (1990) utiliza o modelo proposto por Brennan e Schwartz (1985), adaptando-o
para um recurso petrolifero. Considera que o valor da jazida € proporcional a sua reserva e
que a vazo de producio € estabelecida tecnicamente. Essas hipdteses permitem a resolugéo
analitica, que outrora fora realizada numericamente. O autor estabelece, entdo, as politicas
6timas de gerenciamento (abertura, fechamento e abandono) e o instante 6timo de aproveita-
mento da jazida. Conclui que a andlise através da metodologia classica revela valores subé-
timos, se comparada com a abordagem pela teoria das opgdes.

MacDonald e Seigel (1985) estudam a avaliagfo de uma firma e a decisdo de investimen-
to quando hd a possibilidade de corte da produgio tdo logo as receitas operacionais sejam in-
feriores aos custos. A incerteza € considerada a partir de processos estocasticos para os
precos dos produtos gerados. O ambiente € considerado primeiramente neutro ao risco. Pos-
teriormente, inclui a situagio de aversdo ao risco. O estudo utiliza a relagdo de equilibrio des-
crita pelo CAPM intertemporal. A derivagdo do modelo é obtida definindo-se o valor da
firma como a soma dos valores esperados dos fluxos de caixa futuros. Todas as solugdes sdo
obtidas analiticamente. A conclusdo mais importante é que, sob a consideragao de aversio ao
risco, o aumento na volatilidade dos pre¢os pode diminuir o valor da firma se os pregos dos
produtos estiverem positivamente correlacionados com o mercado. Entretanto, pode também
aumentar o valor se os precos tiverem correlagdo negativa com o mercado ou simplesmente
nio tiverem qualquer correlacéo.

MacDonald e Seigel (1986) avaliam a opgéo de aguardar para investir em projetos de
investimentos irreversiveis. Consideram que tanto o valor do projeto quanto o investimento
seguem processos de difusdo do tipo geométrico browniano. O modelo € derivado a partir da
maximizagao do valor esperado da op¢do. Consideram sempre o caso em que a opgio de in-
vestir € perpétua, ou seja, nao hd um prazo finito para que a decisdo seja tomada. Neste caso,
é possivel resolver o problema analiticamente. Analisam o caso da taxa de desconto adequa-
da, supondo que o investidor é avesso ao risco e possuidor de uma carteira diversificada. As-
sim, necessita apenas ser recompensado pelo risco sistemdtico do projeto. Os autores
apresentam resultados evidenciando que, no instante 6timo, o valor do projeto supera em
duas vezes o valor da opgéo.

Majd e Pindyck (1987) utilizam a teoria das op¢des para analisar investimentos em pro-
jetos considerando um tempo finito de constru¢do dos mesmos. Interpretam os investimentos
como seqiienciais. Cada parcela investida representa o direito adquirido para investir em uma
nova etapa. O projeto pode ser retardado, na expectativa de que aparegam novas informagdes.
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Consideram que os investimentos podem ser feitos a uma taxa méxima de aplicagio, e que o
projeto somente se torna produtivo (gera receitas) ap6s completado. O problema é visto como
uma opgao composta, onde cada parcela fornece o direito de investimento em uma préxima
etapa. O ativo primdrio € o valor do projeto completo. Os autores admitem que essa varidvel
possui um processo de difusdo geométrico browniano durante todo o periodo de construgio
do projeto. Assumem que o valor do projeto completo pode ser replicado pelos ativos exis-
tentes no mercado. Assim, com base na técnica das opg¢des (andlise contingencial ou avalia-
¢do por arbitragem), determinam o valor do programa de investimentos. Consideram o
investimento como pardmetro exdgeno € completamente irreversivel. O valor do programa
de investimentos é funcdo de duas varidveis de estado, sendo a primeira o montante que ainda
serd investido e a outra o valor do projeto completo. O valor da opgdo de investir ¢ a solugéo
de uma EDP de segunda ordem. A resolucio é implementada numericamente.

Paddock, Seigel e Smith (1988) estudam a avaliagdo de uma propriedade petrolifera sub-
metida a um contrato de arrendamento (uma situagfo préxima ao caso de um contrato de risco).
Os autores consideram no modelo todas as etapas envolvidas no processo de aproveitamento
de uma jazida. Admitem uma fase exploratdria, onde o investimento ¢ feito para o conhecimen-
to da jazida. Posteriormente, consideram uma fase de desenvolvimento, quando, entdo, a jazida
se torna apta a produzir. Desta forma, o investimento em exploragiio cria uma op¢ao, para o de-
tentor do lease, de receber um ativo denominado reserva nao-desenvolvida. Por sua vez, quan-
do de posse de reservas ndo-desenvolvidas, o proprietdrio tem a opgio de desenvolvé-ias
mediante investimentos, € receber reservas desenvolvidas. Esta € uma situagéo tipica de uma
opgdo de opgdo, e € denominada opgao composta. A abordagem € feita com base na existéncia
de um mercado onde sdo negociadas reservas desenvolvidas de petréleo. Os autores assumem
que os valores monetdrios das reservas negociadas seguem um processo geométrico brownia-
no. A reserva nio-desenvolvida pode ser avaliada mediante a suposicéo de tal processo de di-
fusdo. O seu valor é a solu¢do de uma EDP de segunda ordem, que é implementada
numericamente. Apés estabelecerem o valor da reserva ndo-desenvolvida, os autores determi-
nam o valor da opg¢io de fazer os investimentos no desenvolvimento da produgéo e possuir re-
servas desenvolvidas. Nesta fase, € feita uma hipétese simplificadora quanto a0 momento 6timo
de se iniciar os investimentos. Considera-se que o instante 6timo € aquele imediatamente apds
uma bem-sucedida campanha exploratéria.

Apesar de abranger todas as etapas presentes na indistria do petréleo, esse trabatho ado-
ta uma hipétese fundamental que parece pouco realista. Admite a existéncia de um mercado
onde sdo negociadas reservas desenvolvidas. Os pardmetros de drift e volatilidade, que sdo
usados no modelo proposto, deveriam ser tomados desse mercado a partir de uma reserva de
caracteristica similar aquela cujo preco se deseja estabelecer. No entanto, os autores fazem
uso de uma conhecida regra pratica para chegar a volatilidade de que necessitam. Consideram
que os pregos das reservas desenvolvidas situam-se em torno de um ter¢o dos pregos do 6leo
no mercado spot. Assumem que a varidncia dos pregos no mercado spot serd um boa proxy
para a varidncia dos precos das reservas desenvolvidas.

