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1
Introducao

O problema de determinar o valor justo de acoes de companhias listadas
na bolsa de valores é complexo apesar de existirem técnicas consolidadas para
essa tarefa - como uso do fluxo de caixa descontado ou de miiltiplos financeiros.
Para o caso de empresas de fluxo de caixa muito imprevisivel - como empresas
pré-operacionais ou de tecnologia - esse problema assume um nivel de dificul-
dade ainda mais elevado. Mais incertas para projetar e raramente com dados
financeiros comparaveis a outras empresas, elas representam um verdadeiro
desafio para um analista financeiro encarregado de sua aprecamento.

Uma possivel solucao para esse problema é o uso da teoria de opcoes
financeiras para avaliagdo de empresas. Black & Scholes (1973) em seu artigo
classico sugeriram a avaliacao do equity de uma companhia como uma opgao
sobre os ativos da companhia contra seus credores. Para o caso de empresas de
tecnologia, Schwartz & Moon (2001) sugerem uma adaptacao da teoria original
de Black, Scholes e Merton, a técnica de opcoes reais. Para outras empresas,
porém, é escassa na literatura a aplicacao dessa técnica, apesar de empresas -
como a Petrobras (Dias, 2005) - e estudiosos - Paddock, Siegel e Smith (1988),
Dias & Rocha (1999), Dias (2005), Ozorio, Pinto, Baidya e Brandao (2012),
Bastian, Brandao e Hahn (2009), Brandao, Fortunato, Rebello e Rozenbaum
(2006), Brandao (2002) dentre outros - ja o fazerem em projetos de petréleo,
siderurgia, energia, incorporagao imobilidria e concessoes rodoviarias. Dessa
forma, o desafio desta dissertacao €, portanto, avaliar uma empresa pre-
operacional de petroleo como uma opg¢ao real estimada por simulacao de Monte
Carlo.

Apés os trabalhos pioneiros de Black & Scholes (1973) e Merton (1973) -
que finalmente estruturaram a teoria para a aprecamento de opgoes financeiras
- outros autores estenderam a técnica para a avaliacao de outros ativos que
apresentassem algum valor decorrente de sua “opcionalidade” ou flexibilidade.
O primeiro a considerar o caso de reservas de recursos naturais foi Tourinho
(1979), abrindo caminho para que nove anos depois (1988), Paddock, Siegel &
Smith considerassem o caso de concessoes petroliferas offshore em um trabalho
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sobre opgoes reais - como Dias & Rocha (1999), Dias (2005), Brandao (2002),
Araijo (2004), Ribeiro (2004), Souza e Zubelli (2008), Barros (2009) e Ozorio,
Pinto, Baidya e Brandao (2012) dentre outros.

O objetivo do presente trabalho é introduzir a técnica de opgoes reais
para investidores em acoes de empresas petroliferas, ainda que essa técnica seja
extensivel a outros setores da economia, como ja citado anteriormente. Dessa
forma, os inputs do modelo de opgoes reais com simulacao de Monte Carlo
serao obtidos através de informacgoes piblicas sobre um prospecto petrolifero
de uma companhia aberta brasileira - cujo valor sera a soma do valor de cada
prospecto individualmente. Além disso, o preco de petrdleo sera modelado
nao s6 como um movimento geométrico Browniano (MGB), uma premissa
comum na literatura, como também como um movimento de reversao a média
com saltos de Poisson (MRM Poisson). Por fim, o valor do prospecto sera
estimado considerando tanto o caso de uma opc¢ao europeia, exercivel apenas
no vencimento, como também de uma opgao americana, exercivel em qualquer
momento até o vencimento, empregando a técnica de Monte Carlo de Minimos
Quadrados (MCMQ) apresentada por Longstaff & Schwartz (2001).

Esta dissertacao esta organizada como segue. Apos essa introducao, des-
crevemos alguns conceitos e modelos relacionados a abordagem com opcoes
reais. Em seguida, desenvolvemos o modelo utilizado. No capitulo 4 apresen-
tamos os resultados do modelo e sua andlise. Apds a conclusao da dissertacao,

os codigos implementados encontram-se no apéndice.
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