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Resumo

Chagastelles, Thaissa Duarte; Brandao, Luiz Eduardo (Orientador). Valor
da completacao inteligente na conversao de pocos através do uso de
opcoes reais. Rio de Janeiro, 2018. 99f. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catolica do
Rio de Janeiro.

A completagcdo inteligente € uma tecnologia inovadora que permite uma
maior eficiéncia na produgdo dos campos do pré-sal, a principal fronteira de
producdo do Brasil atualmenente. Além disso, uma técnica comumente utilizada
nos projetos de petrdleo € a conversao de pogos produtores em injetores quando
ha um declinio na vazao de producdo. Saber valorar um projeto de petréleo que
possua a opcao de conversao para pogos injetores no futuro, de forma a decidir
qual tipo de completacdo ¢ a que maior valor agrega, ¢ um dos objetivos de um
tomador de decisdo na area petrolifera. Esta dissertacao aborda o uso da teoria de
opgoes reais, através da técnica de diferencas finitas, com o objetivo de analisar se
¢ vantajoso adotar a tecnologia de completacao inteligente frente a completacao
convencional baseado no valor agregado por cada uma em um projeto de petroleo
com conversao de poco. Como contribuigdo final, o projeto propde a aplicacao de
um modelo de opgdes reais, com uma janela de exercicio temporal, para a decisao
de qual tecnologia de completacdo um projeto da industria petrolifera deve

considerar.

Palavras-chaves

Opcoes Reais na area de petroleo; completacao inteligente; conversao de
POgOs.
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Abstract

Chagastelles, Thaissa Duarte; Brandao, Luiz Eduardo (Advisor). Valuation
of smart completion value in well convertion using real option. Rio de
Janeiro, 2018. 99p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Engenharia
Industrial, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Smart well is a new technology that allows greater efficiency in pre-salt
production, which is currently the largest production frontier in Brazil. Another
technique used in oil projects is the conversion of production wells in injector
wells when there is a decline in production. Valuing an oil project that has the
option to allow conversion to injector wells in the future and decide what kind of
completion adds more value is one of the objectives of the decision maker in the
oil industry. This dissertation addresses the use of real option theory, by using
finite differences, with the objective of analyzing whether it is advantageous to
adopt smart completion compared to conventional completion based on the value
added by each one in an oil project with a well conversion. As final contribution,
this project proposes the application of real option model, with a limited exercise

interval, to decide what completion technology an oil company may consider.

Keywords

Real Option in oil area; smart completion, well conversion.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613065/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613065/CA

Sumario

1 Introducao
1.1. Contextualizacao e Motivagdo do Tema
1.2. Objetivo
1.3. Organizagao do Trabalho
2 Teoria das Opcodes Reais
2.1. Analise Tradicional
2.2. Caracteristicas de um Investimento
2.3. Criticas a Analise Tradicional
2.4. Teoria das Op¢des Reais (TOR)
2.4.1. Histérico de Opcodes Reais
2.4.2. Tipos de Opcodes Reais
2.5. Variaveis Estocasticas
2.6. Movimento Geométrico Browniano (MGB)
2.7. Equacao de Black & Scholes & Merton
2.7.1. Solugao Analitica
2.7.2. Aproximagao Analitica de Bjerksund & Stensland
2.7.3. Diferencas Finitas
2.8. Modelos usados em Petroleo
2.8.1. Modelo de Negécio para Petréleo
2.8.2. Fluxo de Caixa Rigido para Petréleo (FCR)
3 Completagado Convencional e Inteligente
3.1. Estratégia de Drenagem de um Campo
3.2. Configuragao de Pogos
3.2.1. Completacao Convencional
3.2.2. Completacéo Inteligente
3.3. Opcéao Real e Completacao Inteligente
3.4. Pré-Sal
4 Valor da Opgao de Conversao em um Projeto do Pré-Sal
4.1. Caso Analisado
4.2. Metodologia
4.3. Dados do Projeto
4.3.1. Receita
4.3.2. Dispéndios

13
13
14
15
16
16
18
20
21
22
23
24
25
27
28
30
31
35
35
38
40
41
44
45
46
49
50
52
52
53
55
55
56


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613065/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613065/CA

4.3. 3. Impostos
4.3.4. Conversao
4.3.5. Fluxo de Caixa e Taxa de Desconto
4.3.6. Modelo de Fluxo de Caixa Rigido (FCR)
4.4. Modelo de Opcbdes Reais
4.4.1. Decaimento Econdmico
4.4.2. Diferencas Finitas
5 Resultados
5.1. Resultados no Caso Base
5.1.1. Fluxos de Caixa e Parametros
5.1.2. Valor da Opcao de Espera
5.1.3. Graficos do Valor da Opcgao
5.1.4. Gatilho das Opcdes
5.2. Sensibilidades
5.2.1. Taxa de Producéo na Conversao
5.2.2. Custo da Conversao
5.2.3. Custo Inicial da Completagao Inteligente
5.2.4. Volatilidade
5.2.5. Taxa de Juros
6 Concluséao
7 Referéncias Bibliograficas

57
57
58
59
61
62
63
66
66
66
71
72
74
76
76
78
79
80
82
87
90


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613065/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613065/CA

Lista de Figuras

Figura 1 — Esquema Reservatério de Oleo (Silva, 2000)

Figura 2 — Contato Oleo/Agua ao longo da produgdo de um pogo (Inspirado em Silva, 2000)
Figura 3 — Ilustragdo de um Pogo Tipico e seus Revestimentos (Rocha e Azevedo, 2009)
Figura 4- Esquema da integracdo da modelagem e otimizacao

(Inspirado em Silva et al., 2012)

Figura 5 — Esquema dos Cenarios Analisados. Fonte: Elaboragao Propria

Figura 6 — Dispersao do VPL do Cenario 1. Fonte: Elaborag@o Propria no @Risk

Figura 7 - Dispersdo do VPL do Cenario 2. Fonte: Elaboragao Propria no @Risk

Figura 8 - Dispersdo do VPL do Cenario 3. Fonte: Elaboragao Propria no @Risk

Figura 9 - Dispersdo do VPL do Cenario 4. Fonte: Elaboragao Propria no @Risk

Figura 10 — Gréafico do Valor da opg¢éo F (P, t) para completagdo convencional

Figura 11 — Gréafico do Valor da opg¢éo F (P, t) para completagio inteligente

Figura 12 — Gréafico do gatilho para completagdo convencional

Figura 13 — Grafico do gatilho para completagdo inteligente

Figura 14 - Sensibilidade do Valor delta da Opgao devido a Taxa de Producao. Fonte:
Elaboragdo Propria

Figura 15 - Sensibilidade do Valor delta da Opgao devido ao Custo de Conversao. Fonte:
Elaboracao Propria

Figura 16 - Sensibilidade do Valor delta da Opgao devido ao Custo Inicial da CI. Fonte:
Elaboragdo Propria

Figura 17 - Sensibilidade da Opgdo devido a Volatilidade. Fonte: Elaboragdo Propria
Figura 18 - Sensibilidade do delta da Opgéo devido a Volatilidade. Fonte: Elaboragao
Propria

Figura 19 - Sensibilidade da Opgao devido a Taxa de Juros. Fonte: Elaboragdo Propria
Figura 20 - Sensibilidade do delta da Opgao devido a Taxa de Juros. Fonte: Elaboragio
Propria

Figura 21 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 2%.
Fonte: Elaboragio Propria

Figura 22 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 4%.
Fonte: Elaboragio Propria

Figura 23 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 6%.
Fonte: Elaboragio Propria

Figura 24 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 8%.
Fonte: Elaboragio Propria

Figura 25 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 10%.
Fonte: Elaboragio Propria

42
43
45

47
53
66
67
68
69
73
73
74
75
77
79

80
81

82
82

83

84

84

85

85

86


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613065/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613065/CA

Lista de Tabelas

Tabela 1 — Resumo das Premissas do Fluxo de Caixa dos Cenarios. Fonte: Elaboragdo
Propria

Tabela 2 — Resultado das Opgdes dos Cenarios. Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 3 — VPL, CAPEX e V do Cenario 1. Fonte: Elaboracio Propria

Tabela 4 - VPL, CAPEX ¢ V do Cenario 2. Fonte: Elaboraciao Propria

Tabela 5 — VPL, CAPEX e V do Cenario 3. Fonte: Elaboracdo Propria

Tabela 6 — VPL, CAPEX e V do Cenario 4. Fonte: Elaboracdo Propria

Tabela 7 - VPL, CAPEX ¢ V incrementais Cenario 3 em relagdo a Cenario 1 (valores
em USD MM). Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 8 — Parametros Modelo FCR incrementais Cenario 3 em relagdo a Cenario 1.
Fonte: Elaboragio Propria

Tabela 9 - VPL, CAPEX ¢ V incrementais Cenario 4 em relagdo a Cenario 2 (valores
em USD MM). Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 10 — Parametros Modelo FCR incrementais Cenario 4 em relagdo a Cenario 2.
Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 11 — Valor acrescido pelas Opgoes. Fonte: Elaboragdo Propria

61
62
67
67
68
69

70

70

70

71
71


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613065/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613065/CA

1
Introducao

1.1.
Contextualizagao e Motivagao do Tema

A Teoria das Opgdes Reais (TOR) ¢ uma metodologia para analise de
investimentos sob incerteza cujo uso vem crescendo nas ultimas décadas, dada a
importancia da captacao real do valor de um projeto para as empresas € seus
acionistas. A técnica mais tradicional e amplamente utilizada do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) apresenta limitagdes por nao captar o valor das flexibilidades
inerentes a um projeto, em meio as incertezas que o cerceiam e a irreversibilidade
total ou parcial dos investimentos.

Dentre as diversas flexibilidades existentes em um projeto, uma das mais
analisadas ao longo da literatura ¢ a op¢ao de espera. Relacionada ao timing ou
momento certo de investir, esta opcao agrega valor ao projeto ao escolher o
momento de investir que maximiza o seu valor € ao permitir que sejam sanadas
algumas incertezas prévias antes do comprometimento de recursos.

Em setores intensivos em capital, como a industria petrolifera, a utilizacao
das técnicas da TOR auxilia em uma melhor tomada de decisao. Nesta dissertagao
serd analisada a tecnologia dos pogos inteligentes em campos de petroleo que
representam um avanco em termos de economicidade. A completagdo inteligente
destes pogos permite que sejam instaladas valvulas e sensores nos mesmos cujo
objetivo ¢ permitir um controle em tempo real da producdo de petréleo. As
informacdes advindas deste monitoramento permitem a calibracdo do modelo de
reservatorio de um campo em producdo, otimizando a curva de recuperagao de
oleo futura.

Em um momento inicial, a empresa precisa tomar uma decisdo sobre qual
tecnologia utilizard para o desenvolvimento de seu campo: completacao

convencional ou inteligente. Esta decisdo estd intrinsicamente relacionada ao
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valor agregado pelos pocos inteligentes que a empresa observa, dado que estes
possuem um custo de constru¢cao maior do que os pogos convencionais.

O ciclo de vida de um reservatorio, traduzido por sua curva de producao
esperada, apresenta, anualmente, uma taxa de declinio. Em determinado
momento, um pogo produtor pode deixar de ser economicamente atrativo quando
comparado seus custos operacionais € sua recuperacdo de Oleo e gés. Neste
momento ele pode ser abandonado ou convertido em um pogo injetor. Dado o
balanceamento necessario em um reservatorio, um poco injetor estd interligado a
um pogo produtor, dado que sua funcdo ¢ injetar dgua ou géas para manter a
pressao do reservatorio de tal forma a permitir a produgao por outro pogo. Assim,
quando ¢ decidido se realizar a conversdo de um poco produtor em injetor,

geralmente um novo pogo produtor precisa ser perfurado na regiao.

1.2.
Objetivo

Dado o contexto acima descrito, o objetivo deste trabalho ¢ determinar o
real valor que a completacdo inteligente gera na industria de petroleo, através da
aplicacdo da metodologia das opgdes reais em um projeto de petroleo.

No estudo de caso desenvolvido nesta dissertacao, sera analisado um poco
tipico do pré-sal brasileiro que pode ser completado convencionalmente ou com a
tecnologia inteligente. Em uma determinada janela de tempo futura (entre 10 e 15
anos de producdo) este pogo terd um declinio e sua conversao em injetor mais a
perfuragdo de um novo poco produtor sera benéfica. Busca-se analisar o melhor
momento para que esta conversdo seja feita, dentro do intervalo de exercicio.
Assim, o projeto contempla uma opg¢ao de espera cujo objetivo € decidir o melhor
timing para exercicio.

A constante obtencao de dados dos pogos inteligentes com a consequente
redugdo das incertezas de reservatorio, deve permitir uma precisao maior quando
da decisdo da locacdo do novo pogo produtor no campo, reduzindo a incerteza
técnica da futura curva de producao.

Dessa forma, o objetivo principal desta dissertacdo ¢ comparar o valor
agregado desta opc¢do de espera em cada um dos cendrios de completagao do pogo

inicial, ou com completacao inteligente ou convencional.
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Outro objetivo buscado serd a utilizagdo da técnica de diferencas finitas
para o calculo do valor da op¢do de espera restringindo a janela de exercicio. Na
literatura, hé diversos casos de aplicacao de diferencas finitas que buscam calcular
o valor de uma op¢ao americana que pode ser exercida do tempo inicial do projeto
até sua expiragdo. Nesta dissertacdo, o modelo de diferencas finitas serd adaptado
de tal forma que sé permita o exercicio em uma janela especifica de tempo, o que

agrega um diferencial a este trabalho.

1.3.
Organizagao do Trabalho

Esta dissertacdo esta estruturada em seis capitulos dispostos da forma
descrita a seguir.

O Capitulo 1 apresenta a Introdugdo, contextualizando o tema analisado e
sua motivacdo, além de descrever o objetivo a ser alcancado e este item de
organizacao do trabalho.

O Capitulo 2 traz o arcabougo tedrico acerca de Teoria das Opgdes Reais,
realizando uma revisao da literatura.

O Capitulo 3 trata do tema de completagdao de pocos, trazendo a literatura
em que se baseia a dissertagdo acerca deste assunto. As diferencas entre
completacdao convencional e inteligente sdo aqui apresentadas.

O Capitulo 4 retrata o0 modelo desta dissertacdo. Esta presente a descri¢ao
de todas as premissas para a construcao dos fluxos de caixa e dos modelos de
opgoes reais utilizados.

O Capitulo 5 apresenta os resultados do caso base e sensibilidades nos
resultados frente a variacao de parametros determinados.

O Capitulo 6, por fim, apresenta as conclusdes do estudo, suas limitagdes e

sugestoes para futuros trabalhos.
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2
Teoria das Opgoes Reais

2.1.
Analise Tradicional

Investimento ¢ o ato de se incorrer em um custo imediato na expectativa
de retornos futuros (Dixit e Pindyck, 1994). O retorno esperado de um
investimento pode ser visto como uma composicao de dois fatores: o dividendo e
o ganho de capital. Na area de petroleo, por exemplo, o retorno do investimento
no desenvolvimento de um campo ¢ composto pelo fluxo de receita proveniente
da venda do petroleo e gas (dividendo) e pelo valor das reservas ainda nao
extraidas conforme preco internacional do petrdleo (ganho de capital) (Cunha,
2005).

Dado que os recursos de uma empresa sdao limitados, acarreta-se a
necessidade de escolhas sobre quais projetos serdo desenvolvidos. Para auxiliar
nestas decisdes, a metodologia classica e mais difundida na literatura e no
cotidiano empresarial ¢ o Fluxo de Caixa Descontado.

Nesta abordagem sdo projetados os fluxos de caixa esperados a cada
periodo futuro com a introducao do projeto € os mesmos sao descontados para o
tempo inicial da andlise pela taxa de retorno ajustada ao risco envolvido no
investimento. O investimento inicial € subtraido e indicadores como o Valor
Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) sdo calculados.

O VPL ¢ o principal indicador utilizado para a tomada de decisdes de
investimento. Em tempo discreto, temos a seguinte formula que representa o

calculo deste indicador:

E[FC]
(1+k)t

VPL=YL, (1)

O somatorio do valor esperado de cada fluxo de caixa futuro (FC;)
descontado pela taxa ajustada ao risco (k) no tempo inicial é calculado e subtrai-

se o valor do investimento inicial (/).
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No caso de tempo continuo, a férmula do VPL considera a integral em

vez de somatorio e a taxa de desconto ¢ calculada em tempo continuo, conforme:
T
VPL = [_, E[FC;]x exp(=kt) dt — I 2

A tomada de decisdo baseada no VPL ocorre da seguinte forma: o
investimento ¢ realizado caso o VPL seja positivo, pois ha criagdo de valor para a
empresa, € ndo realizado se o indicador for negativo, pois ha destruicao de valor.
Para a selecao de dois projetos que sejam mutuamente excludentes, se elege o de
maior VPL para investimento.

A taxa de desconto utilizada no VPL ¢ ajustada ao risco e também pode
ser vista como o retorno exigido do investimento ou custo médio ponderado do
capital (WACC - Weighted Average Capital Cost).

Uma empresa normalmente ndo utiliza apenas seu capital proprio para
investimentos, também dispondo do capital de terceiros. Segundo Ross,
Westerfield e Jaffea (1995), a “estrutura de capital de uma empresa indica as
propor¢des de financiamento com capital proprio e capital de terceiros de curto e
de longo prazo”. O objetivo ¢ encontrar a estrutura 6tima de capital que busca o
equilibrio entre risco e retorno que maximize o preco das agdes de uma empresa
(Brigham e Houston, 1999).

Frente a estrutura de capital da empresa, a taxa de desconto utilizada para
analise de investimentos passa a ser calculada através do WACC:

WACC = kg(1 = T) ==+ k=— 3)

E uma ponderagdo entre o custo de capital de terceiros (kg ), corrigido pelo
beneficio do imposto de renda (1 — T), e o capital proprio (k,). A propor¢do da
ponderacao ¢ feita a partir da estrutura de capital do projeto, com D sendo a divida
e E o capital proprio (Gitman, 2004).

