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Resumo

Zidan, Eveline Libéanio; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira (Orientador).
Anélise econdmica de projetos de exploragdo e producdo de petroleo
com unitizagdo atraves do uso de opgdes reais. Rio de Janeiro, 2019. 84
p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este trabalho tem por objetivo analisar um projeto de exploracéo e producéo
de petrdleo tipico do pré-sal brasileiro em processo de unitizacdo que possui
incertezas técnicas e de mercado e flexibilidade gerencial para adiar o investimento.
Esse tipo de projeto, na maioria das empresas, é valorado através dos métodos
tradicionais de analise econémica financeira. Ja se sabe, no entanto, que quando se
tem incertezas e flexibilidade gerencial, existem opc¢des associadas, que tem o
potencial de aumentar o valor dos ativos. Foi realizada uma aplicagdo numérica a
um campo de petroleo hipotético através da metodologia de opcdes reais utilizando
dados tipicos da industria. Foi avaliada a alternativa de adquirir informacdo de
reservatorio através da realizacdo de um teste de longa duracdo (TLD), com intuito
de reduzir as incertezas técnicas antes da unitizacdo e elaboracdo do plano de
desenvolvimento do campo. Considerando a opcao de postergar o investimento no
projeto para a realizagdo do TLD, foi possivel analisar também o impacto da
incerteza de mercado que €, neste caso, 0 preco futuro do petréleo. Os resultados
do estudo indicam que, para todas as partes envolvidas, € 6timo esperar e investir
em informacdo antes de fechar o processo de unitizagdo. Como contribuicéo, esta
dissertagéo propde a aplicagdo de um modelo de opgdes reais que analisa o valor da
informacdo e o momento 6timo de investimento. Com isso foi possivel determinar
0 VPL de um projeto de desenvolvimento da producdo de um campo de petréleo

que traz o maior retorno para todas as partes envolvidas.

Palavras-chave

Opc0es reais; valor da informacéo; E&P; industria do petréleo; unitizagdo.
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Abstract

Zidan, Eveline Libanio; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor).
Valuation of petroleum exploration and production projects with
unitization using real options. Rio de Janeiro, 2019. 84 p. Dissertacdo de
Mestrado — Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

This paper analyzes a typical pre-salt oil exploration and production project
under an unitization process that has technical and market uncertainties and
managerial flexibility to defer the investment. This type of project in most
companies is valued through traditional methods of economic and financial
analysis. It is known, however, that when there are uncertainties and managerial
flexibility, there are associated options that have the potential to increase the value
of the project. A numerical application to a hypothetical oil field was made using
industry-typical data under the real options approach. The alternative of acquiring
reservoir information through an extended well test (EWT) was evaluated in order
to reduce technical uncertainties before the unitization process and the draw up of
the field development plan. Considering the option to defer the investment in order
to do the EWT, it was also possible to analyze the impact of the market uncertainty,
which in this case are the future oil prices. The results of the study indicate that, for
all stakeholders, waiting and investing in information before finalizing the
unitization process is optimal. As a contribution, this dissertation proposes the
application of a real option model which analyzes the value of information and the
optimal investment timing. With this, it was possible to determine the NPV of an

oil field development project that provides the highest return to all stakeholders.

Keywords

Real options; value of information; E&P; petroleum industry; unitization
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1 Introducao

1.1 Contextualizacao

Em setores intensivos em capital, onde ha irreversibilidade dos
investimentos, como a industria de petroleo, a preocupacdo com reducdo de
incertezas é recorrente. Investir em procedimentos como Teste de Longa Duragdo
(TLD) que traz informagdes importantes do campo de petroleo, auxilia na tomada
de decisdo para elaboracdo do Plano de Desenvolvimento (PD) do projeto. Segundo
a Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), o PD é o
principal instrumento de planejamento do desenvolvimento e da produgédo de um
campo de petrdleo. Por meio dele, o consorcio informa sua estratégia de
desenvolvimento e gerenciamento da producdo do campo, que passara a ser de

cumprimento obrigatério pelos contratados.

