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4
Resultados

4.1
Preco do Petréleo como Movimento Geométrico Browniano

4.1.1
Formula de Black, Scholes e Merton

Antes de aplicar esse modelo no aprecamento de uma reserva nao-

desenvolvida, algumas ressalvas sobre seus “inputs” devem ser feitas.

Valor do ativo objeto (reserva desenvolvida): V; = ¢BP,
O parametro “q” foi determinado, como ja comentado, por uma aproxi-
magao da derivada da curva “VPL(reserva nao-desenvolvida) x P”, conforme

abaixo:
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Figura 5: Grafico VPL (US$1076) x Prego do Petroleo (US$bbl)

Com isso, “q” foi calculado como 0,0240 (valor esse que serda empregado
nas modelagens subsequentes) a partir de uma projecao de fluxo de caixa em
termos reais baseada nos dados de relatorio da D&M empregando uma taxa
de desconto de 10% em ddlar.

Foi considerando o seguinte valor esperado para o potencial da reserva
B = 264,0 x 10%.bbl
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O preco do um barril de petréleo considerando foi serda P, =
US%$92,01 (Cushing, OK WTI Spot Price de 08/03/2013, disponivel em
http://www.eia.gov/dnav /pet /pet_pri_spt_sl_d.htm).

Assim sera empregado na formula de BSM V, tal que:

V, = ¢BP, (4-1)
V, ~ 0,024 x 264,0 x 10° x 92,01 ~ US$582,0 x 10° (4-2)

Custo de desenvolvimento: Ip+ D

Conforme comentado anteriormente, o presente trabalho emprega o
"modelo de negdcios” para a reserva desenvolvida com uma adaptacao no strike
ou custo de desenvolvimento que é considerar conjuntamente tanto o valor
presente dos custos de capital quanto o valor presente dos custos operacionais,
totalizando I, + D = US$452,6 x 10°.

Volatilidade de V;: o,

Segundo o modelo paramétrico adotado, a tnica fonte de incerteza é o
preco do barril de petréleo. Assim, usar-se-a 23%aa, em linha com Dias&Rocha
(1999)

Taxa livre de risco: r

Foi considerado o valor da Treasury real em 08/03/2013 disponivel no
site do Tesouro Americano segundo a série “Daily Treasury Real Long-Term
Rates”: r = 0, 20%aa.

Tempo de maturidade da opgao: T

Segundo o relatorio da D&M, a fase de exploracao do prospecto seria de

6 a 7 anos. Assim foi considerado o valor de 7' = 6.
Dividend yield: o

De forma a ser coerente com as premissas a ser empregadas no modelo
de regressao a média com saltos - isto é, para facilitar a comparagao entre
os resultados dos dois modelos - foi adotado um dividend yield § = 10%,
equivalente a taxa de desconto ajustada ao risco do projeto (p). Isso porque
§=p—n(P— P) e sera adotado P = P.
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Assim, para t =0

In(174,6 x 10°/452,6 x 10°) 1, \6-0
dy = 40,002 — 0,10 + =0,23 43
' 0,23,/(6 — 0) ( 0253 43

dy = —0,32 (4-4)
dy = —0,32 — 0,23,/(6 — 0) = —0, 88 (4-5)

Para determinar o valor da reserva, serd necessario fazer um ajuste em

seu valor para o fator de chance de existéncia de petréleo (p, = 0, 3):

Yo = 582,0 x 108 x e7%106=0) 5 0 38 — 452, 6 x 10° x ¢~ %002(6=0) % (0, 19

(4-6)

Ypsu = US$35,3 x 10°, (4-7)
BEBsm = pg X YBsu (4-8)

BEpsy = 0,3 x 35,3 x 10° (4-9)

BEgsy = US$10,6 x 10° (4-10)

4.1.2
Simulacao de Monte Carlo

As premissas para a simulagdo de Monte Carlo para o caso de um
processo geométrico Browniano foram semelhantes aquelas da se¢ao anterior
com excecao dos parametros p, e B;. Mais especificamente, a simulacao foi
empregada para avaliar o bloco exploratorio em dois modelos distintos, um
sem incerteza em relacao aos parametros citados e outro com incerteza. O
primeiro caso é andlogo a avaliagao por BSM com os parametros p, e B;
mantidos constantes. No outro caso, a ocorréncia de condi¢oes geoldgicas para
a existencia de petroleo foi modelada como uma variavel aleatoria de Bernoulli
assumindo valor “1” (um) em caso de sucesso - com probabilidade p, = 0,300
- e “0” (zero) - com probabilidade 1 —p,. Além disso, o potencial da reserva B,
foi modelado como uma variavel aleatéria no inicio de cada simulacao a partir

de uma interpolacao das estimativas baixa, melhor e alta, conforme abaixo:

> 78 x 105 barris com probabilidade p = 0,90 estimativa baixa
B = { > 180 x 10° barris com probabilidade p = 0,50 melhor estimativa

> 414 x 105 barris com probabilidade p = 0,10 estimativa alta
(4-11)
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< 78 x 10% barris com probabilidade p = 0, 10
B = ¢ < 180 x 10% barris com probabilidade p = 0, 50 (4-12)
< 414 x 10% barris com probabilidade p = 0,90

USOA0P_T810% (7 _ () 50) 4 180 x 10°, se Z < 0,50

B— (0,50—0,10)

(414x10°—180x10%)
(X0,90—0,50X) (Z —0,50) + 180 x 10°, se Z > 0,50.