Para o calculo do retorno exigido do capital proprio, a metodologia

comumente utilizada ¢ a do CAPM (Capital Asset Pricing Model) que descreve a
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relagdo do retorno com o risco sistematico'. (Gitman, 2004). A equacio basica do
CAPM pode ser dividida em dois termos: a taxa livre de risco () € o prémio de
risco (B(E[R,,] — 7)) que descreve o excesso de retorno exigido devido a

presenca do risco nao diversificavel.

k=r+BE[R,]—1) 4)

onde:

r —taxa livre de risco

[ — beta (¢ calculado pela covariancia do retorno do mercado e do ativo dividido
pela variancia do retorno do mercado)

E[R,,] - valor esperado do retorno do mercado

Outra abordagem utilizada para o VPL ¢, ao invés de descontar os fluxos
de caixa pela taxa de desconto ajustada ao risco, ajustar os fluxos de caixa ao risco

e descontar pela taxa livre de risco (Copeland & Antikarov, 2003). Esse ¢ o

chamado método da certeza equivalente.

2.2.
Caracteristicas de um Investimento

Trés conceitos essenciais estdo envolvidos na andlise de investimentos de
um projeto: irreversibilidade, incerteza e timing (Dixit e Pindyck, 1994).

Irreversibilidade relaciona-se com a ideia da dificil recuperacao do
investimento realizado em um projeto em caso de desisténcia. Normalmente, um
projeto envolve custos iniciais muito altos e que se tornam custos afundados (sunk
cost), em que sua maior parte ndo poderd ser recuperados. A irreversibilidade
pode ser total ou parcial, pois em alguns casos ¢ possivel uma recuperagado parcial
dos custos ja realizados.

Neste contexto, a espera para tomada de decisdes ganha valor caso haja

incertezas significativas para a tomada da decisdo no instante atual. Como salienta

1 - . , . ~ . . , , ~ . . 1y

Risco sistematico ou ndo diversificavel é a por¢do relevante do risco de um ativo atribuido a
fatores de mercado que afetam todas as empresas, nio podendo ser eliminado através da
diversificagdo (Gitman, 2004)
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Dias (2014), a espera na tomada de decisdo de investir € reversivel, ao contrario
dos compromissos que se assume quando se decide investir.

Especificamente no setor petrolifero, a irreversibilidade do investimento
pode ser observada, de forma clara, na perfuragdo de um poco. Este ¢ um dos
custos mais significativos ao longo do desenvolvimento do campo e ocorre
baseado em conhecimentos prévios da area através de sismicas e pogos
exploratorios pioneiros. Caso um pogo seja perfurado e ndo seja encontrado 6leo,
este custo estd perdido e nao ¢ recuperavel, sendo o poco abandonado. Desta
forma, a espera para informagdes que melhorem a precisao da localizagdo de um
poco possui valor significativo para uma empresa do ramo.

A realidade do ambiente que cerceia uma empresa e suas decisoes esta
envolta em incertezas. Incertezas podem ser de mercado (relacionadas a economia
e externas a empresa), técnicas (relacionadas ao projeto em si) e estratégicas
(relacionadas as decisoes dos outros agentes do mercado). Estas incertezas afetam
o fluxo de caixa futuro planejado pelas empresas.

Relacionando incertezas ao mercado de petroleo, pode-se citar alguns
exemplos. Dentre as incertezas de mercado, o preco internacional do petrdleo ¢
um dos que mais afeta a rentabilidade esperada de um projeto. Quanto as
incertezas técnicas, como pontua Thomas (2004), o volume real de hidrocarboneto
existente em um campo ¢ uma incerteza que sO serd realmente conhecido no
momento da explotagcdo. Por fim, uma incerteza estratégica a ser citada pode ser o
posicionamento dos grandes players do mercado, representados pela OPEP
(Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo), na quantidade de petrdleo a
ser ofertada.

A terceira caracteristica de um investimento € o timing ou momento certo
de se investir. Um gerente, ao tomar uma decisdo de projeto, geralmente possui
flexibilidade para decidir quando realizara o investimento. Dificilmente um
investimento precisa ser feito imediatamente ou nunca mais o sera. Desta forma, a
flexibilidade gerencial da espera no comprometimento de recursos irreversiveis,
busca exercer a op¢ao de investir em melhores condi¢gdes de mercado.

No ambiente atual de ndo monopolio da empresa estatal de petroleo do
Brasil, licitagdes de area sdo realizadas entre os players interessados. O ganhador
possui um determinado tempo para explorar o campo. Apesar da opcao de

investimento nao ser perpétua, o gerente do projeto de desenvolvimento de um


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613065/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613065/CA

20

campo precisa escolher o melhor momento a investir garantindo o melhor
equilibrio entre reducdo de incerteza e o maior tempo de desenvolvimento da

producao.

2.3.
Criticas a Analise Tradicional

Dadas as caracteristicas acima descritas de um investimento, o uso da
analise tradicional de FCD apresenta algumas limitagdes. Autores diversos
escreveram trabalhos nos quais apresentam criticas a abordagem tradicional de
tomada de decisdes: Hodder e Riggs (1985), Myers (1987), Trigeorgis € Mason
(1987), Teisberg (1993) sao alguns.

Uma critica esté relacionada ao fato de que a analise através do FCD, em
meio as incertezas existentes, enxerga o gerente do projeto com um papel passivo,
como se a unica op¢ao do mesmo fosse realizar o investimento imediatamente, o
executar da forma planejada inicialmente, sem alteragdes, até a data predefinida
para o abandono (Dias, 2014). Ignoram, desta forma, a flexibilidade que um
gerente pode exercer ao longo do tempo, mudando o caminho inicialmente
planejado através de uma expansdo, contracdo, troca de insumo ou mesmo
abandono antes do tempo previsto.

Dixit e Pindyck (1994) questionam a eficiéncia da andlise tradicional
também por desconsiderar a irreversibilidade das decisoes de investimentos. Nao
¢ possivel computar através da analise tradicional o valor da espera para a tomada
de decisdo.

Uma terceira critica reside na decisdo de nunca realizar projetos cujo VPL
¢ negativo. Projetos estratégicos podem ter um VPL negativo e serem vantajosos
se gerarem opgoes valiosas (como opcao de expansao) ou se gerarem informacoes
valiosas (como em projetos de teste de longa-duragdo de pogos exploratorios) que
permitam otimizar projetos subsequentes. A perfuracdo de um poco exploratorio
possui VPL, quase sempre, negativo. Contudo, o aprendizado decorrente deste
projeto impactara significativamente o desenvolvimento da produgdo do campo,
trazendo informagdes mais precisas sobre a reserva petrolifera e as caracteristicas

da mesma.
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Uma quarta critica ¢ o FCD recomendar qualquer projeto com VPL
positivo. A TOR, muitas vezes, recomenda esperar se o VPL positivo nao for
suficientemente alto (deep-in-the-money).

Em suma, a andlise de investimentos através do FCD apresenta limitagdes
ao nao considerar a irreversibilidade das decisdes tomadas, sujeito as incertezas
inerentes do mundo real e em que existe a flexibilidade gerencial, podendo se
escolher, por exemplo, o melhor momento para se investir. A teoria das opgdes
reais emerge como uma solucdo na selecdo de investimentos no contexto do
mundo atual.

24.
Teoria das Op¢oes Reais (TOR)

A definicao de opg¢ao real envolve diferentes conceitos. Dias (2014) define
opg¢ao real como o direito, mas nao a obrigagcdo, que um agente possui quando
toma decisdes sobre um ativo real. A decisdo ¢ exercer ou nao uma ou mais op¢ao
real. A teoria das opgdes reais procura quantificar esse direito.

Quanto maior a incerteza envolta em um projeto, maior o valor que a
flexibilidade agrega, ou seja, maior o valor das opgdes embutidas em um projeto.

Para Samanez (2006), um projeto de investimento pode ser visto como um
conjunto de opg¢des reais, tais como, op¢des de adiar o investimento, alterar a
escala de produgdo (expandir, contrair, fechar temporariamente, reiniciar),
abandonar o projeto pelo valor residual, alterar usos (entradas e saidas) e opgdes
de crescimento. O mesmo autor mostra que o acréscimo trazido ao valor de um
projeto pelas flexibilidades e opg¢des embutidas ¢ refletido no chamado VPL
expandido, que ¢ composto pelo VPL tradicional mais o valor das opgoes
operacionais e estratégicas do projeto.

Trigeorgis (1993) define o valor das opgdes existentes em um projeto da
seguinte forma:

VPL Expandido (estratégico) = VPL Estatico (advindo da analise
tradicional do FCD) + VPL das Opgdes resultantes da gestao ativa

Na TOR dois resultados estdo presentes: valor da opcdo real e regra de
decisdo 6tima. O primeiro refere-se ao valor que a opgao agrega ao projeto em si e
o segundo a regra de decisdo que maximiza esse valor (esperar, investir, trocar de

insumo, investir em informagao antes de desenvolver um campo, etc.).
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24.1.
Histérico de Op¢oes Reais

A ideia de opg¢des surgiu inicialmente na area de mercado de capitais € na
literatura de economia ambiental, evoluindo posteriormente para aplicagdes em
projetos de investimentos.

Black e Scholes (1973) e Merton (1973) foram os primeiros a desenvolver
a equacdo para o aprecamento de opg¢des financeiras, sendo que em 1997, o
Prémio Nobel de Economia foi agraciado a Scholes e Merton pelo trabalho
desenvolvido. Myers (1977) foi o primeiro a cunhar o termo opgdes reais para
representar opcoes sobre ativos reais, € nao financeiros.

Samuelson (1965), no ambito de opgdes americanas, utiliza o calculo
estocastico e define a condicao de exercicio 6timo da opgdo. Tourinho (1979)
aplica a ideia de opcao de espera na andlise de recursos naturais nao renovaveis
que envolvem incerteza nos precos, modelados com um Movimento Geométrico
Browniano (MGB) com base no trabalho de Black e Scholes e Merton. Cox, Ross
e Rubistein (1979) abordam opg¢des reais em tempo discreto através de uma
analise binomial. McDonald e Siegel (1986) publicaram esse e outros artigos que
sdo grandes referéncias na teoria de opgdes reais, sendo que o de 1986 ¢ um artigo
classico do valor da opcao de espera. Outra grande referéncia e classico do tema ¢
o artigo de Brennan e Schwartz (1985) sobre opgdes aplicadas em um projeto de
mina de cobre. No ambito de petréleo, Paddock, Siegel e Smith (1988) valoram as
reservas petroliferas e Ekern (1988) analisa op¢des inerentes para investimentos
em um campo de petroleo.

Dixit e Pindyck (1994) publicaram um livro texto sobre opgdes reais em
tempo continuo, enquanto que o livro texto de Trigeorgis (1996) trabalha com
conceitos de opgdes reais tanto em tempo continuo como discreto. Outras
referéncias em publicagdes neste tema sdo os livros de Amram e Kulatilaka
(1999) e o de Copeland e Antikarov (2003). Dias (2005) retine o contetudo teorico
e pratico de opgdes reais, com exemplos da area de petroleo.

No ambiente de empresas, o artigo de Triantis ¢ Borison (2001) analisa
alguns casos de empresas que comegam a utilizar a ideia de opg¢des reais na

valoragao de seus projetos. Empresas como Shell, HP e Petrobras sdo algumas
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que ja aplicaram conceitos de opcoes reais em suas decisoes. Artigos diversos
apresentam os casos praticos da aplicagdo dos conceitos nas empresas, como
Nichols (1994) que mostra o caso da Merck, Stonier (1999) relata aplicacdes na
Airbus e Dias (1996), casos da industria de petréleo.

Neste trabalho sdo citados apenas alguns dos trabalhos mais relevantes na
area de Opgdes Reais. De forma alguma, se pretende realizar uma vasta revisao
histérica do tema. Outros autores realizaram trabalhos desde tipo, como Dias

(2005) e, especialmente, Dias (2014).

24.2.
Tipos de Opgoes Reais

Diferentes classificagdes foram apresentadas ao longo da literatura para as
opgOes presentes em um projeto. Trigeorgis (1996) classifica as OR como
proprietarias ou compartilhadas, simples ou compostas e quanto ao tempo de
expiragdo. Vollert (2003) apresenta divisao entre as op¢des que limitam as perdas
e as que permitem um aumento dos ganhos e também as classifica como
operacionais ou estratégicas. Dias (2014) apresenta uma classificacdo dos
principais tipos de opgdes reais.

Alguns exemplos de tipos de opgdes sao:

* Opgao de Espera: op¢do de adiar o investimento para decidir o
melhor momento para investir;

* Opgao de Expansdo: um projeto pode ser expandido se as
incertezas econdOmicas e/ou técnicas revelarem um cenario
favoravel,

* Opgao de Abandono ou Parada Temporaria: um projeto pode ser
abandonado se as incertezas econdmicas e/ou técnicas revelarem
um cendrio desfavoravel no qual se perde mais continuando o
projeto do que o encerrando. Outra opg¢do relacionada a este
contexto ¢ a de parada temporaria, na qual o encerramento nao ¢
total e espera-se situagdo mais favoravel para o retorno do projeto;

* Opgao de Troca: pode ser vantajoso um projeto apresentar opgoes
que permitam a troca de insumos, de uso, de produto ou locagao

conforme o cenario que se revele;
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* Opgao de Aprendizagem: investimentos em projetos que tragam
informacao auxiliardo nos projetos de investimentos mais

expressivos feitos a frente.

Especial atencdo neste trabalho sera dada a Opcao de Espera. Com a
flexibilidade do tomador de decisdo, pode ser mais vantajoso nao realizar o
investimento no projeto no periodo atual, postergando o comprometimento de
recursos para um momento mais favoravel em termos de atratividade do projeto
ou para um momento em que haja menos incertezas acerca dos riscos do projeto.
A espera para o momento do investimento tem valor caso ela permita
aprendizado. Tourinho (1979), Titman (1985), McDonald e Siegel (1986),
Paddock, Siegel e Smith (1988) e Ingersoll & Ross (1992) sao alguns dos artigos
que tratam desta opg¢ao.

As opgoes presentes em um investimento normalmente estdo em conjunto,
ou seja, ha mais de uma opgao no mesmo projeto. Kulatilaka (1995) classifica as
opgOes reais que interagem dentro de um mesmo projeto como substitutas ou
complementares. Duas opg¢des substitutas sdo aquelas cujo valor das duas em
conjunto ¢ menor do que a soma das mesmas individualmente, isto é, a presenca
de uma opgao reduz o valor de outra. Exemplo sao op¢des de espera e expansao
quando estdo presentes conjuntamente. Op¢des complementares aumentam seus
valores quando juntas. Uma opg¢do de parada tempordria e expansdo sao
complementares quando presentes junto no mesmo projeto. Desta forma, ¢
importante analisar a interacdo das opgdes presentes conjuntamente no
investimento.

Para o calculo das opg¢des reais em um projeto, algumas metodologias e
técnicas foram sendo estudadas ao longo do tempo. Os proximos itens

desenvolverdo este assunto.

2.5.
Variaveis Estocasticas

O primeiro passo na aplicagdo da TOR ¢ a definicdo das varidveis que
possuem incertezas e variagdes ao longo do tempo. A incerteza que afeta o
resultado de um projeto pode ser analisada por processos probabilisticos das

variaveis ao longo do tempo através da teoria dos processos estocasticos.
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Especificamente no caso das commodities, como o prego do petroleo, por
exemplo, Costa e Samanez (2008) destacam que “a analise do comportamento dos
precos das commodities possui duas grandes vertentes na literatura. A primeira
trata os precos como decorréncia de modelos de equilibrio entre oferta e procura.
A segunda trata da analise da evolugdo estocastica dos pregos, baseando-se nas
séries historicas.” Para a estimativa dos precos nesta dissertagdo, adotou-se a
ultima metodologia por ser a mais moderna e mais usada nos casos atuais.

Um processo estocastico significa uma cole¢do de varidveis aleatorias
definidas no mesmo espaco de probabilidade e ordenadas no tempo, onde 7' ¢ um
conjunto ordenado de indices. Assim, um processo estocastico pode ser visto
como uma sequéncia de distribuicdes de probabilidade ao longo do tempo. Série
temporal pode ser vista como a realizacdo de um processo estocastico que esta
indexado a intervalos regulares de tempo.

Na escolha do melhor processo estocastico para uma variavel busca-se
aquele que melhor se adere aos seus dados historicos € que seja consistente com
os fatos estilizados do comportamento destes valores.

Como mostra Dias (2015), para modelar precos, a distribuicdo de
probabilidade mais usada ¢ a lognormal, por ndo permitir valores negativos.
Pregos com distribui¢dao lognormal equivalem a retornos em tempo continuo com
distribui¢ao normal.

Um dos processos estocasticos mais utilizados na modelagem de ativos
reais analisados na TOR ¢ o Movimento Geométrico Browniano (MGB), em que

os valores futuros tém distribui¢cdes lognormais.

2.6.
Movimento Geométrico Browniano (MGB)

Um movimento browniano, também chamado de processo de Wiener,
representa um processo estocastico em tempo continuo, sendo o limite de um
passeio aleatorio”. Destacam-se as principais caracteristicas de um movimento

browniano:

? Passeio aleatorio simples em Z representa uma variavel x que, a cada periodo, pode se mover
para o valor xt1 com probabilidade p € [0,1] ou para o valor x-1 com probabilidade 1-p. O
movimento browniano pode ser visto como o limite do processo aleatério quando o intervalo entre
os periodos se aproxima de zero (tempo continuo).
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i.  E um processo de Markov: para se conhecer o valor futuro de uma
variavel somente precisa considerar o valor atual da mesma. Os
valores historicos ndo interferem no valor futuro.

ii.  Possui incrementos independentes: como a distribuicdo de
probabilidade da variavel depende apenas do seu valor atual, os
incrementos ao longo do tempo sdo independentes.

1ii. O incremento tem distribui¢do normal com média zero ¢ variancia

proporcional ao intervalo de tempo.

Dentre os processos brownianos, ressalta-se o movimento geométrico
browniano. O MGB ¢ um caso particular do Processo de Itd’ ¢ ¢ geralmente
utilizado para modelar preco de acdes, taxa de juros, preco de produtos e outras
variaveis financeiras e econémicas (Dixit e Pindyck, 1994). E o processo mais
utilizado para modelar essas varidveis, pois assume a premissa que a taxa de
retorno da varidvel segue uma distribuicdo normal com as tendéncias e a
volatilidade do processo constante, o que ¢ uma boa representacdo para uma
grande parte dos ativos negociados.