Outra incerteza comum nesta industria é o preco futuro do petréleo. O preco
do petréleo impacta diretamente na receita das empresas desta industria, e € um
fator determinante para a viabilidade do desenvolvimento de um projeto de
exploragdo e producdo (E&P). Como o prazo para desenvolvimento do campo é
significativo, o investidor pode optar por postergar a decisdéo com 0 objetivo de

esperar 0 melhor momento para o investimento.

Neste trabalho, foi analisado um campo de petrdleo tipico do pré-sal
brasileiro, onde é comum descobrir nas atividades de exploracdo e producao
reservatorios de hidrocarbonetos que se estendem para um ou mais blocos vizinhos.
Segundo Braga e David (2018), o poligono do pré-sal € uma area geradora de
petréleo e o volume de 6leo e gas nesse reservatorio compartilhnado costuma ser
alto. Devido a estrutura geoldgica desta area, o processo de unitizacdo é uma
questdo muito provavel de ocorrer quando se desenvolve um campo no poligono do

pré-sal.

O processo de unitizagdo (ou individualizagdo da producdo) envolve a

formacéo de um novo consércio composto pelas empresas contratadas para explorar
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cada campo da jazida compartilhada. Se faz necessario firmar um acordo de
individualizag&o da produgéo (AIP) com o objetivo de determinar regras, direitos e
obrigacGes de cada uma das partes e o operador da jazida compartilhada. Neste
acordo ¢ estabelecida a participagdo de cada campo na jazida, chamada de “tract
participation” (TP). Um dos anexos ao AIP é o PD da jazida compartilhada, onde

0 novo consodrcio se compromete com o projeto de desenvolvimento descrito nele.

A Agéncia Nacional do Petroleo (ANP) atua como mediadora deste
processo com 0 objetivo de fiscalizar o cumprimento do cronograma de
negociacOes, garantir a otimizagcdo da producdo da jazida compartilhada e a
harmonizacéo dos termos dos contratos de concessdo dos campos envolvidos para
que ndo afronte o interesse publico, preservando o cumprimento dos compromissos

de conteudo local e de pagamento de royalties e outras participagdes.

O desenvolvimento 6timo de um projeto de exploracgéo e producdo que tenha
unitizacdo geralmente demanda a revelacdo de maiores informacgdes sobre o
reservatorio, para reduzir as incertezas sobre o volume e a qualidade da reserva,
antes de definir sua capacidade de producao. Isso permite obter um VVPL otimizado
para jazida compartilhada, que traz beneficio ndo sé para as partes, como também
para 0 governo que recebera impostos em cima do volume de petrdleo produzido.
Porém isto implica em postergar o projeto e despender recursos com investimento
em informacéo, tendo assim a necessidade da avaliacdo do que é mais interessante
em termos de retorno para o projeto. Estudar o valor futuro do petréleo também
ajuda na definicdo do melhor momento para investir, contribuindo para a

otimizacdo do VPL.

Neste trabalho, foi adotada a metodologia de opcdes reais. A Teoria das
Opcdes Reais (TOR) cresceu muito nas ultimas décadas, sendo amplamente
aplicadas nas analises de projetos de investimento. As opcdes reais utilizam dois
conceitos, o conceito financeiro que enfatiza o calculo do valor da oportunidade de
investimento para a avaliacdo de ativos e o econdmico que enfatiza a regra de
decisdo onde se tem a opcéo de investir agora ou esperar 0 proximo periodo para

reavaliar.

A Teoria das Opcgbes Reais € uma metodologia moderna para anélise

econbmica de projetos e decisdes de investimento sob incerteza, onde se tem
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flexibilidade gerencial. Uma empresa pode alterar o cenario definido originalmente
devido a diversos fatores, como a mudanca nos pregos, variagdo na demanda,

captacao de novas informacdes, surgimento de novas tecnologias, entre outros.

