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Resumo

Carvalho, Pedro Castro Gonzaga de; Lopes, Hélio Cortes Vieira,
Brandao, Luiz. Avaliacao de empresas pré-operacionais de Petroleo
por opcoes reais. Rio de Janeiro, 2013, 83p. Dissertacao de Mestrado
— Departamento de Matemaética, Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro.

O presente trabalho aplica a técnica de opgoes reais para aprecar uma companhia
aberta de petrdleo em estagio pré-operacional. Apesar de amplamente empregada na
avaliacao economica de projetos por empresas, essa técnica ainda é pouco difundida
entre investidores de acoes no Brasil, dentre os quais predomina o uso de métodos
de fluxo de caixa livre descontado. Estes, porém, incorporam de forma limitada as
incertezas e flexibilidades inerentes a empresas pré-operacionais e de exploracao e
producao de petroleo. Por esse motivo, a abordagem por opgoes reais tem potencial
para ser mais adequada neste caso. A modelagem desenvolvida considerou tanto o
caso de uma opg¢ao europeia quanto de uma opcao americana. Além disso, foram
analisados dois processos estocdsticos para o preco de petrdleo: um movimento
geométrico Browniano (premissa comum em finangas) e um movimento de reversao
a média com saltos (hipdtese mais proxima da realidade). A resolucao do problema
se deu primordialmente por simulagao de Monte Carlo, com o emprego do algoritmo
de Minimos Quadrados de Monte Carlo para o caso da opcao americana. No subcaso
de um processo geométrico Browniano e de uma opcao europeia, a conhecida solugao
analitica de Black, Scholes e Merton também foi empregada. O modelo proposto
considerou apenas dados disponibilizados publicamente. Nos resultados obtidos,
modelagens que consideraram incertezas geoldgicas tipicas a uma reserva petréleo
resultaram em valores superiores do que outras sem essa consideracao. Também
foram verificados valores superiores para os casos em que o preco de petroleo foi
modelado como um movimento de reversao a média com saltos.

Palavras-chave

Investimento sob Incerteza; Valuation; Opcoes Reais; Simulagao de Monte Carlo.
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Abstract

Carvalho, Pedro Castro Gonzaga de; Lopes, Hélio Cortes Vieira;
Brandao, Luiz. Pre-operational oil companies evaluation by the
use of real options. Rio de Janeiro, 2013, 83p. MSc Dissertation
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Departamento
de Matematica.

This work employs the technique of real options to value a pre-operational pub-
lic company in the oil industry. Although widely applied by companies in the eco-
nomical valuation of projects, this technique is still not widely used among stock
market investors in Brazil, who tend to prefer discounted free cash flow methods.
Nevertheless, these account only in a limited manner uncertainties and flexibilities
intrinsic to pre-operational companies, as well as those from companies involved in
the exploration and production of oil. For this reason, the real options approach is
potentially more adequate in this case. The developed model considered the case
of an European option as well as that of an American option. Furthermore, two
different stochastic processes for the oil price were analyzed: a geometric Brown-
ian motion (a common hypothesis in finance) and a reversion to the mean with
jumps. The problem was solved primarily by Monte Carlo simulation, with the
Least Squares Monte Carlo algorithm being used for the case of an American op-
tion. In the specific case of a geometric Brownian motion together with an Eu-
ropean option, the well-known analytic solution by Black, Scholes e Merton was
also employed. The proposed model took into account only public available data.
The results indicated higher estimates for reserve values when geological uncertain-
ties were considered in the models. Furthermore, higher values were assessed when
oil prices were modeled by mean-reversion with jumps instead of the typical geo-
metric Brownian motion.

Keywords

Investment under Uncertainty; Valuation; Real Options; Monte Carlo Simulation.
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“Monte Carlo simulations are closer to a toy
than anything I have seen in my adult life.”

Nassim Taleb, Fooled by Randomness.
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