Uma variavel que segue um MGB obedece a seguinte equacao diferencial

estocastica:
dx = axdt + oxdz %)

onde:
a — tendéncia (drift)
o - volatilidade

dz — incremento de Wiener, onde dz = evdt e e~N(0,1)
Para o célculo do valor de um ativo X em um tempo t+1, a solucao

analitica passa a ser:

Xey1 = X, exp[(a - %2) dt + odz] (6)

Substituindo dz:

3 Nio confundir Processo de Itd com Lema de 1to. Esse tltimo ¢é usado para encontrar a diferencial
de uma fung@o dependente do tempo de um processo estocastico. E a ferramenta mais importante
do célculo estocastico.
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Xey1 = X, exp[(a — %2) dt + eovdt] (7)

27.
Equacgao de Black & Scholes & Merton

O proximo passo para a obtencdo do valor de uma opgao real ¢ o
desenvolvimento da metodologia que permita precifica-la. No caso do estudo, o
objetivo serd modelar uma opg¢ao real em tempo continuo.

Na modelagem, desenvolve-se a Equagdo Diferencial Parcial (EDP) de
uma opg¢ao chamada de F, que ¢ fungao do ativo basico (X) e do tempo (¢) e suas
condicdes de contorno.

Em um mercado completo, aplica-se o método dos Ativos Contingentes
para calcular o valor de uma opg¢do, enquanto em um mercado incompleto, a
Programagdao Dinamica pode ser utilizada, conforme proposto por Dixit &
Pindyck (1994).

O principio da neutralidade ao risco permeia a ideia dos Ativos
Contingentes, assim como o conceito da ndo-arbitragem. Cria-se um portfélio
dindmico de mercado que replica o projeto analisado de forma a esse portfolio nao
ter risco. Nao tendo risco, para nao ter arbitragem, a taxa de retorno precisa ser a
taxa livre de risco (Brandao, 2002).

O modelo de Black, Scholes (1973) e Merton (1973) se baseia no portfélio
sem risco € no conceito de ndo arbitragem. Montando um portfélio sem risco ® =
F —n X (com a escolha adequada de n = 0F/0X), obtendo o retorno da carteira
(taxa livre de risco) e igualando a soma dos retornos de cada ativo que a compde,
usando a formula de Itd para expandir a variagdo da opgao (dF) e adicionando a
equagao do processo estocastico do ativo base (no caso, um MGB) chega-se a

EDP proposta pelos autores.

1522 0F 4 oy OF LOF ok
20X8X2+rXaX+at rF =0 (8)

Caso o ativo X pague dividendos a uma taxa &, a formula passa a ser:

1o2x22F L X E L g =
2(7X8X2+(r 6)X8X+at rF =0 9)
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As condig¢des de contorno da EDP dirdo que tipo de opgao € (americana ou
europeia), o tempo de expiracdo 7 e o resultado do exercicio da opgdo. As
condicdes de contorno referentes a esta EDP estdo abaixo, sendo X* o valor do
gatilho (o valor do ativo a partir do qual vale a pena investir) e / o investimento
necessario para o projeto:

1- Condigao Trivial: para X=0, F(0, £)=0. No processo estocastico se o

ativo valer zero, permanecera zero (barreira absorvente do MGB em 0)
e a opg¢ao de investir tera valor nulo.

2- Para =T, F(X,T) = max [VPL,0]. Na data de expiragdo, o investimento

vale X-I (VPL) ou zero, ou seja, se investe se o VPL ¢ positivo.

3- Condicao de Continuidade: F(X*¢) = X*-I. No gatilho X*, o valor da

espera F ¢ igual ao VPL de exercicio imediato X* - 1.
4- Condicao de Contato Suave: Z—; (X*,f) = 1. As derivadas do valor da

espera ¢ do valor do exercicio imediato também sao iguais. Garante
que a funcdo F(X) ¢ continua e suave ao redor do ponto de gatilho X*,

nao havendo outros pontos mais vantajosos para o exercicio da opgao.

No caso de uma opcgao europeia, bastam as duas primeiras condi¢des de
contorno, pois as duas ultimas referem-se ao exercicio antecipado.

A solucgdo analitica desta EDP existe no caso de uma op¢ao americana
perpétua. Para as opc¢des ndo perpétuas, utilizam-se métodos como aproximagdes

analiticas ou diferencas finitas. Os proximos itens explicarao estas técnicas.

2.71.
Solugao Analitica

Considerando uma opcgao perpétua, o tempo deixa de ser uma variavel e
sua primeira derivada vale zero. O ativo seguindo um MGB, obtém-se uma

Equagao Diferencial Ordinaria (EDO) mais simples:

1,2y29%F L
20X6X2+(r 5)X6X rF =0 (10)

Suas condic¢Oes de contorno sao:

1- Para X=0, F(X) = 0;
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2- Para X=X*, F(X*) = X*[;

3- Para X=X*, 50 (X*) = 1.

A solugdo analitica desta EDO deve ser do tipo:

F = AXP (11)

Inserindo esta equagdo na EDO, obtém-se uma equacao quadratica cujas

raizes s2o os dois valores para [3:

1 ( 6) r-8 1]?
fi=3- 2 (2 2 (12

1 6) (r-6) 1
N (= (13)

A solugdo entdo passa a ser:
F = A, XP1+A,XP> (14)
A primeira condi¢ao de contorno implica que A, ¢ igual a zero. Com essa

equagdo ¢ o valor de f calculado e baseando-se nas duas ultimas condi¢des de

contorno obtém-se o valor da constante 4 e do valor de gatilho X*:

* ﬁl
X' =2l (15)
X -1
Ay =g (16)

A solugdo geral da opc¢ao pode ser expressa como:

A;XP1, para X < X*

17
X —1I,paraX = X* a7

FOX) = {
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2.7.2.
Aproximacao Analitica de Bjerksund & Stensland

Um dos modelos utilizados para resolver op¢des americanas com prazos
de expiracdo longos ¢ a aproximacao analitica proposta por Bjerksund e Stensland
(1993).

O método tem como premissa definir um limite que estabelece o preco de
gatilho. Toda vez que o valor do ativo alcangar o gatilho, a opgao ¢ exercida.

As premissas para o modelo sdo que o ativo segue um movimento
geométrico browniano, paga dividendo a uma taxa constante §, a taxa de juros r ¢é
constante e o mercado ¢ completo, sem oportunidades de arbitragem (Bjerksund e
Stensland, 1993).

Os valores que a opgao pode assumir sao:

—Ilp(X,T,0,X*,X*) + I9p(X,T,0,1,X*),para X < X* (18)

axf — ap(X,T,B, X, X))+ X, T,1,X*,X*) — X, T,1,1,X%)
F(X) =
X —ILparaX = X"

Com:

a=X"-DX)F (19)

p=G-) () 2 @

O primeiro termo da equacao F(X) ¢ o valor de uma opgdo americana
perpétua com investimento / e preco de gatilho X* Os demais termos sao

expressos pela funcao ¢ que pode ser definida como:

- -fua- 28]

(21)

_ nelr-or(r-3
d= — 22)
A=—-r+y(r—-96)+ %y(y —1)0? (23)
K=2%94(2y-1) 24)

o2
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Sendo NJ[.], a fun¢ao de distribui¢ao cumulativa normal e H<X*.

O valor de gatilho X*, no qual o investimento deve ser feito, vale:

X* = By + (Boy — By)(1 — &™) 25)

Onde:
h= [0 = )T +20VT] [ 2] (26)
B, =-L-1 (27)

-1

N

7 T
Bo = max {1, (%) 1} (28)
O valor By representa o preco 6timo de exercicio de uma opc¢ao de compra
americana.
A vantagem do uso desta aproximagdo analitica ¢ sua acuracia frente a

facilidade matematica de sua resolucao.

2.7.3.
Diferencgas Finitas

Dias (2015) apresenta o método das diferengas finitas como um dos mais
populares métodos numéricos em opgdes reais. Esta ¢ uma técnica alternativa a
aproximacao analitica, apresentada no item anterior.

As equacgdes diferenciais das opgdes reais sao resolvidas por diferencas
finitas de forma a converter a equacdo diferencial em outras equagdes de
diferencas (discretizacdao) que sao resolvidas iterativamente (Costa, 2014). A ideia
¢ resolver as equagdes de diferenca que aproximam as derivadas parciais das
equagdes diferenciais parciais (EDP) (Dias, 2015).

O MDF pode ser aplicado de forma explicita ou implicita, dependendo da
aproximacao utilizada na discretizagdo, especialmente para a derivada relativa ao
tempo. O primeiro ¢ o método mais simples de aplicar, porém pode apresentar
problemas na convergéncia numérica. Ele considera a aproximagao para a frente
na derivada da op¢ao em relagdo ao tempo, a partir do instante inicial de tempo. O
segundo método demanda maior nimero de iteracdes, aumentando muito o tempo

computacional se for pequeno o intervalo de tempo considerado. Este método


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613065/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613065/CA

32

utiliza a aproximacao para tras, a partir do instante final. Nesta dissertagdo sera
usado o método explicito.

Para ambas formas acima apresentadas, as equacdes de diferengas que
aproximam as derivadas partem da expansao de Taylor. Nesta dissertagao serd
considerado uma variavel estocastica e, por isso, sera apresentado abaixo, baseado
em Dias (2015), a expansao de Taylor para apenas uma variavel.

Considerando f(x) como uma fun¢ao pelo menos duas vezes diferenciavel
e o intervalo pequeno AX = h, a expansdo de Taylor pode ser representada nas

duas equagdes abaixo:

Fa+R) = FG) +hxf' (o) + 2 xf"(x) (29)
o —h) = f(x) = hxf' () + 2 xf"(x) (30)

A partir da equagdo 29, com o valor da derivada f’(x) obtém-se a equagio
de diferenga para frente (forward) de primeira ordem. A partir da equacao 30,
com o valor também de f'(x), obtém-se a equagdo de diferenca para tras

(backward) de primeira ordem.

frx) = LRI B prr iy (31)
frx) = BOTTEED 4 Bprr (32)

O segundo termo do lado direito das equagdes 31 e 32 ¢ de ordem muito
pequena e podem ser representados por O(h) significando que os demais termos
sao despreziveis com erro de ordem h.

Considerando mais um termo na expansao do Taylor, tem-se:

flx+h) = f(x)+ hxf’ (X)-I- Xf"(x)+ Xf”'( )
(33)
f(x - h) = f(x) - th’(x) -I-Z—Txf”(x) _Z_Txf///(x)
(34)
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Subtraindo a equacao 34 da 33, chega-se a equacgdo de diferencgas centrais

para a primeira derivada:

frx) = TR L o (h2) (35)

Com as equacdes 31, 32 e 35 se tem trés aproximacdes da derivada de f(x)

em um ponto X,. A equacao de diferenga central ¢ a mais precisa por ter erro de

ordem h?. Contudo, para a variavel tempo esta equagdo central possui problemas
numéricos de instabilidade.

Para aplicacao do método, serd necessario mais um termo na expansao de

Taylor:

ﬂx+mEf@}umfﬁo+§xﬁ%@+§xf%@+%xﬂ%@

(36)
! hz 12} h3 i h4 rr
FOr—h) = £ = hxf' () + 2 xf7 () = Lxf"(x)  +Sxf" ()
(37)
Somando as duas equagdes acima e simplificando, chega-se:
fll(x) ~ f(x+h)_2xf(x)+f(x_h) + O(hz) (38)

h2

A diferenca entre MDF explicita e implicita ocorre devido a aproximagao
da derivada em relagdao ao tempo utilizada. Na explicita ¢ a aproximagao para a
frente e na implicita, para tras.

Nesta dissertagdo sera utilizada a diferenca finita explicita. Por isso,
abaixo, ainda se baseando em Dias (2015), sera descrito como aplicar o método na
EDP de Black-Scholes-Merton.

O primeiro passo € a criagdo do grid dividindo em intervalos pequenos o
tempo t (do instante inicial até a expiragdo) e a variavel estocastica X (de 0 até um
valor Xmax definido como um valor significativamente maior que o X* do
gatilho). Com isso, € possivel criar-se N intervalos iguais de tempo ¢ M intervalos
iguais do dos valores possiveis a serem assumidos pela varidvel. Para cada n6 do

grid, ou seja, para cada ponto onde t e X se encontram sera calculado o valor da
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opgao F(X,t) e se verificara se ¢ 6timo o exercicio imediato ou a espera. Também
¢ necessario colocar as condi¢des de contorno no grid. Ao final, se obtém uma
matriz de valor da op¢ao F(X,t) e valor do gatilho para todo t, resultando em um
vetor de gatilhos X*(t). O valor exato do gatilho X* em que a opgao de espera ¢
igual ao valor do exercicio imediato pode cair entre dois pontos do grid, se
tornando necessaria a interpolacao.

Com base na equacao de Black-Scholes-Merton (equagdo 9), utiliza-se a
equagao de diferengas para a frente para variavel tempo e a aproximagao central

para a variavel X.

1o2x22F L X E L =
2<7X8X2+(r 6)Xax+at rF =0 9)

Com base nas equagdes 31, 35 e 38 obtém-se:

OF L Fjr1i=Fji 39
at — At (39)
OF _ Fj+sit1—Fjrai-1 (39)
ax — 20X

O?F _ Fjt1,i+1=2Fj41,i+Fjta,i-1 (39)
axz — AX?

Essas trés equagdes sao substituidas na equagao 9:

1 F'+1,‘+1—2F'+1"+F'+1"_1 . F'+1,'+1_F'+1..—1 .
rF}‘iz' j+ii JHLiTT GZAX212+(r—5)#lAX+
, 2 AX?2 20X

Fiv1—Fji
v (40)

Rearranjando a equacdo, cega-se a equacao para calculo do valor da
op¢ao:
1
E; = Terat [(PuFjs1i+1) + @mFj+1,) + @aFjs1,i-1)
(41)

Com:

Py = % [ 62i% + (r — 6)i]At (42)
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pm = 1—02i%At (43)
Pg = % [ 02%i%? — (r — 6)i]At (44)

O valor F;; desconhecido depende dos F conhecidos em j+1. Os pesos p

somam 1. O algoritmo de diferencas finitas explicitas trabalha backwards no
tempo, iniciando na expiragao T.

Uma das desvantagens deste método de diferengas finitas ¢ a chamada
“maldicdo da dimensionalidade”, pois o tempo de resolugdo cresce
exponencialmente com a quantidade de varidveis estocasticas do modelo. No caso
de haver mais de duas varidveis estocasticas, além do tempo, pode ser preferivel
recorrer ao método de Monte Carlo. Além do mais, o0 MDF apresenta erros de
discretizagdo e erros de arredondamento. Para diminuir o primeiros destes erros,
deve-se buscar AX e At pequenos. Para o segundo, deve-se refinar o grid
analisado, considerando-se mais casas decimais nos céalculos intermediarios (Dias,

2015).

2.8.
Modelos usados em Petroleo

Dias (2014) apresenta dois modelos paramétricos para a fungdo VPL a
serem utilizados em analises de fluxo de caixa envolvendo o petréleo como
commodity. Os modelos relacionam o valor do projeto (V) com o preco da
commodity ¢ sdo conhecidos como Modelo de Negocio e Modelo de Fluxo de

Caixa Rigido.

ﬁig.(;(.elo de Negodcio para Petréleo

Dias (2014) mostra um modelo que permite calcular o valor de uma opg¢ao
na area de petréleo chamado de Modelo de Negocio (Business Model). Neste
modelo ¢ considerada uma relacao linear entre o VPL do projeto e o preco do
petroleo. Para regimes de concessdo esta ¢ uma aproximacao boa. Este modelo foi
aplicado também no artigo de Paddock et. al (1988).

O VPL do projeto pode ser entendido como o valor presente das receitas

liquidas de custos operacionais e impostos (V) menos o valor presente dos
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investimentos descontados os beneficios fiscais (I). No caso da area de petroleo,

V pode ser chamado também de valor da reserva desenvolvida. Assim:

VPL=V —1 (45)

Como a Receita ¢ uma fungao linear do preco do petroleo, tem-se:

V=aP+b (46)

Com a > 0, diz-se que V e P sdo perfeitamente correlacionados
positivamente.
Pensando no valor de mercado de um barril de reserva produzido (v) € o

relacionando ao preco de longo prazo do petroleo, pode-se escrever:

v =gqP 47)

Ao mesmo tempo o valor da reserva produzida (V) ¢ igual a quantidade de

barris produzidos (B) multiplicado pelo preco do 6leo de cada barril.

V =vB (48)

Unindo as duas equagdes, obtém-se o modelo de negdcios para V:

V = qBP (49)

Por fim:

VPL = qBP —1 (50)

O fator de proporcionalidade ¢ ¢ chamado de qualidade econdémica da

reserva e ¢ influenciado pela qualidade do reservatorio, impostos, royalties, pela

taxa de desconto etc. Para obter o valor de q pode ser usado o fluxo de caixa

descontado do projeto, ja que ele € relacionado a inclinagdo da reta VPLxP.
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Para obter o grafico VPL x P bastam dois pontos: aquele calculado através
do fluxo de caixa descontado por uma taxa ajustada ao risco e considerando um
preco médio para o 6leo e o outro quando o preco vale zero e o VPL ¢ igual ao
investimento.

O interessante deste modelo ¢ que ele considera que o valor do ativo (V)

segue um MGB com os mesmos parametros do prego do petrdleo (P).

O MGB do prego do petrdleo considerando neutralidade ao risco é:

dP = (r — §)Pdt + oPdz (51)

Aplicando-se o lema de It6 sobre V(P,t):

— av 1arv 2
av = " dt + e dP + T (dpP) (52)
Dado que V =qBP:
av av a?v
E—O E—CIB E—O (53)

Fazendo as substitui¢oes:

dV = qB(dP) = qBP(r — §)Pdt + qBPoPdz
dV = (r —8&)Vdt + aVdz (54)
Esta ultima equagao relaciona V a um MGB neutro ao risco.