1.2 Objetivo

O objetivo deste trabalho foi de avaliar o melhor momento para desenvolver
um projeto de exploracéo e producdo de petrdleo, tipico do pré-sal brasileiro, com
um processo de unitizagdo em andamento, que possui incertezas técnicas e de
mercado. Com o intuito de eliminar ou reduzir as incertezas técnicas, existe a

possibilidade de esperar e investir em informacéo para a tomada de decisao.

As incertezas técnicas do problema séo relacionadas ao reservatorio de um
campo de petréleo e a incerteza de mercado é relacionada ao preco futuro do
petroleo. A opcdo de aprendizagem agrega valor ao permitir que as incertezas sejam

reduzidas ou sanadas antes do comprometimento de recursos.

Neste trabalho, foi realizado um estudo de caso com intuito de avaliar se 0
projeto deveria fazer um Plano de Desenvolvimento (PD) do campo e unitizar
imediatamente ou se valeria a pena realizar um Teste de Longa Duracéo (TLD) no
campo, que revelaria informacg6es importantes sobre o reservatorio de petréleo, para
obter o dimensionamento adequado do projeto e, consequentemente, um VPL

otimizado. A Figura 1 apresenta 0s dois possiveis casos.
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Caso sem investimento em informacdo:

- Elaborao PD;
- Realizaa unitizagdo;
t=0 |- Iniciaodesenvolvimento t=1 t=2

do campo, se VPL2 0.
@ @ ®
Incertezas:
* Técnicas (reservatorio)
*  Mercado (prego futuro
do petréleo)

Caso com investimento em informacao:

- Elaborao PD;
- Realizaaunitizacdo;
1

t=0 TLD t= - Inicia o desenvolvimento t=2
do campo, se VPL> 0.
@ ®
Investimento + Revelacdo de informacdo Expiracdo
eminformagdo . P -
perfeita de reservatorio; da Opgao
Incertezas: *  Simulagdo do prego futuro
* Técnicas (reservatorio) do petréleo;
* Mercado (prego futuro * Valor da opgdo com
do petréleo) expiragdoem t=2.

Figura 1 - Possiveis casos para tomada de decisdo

Fonte: Elaboracao propria

Se apds a avaliacdo entre os dois cendrios a decisdo 6tima seja realizar um
Teste de Longa Duracdo (TLD), o projeto precisa negociar com a Agéncia Nacional
do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) a postergacédo da entrega do PD
e da unitizacdo. Ao realizar o TLD, que leva aproximadamente um ano, o projeto
pode ainda observar o comportamento do preco do petréleo. Assim, nesta avaliacéo,

0 preco do petréleo também é simulado até o0 momento da deciséo.

No estudo de caso que foi realizado neste trabalho, os resultados indicaram
que a revelacdo de informacdo enddgena e exdgena e a opgéo de realizar ou ndo o
investimento, geram valor ao projeto. Ao postergar a unitizacdo para obter
informagdes relevantes para o desenvolvimento do projeto, obtém-se um valor de
projeto (valor da opgéo real com informagdo) otimizado que traz beneficios ndo s
as empresas envolvidas, como também ao governo que recebe impostos sobre o

volume de petréleo produzido.
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Além do resultado do caso base, foram realizadas anélises de sensibilidade
com a finalidade de entender como as principais variaveis influenciam, tanto nos
resultados, quanto na tomada de decisdo. Esta analise mostra que, dependendo dos
valores de entrada no modelo, o investimento em informacdo pode se tornar

desinteressante.

1.3 Estruturado Trabalho

Esta dissertacdo esta estruturada em seis capitulos, sendo eles: Introducao,
Metodologia, Desenvolvimento de Projetos de Exploragdo & Producdo com
Unitizacdo, Estudo de Caso, Resultados e ConclusBes, alem das Referéncias

Bibliograficas.

O Capitulo 1 consiste em uma introdugdo sobre o que foi tratado nesta
dissertagéo, contextualizando e apresentando o objetivo da dissertacao.

O Capitulo 2 apresenta a metodologia do trabalho com uma revisdo da
literatura sobre Teoria das Opcdes Reais, abordando as incertezas tratadas no estudo

de caso desta dissertacéo.