Para a maioria dos casos, a consideragio de que o valor de um projeto evolui segundo
um processo de difusao significa apenas uma abstragéo (Pindyck, 1991). Embora seja vélida
para o caso de propriedades petroliferas, outra situagio parece mais factivel. Trata-se do caso
em que a varidvel econdmica basica € o ativo primdrio. O projeto é, assim, um ativo contin-
gencial ou derivativo. A justificativa de tal argumento esté no fato de que os mercados de ne-
gociagdo da commodity 6leo sdo muito mais amplos e difundidos que aqueles onde sdo
negociadas propriedades petroliferas.
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Bjerksund (1991) analisa os investimentos em projetos petroliferos na Noruega. O ob-
jetivo do estudo € investigar as alternativas de intervengdo governamental, de maneira a in-
centivar os proprietdrios (detentores dos direitos de produc@o) de reservas a investirem em
projetos de produgdo. A Noruega possui uma reserva expressiva de petréleo. Os investi-
mentos nesse segmento da economia significam a possibilidade de reduzir os elevados in-
dices de desemprego causados pela depressdo que afetou aquele pais em 1989. A fonte de
incerteza do modelo € oriunda dos pregos do dleo, que evoluem segundo um processo geo-
métrico browniano. A derivagdo € realizada pela técnica de avaliagdo por arbitragem. E
analisadp o caso em que o proprietdrio pode retardar o investimento indefinidamente. Ve-
rifica-se a situag@o em que o governo pode recomprar a reserva pelo pre¢o de mercado se a
mesma nao for desenvolvida até uma data futura. Por fim, é examinada a situagdo em que
o governo readquire a reserva e providencia seu imediato desenvolvimento pela empresa
governamental.

Morck, Schwartz e Stangeland (1989) estudam a avaliagdo de um recurso florestal sob
condigdes de incerteza dos pregos ¢ do estoque do produto. Os autores supdem um ambiente
de aversdo ao risco e a validade do CAPM intertemporal. Consideram que o proprietdrio do
recurso florestal possui fung@o de utilidade logaritmica. A EDP resultante ¢ de segunda or-
dem e ndo-linear. A aplicagfo a um caso pritico € feita mediante simplificagdes do modelo
genérico obtido. A simplifica¢@o mais relevante € aquela que muda o ambiente de aversio ao
risco para neutralidade ao risco. A solu¢@o numérica, implementada apds as simplificagdes,
€ obtida usando-se o algoritmo de Runge-Kutta de quarta ordem.

As idéias que s@o apresentadas neste artigo foram norteadas fundamentalmente pelo tra-
balho acima. A semelhanga de um recurso natural, que evolui devido ao seu crescimento na-
tural, um campo de petréleo apresenta reservas que variam, ao longo do tempo, em fungéo
do nivel de conhecimento que se tem da jazida. A partir deste fato, pode-se adaptar o modelo
para um recurso petrolifero. Nao obstante tal fato, ressaltamos na secéo anterior as diferencas
fundamentais entre os dois trabalhos.

3. Descrigcao do problema

Considere que o proprietério (arrendatario) da jazida tem um prazo limite para exercer
os direitos de investir ¢ explord-la comercialmente. Este trabaltho procura conhecer o valor
monetario do projeto ou da jazida. Admita que os investimentos para o desenvolvimento do
campo de petréleo foram realizados. Tanto o arrendatério quanto o governo (ou a empresa
governamental) t&ém interesse em determinar o valor do ativo em questdo.

O modelo ¢ formulado a partir do fato de que o proprietdrio (arrendatdrio) atua maximi-
zando o valor do seu ativo. Controla este valor através da varidvel ¢, que € a taxa de extragéo
de petréleo. Procura, a cada instante, ajustd-la em seu ponto 6timo, de tal sorte que maximiza
suariqueza. Assim, o valor V do ativo € a maximizagéo do valor esperado da soma dos fluxos
de caixa liquidos trazidos ao instante presente. Esta maximizagéo estd sujeita ao processo de
difusio das duas varidveis de estado: pregos e reservas.

Vamos apresentar, nesta se¢io € nas duas subseqiientes, o estudo em cardter mais gené-
rico. Na sec¢@o que trata das consideragdes adicionais acerca do modelo, introduziremos al-
gumas simplifica¢Ges e trataremos mais especificamente da aplicagdo do mesmo a industria
do petréleo.
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O processo de difusdo dos pregos do Gleo é admitido como sendo um processo geomé-
trico browniano. Tourinho (1979) foi o primeiro pesquisador a adotar tal consideracdo. Ele
justifica sua abordagem afirmando que os precos do dleo variam em face da descoberta de
novas reservas, do desenvolvimento de reservas conhecidas, das mudangas nas tecnologias
de producdo e das alteragdes nas preferéncias dos agentes atuantes no mercado. Tais fatos sdo
independentes entre si e de certa forma aleatdrios. O resultado da agio conjunta desses fato-
res poderia gerar o processo estocdstico postulado. Dixit e Pindyck (1994:77-8) afirmam que
testes estatisticos, considerando uma longa série histérica (120 anos) dos pregos do 6leo,
mostram que o processo de reversdo a média é aceito. Contudo, se o teste € realizado sobre
um periodo que abrange 30 a 40 anos, o processo geométrico browniano € aceito em detri-
mento daquele de reversdao a média. Para um horizonte de tempo compativel com a vida de
uma jazida petrolifera (25 a 30 anos), € bastante razodvel adotar o processo geométrico
browniano como aquele que melhor define a evolugdo dos pregos do dleo.

O processo de difusdo da varidvel reserva é admitido como sendo geométrico brownia-
no. Tal considera¢ao baseia-se em vdrios trabalhos. Mencionamos trés deles nos préximos
pardgrafos.