A EDP para uma opg¢ao F(P,t) de um ativo que segue o Modelo de

Negocio e suas condigdes de contorno sao:
~02P?Fpp + (r — 8)PFp —7F + F, = 0 (55)
1- Para P=0, F (0,¢) = 0;

2- Para t=T, F (P,T) = max (¢BP-1,0);
3- Para P=P* (valor de gatilho), F (P* T) = gBP*-I
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4- Para P=P* 2 (P* 1)=q B

Para resolver esta EDP pode-se utilizar a Solugao Analitica de Bjerksund

and Stensland ou Diferencas Finitas.

2.8.2.
Fluxo de Caixa Rigido para Petréleo (FCR)

Este modelo apresentado em Dias (2014) e Dias (2015), foi tratado
anteriormente nos trabalhos de Bjerksund & Ekern (1990), Dixit & Pindyck
(1994) e também em Schwartz (1997).

No modelo de Fluxo de Caixa Rigido (FCR), o custo operacional (C) do

projeto ¢ destacado na equacao 33. Desta forma, tem-se:
V=¢qBP-C (56)

O g’ representa a qualidade economica da reserva, o B ¢ o volume da
reserva do campo, P ¢ o preco do petroleo de longo prazo e C o valor presente do
custo operacional.

O VPL desta forma, com [/ representando o investimento livre de

beneficios fiscais, passa a ser:
VPL=q'BP—-C —1 (57)

O valor de C pode ser calculado considerando tanto a parcela de custo fixo
(CF) quanto de custo variavel (CV) liquidos, ou seja, descontado a parcela
referente ao imposto de renda (7). Os valores devem ser trazidos a valor presente
pela taxa de desconto (k). Dado que Q(?) representa a producao no ano t, chega-se

a.

[Q()XCV]x(1-7)
(1+k)"

T CFx(1-7)
=0 (141t

cC=%, + 3 (58)
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A primeira parcela de V é ¢'BP. Os termos B e P sdo facilmente obtidos
em um fluxo de caixa. Para obter o termo q’, pode-se proceder de duas formas. A
qualidade economica da reserva ¢ uma funcdo dos royalties (ROY), da taxa de
imposto de renda e da taxa de desconto. Dessa forma, o céalculo pode ser

representado pela equagao abaixo:

a' = (1= ROV)x(1 = T)x [ B 22| / 2= Q(©) (59)

Outra forma de calcular o valor de q' é obtendo-se o valor de V a partir do

fluxo de caixa. Conhecendo o valor de C, B e P, chega-se a:

) _ Ve

q =— (60)

Este segundo modelo, em comparagdo ao Modelo de Negocios, apresenta
uma sensibilidade maior ao preco do petroleo e considera que ndo hé correlagao
entre o custo operacional (C) e o prego. No Modelo de Negocios € considerada
uma correlagdo positiva perfeita entre o custo operacional e o preco. A verdadeira
correlagdo encontra-se em algum ponto entre os dois modelos e deveria assumir C
como uma variavel estocastica, adicionando mais uma incerteza ao calculo.

Para o célculo do valor da op¢dao de um modelo que segue o Fluxo de
Caixa Rigido, a EDP da equacao 39 pode ser utilizada da mesma forma
considerando que o prego segue um MGB. As diferengas ocorrerdo nas condigdes
de contorno que passam a ser:

1- Para P=0, F (0,¢r) = 0;

2- Para t=T, F (P,T) = max (¢ 'BP-C-1,0);

3- Para P=P* (valor de gatilho), F (P*T) = ¢ 'BP*-C-1

4- ParaP=P*, 2 (P* 1)=q’B

Para resolver esta EDP pode-se utilizar a Solugdo Analitica de Bjerksund
and Stensland ou Diferencas Finitas. Este modelo de Fluxo de Caixa Rigido sera
utilizado nesta dissertacdo para relacionar a varidvel estocastica P aos valores de

V durante o céalculo do valor da opgao.
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Completagcao Convencional e Inteligente

O desenvolvimento de um campo de petréleo engloba diferentes etapas.

De uma forma geral, primeiramente ocorre a Fase de Exploracao e, caso seja

descoberto petréleo economicamente viavel, segue a Fase de Producao que se

estende até a Fase de Encerramento.

Fase de Exploragdo - A partir da aquisigdo de um bloco
exploratorio, inicia-se uma fase de avaliacao geoldgica e geofisica
da area, através de sismicas, por exemplo. Pogos exploratorios sao
perfurados e descobertas de petroleo podem ser feitas neste
momento. Pogos de delimitacdo (appraisal wells) sao perfurados
para reduzir as incertezas geolodgicas. Amostras de rocha sdo
retiradas e Testes de Longa Duragdo podem ser realizados. Ao
final, a empresa faz uma andlise técnico-econdmica e declara a
comercialidade da area caso haja interesse, se configurando assim
um campo de petroleo. Existe uma data limite para declarar a
comercialidade (expiragdo da op¢ao). Caso ndo sejam realizadas
descobertas ou nao haja interesse da empresa no desenvolvimento
da area, a mesma ¢ devolvida ao governo.

Fase de Produgdo: a empresa elabora um plano de
desenvolvimento do campo a ser produzido contemplando modelo
de reservatorio, malha de drenagem, configuracdo dos pogos,
instalacdes a serem utilizadas, aspectos ambientais e diretrizes de
segurancga, entre outros pontos. O objetivo da produgdo ¢ extrair o
petroleo do reservatorio, elevando-o, através de pogos, € escoando-
o até a facilidade de producao na superficie.

Fase de Encerramento: o fim da producao pode ocorrer pelo fim do

contrato ou pela nao atratividade econdmica do campo. Existe um
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custo de abandono (tamponamento permanente dos pocos € outros
custos de recuperacao ambiental).
O foco dessa dissertacdo sera na decisdo de como entrar (tecnologia de

pocos) na Fase de Produgao.

3.1.
Estratégia de Drenagem de um Campo

Apos a declaracao de comercialidade de um campo de petrdleo se inicia a
fase de desenvolvimento da producdo. Um dos pontos cruciais neste momento ¢
determinar a estratégia de drenagem da jazida. Este ¢ um processo complexo que
envolve uma série de variaveis e na qual se busca a maximizagdo do retorno
econdmico do reservatorio (Martini et al., 2005).

Como pontua Santos (2002), a estimativa desta estratégia constitui-se
principalmente em se definir:

* Numero, tipo e localiza¢ao dos pogos injetores e produtores;

* Cronograma e sequéncia de entrada em operagao dos pocos;

* Configuragdo da completacao e conversdes de pocos;

* Técnicas de recuperagdo secundaria do reservatorio®;

* Condigdes e limites de operacdo dos pocos: vazdes de
producao\injecao, limitacdo das pressdes de fundo, controle da
producao de agua e de gas;

* Mz¢étodo de elevacao artificial dos fluidos.

A definicao desta malha de drenagem ¢ fruto da combinacdo de trés
fatores: caracteristicas do reservatorio, limitagdes e disponibilidades técnicas e
tecnologicas e consideragdes economicas. (Santos, 2002).

Na etapa de definicdo dos pocos que irdo drenar o reservatorio, existem
dois tipo de pocos, classificados de acordo com sua fungdo’:

* Pogo Produtor: € o pogo que drena o reservatorio, levando o6leo

e gas do reservatério para a superficie;

* Recuperagio Secundaria relaciona-se a inje¢do de 4gua ou gas em um reservatdrio, através de um
pogo injetor, e objetiva manter a pressdao dentro do reservatorio para a melhor recuperacio de 6leo
e gas (Strachan, 2014).

> Mais informagdes em http://www.petrobras.com.br/fatos-e-dados/conheca-os-diferentes-tipos-
de-pocos-de-petroleo-e-gas-natural.htm (acessado em 09/06/2017)
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* Pogo Injetor: tem a fun¢do de melhorar a recuperacao de
petroleo, injetando agua ou gas desde a superficie até o

reservatorio.

Os pocos injetores de um campo sdo conjugados aos pogos produtores,
pois ¢ importante que em uma regido de producdo ocorra a inje¢do de agua ou gas
para manter a pressao do reservatorio constante. A eficiéncia da injecdo relaciona
a produgdo de 6leo com a injecao que influencia esta produgao (Rosa et al., 2006)

Ademais, um poco produtor ¢ perfurado de forma a que a quantidade de
agua produzida, a principio, seja pequena. O petrdleo e a agua encontram-se
separados no reservatorio pelo que chamamos contato agua/6leo conforme Figura
1. Ao longo da producdo do campo, este contato 0leo/dgua se movimenta, para
cima, podendo a agua alcangar os pogos produtores, conforme Figura 2 (Silva,
2000). Na producao de petrdleo, uma parcela de dgua emerge pelos pogos junto ao

Oleo e gas.

Figura 1 — Esquema Reservatério de Oleo (Silva, 2000)
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Condicao Inicial

Contato Oleo/Agua
movendo-se com a
producdo

Contato Oleo/Agua
junto ao pogo

Alta producdo de agua

Figura 2 — Contato Oleo/Agua ao longo da producio de um poco (Inspirado em Silva, 2000)

Ao longo do tempo, hd um declinio da produgao de 6leo por poco € um
aumento da produc¢do de agua. Uma medida importante para analisar a quantidade
de dgua produzida ¢ o BSW (Basic Sediments and Water) que mede a razao entre
quantidade de agua e sedimentos em relagdo a todos os liquidos produzidos. Um
poco so continuara a produzir se sua economicidade for positiva, ou seja, se seus
custos operacionais sao compensados pela sua taxa de produgdo de 6leo e gas.
Caso nao haja retorno econdmico positivo, o pogo pode ser abandonado ou, caso
seja vantajoso, convertido em injetor. Dada a relagdo dos pogos produtores aos
injetores, deve ser analisado nesse momento qual pogo injetor esta relacionado a
este produtor de baixa eficiéncia e seu fechamento também pode ser necessario.

A conversao de um pogo produtor em injetor ¢ analisada com base na
regido do reservatdrio que o cerca. Através da analise da saturagdao do oleo, dos
mapas da espessura porosa e da pressdo, entre outras informacdes, se analisa se ha
a possibilidade de produgdo na regido. Se isto for possivel, o pogo convertido
passara a atuar como injetor € um novo pogo produtor ¢ perfurado, formando um
novo par produtor-injetor.

Uma das maiores incertezas na conversao de um pogo produtor em injetor
¢ saber qual o momento exato em que esta operacdo deve ocorrer. Com as
técnicas tradicionais de completagdo, poucos dados estdo disponiveis para a
melhor tomada de decisao (Ferrell et al., 1960). Rezende et al. (2016) apresenta,

por exemplo, uma estratégia de otimizagao e técnicas de simulagdo de reservatorio
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que permitem a melhor conversdo do pog¢o produtor em injetor, buscando
maximizar o retorno do campo. Petvipusit ¢ Chang (2015) apresentam um método
de otimizagdo que busca responder a pergunta sobre o momento 6timo de
conversao de um pogo produtor em injetor.

A conversao ocorre, normalmente, de um pogo produtor para um injetor.
Inicialmente o 6leo ¢ extraido por um pogo produtor novo. Ao longo do tempo vai
se formando uma zona de deple¢ao (queda de pressdo) ao redor deste pogo
produtor. Para aliviar esta queda de pressdo, deve ocorrer uma inje¢do. Assim, o
poco produtor sera transformado em um injetor (Satter et al., 2008).

A conversao do pogo produtor em injetor tem alguns custos. Uma
intervengdo com sonda (recompletag¢do) ¢ necessaria no poco para as adaptagoes,
além da troca das linhas que interligam o poc¢o a unidade de producao (troca de
linhas de produg¢ao por linhas de inje¢ao). Pogos chamados inteligentes, que serao
detalhados nos préximos itens, possuem uma vantagem na conversao pois, dada
sua configuragdo, ndo se faz necessdria a intervencdo de uma sonda para a
inversao das fungdes. Como os custos de interven¢do de sondas sdo significativos,
a reducao do custo da conversdo neste tipo de pogo € vantajosa. Outra vantagem
dos pocos inteligentes ¢ a coleta de mais informagdes com o0s seus sensores, 0 que
permite melhorar o acompanhamento e decisdo do melhor momento para que a

conversao seja feita (Ghiselin, 2012).

3.2.
Configuragao de Pogos

A primeira etapa na construgdo de um pogo envolve a perfuracao, cujo
principal objetivo € atingir os reservatorios de interesse. Esta etapa ¢ realizada por
uma sonda e ¢ composta por diferentes etapas. De forma simplificada, ocorre
primeiramente a perfuracao em si das rochas com o uso da coluna de perfuragao
até atingir a profundidade desejada. Depois ¢ descido o revestimento cujo objetivo
¢ proteger as paredes do poco e isolar zonas com diferentes pressoes e fluidos. Por
fim, ocorre a cimentagdo do poco que preenche o espago entre a tubulacao do

revestimento e as paredes do pogo (Chagas, 2014).
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7* iner de produgdo

Figura 3 — Ilustracio de um Poco Tipico e seus Revestimentos (Rocha e Azevedo, 2009)

A completacdo ocorre em seguida a perfuracao e sua funcao ¢ equipar o
poco para que ocorra a produgdo ou inje¢do segura € econdmica. Sao instalados
equipamentos responsaveis pelo controle da vazdo dos fluidos, aquisicao de
dados, elevacao artificial etc. (Martins, 2014). Thomas (2004) descreve cinco
etapas que compdem a completagdo: condicionamento do revestimento de
producdo, avaliagao da cimentacdo, canhoneio da zona de interesse (abertura da
comunicagdo entre 0 pogo € o reservatorio), instalagao da coluna de producao e da
arvore de Natal (conjunto de valvulas instalada na cabega do poco) e, por fim, o
poco ¢ colocado em produgdo. A completacdo pode ser classificada como seca ou
molhada. Na seca, as valvulas que controlam a producao do pogo sdo instaladas
na superficie e sdo de facil acesso. Na completagdo molhada ¢ necessario um
conjunto mais sofisticado de valvulas, chamado de arvore de Natal molhada

(ANM), que ficam no fundo mar e sdo acessados remotamente.

3.21.
Completagcao Convencional

A chamada completacdo convencional ¢ a forma tradicional na qual a
completacao dos pocos ¢ realizada. Nesse caso, ¢ gerada pouca informagao sobre

0 reservatorio e se tem pouco controle no poco sem intervengdes (Neto, 2003).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613065/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613065/CA

46

Nesse tipo de completacao o controle da produgdo € feito por valvulas reguladoras
de fluxo e sem o acompanhamento em tempo real da producdo. Estas valvulas
apenas permitem a abertura e fechamento de todo o pog¢o, ndo sendo possivel
controlar a abertura de produgdo do fluido em cada zona de producao do poco.
Qualquer modificacdo na vazdo da produgdo de uma zona necessita uma
intervengdo no poco. Mesmo para acessar as valvulas € necessaria uma
intervencdo no poco. Desta forma, a completacdo convencional ¢ custosa no
futuro, pois ¢ necessario um tempo adicional de sonda para realizar futuras
intervengoes (Thomas, 2004).

A completacdo inteligente surge como um avango tecnoldgico que, como
grande diferenca em relagdo a completagao convencional, permite o controle da
producao em tempo real e a possibilidade de se operar remotamente as valvulas de

fundo de poco. (Nielsen e Tips, 2002).

3.2.2.
Completacao Inteligente

A industria de petrdleo investe constantemente em inovagdes € novas
tecnologias buscando maximizar a produtividade e rentabilidade de suas
operagdes. Neste contexto, os Pocos Inteligentes (Smart Well ou Intelligent Well)
estdo entre os mais significantes avangos dos tempos recentes. A primeira
instalacdo de um pogo deste tipo ocorreu em agosto de 1997 no Mar do Norte
(Gao et al., 2007).

Pogos inteligentes sdo aqueles que possuem completagdo inteligente.
Durante a completacdo destes pocos sdo instalados sensores de fundo de pocgo
para monitoracao dos mesmos e das condi¢des de reservatério, além de valvulas
de fundo (nas zonas de interesse) que controlam o fluxo de fluidos (Robinson,
1995). Os sensores instalados permitem o conhecimento das mais diversas
informacdes como pressao, temperatura, taxa de fluxo, fase de corte entre outras.
Ocorre também a instalacao de packers para isolar zonas de producao (Aggrey et
al., 20006).

Antes da producao de petrdleo ser iniciada, um modelo de reservatorio ¢
construido baseado nos dados adquiridos na fase exploratoria (sismicas, testes de
pocos, amostras etc.). Estes modelos apresentam grandes incertezas em

parametros como permeabilidade ou porosidade do reservatorio. O valor preditivo
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destes modelos de reservatorio ¢ limitado e tendem a se deteriorar ao longo do
tempo. Para melhorar este modelo preditivo, tradicionalmente, se adapta o mesmo
conforme a producdo ocorre, ou seja, ocorre uma ‘“correspondéncia historica”
(history matching), pois o modelo que prevé a producgdo futura ¢ atualizado com
os dados historicos. Alguns limitantes deste processo de otimizagdo do modelo
sdo o periodo longo que € necessario, o ajuste manual dos parametros € ndo uma
atualizagao sistematica dos mesmos ¢ a pequena quantidade de medigdes frente ao
numero de parametros incertos do modelo (Brouwer et al., 2004).

A completagdo inteligente ¢ um grande avango em relagdo a otimizagao
dos modelos de reservatorio. Conforme Silva et al. (2012), os pogos inteligentes
provém um monitoramento do reservatorio que permite controlar as interagdes
fisicas dos processos e, apOs a analise e assimilacdo destes dados, calibrar o

modelo e minimizar as incertezas, conforme esquema da Figura 4.

. . " Well, Flowlines, | “ Topside |
Reservoir 1 . | g |
) Risers Facilities i

System

‘ Data Acquisition

l l . Models

"’ Data Analysis
| and Assimilation |

Integrated Modeling &
Optimization

Integrated
Database

Optimization ‘

Figura 4- Esquema da integracio da modelagem e otimizacio (Inspirado em Silva et al.,

2012)

Camargo et al. (2015) resumem os quatro componentes basicos de um
sistema de producdo inteligente como monitoramento dos pogos, modelagem de
pocos e reservatorio, sistemas de tomada de decisdo e sistemas de controle e

otimizacao.
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Os dados em tempo real fornecidos pelos sensores da completacao
inteligente permitem, inclusive, a reconfiguracdo remota pelo operador do pogo.
Por isso, os melhores candidatos a pocos inteligentes sdo aqueles cujas
intervengdes sao mais dificeis e dispendiosas. Logo, como beneficios advindos
desta tecnologia tem-se a redugdo dos custos de intervengdo, a melhora dos
resultados economicos dos projetos frente a aceleracdo da taxa de adigdo de
reservas € a melhoria da seguranga operacional destes pocos (Armstrong e
Jackson., 2001).