O Capitulo 3 faz uma apresentacéo sobre o desenvolvimento de projetos de

exploracdo & producéo de petréleo com unitizacéo.

O Capitulo 4 apresenta o caso estudado de um projeto ficticio de petroleo,
tipico do pré-sal brasileiro, que possui um processo de unitizagdo em andamento, e
apresenta incertezas técnicas e de mercado. Neste capitulo, também aborda a

elaboracdo do modelo e premissas utilizadas para simulacdo do estudo de caso.

O Capitulo 5 mostra os resultados das simulacgdes feitas através do modelo
para 0 caso base e as analises de sensibilidade com a variacdo de determinados

parametros do modelo.

O Capitulo 6 finaliza a dissertacdo com as conclusdes do estudo, suas

limitacOes e recomendacdes para trabalhos futuros.
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2 Metodologia de Pesquisa

2.1 Andlise Tradicional

Dixit e Pindyck (1994) definem investimento como sendo o ato de incorrer
em custo imediato na expectativa de recompensas futuras. Segundo Ozorio (2010),
a visdo tradicional de finangas sobre o investimento nas empresas é a de que
somente projetos com expectativa de retorno superior a taxa minima de atratividade

(custo de oportunidade do capital) devem ser investidos.

A anélise tradicional de investimentos envolve a avaliacdo de projetos
através da técnica de fluxo de caixa descontado (FCD), da taxa interna de retorno
(TIR), da TIR descontada, do método de payback, entre outros. Atualmente, o valor
presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR) sdo consideradas as
ferramentas mais utilizadas na andlise de investimento ou selecdo de portfélio
(Ozorio, 2010).

Para a analise de investimento através do VPL e da TIR, é calculado o fluxo
de caixa descontado (FCD), onde sdo projetados os investimentos e fluxos de caixa
futuros esperados para o projeto. Estes sdo trazidos a valor presente através de uma
taxa ajustada ao risco de mercado do projeto. A partir do FCD, o VPL e a TIR séo

calculados, sendo o primeiro o principal indicador para tomada de decises.
Em tempo discreto, o VPL é calculado conforme demonstrado abaixo:
VPL=V -1 (1)

onde V representa o somatorio dos fluxos de caixa operacionais esperados e

I 0 somatdrio dos investimentos, todos trazidos ao valor presente, ou seja,

T
_ v EIFC
VPL—;(l_I_k)t—I ()

E[FC¢] - valor esperado de cada fluxo de caixa operacional futuro

k -taxa ajustada ao risco
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t - periodo t
T - nUmero de periodos

Em tempo continuo, se trabalha com integral, em vez de somatdrio, e a taxa

de desconto ¢ calculada em tempo continuo.
T
f ~KtE[FC,] dt — 1 ®3)

Para tomada de decisdo, calcula-se 0 VPL e caso 0 mesmo seja positivo,
investe, pois ha criacdo de valor. Caso o VPL seja negativo, ndo investe, pois ha
destruicdo de valor. No caso de dois projetos mutuamente excludentes ou no caso
de selecdo de portfélio, onde os VPL sdo todos positivos, a empresa escolhe o

projeto de maior VVPL.

Empresas de petrdleo e gas tém a dificil tarefa de selecdo portfolio de um
grande numero de projetos de exploracdo e producdo concorrentes devido a
guantidade limitada de recurso financeiro (Lima, 2002). Geralmente ha mais
oportunidades disponiveis do que capital para investimento. Assim, a técnica do
calculo do VPL dos projetos para selecdo de portfélio é amplamente utilizada.

2.2 Criticas a Anéalise Tradicional

A analise tradicional é muito criticada por diversos autores, como Trigeorgis
(1993/1996), Dixit e Pindyck (1994), Chorn et al. (1998), Lima (2002) e Ozorio
(2010).

Como ja citado anteriormente, a técnica para a andlise tradicional de
investimentos mais utilizada € a avaliacdo de projetos através do fluxo de caixa
descontado (FCD) e, a partir dele, o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna
de retorno (TIR) s&o calculados. Apesar de serem métodos de facil utilizagdo, eles

apresentam algumas limitages que veremos a segulir.