Pindyck (1980) estuda o mercado de recursos minerais exauriveis. Examina o efeito de
duas fontes de incerteza no comportamento dos pregos do produto nesse mercado: a incerteza
da demanda e a incerteza da reserva. Tanto a demanda quanto a reserva sdo modeladas como
processos estocdsticos. Na modelagem da reserva como processo estocdstico (passeio alea-
torio), o autor deixa bem evidente a razdo pela qual o faz. Ele menciona: “As estimativas dos
volumes sofrerdo altera¢des ao longo do tempo devido aos resultados de investigagdes geo-
l6gicas que estendem os limites conhecidos do reservatério. Tais variagdes sdo oriundas de
novas informagdes que resultam da atividade exploratéria ou mesmo do acompanhamento da
produgido da jazida” (Pindyck, 1980:1.207). A equagdo (3) dessa obra (p. 1.207) define a di-
nimica da reserva como um processo estocdstico.

Sundaresan (1984) investiga as condigdes de equilibrio de pregos nos mercados spot €
futuro de um recurso mineral ndo-renovdvel. Verifica como o declinio de produgido de um
recurso mineral é capaz de influenciar sua taxa de extra¢do e o equilibrio dos pregos dos ati-
vos negociados sobre o recurso. O autor utiliza para a varidvel reserva uma modelagem onde
considera duas fontes de incertezas. A primeira estd ligada a um processo de Gauss-Wiener,
que independe das atitudes do produtor. A segunda fonte de incerteza estd relacionada ao es-
for¢o exploratério do produtor e € modelada segundo um processo de Poisson.?

Aiube (1995) realiza testes de aderéncia considerando dados histéricos de quatro cam-
pos de petréleo da bacia de Campos. Para os casos analisados aceita-se a hip6tese de uma
distribuigdo lognormal para a reserva da jazida. De fato, a varidvel reserva possui valores
nio-negativos. O volume atual da reserva € conhecido, e, no futuro, esse volume € incerto.
Ele depende de vérios eventos, que definirdo seu estado no futuro. E, pois, um processo
markoviano.

2 Os trabalhos de Pindyck (1980) e Sundaresan (1984) adotam processos estocasticos de difusdo para a varidvel
reserva, a exemplo do que € apresentado pela equagdo (2), mais adiante. Em Sundaresan (1984) sdo feitas conside-
ragOes sobre o processo de Poisson associado a dindmica da reserva. Nessa mesma referéncia (p. 497), veja a equa-
¢ao (1) que define o processo estocastico para a varidvel reserva. Anexado ao processo de Gauss-Wiener estd o de
Poisson, que considera a possibilidade de saltos bruscos na varidvel reserva, modelando situag¢des em que ocorrem
descobertas significativas de volumes de petréleo que sdo acrescentados aos volumes ji conhecidos.
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Além das varidveis de estado, a maximizagio da fungéo lucro liguido serd também su-
jeita a condigdo terminal, ou seja, o proprietdrio devolve o ativo ao governo (ou a empresa
governamental) no fim do prazo da concessio.

4. Formulacao do problema

O problema proposto € estabelecer o valor monetdrio do projeto de uma reserva desen-
volvida, cujo proprietdrio tem os direitos de lavra por um perfodo de tempo finito.

Seja, entdo, T a data final desse perfodo. O instante presente sera denotado por f. Seja £ o
tempo corrente, tal que t < ¢ < T. Por 1 serd designado o tempo remanescente, ou seja, o
periodo que abrange o intervalo de tempo de t" até T.

Seja S a varidvel de estado que representa o preco do 6leo no mercado spor. Admitiremos
que sua dindmica seja:

%:pS(S,t')dt+O'S(SJ’)dZS M

onde Y (S, t') e O, (S, t') sdo, respectivamente, o drift e a volatilidade instantaneos do pro-
cesso, e dZ; € o incremento do processo padrio de Wiener.

Considerando que a dindmica da reserva seja
dR =[ug(R,t") = q(S,R,t)]dt’ + O p(R,t)dZp 2)

onde g (R, ') e O (R, t') sfo, respectivamente, o drift e a volatilidade instantdneos do pro-
cesso, dZg ¢ o incremento do processo padrio de Wiener e g (S, R, ¢') € a vazio instantinea
de petréleo.

A maioria dos trabalhos na drea de finangas que trata da avaliacio de recursos esgotdveis
considera que o estoque desses recursos € uma variavel deterministica. Em geral, esses tra-
balhos admitem que toda variagdo do estoque (ou reserva) € decorrente apenas da sua produ-
¢fo. Assim, € muito comum a defini¢do: dR = —gdt, onde dR ¢é a variagdo da reserva ou do
estoque do produto, e g sua taxa de extragdo.

Neste trabalho, a varidvel reserva possui outro enfoque, sendo considerada estocdstica.
Ou seja, suas variagdes nio se devem tao-somente a produgio de Sleo. Ao procedermos desta
maneira, introduzimos no problema de avaliagio econdmica de recursos esgotdveis uma ca-
racteristica peculiar da atividade petrolifera. A partir da descoberta de um campo de petréleo,
inicia-se o acimulo de informacdes sobre a jazida. Periodicamente os volumes de 6leo sdo
recalculados & luz de novos dados. Estas informagdes, que continuamente sio processadas,
procedem de diversas fontes. A maior parte é oriunda de novas perfuragdes. Da mesma for-
ma, o acompanhamento da produgo e os estudos e interpretagdes geolégicas implicam fre-
qiientemente alteragdes do volume conhecido de petréleo. A reserva de uma jazida torna-se
tdo mais confidvel quanto melhor a qualidade dos dados que ddo suporte ao seu célculo.
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O projeto cujo prego estd sendo determinado é um ativo contingencial ou derivativo do
ativo primdrio barril de éleo. O valor do projeto da reserva desenvolvida € fungio de duas
varidveis estocasticas S e R, e do tempo corrente ¢":

V=V(S RY?)

O fluxo de caixa instantdneo, ap6s os impostos, advindo da produgéo de dleo € descrito
pela fungdo m(S,R,q(S,R.t'),t'), de acordo com a equagdo:

(S, R, q(S,R,t"),t"y=q(S,R,t')S—C(q,t')— H(S,R,q(S,R,t'),t") 3

onde C(q,t") € a fungdo custo operacional de producido, e H(.) é o valor das taxas incidentes
(imposto de renda e royalty).