Outra vantagem advinda do poco inteligente ¢ a capacidade de se produzir
diferentes zonas do reservatorio com um unico pogo. A producao de cada zona
pode ser alterada pelo operador, remotamente, acelerando a produgdo total e
aumentando o valor presente liquido do poco (Gao et al., 2007).

Todas estas vantagens do uso da completagao inteligente sao conhecidas e
sdo apresentadas em diferentes trabalhos na literatura. Mathias (2013) sintetiza as
vantagens da completacdo inteligente, resumindo os pontos acima descritos,
como:

* Melhor gerenciamento do reservatorio: devido ao
monitoramento em tempo real da produgdo e das caracteristicas
do reservatorio;

* Aumento no fator de recuperacao do hidrocarboneto: ¢ possivel
administrar a producao garantindo a pressao e vazao otima;

* Redugdo do CAPEX por oleo produzido: devido a
possibilidade de producdo em mais de uma zona do
reservatorio, o volume por pogo recuperado ¢ maior;

* Redugao do OPEX: com o controle em tempo real, ¢ reduzido
o numero de intervengdes e, consequentemente, dos custos
operacionais;

* Redugdo dos riscos operacionais: os pogos inteligentes
fornecem dados mais confiaveis sobre a producao, auxiliando

na prevencao de acidentes na produgao do pogo.

A escolha entre qual completacao sera utilizada em cada pogo do campo

deve ser analisada considerando as economias geradas e o volume de Oleo e gas
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que podem ser produzidos em cada uma. Como destaca Nielsen & Tips (2002),
dependendo das caracteristicas do reservatorio, pode ser suficiente a instalacao de

um modelo convencional.

3.3.
Opcao Real e Completagao Inteligente

Como destaca Han (2003), uma das maiores barreiras a adocao da
completacdo inteligente ¢ a auséncia de métodos que quantifiquem o valor
associado ao seu uso. O uso da cléassica analise de projetos através de FCD
subestima o valor associado aos pogos inteligentes, tornando dificil, assim, a
justificativa da adogao deste tipo de completacdo, mais cara e incerta do que a
completag¢ao convencional.

O uso de opgdes reais para a andlise do valor de Pogos Inteligentes ¢ uma
abordagem mais completa. Alguns autores realizaram analises deste tipo. Han
(2003) afirma que um investimento imediato na completagdo inteligente ¢
requerido para criar uma flexibilidade operacional futura. Isto difere do critério
tradicional de opgdes reais de espera que posterga o investimento até as incertezas
serem menores ou sanadas. Os autores quantificam os ganhos de um pogo
inteligente desenvolvido em um reservatério de duas zonas no Golfo do México.
Aqui sao analisadas as incertezas geologicas pela TOR. Outro trabalho que
modela as incertezas do reservatério para analisar a flexibilidade da completacao
inteligente através de opgoes reais € dos autores Sharma et al. (2002). Abreu et al.
(2017) usaram opgdes reais para comparar as alternativas de completacao
convencional e inteligente num campo como um todo. Ja nessa dissertagao, sera
focado um pogo e considerando a opgdo de conversao de produtor para injetor, o
que ndo foi considerado em Abreu et al. Esse artigo ¢ advindo do projeto de
pesquisa entre a PUC-Rio e a Petrobras denominado de FlexWell.

Aggrey et al. (2007) estudaram a incerteza relacionada ao sistema da
completacdao inteligente. Uma metodologia utilizando processos estocasticos
avalia a performance da tecnologia inteligente do pog¢o na avaliagdo do
reservatorio. Bronlee et al. (2001) descrevem uma metodologia que calcula os

custos das falhas na completacao inteligente em pogos de aguas profundas.
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Uma das lacunas existentes na analise da completacao inteligente ¢ que
varios desses estudos modelam como incerteza apenas o reservatdrio, ndo o0s
interligando as incertezas de mercado. A variagdo do preco de petroleo € um dos
fatores que pode influenciar na decisdo de uma completagdo mais complexa e
mais dispendiosa, dado que esta completacdo inteligente aumentara a producao e,
consequentemente, o retorno vira da receita desta producao incremental.

Como salienta Abreu et al. (2017), ha dois niveis de anélises de opgdes
reais envolvidos na completacao inteligente. A primeira ¢ a decisao inicial sobre
qual completacdo serd adotada: convencional ou inteligente. A segunda ¢
relacionada ao ganho advindo com as informagdes e flexibilidades que permitem
otimizar a explotacao. Por fim, os autores ressaltam que estas duas opgdes estao
vinculadas, pois a decisdo pela tecnologia de completacao estd vinculada aos
beneficios de produ¢ao advindos da mesma.

No proximo capitulo sera apresentado o modelo e estudo de caso a que se
propoe esta dissertacdo, avaliando a decisdo de completacdo inteligente ou

convencional através da teoria de opgdes reais.

3.4.
Pré-Sal

O pré-sal brasileiro ¢ uma reserva petrolifera de grandes dimensdes,
localizado na Bacia de Santos e de Campos, a 300 km da costa e que representa
uma das mais significativas descobertas recentes de petréleo no mundo.

O termo pré-sal refere-se a temporalidade geolodgica, pois o petrdleo se
formou antes da camada de sal do mar. Assim, as reservas petroliferas estao
localizadas abaixo da camada de sal do mar, em laminas d’agua de 2.300 m de
profundidade (distancia do reservatdrio a camada de sal) e entre 5.000 ¢ 6.000 m
abaixo do nivel do mar.

Os primeiros pogos testados nesta area, em 2007, indicaram altas
produtividades. Em abril de 2017, a producdo do pré-sal correspondia a 1,5
milhdo de barris de 6leo equivalente por dia. A Petrobras ¢ a grande operadora e
parceira nos campos do pré-sal, mas trabalha com outras empresas como Shell,
Total e Galp.

A produgdo no pré-sal traz diversos desafios tecnoldgicos que permitem

extrair petrdleo de profundidades nunca antes exploradas de forma econdmica.
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Dentre as tecnologias aplicadas nos campos desta regido pela Petrobras destacam-
se as completagdes inteligentes e a conversdo de pocos. Ambas tecnologias
permitem uma reducao de investimentos por 0leo produzido e injetado, além de
reduzirem os custos de interven¢do nos pogos, o que nesta profundidade
representa uma grande vantagem competitiva.

O caso a ser analisado neste projeto, descrito no préximo capitulo, serd

baseado em um poco tipico do pré-sal brasileiro.
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Valor da Opgao de Conversao em um Projeto do Pré-Sal

41.
Caso Analisado

Para atender ao objetivo pretendido neste trabalho, que ¢ comparar o valor
agregado a um projeto de petroleo pela completacao inteligente frente a
completagdao convencional, no momento da conversao de um pogo, usando opgoes
reais, foi desenvolvido um caso a ser descrito abaixo.

O projeto analisado contempla o desenvolvimento de um projeto tipico do
pré-sal, cujo pico de produgdo alcanga os 180 mil boe/d (barris de oleo
equivalente por dia). Para isso sdo considerados 16 pocos iniciais, sendo 8 pogos
produtores e 8 pogos injetores. O regime considerado para o campo deste projeto
serd o de Concessao e o tempo de produgdo sera de 25 anos, vida ttil tipica de
uma plataforma operando no pré-sal. Ademais, o regime de concessdao possui uma
vigéncia de duragdo da fase de produgdo do projeto de 27 anos apos a declaragao
de comercialidade, incluindo neste periodo fases de suspensdo ou nao produgao.
Considera-se que a declaracdo de comercialidade do projeto do estudo de caso
ocorreu no ano 0 do fluxo de caixa.

Para os objetivos deste estudo foram construidos quatro fluxos de caixa
correspondendo aos quatro cenarios analisados abaixo:

* Cenario 1: o projeto considera apenas completacdo simples para os

pocos e ndo ha conversao ao longo do tempo.

* Cenario 2: o projeto considera um poco com completacao inteligente e
nao ha conversdo ao longo do tempo.

* Cenario 3: ¢ o Cenario 1 considerando a conversdao de um pogo
produtor em injetor e mais a perfuragdo de um novo pogo produtor
entre os anos 13 e 18 do fluxo de caixa (ano 10 a 15 da produgdo).

* Cenario 4: ¢ o Cenario 2 considerando a conversao do pogo produtor

com completacdo inteligente em injetor e mais a perfuragdo de um
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novo poco produtor entre os anos 13 e 18 do fluxo de caixa (ano 10 a

15 da produgao).

Os Cenarios 1 e 2 servem como referéncia para o calculo do incremento
advindo com a conversdo de pogos no Cenario 3 e 4. Relembrando, como
explicado anteriormente, que para manter a pressao necessaria em um campo de
petroleo € preciso garantir o balanceamento entre os pogos. Dessa forma, quando
o poco for convertido de produtor para injetor, um novo pogo produtor precisa ser
perfurado.

Abaixo segue um esquema resumindo os quatro cenarios considerados.

CENARIO 1 CENARIO 2 CENARIO 3 CENARIO 4

N 4 N 4
15 Pogos com 15 Pogos com
16 Pogos com CompI?tagao 16 Pogos com Complfetagao
~ Convencional +1 ~ Convencional +1
Completagdo Completagdo
. Pogo com . Pogo com
Convencional ~ Convencional ~
Completagdo Completagdo
Inteligente Inteligente
-
—
Conversdo de 1 Pogo Conversdo de 1 Pogo
com Completagdo com Completagdo
o o Convencional entre Inteligente entre os
Sem Conversdo de Sem Convers&o de
os anos 10 e 15 de anos 10 e 15de
Pogos Pogos ~ ~
produgdo + produgdo +
Perfuragdo de um Perfura¢do de um
pogo produtor pogo produtor
./

Figura 5 — Esquema dos Cenarios Analisados. Fonte: Elaboracio Propria

4.2
Metodologia

A metodologia adotada nesta dissertacdo para a constru¢ao do modelo e

alcance do objetivo proposto pode ser resumida nos seguintes passos:

1- Definicao dos custos iniciais da completacao inteligente e convencional e
da curva de producdo inicial de um campo de petroleo, baseando-se em

dados tipicos do pré-sal;
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Estimativa do fluxo de caixa esperado para cada um dos cenarios.

A incerteza estara vinculada ao prego de petroleo. Esta variavel estocastica
serd modelada por um Movimento Geométrico Browniano (MGB)
advindo da andlise da série historica do prego de petrdleo do contrato
futuro do Brent negociado 18 meses a frente, como explicado melhor no
item 4.3.1.

Calculo do valor da opg¢ao de conversao do poco usando Diferencas
Finitas para opgdes americanas de espera de longa duragao, para os fluxos
de caixa incrementais entre os cenarios 3 ¢ 1 e os cenarios 4 e 2. Cada
conjunto de cendrios apresentard um valor de opg¢do distinto, influenciado
por:

a. Custo da Conversao do Pogo Produtor em Injetor. No caso da
completagdo inteligente, a conversdo ¢ feita remotamente ¢ sem
custos adicionais. Para a completagao convencional hd um custo na
conversao, pois ¢ necessaria uma intervencao com sonda maritima;

b. Incerteza técnica da curva de producao obtida apds a conversao.
No caso da completacdo inteligente, dada a obtengdo constante de
informacao em tempo real do reservatorio com o uso dos sensores,
o aumento esperado na curva de producdo ¢ maior. Isto ocorre,
pois o pogo perfurado junto a conversao do pogo serd realizado
numa localizacdo mais precisa. Neste trabalho, esta incerteza
técnica sera retratada por um fator gama que representa o aumento
da curva de produgdo apds a conversdo. Para a completacao
simples, o aumento ¢ menor do que no caso da completagdao
inteligente, pois hd menos informacao disponivel para determinar a
localizagao do novo pogo produtor.

O célculo do valor da opgdo conforme descrito no item acima ¢ feito
utilizando a varidvel estocastica do prego P e, a cada itera¢dao calculada
pelo método das diferencas finitas, ¢ calculado o valor do projeto (V)
correspondente. Para relacionar a varidvel P e V sera utilizado o modelo
de fluxo de caixa rigido para petroleo apresentado no item 2.8. Com o
valor de V ¢ possivel calcular o valor da op¢ao da conversdao de cada

cenario.
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6- Comparagdo entre o valor da op¢cdo com completacdo inteligente e com
completagdo convencional frente ao custo inicial de cada um. Analise da

melhor opgao.

4.3.
Dados do Projeto

Devido a confidencialidade dos dados envolvida em um projeto de
petroleo, o fluxo de caixa utilizado foi baseado no modelo
“I fluxo caixa concessao petroleo Brasil.xls” de Dias (2014). O mesmo reflete
os dados de um projeto tipico do pré-sal seguindo um regime de Concessao. Nos
proximos itens serao descritos os dados que compdem o fluxo de caixa e os
ajustes feitos. Os dados relativos a conversao de um poco mais perfuragao de um

novo pogo serdao descritas em um item unico ao final.

4.3.1.
Receita

A receita do projeto ¢ calculada com base na produgdo estimada por ano

versus o preco esperado.

Producio

A producao alcancara o seu pico apos trés anos do inicio da operacao.
Ap6s este periodo, o declinio esperado sera de 10% ao ano, valor usual utilizado
para campos de petroleo.

A receita comeca a ser gerada no ano 3, tempo necessario para o

desenvolvimento prévio do campo.

Preco

A variavel estocastica considerada neste modelo sera o prego do petroleo.
As demais variaveis sdo consideradas deterministicas.

O processo estocastico escolhido para descrever a variagdo desta
commodity sera o Movimento Geométrico Browniano (MGB). Para determinar o
melhor processo a ser seguido € preciso testar a validade deste modelo para a série

temporal analisada. Um dos testes feito ¢ o de Dickey-Fuller, como descreve o
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trabalho de Bastian-Pinto, Brandao & Ozério (2016) ou Dias (2015). No artigo,
cita-se a analise, realizada por Dixit & Pindyck (1994), ao analisarem a série de
precos do petrdleo. A conclusdo ¢ que 30 a 40 anos de dados ndo permitem
rejeitar a hipotese de seguir um MGB. Pereboichuk (2013) faz uma revisao na
literatura de diferentes estudos realizados para definir a melhor modelagem para o
preco de petroleo e conclui que o MGB ¢ uma modelagem aceitavel e
comprovada através de diferentes testes empiricos.

A série de pregos considerada neste trabalho foi a do contrato do Brent
negociada para 18 meses a frente. A série contempla os dados mensais entre
novembro de 1992 e novembro de 2017 e a fonte foi o Bloomberg. A escolha
desta série do Brent futuro deveu-se ao fato da op¢ao nesta dissertagdo ter inicio
13 anos a frente. Com isso, buscou-se uma série de precos que representasse
melhor os precos de contrato futuro do Brent, reduzindo sua volatidade. Os pregos
spot do Brent sao bastante influenciaveis por problemas pontuais que ocorram na
oferta mundial de petroleo. Para analise de uma opg¢ao que podera ser exercida
apenas no longo prazo, estas distor¢des ocasionais devem ser minimizadas. A
série de pregos do de contratos futuros de longo prazo ¢ pouco influenciado por
fatos pontuais e, por isso, foi a série escolhida.

Os pregos passados foram corrigidos pelo indicador de inflacdo americana

Consumer Price Index (CPI) cuja fonte foi o site Bureau of Labor Statistics. Para

o calculo das estimativas de volatilidade e drift foi considerado o logaritmo do

preco corrigido. A volatilidade calculada foi de 12,85% a.a. e o drift de 1,92% a.a.

4.3.2.
Dispéndios

Os valores apresentados no modelo foram calculados para um petroleo do
tipo Brent de US$ 80/bbl, enquanto o valor a época de construgdo deste trabalho
girava em torno dos US$ 50/bbl. Por esta razdo, foi considerado um redutor de
35% nos valores de todos os custos envolvidos no projeto.

O CAPEX total do projeto varia dependendo do cenario escolhido. Para o
Cenario 1, o valor total do investimento ¢ de US$ 5.850 MM realizado ao longo
dos trés primeiros anos na seguinte propor¢ao: ano 1 com 9%, ano 2 com 53% e
ano 3 com 38% do valor total. O Cenario 2 possui um adicional de investimento

de US$ 20 MM devido a completacdo inteligente de um pogo. Este valor foi
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obtido a partir de conversa com especialistas dentro da Petrobras. Do valor total
de CAPEX, 70% ¢ considerado depreciavel ao longo de 15 anos.

O custo operacional fixo em todos os cenarios ¢ de US$ 325 MM por ano
e o variavel ¢ de US$ 13/boe. O custo de abandono em todos os cenarios ¢ de US$
260 MM e realizado um ano ap6s o fim da producao.

Para a andlise do valor da opcdo de espera quanto ao momento da
conversao e perfuracdo de um poco no projeto, os dados relevantes sdo os
referentes ao adicional advindo pela conversdo. Os dispéndios incrementais a este

momento estdo descritos no item 4.3.4, mais a frente.

4.3.3.
Impostos

O regime de Concessao estabelece alguns parametros para o calculo dos
impostos. O principal deles ¢ a Participagao Especial. Como definido pela ANP,
“a participacdo especial ¢ uma compensag¢ao financeira extraordinaria devida
pelos concessiondrios de exploragdo e producao de petroleo ou gas natural para
campos de grande volume de producao”. O valor a ser pago ¢ calculado com base
em aliquotas progressivas que variam conforme a localizagdo, o tempo de
operagdo ¢ o volume produzido. A mesma incide sobre a receita liquida. O
modelo calcula os valores de participagao especial devido a cada ano.

Ademais, hd pagamento de royalties cuja aliquota no regime de concessao
¢ de 10% sobre a receita. Por fim, a aliquota de imposto de renda considerada foi

de 34%.