Segundo Trigeorgis (1996), uma limitacdo esta relacionada ao fato de que a
analise por meio dos métodos tradicionais trabalha com valores estaticos esperados,

ignorando as incertezas, colocando o gerente do ativo com um papel passivo, como
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se a Unica opcdo fosse realizar o investimento imediatamente e operar o0 projeto

continuamente na forma inicialmente planejada.

Lima (2002) também menciona que os métodos tradicionais baseados no
fluxo de caixa descontado relatados na literatura s&o sempre baseados em
suposic¢des estaticas, onde o valor das opg¢des gerenciais ndo é incorporado. Uma
tentativa de enriquecer a tomada de decisdo é o uso de taxas minimas, mas néo ha

um valor tedrico claro para aceitar ou rejeitar oportunidades.

Dixit e Pindyck (1994) afirmam que a base de uma anéalise de investimento
de ativos reais sdo a irreversibilidade, a incerteza e o timing, que sdo levados em
consideracdo quando se modela uma opcéo. Estas caracteristicas ndo sdo tratadas

pelos métodos tradicionais.

Os métodos tradicionais ignoram o valor da flexibilidade gerencial. Em
ativos reais, 0 gestor tem a opc¢éo, e ndo obrigatoriedade, de investir, além de que a
deciséo de investir pode ser tomada a qualquer momento. Ignoram, desta forma, a
flexibilidade que um gerente pode exercer ao longo do tempo, mudando o caminho

inicialmente planejado, no célculo do valor dos projetos.

Estes métodos tradicionais de avaliacdo econémica de projetos também néo
fornecem modelos adequados para a previsdo do comportamento futuro das
varidveis criticas do projeto, como precos e custos, ndo analisando assim 0s

possiveis cenarios futuros.

Académicos e profissionais reconhecem que a analise tradicional através da
técnica de fluxo de caixa descontado (FCD) muitas vezes subvalorizam projetos
com opcdes operacionais reais e outras interacfes estratégicas. Na pratica, muitas
empresas ignoram a analise do Valor Presente Liquido (VPL) e usam a intuicdo
para valorar flexibilidade gerencial futura nos ativos (Trigeorgis, 1993).

Ozorio (2010) também aborda casos em que 0 VPL € positivo e a empresa
opta por ndo investir e vice-versa, reforcando a teoria de que muitos investidores
consideram o VVPL incapaz de incorporar todos os fatores estratégicos que deveriam

ser levados em consideragdo na tomada de deciséo de investimento.

Para o estudo realizado neste trabalho, as ferramentas financeiras

tradicionais ndo seriam as mais adequadas ja que ndo valorizam a flexibilidade
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gerencial. O estudo e aquisi¢cdo de novos conhecimentos antes de realizar de fato
um investimento, permite a mudanca de escopo de um projeto sem grandes
prejuizos. O uso de FCD para avaliacdo do valor de um projeto de exploragdo e
producdo de petroleo, subestima o impacto do conhecimento incremental do
reservatorio. Conhecer bem o reservatorio permite que se faca um projeto otimizado

e que se tome decisdes menos arriscadas.

Neste trabalho também foi avaliada uma incerteza de mercado, o preco
futuro do petréleo, que as ferramentas financeiras tradicionais ndo conseguem
reproduzir. Conforme Chorn et al. (1998), como consequéncia, 0 conhecimento
incremental pode ser valorizado por meio de seu impacto na reducdo do potencial
de resultados insatisfatorios do investimento. Assim, a teoria das opg¢des reais surge

como uma solucdo na analise econdmica e selecdo de portfolio no contexto atual.

2.3  Principais Caracteristicas de uma Deciséo de Investimento

Segundo Dixit e Pindyck (1994), a maioria das decisbes de investimento
apresenta trés importantes caracteristicas em diversos graus. Sdo elas: a
irreversibilidade, seja total ou parcial, as incertezas diversas e 0 grau de liberdade

gerencial, especialmente em relagcdo ao timing de investimento.