(4-13)

Conforme ja comentado, foi empregado um algoritmo do tipo de
Longstaff&Schwartz (2001) para o aprecamento da reserva nao-desenvolvida
COmo uma opcao americana.

As simulagoes foram alteradas para 10.000 iteragoes e 312 intervalos,
resultando em um intervalo por semana durante o prazo para expiracao da
opcao (6 anos). Os resultados obtidos foram:

Sem incerteza geoldgica:

BEMGB,Europeia = US$10,4 X 106 (4—14)
BEMGB,Americana = US$38, 6 x 106 (4-15)

Com incerteza geoldgica

B‘EMGB,Europeia = US$48, 6 X 106 (4_16)
B‘EMGB,Ame'ricana = US$49, 4 x 106 (4_17)

O valor obtido para a opg¢ao europeia na simulacao de MC sem incerteza
geoldgica deveria ter sido igual aquele determinado pela férmula BSM, quando
na verdade foi obtido um valor 2,3% menor. Essa diferenca pode indicar a
necessidade de se empregar um maior nimero de iteragoes ou de intervalos na
simulagao. Outra forma de minimizar essa diferenca seria o uso de técnicas
de reducao de variancia no cédigo implementado. Conforme esperado, o valor
de BE gmericana fol superior a BEgyropeia € BEpsm, tendo em visto que uma
opcao americana deve valer mais do que sua correspondente europeia para o
caso de um ativo subjacente que “paga” dividendos.

Os valores obtidos no segundo caso - com incerteza geoldgica - foram
consideravelmente maiores do que aquele obtido pela estimativa segundo a
formula de BSM e do que no primeiro caso. Uma provavel causa para isso
¢ uma maior volatilidade no valor da reserva desenvolvida quando simulada

considerando as incertezas mencionadas. Para a férmula de BSM e para a
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simulagao sem incerteza geoldgica, uma vez que tanto o potencial da reserva
quanto a existéncia de condigoes geoldgicas para ocorréncia de petréleo foram
considerados constantes, a volatilidade da reserva desenvolvida foi igual aquela
do preco do barril de petréleo, isto é, 23%aa. Na outra simulacdo, por outro
lado, ambos foram modelados como variaveis aleatoérias distintas, o que no
caso da modelagem segregada do potencial da reserva, “agregou volatilidade”
a0 processo estocastico que descreve o valor da reserva desenvolvida. Para que

BEBSM - XEuropeia com Incerteza Geoldgica; & volatilidade empregada na férmula
de BSM deveria ter sido ~ 54%aa.

4.2
Preco do Petréleo como Movimento de Reversao a Média com Saltos

4.2.1
Simulacao de Monte Carlo

As hipdteses para a modelagem do processo de precos do barril de

petréleo como um movimento de reversao a média com saltos foram:
Precgo de Equilibrio de Longo Prazo: US$ 92,01/barril

Volatilidade: op = 22% (Dias & Rocha, 1999)
Vale destacar que Dias & Rocha (1999) empregaram premissas diferentes

para a volatilidade do prego do barril de petrdleo para o caso de MGB (23%aa)
e MRM com Saltos (22%aa).

Taxa de desconto ajustada ao risco: p = 10%

Essa foi a mesma premissa empregada na projecao de fluxo de caixa
que determinou o valor da qualidade economica da reserva e seu custo de
desenvolvimento uma vez que essa taxa deve ser tnica para o projeto. Esse é

também um valor padrao da industria petrolifera nesse tipo de analise.

Taxa de reversao a média: n = 0,03 (Dias&Rocha, 1999)
Frequéncia de saltos: A = 0,15 (Dias&Rocha, 1999)

Valor médio de salto para cima: (510 para Cima = (1(2)
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Valor médio de salto para baixo: (isauto para Baizo = —I1(2)

Desvio-padrao dos saltos: g4, = 0,15

Além disso, para determinar o valor de E[¢?] foi feita uma integracao
numérica da expressao E[¢?] = [ ¢?f(¢)d¢ e fol obtida a seguinte estimativa

E[¢?% =~ 0,1912. Esse procedimento foi feito a partir da expressao abaixo:

El¢*) = [ & f(0)ds (4.18)

0 oo
E[¢2] = / ¢2f5alto para Baixo(¢)d¢ + /0 ¢2f5alto para C’ima(gb)dqb (4_19)