4.3.4.
Conversao

No Cenario 3 e 4 ¢ considerada uma conversao de um pogo produtor em
injetor no décimo ano de produgdo (ano 13 do fluxo de caixa) e mais uma
perfuracdo de um novo pogo produtor, formando um par produtor-injetor.

Neste momento da conversdo, ocorre um custo devido a esta operacao e
mais o custo da perfuracao e completacdo do novo pogo. Os custos da conversao
para o poco que possui completacao inteligente ¢ considerado inexistente neste
projeto. O custo da conversao com completagdo simples existe, pois ¢ necessaria a

intervencao de sondas.
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O investimento para perfuragao e completagdo de um novo poco na hora
da conversao ¢ de US$ 80 MM no ano 13 do fluxo de caixa, tanto para cenario 3
quanto para cenario 4. Adicionalmente, no cenario 3 ¢ considerado um
investimento de US$ 20 MM no ano 13 do fluxo de caixa devido a intervencao
para a conversao do poco produtor em injetor. No cenario 4, ndo hé adicional de
valor devido a economia da sonda para a conversao de produtor para injetor.

Com a conversdo, um novo pogo produtor ¢ perfurado e desencadeia um
aumento da curva de produgdo. Este aumento ¢ maior no caso envolvendo a
completacdao inteligente, como explicado nos capitulos anteriores. Por isso, ¢
considerado um aumento de 7% na produgdo no cenario 3 e de 10% no cenario 4.
Estes valores foram calculados com base na simulacao de dados reais de projetos
de petroleo do pré-sal. Devido a confidencialidade dos dados, os mesmos nao
serdo apresentados neste trabalho.

Estes valores adicionais no momento da conversao sdo os relevantes para
o calculo do valor da op¢ao no momento da conversao. Isto serd melhor detalhado

no proximo item que trata do fluxo de caixa incremental.

4.3.5.
Fluxo de Caixa e Taxa de Desconto

O fluxo de caixa liquido de cada cenario foi calculado da seguinte forma:

Lucro Liquido = (Receita — Custo Operacional — Custo de Abandono —
Royalties — Participagdo Especial — Depreciagdo) x (1-Imposto de Renda)

Fluxo de Caixa Liquido = Lucro Liquido + Depreciacao - Investimento

A taxa de desconto considerada foi calculada através do Custo Médio
Ponderado do Capital (WACC em inglés). Para isso foi considerada a propor¢ao
de 70% de capital proprio e 30% de endividamento, conforme premissas do
modelo considerado. O retorno do capital proprio € de 10% a.a. (mesmo valor do
modelo de Dias, 2014) e a taxa livre de risco antes dos impostos sera assumida
como 7% a.a.

Com estes dados e utilizando a equagao 3, a taxa de desconto calculada ¢

de 8,4% a.a.
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Desta forma, foi calculado o VPL de cada cenario, assim como o
Investimento Liquido (descontado os impostos) a valor presente. A soma do VPL
com o Investimento Liquido ¢ igual ao valor das entradas do projeto que foi
chamado de V no modelo (V = VPL + I). Para estes calculos, foram feitas 10.000
iteragdes de simulagdo usando o @Risk. Os valores considerados de VPL ¢ V
para cada cenario foram a média resultante das simulacdes. O valor de I nao
depende de variaveis estocdasticas, sendo, assim, deterministico.

No caso dos Cenarios 3 e 4, para o calculo dos valores das opg¢des, foi

considerado o VPL, o V e o I incrementais aos Cenario 1 e 2, respectivamente.

4.3.6.
Modelo de Fluxo de Caixa Rigido (FCR)

A variavel estocéstica do projeto € o preco do petrdleo. Para calcular o
valor da op¢ao que a conversao de um pogo agrega ¢ preciso calcular o valor de V
com base na variavel estocastica P. Para isso sera utilizado o modelo de fluxo de
caixa rigido descrito no item 2.8.1.

Conforme equacao 56, os parametros necessarios para os calculos de V
sdo a qualidade da reserva (q’), a produgdo em barril (B), o preco do petroleo (P) e
o custo operacional em valor presente (C). Ao mesmo tempo, como apresentado
no item anterior, o valor de V foi obtido do fluxo de caixa através de simulagdes
realizadas pelo @Risk.

Como ja mencionado, um dos diferenciais do calculo do valor das opg¢des
nesta dissertagdo sera a determinagao de um periodo em que a conversao do poco
pode ser exercida. Como um projeto de petréleo envolve dispéndios fisicos e
financeiros muitos altos, a conversao de um pogo junto a constru¢do de um novo
poco s6 deve ocorrer quando a queda da curva de produgao for mais acentuada.
Para o caso analisado aqui, determinou-se o que a opg¢ao pode ser exercida a partir
do ano 10 de producao (ano 13 do fluxo de caixa). Ao mesmo tempo, dada a vida
util esperada da plataforma de producao, esta operagdao de conversao deve ocorrer
até um determinado tempo. No caso base analisado, o fim da janela de exercicio

da opcao sera o ano 15 de produgdo (ano 18 do fluxo de caixa).
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Devido a esta janela de exercicio acima explicada, os parametros q’, C e |
foram calculadas a valor presente para o inicio do intervalo da opgao. Isto quer
dizer, que sdo valores presentes para o ano 13 do fluxo de caixa.

O valor de B foi obtido diretamente da curva de producao estimada no
fluxo de caixa e ndo varia ao longo do tempo. O valor de C foi obtido conforme
equagao 58 a partir dos custos operacionais fixos e variaveis dos fluxos de caixa
de cada cendrio. Para calcular o valor de q’, utilizou-se o valor de V ja calculado
em cada cendrio e a equagao 60.

O valor do investimento I que serd utilizado para célculo do valor da
op¢ao foi calculado diretamente do fluxo de caixa. Foi considerado o
investimento a valor presente (no ano 13) liquido, ou seja, descontando a aliquota
de imposto de renda.

Para o célculo do valor da opgao, o importante ¢ o valor incremental entre
os Cenarios 3 e 1 e os Cenarios 4 ¢ 2. Por isso, um fluxo de caixa incremental foi
construido para cada um destes pares de cendrios. O fluxo de caixa incremental ¢
a subtra¢do entre o fluxo de caixa cheio do cenario com conversao e o fluxo de
caixa cheio do cendrio sem conversdao. A partir desta visdo incremental, os
parametros do FCR (q’, B e C) foram calculados. Os resultados serdo
apresentados no Capitulo 5.

O valor de P inicial, que ¢ a variavel estocéstica do modelo, para calculo
da opc¢do ¢ igual ao valor considerado no primeiro ano do fluxo de caixa, de US$
53,86/barril.

De forma a resumir os itens apresentados, a Tabela 1 resume as premissas

consideradas nos cenarios analisados.
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Tabela 1 — Resumo das Premissas do Fluxo de Caixa dos Cenarios. Fonte: Elaboracao

Propria
Cendrio 1 Cendrio 2 Cendrio 3 Cendrio 4
Pico de Produgdo 180.000 bpd 180.000 bpd 180.000 bpd 180.000 bpd
Declinio apds pico 10% 10% 10% 10%
3 3 3 3
PRODUGCAO (ano 1-10%, ano 2- (ano 1 - 10%, ano 2- (ano 1 - 10%, ano 2- (ano 1 - 10%, ano 2-
Anos até o pico 50%, ano 3 - 100%) 50%, ano 3 - 100%) 50%, ano 3 - 100%) 50%, ano 3 - 100%)
Anos de Produgdo 25 25 25 25
Aumento com a Conversdo NA NA 7,0% 10,0%
PRECO Prego Inicial 53,86 53,86 53,86 53,86
PETROLEO Volatilidade 12,85% 12,85% 12,85% 12,85%
MGB Drift 1,92% 1,92% 1,92% 1,92%
CAPEX (nominal) - em MM 5850 5850 5850 5850
Adicional de CI - em MM NA 20 NA 20|
Inv. Depreciavel 70% 70% 70% 70%
Anos Depreciagdo 15 15 15 15
DISPENDIOS OPEX Variavel - em MM/bpd 13 13 13 13
OPEX Fixo - em MM/ano 325 325 325 325
Custo de Abandono - em MM 260 260 260 260
CAPEX adicional com a conversdo

em MM NA NA 100 80
Royalties 10% 10% 10% 10%
IMPOSTO Aliquota do IR 34% 34% 34% 34%
% Equity 70% a.a. 70% a.a. 70% a.a. 70% a.a.
nﬂ ivi e Y «d. «de Y e
s | ot S el e e

ECONOMICAS
Retorno r antes dos impostos 7% a.a. 7% a.a. 7% a.a. 7% a.a.
WACC 8,4% a.a. 8,4% a.a. 8,4% a.a. 8,4% a.a.

4.4.

Modelo de Op¢oes Reais

Com o fluxo de caixa elaborado para cada um dos cenéarios pretendidos, o
proximo passo foi a criagdo de um modelo que permita avaliar o valor acrescido
no Cenario 3 e 4 devido a presencga da conversao de um pogo. Esta op¢ao podera
ser exercida entre os anos 13 e 18 do fluxo de caixa (ou 10 e 15 de producao),
conforme detalhado anteriormente. Calculando este valor, sera possivel comparar
os valores das op¢des quando se possui uma completacio convencional ou
inteligente. Se o valor a maior com a completacdo inteligente superar o
investimento a maior, investir neste tipo de completacao ¢ o que agregara maior
valor ao decisor.

Para este célculo acima mencionado foi analisado o fluxo de caixa
incremental entre o cenario com conversao ¢ sem. Desta forma, a diferenciagao de
custo inicial da completagdo convencional ou inteligente ndo terd impacto na
visdo incremental, pois nos Cendrios 1 € 3 os custos iniciais serdo 0s mesmos,
assim como no par de Cendrios 2 e 4. Por conta disto, apos o célculo do valor

agregado pela conversio nos cendrios com completacdo convencional e
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inteligente, sera preciso diminuir um delta investimento que representard a
diferenciagdo dos custos iniciais de cada tipo de completagao.

Para analisar o valor da opg¢ao foi utilizado o método de diferencas finitas.
Esta ¢ uma opg¢do que pode ser exercida em uma janela especifica de tempo, o que

a torna particular e gera a necessidade de adaptagcdes no modelo utilizado.

4.41.
Decaimento Econdmico

Dias (2014) discorre sobre o conceito de decaimento econdmico. Uma
premissa de produg¢do em perpetuidade pode ser assumida para alguns casos
analisados. Contudo, nas palavras do autor, esta ¢ uma premissa forte dado que a
desvalorizagdo ao longo do tempo ocorre seja com a depreciagdo do capital
instalado e/ou obsolescéncia economica.

No caso analisado nesta dissertacdo, a producdo de petrdleo ¢ limitada
temporalmente devido ao contrato de Concessdo que a mesma segue.
Independente de quando a opgdo for exercida, a produgdo terminard no mesmo
ano. Assim, quanto mais tarde o exercicio, menos tempo se tera para produzir,
cortando os fluxos de caixa dos ultimos anos quando comparado com o caso de
exercicio mais cedo.

Para calcular esta taxa de decaimento econdémico, Dias (2015) diz que o
conceito mais utilizado € o decaimento exponencial, conforme mostrado em Dixit
e Pindyck (1994). O declinio exponencial pode ser representado como AxT, com A
representando a taxa de decaimento. Esta taxa de decaimento foi incorporada aos
modelos descritos nos proximos itens, junto a taxa de conveniéncia.

Para calcular o decaimento, foi analisada a perda de VPL caso a opg¢ao seja
exercida a cada ano, entre 13 ¢ 18 anos do fluxo de caixa, com base no cenario 4.
A taxa de decaimento foi modelada como uma distribui¢do exponencial e, assim,

o A foi calculado. O valor estimado que sera utilizado ¢ de 1,11% a.a.

Tabela 2 — Resultado das Opc¢des dos Cenarios. Fonte: Elaboracido Propria
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Ano VPL Total Vv Fator de Decaimento Alfa
t=13 S 967,91 V10 100%
t=14 § 956,13 V11 98,78% -1,22%
t=15 S 945,06 V12 98,84% -1,16%
t=16 S 934,64 V13 98,90% -1,11%
t=17 S 924,79 V14 98,95% -1,06%
t=18 S 915,44 V15 98,99% -1,02%

MEDIA  1,11%

4.4.2.
Diferengas Finitas

O modelo de diferencas finitas (DF) para célculo do valor da opcao neste
trabalho foi baseado no codigo VBA desenvolvido por Dias (2015). Neste caso foi
utilizado o método de diferengas finitas explicitas. A variavel estocéstica ¢ o
preco P. A partir de cada iteragdo, com base no valor de P, ¢ possivel calcular o
valor do projeto V a partir do modelo de fluxo de caixa rigido (FCR).

O calculo do valor da op¢do na expiracdo valera o maximo entre 0 e o
VPL de exercicio. Ou seja, caso o VPL do exercicio seja negativo, o melhor € nao

exercer a opgao. Abaixo segue o codigo desta parte:

' Valor do ativo basico na expiracao T:
Pt(i) =i * deltaP

' Armazenando valor de V:
Vt(i)=Pt(i) *q *Ba-C

' Valor da opcao na expiracao T (em T, temos j = N):
F(N, i) = Application.Max(0, (Vt(i) - Inv))

' Valor do gatilho na expiragdo T
Gatilho(N) = (Inv + CF) / (q * Ba)

Os dados utilizados para o calculo neste método foram o valor de P inicial,
q’, B (chamado de Ba no codigo), C e I (chamado de Inv no c6digo) calculados
conforme descrito no item 4.3.6.

Foi criado um grid dividindo o valor do ativo em M intervalos iguais € o
tempo em N intervalos equivalentes. A partir dos calculos na expiragdo, o método
de diferencas finitas calcula de forma backwards o valor da opgao para cada ponto
do grid, comparando se vale a pena o exercicio imediato ou a espera. Para isso sao
usadas trés equagdes de aproximagao diferencial (detalhes tedricos no item 2.7.3).

Ao mesmo tempo, o exercicio s6 pode ocorrer se o tempo for maior que tempo
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inicial da janela de exercicio. Esta parte foi representada pelo codigo abaixo, em
que vol ¢ a volatilidade, r ¢ a taxa de juros livre de risco e div ¢ a taxa de

conveniéncia da commodity:

' Agora calculo backwards no tempo, a partir do valor da opcao em T:
Forj=N-1To 0 Step -1
GatFlag=0
' Percorre a coluna de valores de P para um dado instante t (valor de j):
Fori=1ToM- 1
pu=0.5*((vol *2) * (1" 2)+ ((r - div) * 1)) * deltat
pm=1-(vol~2)* (i"2)* deltat

pd=0.5* ((vol *2) * (i 2) - ((r - div) * 1)) * deltat

FG,i))=df* (pu*FG+1,i+1)+pm*FG+1,i))+pd *FG+1,i-1))
premium = (Vt(i) - Inv) - F(j, 1)

" Agora tem de checar se o valor acima (EDP, valor da espera) é maior ou nao
' que o valor de exercicio imediato (equivale ao smooth pasting)
' S6 pode exercer se t >=t_exercicio, ou seja, se j >= L

Ifj>=1L Then
F(j, 1) = Application.Max((Vt(i) - Inv), F(j, 1))

' Else
! End If

A volatilidade da varidvel estocastica foi calculada pela série histérica do
preco de petroleo, a taxa de juros livre de risco foi definida como 7% a.a. e a taxa
de conveniéncia da commodity como 4% a.a., conforme referéncia de modelo em
Dias (2015), que ¢ estimada no mercado futuro. A esta taxa foi adicionada o valor
do decaimento econdmico calculado conforme item 4.2.1., totalizando uma taxa
de 5,11% a.a.

No modelo de diferencas finitas ¢ preciso definir a acuracia ou precisao
esperada do projeto. A partir dela ¢ feito o calculo do AP. A precisao considerada
foi de 1%.

No caso do modelo desta op¢ao, o periodo de exercicio da opcao ¢
definido como um intervalo entre ¢ igual a 13 e 18 anos (o equivalente ao
intervalo 10 a 15 anos de producao). Esse ajuste foi feito no céddigo da opgao.
Desta forma, antes de =13 anos ou depois de =18 anos, a op¢do nao serd
exercida em nenhum cenario de P. Entre 13 e 18 anos, o cddigo analisa se a
mesma sera exercida ou ndo. Logo, o valor da opgdo considera esta restri¢cao

temporal.
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Devido a esta janela de exercicio da op¢ao foi preciso adaptar o valor da
op¢ao nas condi¢des de contorno. A condi¢cdo P=0, F (0,f) = 0 se mantém. Para a
condigdo P=P* (valor de gatilho), F (P*T) = q’BP*-C-I, foi preciso criar uma
condicional da seguinte forma, considerando L como o tempo inicial da janela de

exercicios (no caso, t=13) e G uma nova variavel definida abaixo:

Ift > L then
F (P*t)=q BP*-C-I
Else
G= F(P*1,0)-F(P*2 1)
F(P*t)=F (P*1,)+G

Os ajustes necessarios destas modificagdes acima mencionadas foram
realizados tanto para o calculo do valor da op¢do quanto para o calculo da curva
de gatilho.

O codigo completo esta transcrito no Anexo.
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Resultados

Neste capitulo serdo apresentados os resultados dos cendrios acima
descritos. Posteriormente, serdo realizadas sensibilidades variando alguns

parametros que impactam o resultado.

5.1.
Resultados no Caso Base

Este item apresentard os resultados dos quatro cenarios considerando os
parametros definidos no capitulo 4. A partir destes resultados ¢ possivel o calculo

dos fluxos incrementais. Este € o chamado caso base do trabalho.

5.1.1.
Fluxos de Caixa e Parametros

O Cenario 1, aquele no qual o projeto considera apenas completacao
simples para os pocos € ndo hd conversao ao longo do tempo, apresentou uma
dispersdao do VPL conforme Figura 6. O valor de VPL, V e I considerados sao os

valores médios oriundos da simulagdo e estdo na Tabela 3.
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Figura 6 — Dispersio do VPL do Cenario 1. Fonte: Elaboracao Prépria no @Risk
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Tabela 3 — VPL, CAPEX e V do Cenario 1. Fonte: Elaborac¢ao Prépria

VPL $ 852,01 MM USS
CAPEX Liquido $3.725,58 MM USS
V= $4.577,59 MM USS$

O Cenario 2, aquele no qual o projeto considera um pogo com
completacdo inteligente e nao ha conversdo ao longo do tempo, apresentou uma
dispersdo do VPL conforme Figura 7. O valor de VPL, V e I considerados sao os

valores médios oriundos da simulagdo e estdo na Tabela 4.