A irreversibilidade pode ser total ou parcial. Esta relacionada a recuperacao
dos custos ja incorridos. Os custos ndo recuperaveis sdo chamados de custos
afundados ou, em inglés, sunk costs. Quanto maior o grau de irreversibilidade,
maior o valor da espera, ja que a espera é reversivel. Projetos de exploracdo e
producdo de petroleo sdo tipicamente irreversiveis ou pouco reversiveis, como

perfuracdo de pocos.

As incertezas sdo acerca das futuras recompensas pelo investimento. Podem
ser encontradas trés tipos de incertezas: a incerteza econdmica ou de mercado, a
incerteza estratégica e a incerteza técnica. Nos projetos de exploracdo e producao
sempre encontramos incertezas econémicas ou de mercado, pois se tem muitas
variaveis incertas, como o preco do petréleo, cdmbio, demanda, juros, entre outras.
As incertezas estratégicas sao referentes ao comportamento dos outros agentes, que

podem ser outras empresas concorrentes ou outros agentes governamentais. Por
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ultimo, as incertezas técnicas estdo sempre presentes nos projetos de exploracéo e

producdo de petrdleo, como as incertezas de reservatério ou tecnologicas.

O grau de liberdade gerencial pode ser em relacdo a muitas variaveis. Para
andlise de projeto, a flexibilidade gerencial em relacdo ao timing do seu
investimento é uma das mais importantes. A maioria dos projetos podem esperar.
Poucos sdo os projetos do tipo “agora ou nunca”. Geralmente pode adiar uma
decisdo até obter mais informacdes, embora a informacdo nunca podera ser
completa de modo a eliminar toda a incerteza. No caso de projetos da area de
petroleo, existem prazos para a exploracdo e para a producéo, a depender do regime
fiscal do campo, mas séo prazos suficientemente altos. Dessa forma, é comum a
flexibilidade de postergacdo de um projeto com o objetivo de estudar previamente

a area a ser explorada e produzida.

2.4 Teoria das Opcdes Reais (TOR)

Segundo Ma (2016), opc0es reais vem da teoria das opcdes financeiras, onde
se tem o direito, mas ndo a obrigacdo, de investir em ativos fisicos, ou seja,
conceitos e métodos de opcdes aplicados em ativos fisicos. De acordo com Guedes
e Santos (2016), a analise de opcdes reais precisa capturar as caracteristicas Unicas
de projetos individuais e, a0 mesmo tempo, permanecer atrativa e intuitiva. 1sso é
um desafio, uma vez que 0s projetos reais sdo muitas vezes complexos, com
maltiplas fontes de incerteza, bem como multiplos investimentos e opcGes
operacionais. Ma (2016) também ressalta que opc0es reais traz a flexibilidade no
gerenciamento, um importante fator nas decisdes de investimentos em projeto de
exploracdo de petroleo, pois fornecem ferramentas cientificas para valorar estes

projetos.

Dixit e Pindyck (1994) aponta as caracteristicas, ja apresentadas neste
trabalho, importantes na tomada de decisdo de investimentos ou alocagdo de
recursos. Sao elas: irreversibilidade, incerteza e grau de liberdade gerencial. Estas
trés caracteristicas tem impacto no valor de ativos reais, pois permitem entender
melhor o valor da opcionalidade e revelacdo de informagéo antes de efetivar o

investimento. Essa opgao tem valor e deve ser considerada ao valorar um projeto.
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Na industria de petréleo, a maioria dos investimentos sdo vistos como
irreversiveis. Em uma perfuracdo de um poc¢o, o gasto com a sonda e equipe para
realizacdo da atividade e materiais utilizados ndo s&o recuperaveis. Ao final de uma
perfuracao, no caso de poco seco, 0 mesmo é abandonado. Dessa forma, a opgéo de
aprendizagem € muito utilizada, onde estudos do reservatorio séo feitos, antes de
efetivar os investimentos. Outra incerteza encontrada na industria de petrdleo é a
incerteza de mercado, como a do preco futuro do petrdleo, a demanda, cambio, entre
outras. A exploracdo e desenvolvimento de um campo de petroleo tem prazo
suficientemente grande que permite esta espera com objetivo de se obter o melhor
momento para o investimento. Como encontramos estas trés caracteristicas nos
investimentos desta indUstria, claramente temos opcOes relacionadas as andlises

econdmicas neste tipo de projeto.