O valor das taxas H(.), resultante do royalty e do imposto de renda, pode ser escrito
3 .
como:

H(S,R,q(S,R,t"),1') = 8,4(S,R,1")S +8,.[(1-8,)Sq(S, R,t") — C(g,1")] @)

onde §, e 3, sdo as aliquotas do royalty e do imposto de renda, respectivamente. Substituin-
do a equagdo (4) em (3), podemos escrever:

(S, R,q(S, Rt'),1") = (1= 8,)[(1-8,)q(S, R.1")S = C(q,1")] )
A fungdo lucro serd considerada convexa no nivel dos precos S, tal que:
(S, R,q(S, R,t"y = max{0, (S, R, q(S, R, 1), 1")} 6)

O proprietério do projeto da reserva desenvolvida serd remunerado continuamente pelos
fluxos de caixa descritos na equagéo (5). Portanto, ele considera seu ativo como tendo o valor
esperado da soma dos fluxos de caixa liquidos descontados ao tempo presente, e atuard ma-
ximizando esse valor esperado. A fungdo objetivo () depende das varidveis de estado S e
R, que s@o estocdsticas, ¢ da varidvel de controle (ou fungfo de controle) g(.). Ele est4 diante
de um problema de controle estocistico 6timo e deverd ajustar a fungdo de controle g(.) em
seu nivel ideal, de modo a atingir o 6timo da fungéo objetivo.

O problema do controle estocdstico 6timo com que se depara o proprietario pode, entéo,
ser formulado como:

T
V(S,R,t)= max E, | (S, R q(S,R,t"),t")exp(=y(t' —1))dt (7
q(S,R,1") t

A fungdo fluxo de caixa liquido, n(.), pode assumir outras defini¢des. Foram considerados, apenas, o royalty € o
imposto de renda como taxas incidentes. Outras consideragSes para 7(.) ndo implicam problemas adicionais ao
estudo aqui desenvolvido.
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sujeito as varidveis de estado:
dS 4 ’ ’
5 =ug(S,1)dt’ +og(S.t")dZg (8)

dR=[up(R,t")—q(S,R,t")]dt’ + O r(R,") dZp )
e ainda sujeito a condic#@o terminal, para todo S e R:

V(S,RT)=0 (10)

onde E, € o operador expectdncia, dado que se conhecem as varidveis de estado no instante ¢.
O pardmetro Y€ a taxa de desconto. As varidveis de estado S e R sdo tais que S 20e R>0.
Os processos descritos por (8) e (9) possuem barreiras de absorgﬁo4 em S=0e¢ R =0, respec-
tivamente. A varidvel de controle, descrita pela fungdo g(S,R,¢'), é tal que ¢(S.R.r') € [0,q,,].
A vazio q,, significa o limite técnico maximo que & possfvel produzir com as instalagdes do
projeto. '

Nesta secdio, onde foi apresentada a formulag@o do problema, uma observagio ainda
se faz necessdria. A equagio (7) maximiza o valor esperado da soma dos fluxos de caixa
trazidos ao instante presente ao longo de toda a duracdo do direitos do proprietério. O in-
tegrando refere-se somente aos valores positivos de ® (5,R,g(S,R,t'),t’), conforme defini-
dos na equacdo (6). Seja, entdo, f, tal que t<f<Te 7(S,R,q(R,S,1),1) <0. Neste
instante hd prejuizo. O proprietdrio ndo abandona o projeto. Ele aguarda por melhores pre-
cos com a jazida fechada.” Assumiremos que o fechamento momentineo da jazida e a re-
entrada ndo acarretam qualquer dnus adicional. Por essa razao ndo avaliaremos as opgdes
de reabertura e fechamento. Por conseguinte, a jazida voltard a produzir em ¢’ >1 , tdo
logo 7 (S,R,q(S,R,t"),1') seja positivo.

5. Derivagao do modelo proposto

O problema do controle estocdstico 6timo € resolvido usando a equagdo de Bellman.
Para simplificar a notagdo, e sem qualquer perda de generalidade, o problema sera tratado
a partir da data inicial ¢ = 0; conseqiientemente, serd abandonado o indicador de “linha”
para o tempo. Agora o instante f representa uma data tal que 0 € ¢ <7. Podemos, entfo,
escrever:

4 1Isto significa que, quando as varidveis de estado atingem esses valores, ai permanecem. Para mais detalhes sobre
processos estocdsticos ver, entre outros, Dixit & Pindyck (1994) e Shimko (1992).

3 A definigio da fungdo lucro, tal qual a equagdo (6), ndo significa que ela seja descontinua, mas apenas que € con-
vexa. Para mais detalhes sobre a possibilidade de encerramento da produgdo e a definigéo da fungdo lucro, sugeri-
mos 0 modelo analisado por MacDonald e Seigel (1985:332-4), onde destacamos a equagdo (1), a figura | e a
equagio (4").

6 Veja Brennan & Schwartz (1985) e Oliveira (1990), que tratam do gerenciamento de projetos avaliando as op¢des
de reabertura e fechamento dos mesmos.

TA derivagdo do modelo serd desenvolvida no dominio da fungdo V(S,R,t): S >0, R >0e 0 <t < T. Isto significa
que V(.) #0, quaisquer S, R, r dentro do dominio acima.
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YV(S,R,t)= max [n(s, R.q(S,R,1),1)+ LE,(ar\/(s, R,t))} an
q(S,R.1) dt

onde %Et (.) significa o operador diferencial de Itd.

A equagdo (11) € uma relagdo de equill’brio.8 O lado esquerdo € o retorno total do ativo
V por unidade de tempo, em um ambiente de aversdo ao risco. O lado direito € o fluxo de
caixa instantineo mais o ganho de capital por unidade de tempo, que este ativo proporciona
ao seu proprietario.