VPL
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Figura 7 - Dispersdo do VPL do Cenario 2. Fonte: Elaboracio Propria no @Risk

Tabela 4 - VPL, CAPEX e V do Cenario 2. Fonte: Elaboracio Propria

VPL $ 840,15 MM USS$
CAPEX Liquido $3.738,29 MM USS
V= $4.578,44 MM USS

O Cenario 3, que ¢ igual ao Cenario 1 porém considerando a conversao de
um pogo produtor em injetor e mais a perfuragdo de um novo pogo produtor no

ano 13 do fluxo de caixa (ano 10 da producdo), apresentou uma dispersao do VPL

$5.000 -
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conforme Figura 8. O valor de VPL, V e I considerados sdao os valores médios

oriundos da simulacao e estdo na Tabela 5.

VPL
-$397 $2.259
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Figura 8 - Dispersdo do VPL do Cenario 3. Fonte: Elaboracio Propria no @Risk

Tabela 5 — VPL, CAPEX e V do Cenario 3. Fonte: Elaboracao Prépria

VPL $ 925,06 MM USS
CAPEX Liquido $3.763,63 MM USS
V= $4.688,69 MM USS

O Cenario 4, que ¢ igual ao Cenario 2 porém considerando a conversao do
poco produtor com completacao inteligente em injetor € mais a perfuragdo de um
novo pogo produtor no ano 13 do fluxo de caixa (ano 10 da producdo), apresentou
uma dispersdao do VPL conforme Figura 9. O valor de VPL, V e I considerados

sao os valores médios oriundos da simulagao e estdo na Tabela 6.
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Figura 9 - Dispersido do VPL do Cenario 4. Fonte: Elaboracio Propria no @Risk

Tabela 6 — VPL, CAPEX e V do Cenario 4. Fonte: Elaboracao Prépria

VPL $ 967,91 MM USS
CAPEX Liquido $3.768,73 MM USS
V= $4.736,64 MM USS

Apos o célculo dos indicadores de VPL, I e V de cada cenario
isoladamente, o proximo passo foi o calculo dos fluxos de caixa e indicadores
incrementais. A partir destes valores, os parametros do FCR (q’, B e C) também
foram calculados. Lembrando que estes parametros a serem usados no modelo de
diferencas finitas, assim como o I, precisam ser calculados para o valor presente a
partir do ano 13 do fluxo de caixa, data do inicio de possivel exercicio da opgao.

Primeiramente, construiu-se o fluxo de caixa incremental do cenario com
completagao convencional, ou seja, os ganhos do Cenario 3 em relagdao ao Cenario
1. Os resultados dos indicadores VPL, CAPEX e V, a valor presente de hoje,
estdo na Tabela 7 estdo abaixo. Em seguida, os parametros q’, B, C e I, a valor

presente do ano 13, seguem na Tabela 8 .
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Tabela 7 - VPL, CAPEX e V incrementais Cenario 3 em relacao a Cenario 1 (valores em

USD MM). Fonte: Elaboracgao Prépria

Incremental Cendrio 3
em relagdo a Cendrio 1

VPL S 73,06
CAPEX Liquido $ 38,05
V=S 111,10

Tabela 8 — Parametros Modelo FCR incrementais Cenario 3 em rela¢ao a Cenario 1. Fonte:

Elaboracio Propria

Incremental Cendrio 3 em relagéo a
Cendrio 1

0,14
19 MM bbl
104,44 MM
66,00 MM

o]

_ 0w
v n

Posteriormente, construiu-se o fluxo de caixa incremental do cenario com
completagao inteligente, ou seja, os ganhos do Cenario 4 em relagao ao Cenario 2.
Os resultados dos indicadores VPL, CAPEX e V, a valor presente de hoje, estao
na Tabela 9 estdo abaixo. Em seguida, os parametros q’, B, C e I, a valor presente

do ano 13, seguem na Tabela 10.

Tabela 9 - VPL, CAPEX e V incrementais Cenario 4 em relacao a Cenario 2 (valores em

USD MM). Fonte: Elaboracgao Prépria

Incremental Cendrio 4 em
relagéio a Cendrio 2

VPL $ 127,76
CAPEX Liquido 30,44
V= $ 158,19

W
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Tabela 10 — Parametros Modelo FCR incrementais Cenario 4 em relacio a Cenario 2. Fonte:

Elaboracio Propria

Incremental Cendrio 4 em relagdo a

Cendrio 2
q' 0,17
B 27 MM bbl
c S 149,20 MM
1S 52,80 MM

5.1.2.
Valor da Opgao de Espera

Ap0s os célculos dos fluxos de caixa e de todos os parametros, seguiu-se o
calculo do valor acrescido pelas opgdes de conversdao do Cenario 3 e 4 em relagao
ao Cenario 1 e 2, respectivamente.

Para isso, foi calculado o valor da op¢ao usando o modelo de diferencas
finitas adaptado para permitir o exercicio da op¢ao apenas entre os anos 13 e 18
do fluxo de caixa.

Os resultados obtidos estdo na Tabela 11 e representam o acréscimo de

valor que os Cenarios 3 e 4 obtiveram frente aos Cenarios 1 e 2.

Tabela 11 — Valor acrescido pelas Opcdes. Fonte: Elaboraciao Propria

Cendrio 3 emrelagdo Cendrio 4 emrelagdo Delta Cl em
a Cendrio 1 a Cendrio 2 relagdo a CS

Diferengas Finitas $ 18,24 $ 52,33 $§ 34,08

Valores em S MM

O calculo com diferencas finitas limita o exercicio da opgao para o periodo
entre 13 e 18 anos. Comparativamente, pelos valores da tabela acima, o Cenario
4-Cenario 2, que considera completacdo inteligente, agrega mais valor que o
Cenario 3-Cenario 1, o qual considera completagdo convencional. Este valor a
maior esta calculado na Tabela 11 e é de $ 34,08 MM.

Os valores calculados consideraram o fluxo de caixa incremental entre o
cenario com conversdo e sem. Dessa forma, para a correta avaliagdo entre o

cenario com completacdo inteligente e convencional € preciso considerar qual o
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delta de investimento a maior ¢ exigido inicialmente para se realizar uma
completagdo inteligente.

A diferenca de investimento entre completagdo inteligente e convencional,
conforme mencionado no item 4.3.2 ¢ de US$ 20 MM em termos nominais. Este
valor ¢ aplicado nos trés primeiros anos do fluxo de caixa, na propor¢ao
apresentada no mesmo item 4.3.2. Para o correto calculo do impacto deste
investimento ¢ preciso achar o valor presente na data de hoje. A diferenca, a valor
presente, entre a completagdo de um pocgo inteligente € um convencional,
chamada de £, ¢ de US$ 16,66 MM. Com este valor ¢ possivel fazer a comparagao
real entre o valor liquido agregado pelo Cenario 4-2 em relacao ao Cenario 3-1.

Este delta & foi subtraido do valor do delta entre a opgdes que é de $ 34,08
MM. Este calculo resulta em um valor de US$ 17,42 MM.

Desta forma, conclui-se que realizar uma completacao inteligente
inicialmente frente a uma convencional, considerando os valores dos parametros
do caso base e a opc¢ao de conversao do poco mais perfuracdo de um novo pogo,

acrescenta um valor ao projeto de US$ 17,42 MM.

5.1.3.
Graficos do Valor da Opgao

Neste item, a ideia ¢ apresentar os graficos dos valores das opg¢des
calculados anteriormente.

Na Figura 10 sdo apresentadas as curvas do valor da opgao pelo valor do
ativo P para o caso da completacdo convencional para dois momentos diferentes
de tempo: em t=0 e t=T (expiracdo). Na Figura 11 os graficos sdo os mesmos,

porém para o caso da completacao inteligente.
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Opgao Real F versus Ativo Basico P (milhdes $)
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Figura 10 — Grafico do Valor da op¢do F (P, t) para completacio convencional

Opcido Real F versus Ativo Basico P (milhdes $)
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Figura 11 — Grafico do Valor da op¢ao F (P, t) para completaciio inteligente

Nos graficos acima, a interse¢do entre as curvas do valor da opgdo para
t=0 e t=T faz sentido dado que temos uma janela de exercicio da opcgao. Isto

ocorre, por exemplo, em opcdes europeias que paguem dividendo. Se o valor do

160

140
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ativo basico P for alto, o VPL de exercicio pode ficar acima do valor da espera em
t=0. Se a opg¢do ndo tivesse uma restricdo de janela de exercicio, seria 6timo o
exercicio imediato para valores altos de P. Contudo, o exercicio ndo pode ocorrer
antes de um determinado tempo e o valor da opgao fica menor em t=0 do que na
data em que pode ser exercido.

O valor da opgao da curva com t=T deixa de ser zero a partir do valor do
gatilho de P na expiracdo, ou seja, do valor de P que faz o VPL ser igual a zero.
No préximo item serao apresentados os valores da curva de gatilho para cada
caso.

O comportamento das duas curvas de cada grafico se assemelha ao
comportamento de uma opg¢ao europeia que pague dividendos, o que € esperado

dada a restri¢do de exercicio imposta na op¢ao americana deste caso.

5.1.4.
Gatilho das Opgoes

Neste item ¢ apresentada a curva de gatilho para a opcao F(P,t) para o
cenario com completacdo convencional e com completagdo inteligente.

Na Figura 12 est4 o caso da convencional e na Figura 13, o da inteligente.
O valor do gatilho s6 existe quando a op¢do pode ser exercida, ou seja, entre 0s

anos 13 e 18 do fluxo de caixa.

Gatilho (US$) versus Tempo
120

100

80

60

Gatilho de Exercicio P (USS)

40

20

13 14 15 16 17 18 19

Tempo (anos)

Figura 12 — Gréfico do gatilho para completaciio convencional
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Gatilho (USS) versus Tempo
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Figura 13 — Gréfico do gatilho para completacio inteligente

Os graficos acima mostram as regides possiveis a serem analisadas para
cada cenario. A regido inferior da curva ¢ a de espera. Assim, no caso da
completacdo convencional, se o prego valer § 80 em t=14, ¢é preferivel esperar do
que exercer a op¢do. No caso da completagdo convencional o exemplo pode ser
para o valor de P igual a $ 60 em t=14. A regido da curva e acima ¢ aquela na qual
vale investir imediatamente, ou seja, ¢ a regido deep-in-the-money. Dessa forma,
na curva de completagdo convencional, para t=14, se o preco valer $120, vale a
pena investir imediatamente na conversdao. No caso da completacao inteligente,
para t=14, o valor de P igual a $80 torna o projeto deep-in-the-money.

Na data de expiracdo, a curva se torna descontinua. Isto pode ocorrer
quando o valor da taxa livre de risco ¢ maior do que a taxa de dividendos da
op¢ao, como ocorre neste caso base. O valor do gatilho na expiragao ¢ o preco P
que torna o VPL igual a zero. Para o caso da completacdo convencional este valor
¢ de $ 64,08 ¢ no caso da completagdo inteligente ¢ de $ 44,01.

A curva de gatilho, ou seja, a curva que determina os pregos de exercicio
imediato a cada tempo tem algumas propriedades. Ela ¢ continua no intervalo
semi-aberto de tempo [13, 18). Além disso, ela ¢ decrescente no tempo caso a taxa
de dividendo seja constante. Na expiragdo, o valor do gatilho € aquele que torna o

VPL igual a zero, ou seja, o valor de V igual a 1.
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5.2.
Sensibilidades

Nos préximos itens serao apresentadas sensibilidades do valor da opgao a
alguns parametros selecionados. Com isto € possivel analisar a partir de que ponto

pode se tornar mais interessante a completagdo simples frente a inteligente.

5.2.1.
Taxa de Produgao na Conversao

Quando ocorre a conversao do poco produtor em injetor e a perfuracao de
um novo pog¢o produtor, ha um aumento da taxa de producao do campo. Este fator
de aumento dependera de diferentes fatores. O conhecimento geologico e de
reservatorio que se obtém a partir dos anos iniciais de producdo ¢ um dos
principais direcionadores para a localizacdo do novo pogo e, consequentemente,
do fator de aumento da taxa de produgdo. A completacao inteligente fornece mais
dados, através dos sensores existentes, para aprimorar o conhecimento do
reservatorio.

No caso base, o aumento da produg¢dao do Cenario 3 foi de 7% e no
Cenario 4 de 10%, conforme explicado no item 4.3.4. Logo, a relagdo entre a
producdo do cenario com completagdo inteligente frente a convencional ¢ de 1,4.
Na sensibilidade aqui realizada sera variada esta relacdo entre os aumentos da
producao.

O grafico abaixo mostra uma sensibilidade do chamado valor delta da
op¢dao que represente o valor agregado pela conversdo com completacao
inteligente menos o valor agregado com completacdo convencional menos o delta
a maior de investimento inicial da completagdo inteligente. No eixo x estdo
representadas diferentes razdes no aumento da taxa de produgcdo no momento do
exercicio da opg¢do. Estas taxas foram calculadas como o fator de aumento na
época da conversdo mais construgdo de um novo poc¢o do cendrio com
completacdo inteligente sobre o fator de aumento do cenario com completagao
convencional. Para esta sensibilidade o fator do cenario com completacao
inteligente foi mantido constante em 10% e a variagdo ocorreu no caso da

completacao convencional. Todos os outros parametros sao mantidos constantes.
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Valor da Opc¢ao Final - Taxa de Producgdo
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Figura 14 - Sensibilidade do Valor delta da Opc¢ao devido a Taxa de Producao. Fonte:
Elaboracio Propria

No grafico, uma diminui¢do da razao taxa de producao significa um maior
fator de aumento da curva de producdo no cendrio com completagao
convencional. Percebe-se que a vantagem do cenario da completacao inteligente
perde valor a medida que a razdo do aumento da taxa de producao diminui. A
vantagem ¢ nula, ou seja, se torna indiferente escolher completacao convencional
ou inteligente quando a razao se aproxima de 1,2. Dado que a taxa de aumento da
completacdo inteligente foi mantida constante em 10%, esta razdo significa um
fator aumento da curva de producdo na completacdo convencional de,
aproximadamente, 8,3%.

Logo, a vantagem da completacao inteligente se mantém se o aumento na
curva de producgao esperado for maior que o da completacao inteligente. Isto pois,
apesar do custo da inteligente no momento da conversao ser menor do que o custo
da convencional, o delta de investimento inicial para construir um pog¢o com

completagdo inteligente ¢ maior se considerarmos o valor presente.
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5.2.2.
Custo da Conversao

No momento da conversao do poco produtor em injetor e mais perfuracao
de um novo produtor, ha um custo incorrido. Uma parte do custo ¢ a mesma para
os dois cendrios de completacao, pois se trata da perfuracdo e completacao de um
novo pogo produtor. Esta parcela, equivalente a USD 80 MM, nao sera alterada
nesta sensibilidade. O restante do custo se deve a conversao do pogo produtor em
injetor. Este custo ¢ considerado inexistente no cendrio de completacao inteligente
e igual a $ 20 MM no cendrio caso da base de completagdo convencional.

Para a sensibilidade pretendida, manteve-se o custo da conversao
constante no cenario de completacao inteligente (USD 80 MM do novo pogo). O
custo no momento da conversdo do caso de completagao simples referente serd
igual ao valor da constru¢ao de um novo pogo (USD 80 MM) e mais a parcela da
conversao que serd variada. Todos os outros parametros sao mantidos constantes.

No grafico abaixo, no eixo X estd representado apenas o custo da
conversao na completagdo convencional, em $ MM. No eixo y, esta o valor delta
da opgdo que representa o valor agregado pela conversao com completagao
inteligente menos o valor agregado com completacdo convencional menos o delta

a maior de investimento inicial da completagdo inteligente.
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Figura 15 - Sensibilidade do Valor delta da Opc¢ao devido ao Custo de Conversao. Fonte:
Elaboracio Propria

Como era esperado, quanto menor o custo da conversdao da completacao
simples, mais vantajosa ¢ esta op¢ao € menor o delta de vantagem da completagao
inteligente. No intervalo de variacdo analisado, o valor do cenario com
completagdo convencional ndo se torna vantajoso em relagao ao da completacao
inteligente. Logo, mesmo que nao houvesse custo de conversdo no cenario da
completagdo simples, ela ndo se tornaria vantajosa frente a completacao
inteligente neste parametro. Isto pois, a completagdo inteligente tem um aumento

de producao maior do que a completagdao convencional.

5.2.3.
Custo Inicial da Completagao Inteligente

No momento inicial do projeto, a decisdo por um pogo com completacao
inteligente € mais caro. A grande decisdo € se este custo a maior vale frente as
vantagens esperadas. Neste item, sera variado o custo a maior da completacao
inteligente frente a convencional. Isto impactara o delta de investimento k,
afetando o delta da opgao.

No grafico abaixo, o eixo x representa o valor adicional da completacao
inteligente no momento inicial do projeto. No caso base, este valor ¢ de $ 20 MM.
O eixo y apresenta o delta da opgdo que representa o valor agregado pela

conversao com completacao inteligente menos o valor agregado com completagao
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convencional menos o delta a maior de investimento inicial da completacao

inteligente. Todos os outros pardmetros sao mantidos constantes.

Delta da Op¢ao - Custo Inicial a maior Cl
40,00
35,00
30,00
25,00 ‘
20,00
15,00
10,00

5,00

Valor Delta da Opgao ($ MM)
o

-5,00
®
-10,00

S- $10,00 $20,00 $30,00 $40,00 $50,00 $60,00
Custo Inicial a maior da CI ($ MM)

Figura 16 - Sensibilidade do Valor delta da Opcao devido ao Custo Inicial da CI. Fonte:
Elaboracio Propria

Quanto menor o custo adicional da completagdo inteligente, maior o valor
agregado no cenario de completacdo inteligente frente ao cenario de completagcao
convencional. Ao contrario, quando o custo inicial da completacdao inteligente
aumenta, sua vantagem diminui. O ponto de inversdo, em que a completacao
convencional passa a ser mais interessante, considerando apenas o custo inicial a
maior da completacdo inteligente ocorre quando esta tltima tem um valor a maior

de, aproximadamente, $ 41 MM.