Como ja mencionado, opcles reais € quando se tem o direito, mas nao a
obrigacdo, de investir em ativos fisicos. A teoria das opgOes reais procura
quantificar esse direito. Quanto maior a incerteza de um projeto, maior o valor
agregado da flexibilidade gerencial, aumentando assim o valor das opgdes

relacionadas a ele.

Dixit e Pindyck (1994) definem o valor da oportunidade de investimento,

quando se tem flexibilidade, da seguinte forma:
Valor da oportunidade de investimento = VPL + VP (valor da op¢do) (4)

Conforme Dias (2014), Opcdes Reais podem ser vistas como uma
otimizacdo sob um problema de incerteza. Na maioria dos casos praticos, se tem
como funcdo objetiva tipica maximizar o VPL através do gerenciamento 6timo das

opcdes relevantes (flexibilidades gerenciais) sujeito a:

e Incertezas do mercado (preco do petréleo, taxa de sonda, etc.);
e Incertezas técnicas (existéncia de petréleo, volume e qualidade);
e Restrigdes legais, éticas, de recursos etc.

Dias (2014) cita como opgOes relevantes a opg¢do de postergar o
investimento (opgdo de timing), a opgdo de expandir a producdo, a opgdo de
aprendizagem (investimento em informacéo) e a opcéo de abandonar. Neste estudo
foi analisada a opg&o de aprendizagem, através da execucdo de um Teste de Longa

Duracédo (TLD), com o objetivo de obter mais informagdes do reservatorio de um
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campo de petroleo, reduzindo as incertezas técnicas. Aliada a opc¢do de
aprendizagem, terd a opcao de espera com intuito de esperar por melhores pregos

de petréleo, que é uma incerteza de mercado.

A Teoria das Opgdes Reais (TOR), ndo surgiu para substituir a analise de
um projeto através do VPL, mas para acrescentar a flexibilidade gerencial do
mundo real, onde se pode decidir o momento certo de iniciar o projeto e até mesmo
abandona-lo ou altera-lo no meio do caminho. A Teoria das Opcoes Reais (TOR)
faz do VPL o ponto de partida para mostrar um valor que pode ser agregado ao

projeto, proporcionando um modo alternativo de avaliagdo dos projetos.

2.5 Tipos de Opc¢bes Reais

As opcOes reais surgiram para acrescentar a flexibilidade gerencial na
analise econdmica, pois ao longo de um projeto novas informacgdes podem surgir
fazendo com que o gestor reveja decisdes planejadas em resposta a desdobramentos
inesperados do mercado. Com a entrada de novas informacdes e resolucdo de
algumas incertezas, um gestor pode optar por expandir, contrair, abandonar e até

modificar um projeto no meio do caminho.

A literatura apresenta diversos tipos de opc¢des reais. Em seu livro, Dias

(2014) cita os trés tipos de opcOes reais mais estudados:

e Opcdo de espera (ou de timing): aguarda o melhor momento para
investir, ou seja, se espera uma melhor condigdo de mercado.

e Opcdo de expansdo ou de crescimento: um projeto é analisado
quantitativamente e, se as incertezas técnicas e/ou econdmicas se
revelarem favoravel ao longo da execuc¢éo do projeto, 0 mesmo pode
ser expandido.

e OpcOes de parada temporéaria e de abandono: quando o cenario muda
e se torna desfavordvel ao projeto, existe a opgdo de parar
temporariamente o projeto, até que o mercado se demonstre
favoravel novamente, ou, em outros casos, abandonar

definitivamente o projeto.
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A literatura ndo se limita a estes trés tipos. Varios autores classificam de
formas diferentes. Existem outros tipos de op¢Ges como a opgéo de aprendizagem,
quando se estuda, investe em informacdo e amadurece melhor a ideia do
investimento. Além dessa, a opc¢do de troca, opcdo contratual, entre outras. Neste
trabalho, foram estudadas as opcdes de aprendizagem e a de espera. A primeira se
refere as incertezas técnicas de um reservatorio de petrdleo. A segunda as incertezas

de mercado, como o prego futuro do petroleo.