Sendo V = V(S,R,f) e usando o lema de It6, o diferencial dV sera:

_8V A% aV |
dv = anS 3R dR+a dt+

a Nad bR

Vv
(dS) 3 R (dR) + 359R

dS)ydry (12)

Substituindo as equagdes (8) e (9) em (12) e escrevendo de forma abreviada, temos:

5% oV 1%
dV =—(UeSdt+06 ¢SdZ ¢ )+ — —qldt +6 pdZ p |+ —dt +
3s (ns 0 5SdZs) 3R [(HR q) R R] Fy
a2 Ve | 9%V 9%V
1 2
dt+ opdt + SC »O dt
28S 232 ORY T SsoR 2Ok sPsr

onde pg é o coeficiente de correlagdo instantineo entre os incrementos dos processos padrdes
de Wiener, dZg e dZ. Dividindo ambos os membros por V:

av av v v oL 2 2V
S§— 03s
v [Ms + (Mg - CI) 5, 1208 8S2
152 az_"+ GRrGgS 4 vldr+ 655 vazg +op vlaz
2ORS 7 PSROROs 3SoR §°73g S TORDR R

ou, entdo, pode-se escrever:

% =Wydt+0ygdZs + OyrdZp (13)
onde:
A%
6l =0 ¢(S,)S—V! (14)
vs =05(5,1) 3
oV 1
6Yr =0Rr(R1)—V (15)
vR =OR( )aR

8 Veja em Dixit & Pindyck (1994:122) uma consideragiio idéntica, apresentada através da equagdo (25).
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A equagdo (13) define o processo de difusdo para o valor do projeto. Entio, o operador
diferencial de It6 aplicado a dV sera:

1 oV vV oV ER
—E dv S + ) —+—+1i62s2 2L
(dV)=pg (Mg )aR+at+2cSS asz+
ioza—zv—+ ORGS ’ 16
2OR L3 PsRORO S 5 oap (16)
Substituindo as equagdes (5) e (16) em (11), temos:
oV oV Qv
V() =max{(1-8,)[(1-8,)g(.)S - CO}+ ¢S ——+ (U g — §)—+
W) q(_;{( [(1=8,)9()S - CO)+us 55 Rt =t
2%V tR% %V
1635’ —+lok=—+ S
298% 37 T2, PSRORC s> —omp (7

Supondo uma economia onde seja vdlido o CAPM intertemporal, derivado por Merton
(1973), podemos escrever:

o 1 aM
retorno esperado do projeto = 7'+ 'GVTM[IE’ (—") -r J (18)

onde:

M indica a carteira de mercado;

Gy € a covaridncia do ativo projeto com o mercado, por unidade de tempo;
2 . ,

O € a variancia do mercado;

r € a taxa livre de risco, admitida como constante;

E (dM ) ¢ o retorno esperado do mercado por unidade de tempo.
dt M

Admitindo que a carteira de mercado’ segue um movimento geométrico browniano, po-
demos escrever:

9 Admitindo-se a existéncia de uma carteira de mercado com um processo estocdstico definido, contorna-se a difi-
culdade relativa a necessidade de se conhecer a fungio utilidade do proprietario. Morck, Schwartz e Stangeland
(1989) estudam um fecurso renovivel e admitem que o proprietario possui fungdo utilidade logaritmica.
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d7M=,J.Mdt+0MdZM (19)

onde W, € Gy, sdo o drift ¢ a volatilidade do mercado, respectivamente, admitidos como esta-
ciondrios. Assim, a equagio (18) pode ser reescrita como:

Y*r+—(MM~r) (20
GM

A covaridncia por unidade de tempo dos processos descritos pelas equagdes (13) e (19)
pode ser calculada como:

cov( . 1)
vV M . .
O'VM=‘—?dt_’* = OysOmPsm t OVvROMP rM @n

Introduzindo na equag@o acima as equacdes (14) e (15), temos:

oV . | aV . 1
Oyy = OyOsS—V  + opyOr—V
vM =PsmMO MOs 3s PrRMO M R3R (22)

E também pode ser escrito que:

av av
= S—V~ 23
Ovm =555 +¢RaR (23)
sendo que:
s =PsMOMOs (24)
Or =PRMO MOR (25)

A medida de risco de um projeto B,, analogamente a medida de risco de um titulo, pode
ser definida como:

oV

B ~%vm _ 055 Fa ¢R aR !
P 2
Sm Owm

Usando na equag@o anterior as defini¢des em (24) e (25), temos:
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GSa—V+ c a~V
PsmOs 3s PrM R3g |1

Bp= o m (26)

Introduzindo oy, fornecido pela equagdo (23), na equagio (20), temos:

BV
as

—r
¢R j onde GMZHMZ

Y—r+9M(¢SS
Sum

Aqui, 6y, pode ser definido como o pre¢o de risco de mercado por unidade de risco. Mul-
tiplicando esta equagao por V e levando-a na equagéo (17), teremos:

0= max {(1 -8.)[(1-8,)q(S,R,1)S - C(g,1)]- el
4(S.R.1) ot

av oV
(Hg(S,0) ”6M¢S)S¥+[HR(RJ)_Q(S’RJ)_9M¢R]§+

3% 3% d%
—Gs(s [)Szg—'f' GR(R I) R +pSRGR(R I)Gs(s I)S 3SIR (27)

O valor do projeto devera satisfazer a equagdo (27) e as seguintes condigdes terminal e
de contorno:

* No prazo final de seus direitos, o proprietario avaliard seu projeto com valor nulo (pois
terd que devolver a area sob concessdo ao governo). Trata-se da condigdo terminal descrita
na formulagdo do problema:

V(S,R, T)=0 VSel[0,e] VRe [0, Ryl (28)

* A condig@o de contorno seguinte retrata o que ocorre na barreira de absor¢io dos precos,
isto €, quando, S = 0. Em um processo geométrico browniano, quando a varidvel atinge a
barreira de absorg;z"lo'0 ela af permanece (por esta razéo, o nome de barreira de absorg¢ao).
Se o preco do 6leo € 0, o projeto nada vale, logo:

V(O,R,H)=0 Vte [0,T] VR e [0, Ryl (29)

"0 Veja em Shimko (1992:10) algumas propriedades do processo geométrico browniano.
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* A condigio de contorno seguinte mostra o que ocorre com o valor do projeto se o pre¢o do
6leo no mercado spot tender a valores muito elevados:

. dV(S,R,)
lim ————==knR
sgnm % 0 Vite[0,T) VRe [0, Ryl (30

onde k,= (1- 8)(1 - §).