5.24.
Volatilidade

A volatilidade ¢ um dos parametros necessarios para calcular o valor da
op¢ao. No caso base desta dissertacao foi utilizado o valor calculado com base na
série historica dos valores do Brent negociados 18 meses a frente, de 12,85% a.a,
conforme explicado no item. 4.3.1. (série historica entre novembro de 1992 e
novembro de 2017 retirado do Bloomberg). Neste item sera realizada uma
sensibilidade do valor da op¢ao variando a volatilidade utilizada. Todos os outros

parametros serdo mantidos constantes conforme caso base.
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No primeiro grafico abaixo, no eixo x esta a volatilidade em % a.a. e no
eixo y o valor da opg¢ao tanto para o caso do cenario com completagao inteligente

quanto com completacao simples.

Valor da Opc¢do - Volatilidade
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Valor da Opgdo ($ MM)

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Volatilidade (% a.a.)

—@— Completacao Inteligente —&— Completacao Simples

Figura 17 - Sensibilidade da Opcéo devido a Volatilidade. Fonte: Elaboracio Propria

Neste outro grafico abaixo, no eixo x estd a volatilidade em % a.a. No eixo
y, esta o valor delta da opgao que representa o valor agregado pela conversao com
completacao inteligente menos o valor agregado com completagdo convencional

menos o delta a maior de investimento inicial da completacao inteligente.
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Figura 18 - Sensibilidade do delta da Opc¢ao devido a Volatilidade. Fonte: Elaboracgao
Propria

No primeiro grafico € possivel observar que o aumento da volatilidade
aumenta o valor da opcdo, em ambos os cendrios analisados. Isso € esperado
conforme diferentes casos apresentados na literatura. Porém, o delta da opcao,
visto no segundo grafico, diminuiu com o aumento da volatilidade. Este fato ¢
explicado pois, com o aumento da volatilidade, o aumento da opgdo com
completagdo simples ¢ nominalmente maior do que o aumento da opcdo com
completacao inteligente. Uma das razdes possiveis para explicar este efeito ¢ o

maior preco de exercicio do caso com completagdo convencional.

5.2.5.
Taxa de Juros

A taxa de juros ¢ um dos parametros necessarios para calcular o valor da
opcao. No caso base desta dissertacdo foi utilizado o valor de 7% a.a. para a este
parametro. Neste item, buscou-se sensibilizar este valor. Todos os outros
parametros serdo mantidos constantes conforme caso base.

No primeiro grafico abaixo, no eixo x estd a taxa de juros em % a.a. € no
eixo y o valor da opg¢ao tanto para o caso do cenario com completagao inteligente

quanto com completag¢ao simples.

Valor da Opc¢ao - Taxa de Juros

80
70
60
50
40
30
20
10

Valor da Opgdo ($ MM)

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Taxa de Juros (% a.a.)

—&— Completacdo Inteligente —&— Completacdo Simples

Figura 19 - Sensibilidade da Opcéo devido a Taxa de Juros. Fonte: Elaboracio Propria


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1613065/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1613065/CA

83

Neste outro grafico abaixo, no eixo x estd a taxa de juros em % a.a. No eixo vy,
esta o valor delta da opgdo que representa o valor agregado pela conversao com
completacao inteligente menos o valor agregado com completagdo convencional

menos o delta a maior de investimento inicial da completacao inteligente.

Delta da Opcao - Taxa de Juros

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

’

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
-5,00

’

Valor Delta da Opgédo ($ MM)

-10,00
Taxa de Juros (% a.a.)

Figura 20 - Sensibilidade do delta da Opcéio devido a Taxa de Juros. Fonte: Elaboracio
Propria

No primeiro grafico € possivel observar que o aumento da taxa de juros
aumenta o valor da op¢do, em ambos os cendrios analisados. O impacto no
cenario com completagdo inteligente ¢ mais significativo nominalmente, como
pode ser observado pela inclinacdo mais acentuada da curva. O delta da opgao,
visto no segundo grafico, também aumenta quanto maior a taxa de juros.

Como foi observado no item 5.1.4., o grafico do gatilho dos cenarios ¢
descontinuo no tempo igual ao exercicio devido a taxa de juros ser maior que a
taxa de dividendos. Para corroborar esta afirmacdo, abaixo serdo apresentados
cinco graficos de gatilho para diferentes valores de taxa de juros, tanto menores
quanto maiores que a taxa de dividendos cujo valor no caso base ¢ de 5,11% a.a.,
conforme item 4.4.2. Todos os graficos serdo do cenario com completacao

inteligente para facilitar a comparacao.
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Figura 21 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 2%.
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Figura 22 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 4%.

Fonte: Elaborac¢ao Prépria
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Figura 23 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 6%.
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Figura 24 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 8%.

Fonte: Elaboracao Prépria
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Figura 25 — Grafico do Gatilho do Caso com CI na Sensibilidade com Taxa de Juros a 10%.
Fonte: Elaboracao Prépria

Os dois primeiros graficos, cuja taxa de juros ¢ de 2% a.a. e 4% a.a.
respectivamente, ndo apresentam uma descontinuidade no tempo t=18 anos
(tempo de exercicio). Estes valores de taxa de juros estdo abaixo da taxa de
dividendo considerada. Nos trés ultimos graficos, contudo, a descontinuidade no
ponto final se faz presente. As taxas de juros consideradas, respectivamente, sao
de 6% a.a., 8% a.a. ¢ 10% a.a. Todas acima da taxa de dividendo. Com estes
resultados, ¢ possivel corroborar a ideia de que a descontinuidade no tempo de
expiragdo se faz presente devido ao valor da taxa de juros ser maior que a taxa de

dividendos.
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Conclusao

O pré-sal brasileiro abriu um novo patamar de exploracao e producao de
petroleo. Dado o volume existente de 6leo recuperavel nesta area e as dificuldades
ao se tratar de profundidades antes ndo exploradas, novas tecnologias precisam ser
desenvolvidas. Os projetos de petroleo se tornaram mais complexos e, para serem
atrativos, precisam de inovagdes que aumentem a eficiéncia da producao.

Uma das tecnologias desenvolvidas neste ambito foi a completacao
inteligente. Etapa posterior a perfuracdo do pogo, esta técnica de completacao
agrega mais sensores e valvulas, tornando o acesso ao poco remoto € mais rapido,
além de garantir a atualizacdo em tempo real dos dados dos pogos do reservatorio
produzido. Com base nestas vantagens, a completacao inteligente vem sendo uma
op¢ao considerada frente a completacdo convencional. Contudo, a desvantagem
de um poco inteligente ¢ seu custo maior.

Para analise de projetos, como os de produgdo de petroleo, a técnica mais
aplicada ¢ a do Fluxo de Caixa Descontado, no qual se calcula o VPL do projeto e
se toma uma decisdo frente a este numero. Caso ele seja positivo, o projeto €
realizado; sendo negativo, nao se realiza.

Todavia, esta abordagem desconsidera caracteristicas inerentes a um
projeto. A irreversibilidade ¢ um deles. Tomar uma decisdo de investimento
implica em um comprometimento de recursos, dificilmente recuperados. As
incertezas de um projeto sdo outra caracteristica inerente a qualquer projeto. Por
fim, o tomador de decisdo possui flexibilidade para decidir o melhor momento de
investir. Sendo assim, a decisdo pelo investimento pode ser gerenciada e
postergada de forma a se buscar o melhor momento para comprometimento dos
recursos, em que as incertezas sejam menores ou mais gerenciaveis.

Neste contexto, surge a Teoria das Opg¢des Reais, abordagem que trata a
decisdo sobre investir como um direito e nao obrigagdo. Quanto maior as

incertezas envoltas em um projeto, maior o valor das opdes embutidas no mesmo.
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A utilizacdo da técnica de opgdes reais em projetos de petroleo, cujos
dispéndios para um projeto sdo altos, auxilia na melhor tomada de decisao.

Esta dissertacdo fez uma analise da vantagem da completacao inteligente
frente a convencional pela dtica das opgdes reais. Para isso, se considerou um
cenario no qual o projeto de petroleo engloba uma possivel conversao de um pogo
produtor em injetor, com a respectiva perfuracdo de um novo pogo produtor,
garantindo o balanceamento do reservatorio. Neste cenario de conversao futura,
buscou-se responder a questdo sobre qual técnica de completagdao, decidida no
momento inicial do projeto, poderia agregar maior valor quando ocorresse a
conversao.

Para responder ao objetivo da dissertagdao, definiu-se um modelo de um
projeto tipico do pré-sal e cendrios considerando a completacdo inteligente ou
convencional inicialmente e a op¢do da conversdo em uma janela de periodo
futura.

O objetivo acima descrito foi alcangado e mostrou-se que, no caso base
analisado, a completacao inteligente agregou maior valor ao projeto com
conversao do que a completagdao convencional.

Uma contribui¢ao do trabalho ocorreu justamente na juncao da técnica de
opgOes reais, vinculada a incerteza do prego do petrdleo de longo prazo, o qual
segue um MGB, com a analise de um projeto de petréleo envolvendo completagao
inteligente e conversao de pogos. Poder avaliar a decisdo a ser tomada no
momento inicial do investimento com os resultados futuros esperados,
considerando as incertezas e o valor agregado da conversao, ¢ uma vantagem da
utilizagao da TOR.

Uma adaptagao inserida neste trabalho na analise do valor da opgao foi a
utilizacdo do modelo de fluxo de caixa rigido para petréleo para relacionar a
variavel estocastica preco com o valor do projeto V.

Outro objetivo pretendido e alcangado foi utilizar o método de diferencas
finitas para calcular uma opcao americana de espera restringindo sua janela de
exercicio para um determinado intervalo de tempo. Ao contrario de uma opg¢ao
europeia, esta op¢ao desenvolvida podia ser exercida antecipadamente. Contudo,
seu inicio ndo correspondia ao tempo inicial do projeto. Para isso, foram
necessarias adaptagdes no desenvolvimento do método de diferencas finitas

inserindo restrigdes e adaptando as condi¢des de contorno. Esse ponto significou
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uma diferenciacdo deste projeto dentre outros no mesmo tema existentes na
literatura, acarretando uma contribuicao relevante no tema.

ApoOs a obtencdo do resultado do caso base, simulagdes com cinco
variaveis que podem ser consideradas incertas foram realizadas. Dessa forma, foi
possivel observar a partir de que valores do aumento da curva de producao com a
conversdao, do custo da conversdo, do custo inicial das completacdes e da
volatilidade da varidvel estocastica, a completacdo convencional passa a ser mais
interessante que a inteligente. Esta ¢ mais uma contribui¢do do trabalho.

Este trabalho apresentou algumas limitagdes. Uma delas, ¢ o fato de, no
caso base, apenas o preco do petroleo ter sido considerado como variavel
estocastica no modelo de opcao real. Mesmo que tenham sido feitas sensibilidades
com outras variaveis, ndo foi possivel analisar a interagdo entre todos estes
parametros incertos. Outra limitagdo foi a dificuldade de obtencdo de dados de um
caso real do cenario petrolifero dada a confidencialidade de projetos deste porte.

De forma a concluir a dissertagdo, sugerem-se trabalhos futuros que
possam continuar a expandir a abordagem tratada neste trabalho. A aplicacao do
método desenvolvido para calculo de opgdes reais limitada ao tempo em outros
fluxos de caixa ¢ uma sugestdo. Aplicar o método de diferencas finitas
restringindo o exercicio a uma janela de tempo pode ser util para outros projetos
de petroleo e também de outras areas do conhecimento. Por fim, simular a
interacao entre diferentes variaveis incertas aprimorara a comparagao entre os dois

tipos de completacgao.
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Anexo

Codigo VBA do Método de Diferencas Finitas
Sub Option_Matrix()

Dim P As Double, V As Double, Inv As Double, T As Double
Dim r As Double, div As Double, vol As Double, accur As Double
Dim F() As Double, Vt() As Double

Dim Gatilho() As Double

Dim deltat As Double, deltaP As Double

Dim pu As Double, pm As Double, pd As Double, df As Double
Dim i1 As Integer, j As Integer

Dim N As Integer, M As Integer

Dim Beta As Double

Dim Vmax As Double

Dim a As Long

Dim B As Long

Dim GatFlag As Integer

Dim anterior As Double

Dim premium As Double

Dim L As Integer

Dim q As Double, Ba As Double, C As Double

Dim ganho As Double

Randomize

" Leituras dos valores da planilha
P = Range("P0")
V = Range("H7")
Inv = Range("Inv")
T =Range("T ")
r=Range("r ")/ 100
div = Range("delta") / 100
vol = Range("sigma") / 100
accur = Range("accuracy") / 100
M = Range("M_")
N =Range("N ")
deltaP = Range("deltaV")
Vmax = Range("V_max_adjust")
deltat = Range("delta t")
L =Range("L ")
q = Range("M5")
Ba = Range("M6")
C = Range("M7")
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'O programa l¢€ na planilha os valores de M, N, deltaP, Pmax_ajustado, e deltat.

ReDim Pt(0 To M + 1)
ReDim Vt(0 To M + 1)

ReDim F(O ToN, 0 ToM + 1)
ReDim Gatilho(L To N)

' Para ganhar tempo computacional, vamos pre-calcular o fator df (discount
factor)
"usado repetidamente no calculo da opcao F()

df=1/(1+ (r * deltat))

Fori=0ToM
' Valor do ativo basico na expiracao T:
Pt(i) =1 * deltaP

' Armazenando valor de V:
Vt(i) =Pt(i) * q * Ba-C

' Valor da opcao na expiracao T (em T, temos j = N):
F(N, 1) = Application.Max(0, (Vt(i) - Inv))

' Valor do gatilho na expiracao T
Gatilho(N) = (Inv+ C) / (q * Ba)
Next

' Agora calculo backwards no tempo, a partir do valor da opcao em T:
Forj=N-1To 0 Step -1

GatFlag=0

' Percorre a coluna de valores de P para um dado instante t (valor de j):
Fori=1ToM-1
pu=0.5*((vol *2) * (1" 2) + ((r - div) * 1)) * deltat
pm=1-(vol*2)*@{"2)*deltat
pd=0.5* ((vol *2) * 1" 2) - ((r - div) * 1)) * deltat

FG,)=df*(pu*FG+1,i+ )+pm*FG+ 1,i)+pd *FG+1,i-1))
premium = (Vt(i) - Inv) - F(j, 1)
" Agora tem de checar se o valor acima (EDP, valor da espera) ¢ maior ou nao

" que o valor de exercicio imediato (equivale ao smooth pasting)
' S6 pode exercer se t >=t_exercicio, ou seja, se ] >= L

If j>=L Then
F(j, 1) = Application.Max((Vt(i) - Inv), F(j, 1))
' Else

' End If
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" Agora o gatilho: num dado t (dado j) o flag do gatilho ¢ zero (ndo exercido) até
que exerca e o flag vira 1
' Se o valor da opgao "viva" vale mais que o valor dela exercida, entdo "anterior" ¢
o prémio de espera
" Ifj>=L Then
IfF@, 1) - (Vt(i) - Inv) > 0 Then
anterior = F(j, 1) - (Vt(i) - Inv)
Else

' Caso contrario, o gatilho estara entre os valores de V nos pontos entreiei- 1
' Mas temos de ver se a op¢ao ja nao tinha sido exercida no ponto i - 1 (GatFlag =
0 significa ndo-exercida)

If GatFlag = 0 Then

Gatilho(j) = Pt(i - 1) + ((deltaP * anterior) / (anterior + premium))
" A equagdo acima ¢ uma interpolacdo usando valoresemt=1-1et=1, para
ponderar o quanto o gatilho estd mais proximo de
"P(i - 1) ou P(1), ja que o gatilho esta entre esses dois valores.
GatFlag =1
Else
End If
End If
Else
End If
Next
F(G,0)=0

If j>=L Then
F(G, M) = (Vt(i) - Inv)

Else
ganho=F(G,M-1)-F(G,M-2)
F(G, M)=F(, M - 1) + ganho
End If

' Condicoes de contorno (limites do grid que nao da para calcular pela trinomial
"Uma cc ¢' a trivial (V =0 -->F =0) e a outra e' para V muito alto
" (no extremo M), ela esta' deep-in-the-money (se nao estiver havera' algum erro)
' F(G,0)=0
' F(G, M) = (Vt(1) - Inv)

Next

" Apagando todos os dados da planilha de valores da op¢ao (mas nao os formatos)
Sheets("F(V, t)").Select
Sheets("F(V, t)").Cells.ClearContents

Cells(4, 2) = "Tempo (azul) / V (verde)"

' Imprimindo a linha de P (de 0 a Pméximo)
ForB=3ToM+3
a=4
Cells(a, B) = (B - 3) * deltaP
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Next

' Imprimindo a coluna de t (de 0 a T)
Fora=5ToN+5
B=2
Cells(a, B) = (a - 5) * deltat
Next

' Imprimindo a matriz de valores da opgao
Cells(5, 3).Select
ForB=3ToM+3
Fora=5ToN+5
j=a-5
1i=B-3
Cells(a, B) =F(, 1)
Next
Next

" Agora imprimindo o vetor de gatilhos

Sheets("Gatilho(t)").Select
Sheets("Gatilho(t)").Cells.ClearContents
Cells(10, 2) = "Tempo (anos)"

Cells(10, 3) = "Gatilho (USS$)"

' Imprimindo a coluna de t (de 0 a T)
Fora=11ToN-L+11
B=2
Cells(a, B) = (L * deltat) + ((a - 11) * deltat)
Next

' Imprimindo a coluna de gatilhos (de 0 a T)
" Gatilho(N) = Inv
Fora=11ToN-L+11
j=L+a-11
Cells(a, 3) = Gatilho(j)

Next

Sheets("Principal").Select

' Retornando ao calculo automatico do Excel
With Application
.Calculation = x]Automatic
.MaxChange = 0.001
End With

' registrando o fim de processamento para calcular o tempo computacional

Range("Finish_time").Value = Now()

End Sub
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