E[¢2] /0 ¢2 ]_ (d’*HSalto pa{a Baixo>2 d(b + /OO ¢2 ]_ (¢*Hsalt0 pa27‘a Cima)2 d¢
= e 20 e 20 .
oo OV 2T 0 o2
(4-20)
Os resultados obtidos nessa simulagao foram:
Sem incerteza geoldgica:
BEMRM,E'uropeia = US$24, 7 x 10° (4_21)
BEMRM,Americana = US$43, 3 X 106 (4—22)
Com incerteza geoldgica
B'EMRM,Europeia = US$34, 8 x 10° (4_23)
B'EMRM,Americana — US$52, 2 % 106 (4—24)

Como esperado, as estimativas por opcao americana (BEy g, Americana
¢ BEnRrM Americana) foram superiores a suas estimativas correspondentes por
opgao europeia (BEyry Europeia € BEMRM, Buropeia)- Também era esperado que
as estimativas para o caso que considera incertezas geoldgicas na modelagem
(BEwr M, Buropeia € BEMRM, Americana) tivessem um valor superior as outras
estimativas (BEy gy, Buropeia © BEMRM, Americana ), POT motivo explicitado an-

teriormente.
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Processo de Preco

MGB

MRM Saltos

BSM

BEgpgsy = US$10,6 x 106

Sem Incerteza Geoldgica

Simulagao - Opg¢ao Europeia

BEMGB Europeia = US$24,7 x 106

BEIVIGB Europeia = US$10, 4 x 106

Simulagdo - Opgao Americana

BE]VIGB Americana — US$367 6 X 106

BEMRM Americana = US$43,3 x 10°

Tabela 12: Estimativas de Valores para a Reserva Sem Incerteza Geoldgica

Processo de Preco

MGB

MRM Saltos

Com Incerteza Geoldgica

Simulagao - Opgao Europeia

B.E]\/[GB Europeia = US$48, 6 x 106

B.EMRM Europeia = US$34, 8 x 106

Simulagdo - Op¢ao Americana

B'EMG'B Americana — US$49, 4 x 106

B.EAIRM Americana — US$52, 2 x 108

Tabela 13: Estimativas de Valores para a Reserva Com Incerteza Geoldgica

4.3

Sensibilidade de resultados a premissa de volatilidade

43.1

Sensibilidade para o caso de MGB

Volatilidade

BSM
Sem Incerteza Geolégica
- Opgao Europeia
Sem Incerteza Geolégica
- Opgao Americana
Com Incerteza Geoldgica
- Opgao Europeia
Com Incerteza Geoldgica

- Opcao Americana

13%
US$2,7 x 106
US$2,6 x 106
US$38,5 x 106
US$39,1 x 109

US$42,6 x 109

18%
US$6,3 x 106
US$5,9 x 106
US$38,5 x 106
US$43,0 x 106

US$47,6 x 108

23%
US$10,6 x 10°
US$10,4 x 108
US$38,6 x 108
US$48,6 x 109

US$49,4 x 109

28%
US$15,1 x 108
US$15,0 x 106
US$39,8 x 106
US$50,2 x 108

US$54,4 x 108

33%
US$19,8 x 106
US$18,9 x 106
US$42,9 x 108
US$50,6 x 109

US$58,0 x 108

Tabela 14:

Sensibilidade & premissa de volatilidade para o caso de MGB
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4.3.2
Sensibilidade para o caso de MRM com Saltos

Volatilidade 12% 17% 22% 27%

Sem Incerteza Geolégica

- Opcéo Europeia US$24,0 x 106 US$36,3 x 106 US$37,5 x 106  US$43,7 x 106  US$44, 4 x 106

Sem Incerteza Geoldgica

- Opgao Americana US$40,5 x 106 US$41,6 x 105  US$43,2 x 105 US$48,6 x 106  US$49,9 x 106

Com Incerteza Geoldgica

- Opgao Europeia US$31,5 x 106 US$36,8 x 106  US$38,2 x 106  US$46,3 x 106  US$53,7 x 106

Com Incerteza Geoldgica

- Opcao Americana, US$47,6 x 106 US$50,9 x 106  US$50,9 x 106  US$52,4 x 106 US$55,8 x 106

Tabela 15: Sensibilidade & premissa de volatilidade para o caso de MRM com Saltos

Comparando as estimativas obtidas sob a hipdtese de um M RM com
saltos com aquelas sob hipotese de um MGB, percebe-se de forma geral
que os valores obtidos no primeiro caso (M RM com saltos) foram superiores
aqueles obtidos no outro - com excecao da comparacao X i/ram,Europeia COM
X RM, Europeia- Uma possivel explicagao para essa diferenca entre as estimativas
sob hipotese de M RM com saltos e MGB é um “viés” da estimativa para
cendarios extremamente positivos para o preco de petrdleo - como no caso de
multiplos “saltos para cima”. Tendo em vista que o custo de desenvolvimento
é fixo e o valor da reserva desenvolvida é modelado como proporcional ao
preco do petréleo, sucessivos saltos para cima elevam geometricamente o valor
da reserva. Por outro lado, dada a assimetria inerente a uma opcao, cendarios
extremamente negativos para o prego do petréleo nao tem o mesmo efeito sobre

o valor da reserva - limitada a ter o valor 0 (zero).
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