A equagdo (30) € obtida a partir da equacio (5). Derivando a equagdo (5) em relagio a
S, obtemos on 58 = (1-98.)(1-0g)q. Em situagdes onde o prego do 6leo assume valores ex-
tremamente elevados, o proprietdrio € impelido a produzir a reserva da jazida instantanea-

mente. Neste caso, podemos substituir g por R. A taxa de varia¢do do lucro, a%S ,serd a

prépria taxa de variagdo do valor do projeto, a%S' Assim, resulta a equacio (30).

* Para a situagio de esgotamento total da reserva (completa exaustio), o valor do projeto
serd igual a 0. Trata-se da barreira de absorgéo da varidvel reserva.

V(is,0H=0 VS € [0, Vte[0,T] 3D

*Admitindo que haja uma quantidade maxima de petréleo que a jazida pode conter fisica-
mente e denominando este volume R, o valor do projeto néo se alterard devido as varia-
¢Bes no volume de petrdleo quando este volume tender a R,

. JV(S,R,1)
lim ——————==

0 o
P VS € [0,09] Viel[0, T (32)

A condigdo de contorno expressa pela equacdo (32) mostra que, para valores extrema-
mente elevados de volume de petréleo, a taxa de variag@o de V em relagdo a R € nula. O
valor do projeto ndo se altera, pois as variagdes de R (quando R tende a R;,) sdo muito
pequenas. !!

O valor do ativo derivativo projeto petrolifero devera satisfazer a equagéo (27), bem
como as condi¢des expressas nas equagdes (28)-(32). A equagdo (27) € valida em um ambi-
ente de aversdo ao risco e envolve um pardmetro que esté relacionado a preferéncia do inves-
tidor. Este parametro € o drift, |, ou seja, o retorno esperado do ativo barril de 6leo.

10 valor de Ry € aquele oriundo do cdlculo da reserva de petrleo com os parimetros mais otimistas de porosi-
dade da rocha, saturagio de 6leo e fator volume de formago. N&o nos aprofundaremos nesses conceitos, pois sdo
especificos da engenharia de petréleo e estdo fora dos objetivos deste artigo.
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6. Consideracdes adicionais acerca do modelo

A equacdo (27) e as condigdes terminal e de contorno, definidas em (28)-(32), fornecem
o valor do projeto de uma reserva de petréleo desenvolvida. Nesta se¢@o, mantemos a consi-
deracio de aversao ao risco e introduzimos outras condigdes.

A primeira consideragdo diz respeito a correlagio entre os volumes de petréleo € os pre-
¢os do barril no mercado spor. Assumimos que os pregos no mercado spof ndo se alteram em
face das mudangas oriundas da dinfimica da varidvel reserva. Mesmo tratando-se de um
campo ‘“‘gigante”, esta hipdtese é verdadeira, dada a grande dimensdo do mercado onde a
commodity petréleo € negociada. Assim, podemos dizer que pg; = 0. Ou seja, 0s processos
padrdes de Wiener dessas duas varidveis néo sdo correlacionados.

A segunda consideragdo refere-se a maximizacao do termo entre colchetes de (27). A
condi¢ao de primeira ordem sera:

_VO) )

33
oR aq (33)
Calculando a derivada parcial da fungdo lucro em relagio a g, temos:
on(S,R.q,t oC(q,t
(—q—)=(1—55)(1—5r)5—(1—56)——(il (34)
dq dq
A fungio custo serd definida como:'?
1
C(g.1) = Cy + Cg +=Caq° (35)

2

onde:

C, é o custo fixo, Cy>0;
C, € o custo varidvel linear, C; 20;
C, é o custo varidvel quadrético, C; >0.

Diferenciando a equago (35) em relagdo a g e substituindo-a na equagio (34) e, poste-
riormente, em (33), teremos:

(1-8,)S-¢ _ a%R
C, (1-8.)Cy

g (S,R,t) =

aC
2 fungdo custo, definida por (35), significa que o custo marginal [3— =C+ Czq) ¢é crescente.
q
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A politica 6tima de produgao da jazida pode ser definida como:

q* (SR =0

se T(S,R,q,0)<0;¢

oV
s =285 -G /oR

G (1-8,)C, ()

se(S,R,q,t) >0

Assim, o proprietdrio fecha a jazida quando cessam os lucros. Aguarda, entdo, por me-
lhores precos. Deve-se enfatizar que ndo estdo sendo considerados os custos adicionais para
o fechamento e reabertura do projeto. A verificagdo da condi¢do de segunda ordem, que ga-
rante a existéncia do maximo, é imediata. O valor de g*(.) serd introduzido na equagéo (27).

A terceira consideragdo admite que a dindmica da reserva seja lognormal, e ainda que
0 processo seja estaciondrio, ! podemos escrever:

HR(R,I)=MRR € GR(R,[)ZO'RR

Na quarta consideragdo, o tempo remanescente dos direitos do proprietdrio € escrito
como T= T —t. Desta forma, a condi¢ao terminal (¢ = T) ¢ transformada em condig¢&o inicial.
Ou seja, quando ¢ = T, ter-se-4 T= 0. Ainda, pode-se escrever que dt=—dr.

A quinta consideragdo adota a hipétese de que ndo hd correlagfo entre a dindmica da
reserva e a do mercado (as altera¢des no volume de petréleo ndo afetam o mercado). Tra-
ta-se de uma consideragfio andloga a primeira. Assim, pgy = 0 €, conforme a equagio (25),
¢z = 0. Em conseqiiéncia, a medida de risco do projeto, definida na equagdo (26), devera
modificar-se para:

5.S9V
= M G7)
! oyV
Introduzindo essas consideragdes no modelo, ele serd reescrito como:

2 2
120290V | 2,00V v
162522 1 162R2 7Y L lug—0,,05]5 T+
) 852 27YR 8R2 [HS M¢S] aS

13 Assumir que o processo da varidvel reserva € estaciondrio equivale a dizer que o drif € a volatilidade, determina-
dos a partir de séries histéricas, permanecem constantes ao longo do tempo.
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R o | T21-s, a_R) +G3)=0 (38)

onde:

=8 s s— P -
G(S) = 2, [(1-8,)8 -] -(1-38,)C,

sujeita as seguintes condi¢es inicial e de contorno:

V(S,R,0)=0 VS € (0,0 VR e [0,R,] (39)
VOO,RD) =0 Ve [0,T] VRe [0OR,,] (40)
. QV(S,R,
lim —(—Q=koR V1e [0,T] VR € [0,R ] C3))

S Smax aS
V(S,0np=0 V1e [0,T] VS e [0, (42)

. dV(S,R, 1)
lim ————==0 V1e [0,T] VS € [0,09] (43)
R— Rpax JdR

Neste ponto fazemos uma ressalva: a EDP expressa em (38) é ndo-linear e a sua resolu-
¢do serd numérica. Isto requer que as varidveis independentes (S, R e 1) sejam discretizadas.
Assim, torna-se relevante definir a fungdo V(.) em uma regido limitada do seu dominio. Em
outras palavras, estaremos buscando a solugao para a fungio V(.) nesta regido. Por esta razio,
escrevemos S tendendo a S, € ndo mais S tendendo ao infinito. Estamos considerando que
uma boa proxy para § —eo € S tendendo a S, onde S, ., representa um valor significativa-
mente alto do preco do barril em sua série histérica.

A EDP expressa por (38), acrescida das equagdes (39)-(43), traduz um problema de valor
inicial e de contorno. A sua solugdo € o valor do projeto maximizado, que estd associado a
reserva desenvolvida, em uma economia avessa ao risco.

Esta EDP é de segunda ordem, possui coeficientes ndo-constantes, € nio-homogénea e
nfo-linear. A ndo-linearidade se deve a presenga da derivada parcial de V em relagdo a R, que
estd elevada ao quadrado. A solugdo deste problema foi obtida numericamente. A préxima
secdo apresenta os principais resultados alcangados.

7. Resultados da solugao numérica
O problema de valor inicial ¢ de contorno, expresso pela EDP (38) e condigdes (39)-(43),

foi resolvido numericamente. Desconhecemos tratamento analitico para tal problema. Foi
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utilizado 0 método das diferengas finitas.'* A no-linearidade foi resolvida usando-se o mé-
todo de Newton-Raphson. Esta se¢fio apresenta os principais resultados obtidos. Adotamos
os seguintes pardmetros para exemplificar a utilizagdo do modelo:
a) volatilidade dos pre¢gos — 25% ao ano;

b) drift dos pregos — 10% ao ano;

¢) nivel mdximo dos pregos — US$52,00/barril;

d) volatilidade da reserva — 19,5% ao ano;

e) drift da reserva — 0,5% ao ano;

f) nivel maximo da reserva — 300 milh&es de barris;

g) taxa livre de risco — 5,5% ao ano;

h) volatilidade do mercado — 27,6% ao ano;

i) drift do mercado — 6% ao ano;

j) correlagdo prego do 6leo-mercado — -0,6;

k) aliquota do imposto de renda — 25%;

1) aliquota do royalty — 4%;

m) reserva do campo (atual) — 200 milhes de barris;

n) preco do bleo (atual) — US$17,33/barril;

o) custo fixo de produgdo — US$10 milhdes;

p) custo variavel linear — US$0,5/barril;

q) custo varidvel quadrdtico — US$0,005/barril%

r) nimero de periodos — 40;

s) durag@o de cada periodo — 3 meses.

Os valores considerados nesse exemplo foram tomados usando-se os critérios reportados
abaixo.

Os pardmetros relativos ao pre¢o do éleo foram tomados de séries histéricas do mercado
spot, abrangendo o periodo de 1986 a 1993. A volatilidade utilizada estd na faixa citada por
Dixit e Pindyck (1994:401).

Os valores do drift e da volatilidade da reserva foram usados dentro da faixa que se ob-
teve a partir da andlise feita por Aiube (1995).

O valor atual da reserva estd dentro da ordem de grandeza de algumas acumulagdes de
grande porte encontradas na bacia de Campos. O nivel maximo da reserva é aquele obtido
com os pardmetros mais otimistas, conforme foi mencionado.

Os pardmetros do mercado foram tomados a partir de séries histéricas do Ibovespa no
perfodo de 1986 a 1993. A correlacdo do Ibovespa com os pregos do 6leo foi calculada a par-
tir dessas séries histdricas.

Os custos foram tomados com base nos custos anuais de vdrias jazidas produtoras da ba-
cia de Campos, compreendendo o perfodo de 1986 a 1991.

O grid definido para a soluc@o do problema foi ajustado fazendo um refinamento até
chegar a conclusdo sobre o tamanho ideal. Assim, as varidveis prego do 6leo e reserva foram
discretizadas em 60 subintervalos.

14 Para mais detalhes sobre 0 método das diferencas finitas veja, entre outros, Ames (1969). Para a utilizagdo do
método das diferengas finitas aplicado a finangas, citamos Brennan & Schwartz (1977), Schwartz (1977), Hull
(1989) e Hull & White (1990). Para a comparagdo de diferentes técnicas numéricas para a solugfio de problemas em
finangas, citamos Geske & Shastri (1985).
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A solugéio € obtida a partir da resolu¢do de um sistema linear da forma AX = B, onde A
¢ uma matriz esparsa e pentadiagonal de ordem 3600. A convergéncia para o método de
Newton-Raphson foi obtida com duas a trés iteragdes para cada periodo analisado. O tempo
de processamento gasto para resolver o problema por inteiro, utilizando o computador de
grande porte IBM9021-820/4VF, foi de 4 minutos e 35 segundos. A discretiza¢io das varid-
veis em subintervalos menores aumentou em demasia o tempo computacional, sem resultar
em diferencas significativas na resposta obtida para a fungo V(). Reportamos, a seguir, os
principais resultados obtidos.

O valor atual (ou presente a 40 periodos do vencimento) do projeto, para um nivel de
preco de US$17,33 / barril e um nivel de reserva de 200 milhdes de barris, € de US$1.023,75
milhdes. Isto significa que o valor encontrado para a reserva desenvolvida foi de US$5,12/
barril de 6leo. Aqui cumpre uma ressalva. O valor encontrado de US$5,12/barril condiz com
os indicadores comumente reportados pela industria de petréleo para uma reserva desenvol-
vida, j4 considerado o porte da jazida avaliada.

A figura | apresenta o valor do projeto a 35 perfodos do vencimento versus o prego do Sleo
para trés niveis diferentes de reserva (R = 150 milhdes de barris; 200 milhdes de barris e 250
milhdes de barris). O valor do projeto (ativo derivativo), a semelhanca de uma op¢ao de compra
financeira, € crescente e convexo relativamente aos pregos do 6leo (ativo primario).

Figura 1
Valor do projeto versus prego do éleo para diferentes niveis de reserva

US$ milhoes
7.000 T
6.000 T == | 50 milhes de barris
w200 milhes de barris
>:000 T — 250 milhdes de barris
4.000 T
3.000 +
2.000 +
1.000 WL
0 4 } - : t $ + {
0,87 13,87 26,87 39,87

US$/barril

A figura 2 apresenta o valor do projeto a 35 periodos do vencimento (para um ni-
vel de prego de US$17,33/barril) versus a reserva para diferentes volatilidades dos pregos
(Og = 15%, 20% e 25%). O resultado mostra que, sob uma condigéo de incerteza crescente

de pregos, o valor V cresce: §g_() >0.
(¢}
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Figura 2
Valor do projeto versus reserva para diferentes volatilidades dos pregos
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A figura 3 mostra o valor do projeto para um nivel de precos de US$17,33 / barril versus
o ndmero de periodos remanescentes para o vencimento dos direitos do proprietdrio. Sdo con-
siderados trés niveis distintos de reservas (R = 150 milhdes de barris; 200 milhdes de barris
e 250 milhdes de barris). Foi utilizado um prazo de 90 periodos, ou seja, 270 meses. Este pra-
zo é maior que aquele reportado no caso-base.

Figura 3
Valor do projeto versus nimero de periodos para maturagio para diferentes niveis
de reserva (T = 90 periodos)

US$ milhdes

3.000 T
e | 50 milhdes de barris
2.500 T ———200 milhdes de barris
——— 250 milhdes de barris
2.000 1
1.500 T
1.000 +
500 T
0 Y t + + t } +
| 13 25 37 49 61 73 85
periodos

A figura 4 mostra o valor do projeto a 35 perfodos do vencimento versus o preco do éleo
para uma reserva de 200 milhdes de barris. Examinaram-se os casos extremos de dois coefi-
cientes de correlagdo entre o preco do 6leo ¢ a carteira de mercado. Fica evidente a pouca
sensibilidade do valor do projeto em relagéo a este pardmetro. O valor do projeto aumenta a
medida que diminui o coeficiente de correlagdo (aumenta a correlagio negativa). Isto ocorre
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porque uma maior correlacdo negativa implica valores menores de v. Por sua vez, menores
taxas de desconto acarretam aumento de V.

Figura 4
Valor do projeto versus prego do 6leo para casos extremos de coeficiente de correlagdo

6.000 T US$ mithdes
4.000 +
2.000 +

0 t + +

0,87 13,87 26,87 39,87

US$/barril

8. Conclusoes e consideragdes finais

Este trabalho absteve-se de analisar as diferentes formas de contratos de concessdo na
atividade petrolifera. Para tal, sugerimos Blitzer, Lessard e Paddock (1984), que abordam os
riscos envolvidos em cada modalidade de contrato, diferenciando a economia de paises im-
portadores e exportadores de petr6leo. Simulam o quanto cada parte, contratante e contrata-
da, pode auferir, utilizando para tal a abordagem cldssica.

Neste estudo foi considerado um processo de difusdao geométrico browniano para a va-
ridvel reserva. A avaliagdo econdmica leva em consideragdo tal fato. Adotando processos es-
tocdsticos para a reserva de uma jazida, podemos contemplar os estudos de viabilidade
econdmica com as incertezas do estoque desta commodity. Quando o recurso mineral € o pe-
tréleo, as incertezas das reservas traduzem a incerteza técnica da atividade petrolifera. Sim-
plificagdes que considerem o processo da reserva deterministico e os direitos de lavra por um
tempo infinito implicam maiores facilidades para a derivagdo do modelo e para a solugdo nu-
mérica da EDP.

Na derivagdo deste modelo ndo utilizamos qualquer restrigdo acerca do tipo de utilidade do
proprietério. Isto elimina a dificuldade imposta pela necessidade do conhecimento de tal informa-
¢do. O modelo considera uma carteira de mercado que segue um processo de difusdo geométrico.
O modelo resultante ficard em fungdo dos pardmetros de drift e volatilidade do mercado.

Se, em vez de maximizarmos a func@o valor em relagéo a varidvel de controle g, consi-
derarmos g* (g 6timo) como um valor tnico e dimensionado tecnicamente, pode-se obter
uma grande simplifica¢do. A EDP serd linear, o procedimento numérico serd simplificado e
o tempo computacional, despendido pela solug@o numérica, serd reduzido.
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O valor do projeto, como mostra a figura 2, é crescente com a incerteza dos pregos. Tal
fato advém da definigdo da fungfo lucro como convexa em relagdo a varidvel S. Este fato é
uma conseqiiéncia direta da desigualdade de Jensen.

Conforme mostra a equagio (37), a medida de risco do projeto possui 0 mesmo sinal que
o coeficiente de correlag@io entre os pregos do 6leo no mercado spot e o indice de mercado.
Para paises importadores de petréleo, onde tal produto € um componente relevante em sua
matriz energética, este coeficiente de correlagio deve ser negativo. A correlagéo negativa tra-
duz uma situagdo econdmica interna desfavordvel ante a elevacdo dos precos do dleo no mer-
cado internacional. Isto torna a medida de risco, f3,, menor que 0, significando que, em tal
situacdo, esses pafses aceitam projetos de exploragdo-produgdo com prémio de risco nega-
tivo.

Este artigo limitou-se a valorar o projeto petrolifero a partir das receitas advindas unica-
mente da producdo de 6leo. Uma extensdo para este estudo poderia incorporar as receitas
oriundas da produg@o de gés. Esta andlise deve passar, antes, por uma investigagdo acerca do
tipo de modelo a ser adotado para a varidvel prego do gés.
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