Para o calculo das opcdes reais em um projeto, algumas metodologias e
técnicas foram sendo estudadas ao longo do tempo. Os préximos itens

desenvolverdo este assunto.

2.6 Breve Histérico de Opcdes Reais e Opc¢des Reais na Industria
de Petroleo

O conceito de opcBes iniciou-se na aplicacdo da valoracdo de ativos
financeiros, onde se tinha o direito de compra ou venda de um ativo financeiro. A
partir dai surgiu no mundo corporativo o conceito de op¢des reais, onde a empresa
tem o direito, mas ndo a obrigacao, de investir em um ativo real, seja este um projeto
ou uma carteira de projetos de investimento de capital. O termo op¢des reais veio
do fato dessas opgdes serem de ativos reais e ndo de um “papel” como os

instrumentos financeiros, como era até entdo aplicada a teoria de opcdes.

Como ja citado anteriormente, o conceito de opcdes reais surgiu para
complementar as analises econdmicas ja realizadas pelo VPL, capturando o0s
diferentes caminhos que uma empresa pode tomar ao longo da vida do projeto,
levando em consideracgéo a flexibilidade gerencial e as incertezas do projeto.

O primeiro autor que citou o termo de opgdes reais foi o Myers (1977),
apesar de Black e Scholes (1973) e Merton (1973) terem sido os pioneiros a
desenvolver as ideias quantitativas da Teoria das Opc6es. Conforme a Figura 2, o
tema foi ganhando cada vez mais relevancia e varios outros autores apresentaram

trabalhos aplicando opcdes reais.
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Figura 2 - Linha do tempo do desenvolvimento da Teoria das Opgdes Reais
Fonte: Adaptado Dezen (2001)

O trabalho de Paddock, Siegel e Smith (1988) é considerado um marco na
utilizacdo da Teoria de OpcOes Reais na industria do petréleo, sendo o0 modelo mais
popular desta teoria para fazer a valoracao das reservas petroliferas. Neste trabalho
foi feito uma analogia entre o valor de uma opcdo financeira de compra e a opgao
real sob uma reserva ndo desenvolvida de petréleo, que pode ser considerada como

uma opc¢ao de compra de uma reserva desenvolvida de petréleo.

O trabalho de Paddock, Siegel e Smith (1988) deixou claro o motivo dos
valores das reservas ndo desenvolvidas de petréleo praticados pela indUstria serem
acima dos valores estimados pelos 6rgdos governamentais, que eram baseados na

valoracdo por VPL.

2.7 Incertezas em Projetos de Exploracdo e Producéo

Projetos de exploracéo e producéo de petréleo possuem muitas incertezas
inerentes ao negdcio. Os principais tipos de incertezas nesta atividade sdo: as
incertezas técnicas, as incertezas econémicas ou de mercado e as incertezas

estratégicas.
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As incertezas técnicas sdo aquelas especificas e, consequentemente,
enddgenas ao projeto. Incertezas em relacdo a existéncia, volume e qualidade de

uma reserva de petréleo sdo exemplos de incertezas técnicas.

As incertezas econdmicas ou de mercado séo aquelas correlacionadas aos
movimentos da economia, exdgenas ao projeto. Como exemplo, pode ser citado o

preco do petroleo, a demanda de gas, a taxa de cambio, a taxa de juros, entre outras.

As incertezas estratégicas sdo relacionadas ao comportamento de outros
agentes que interagem no mesmo ambiente econdmico. Estas incertezas séo
enddgenas ao projeto e modeladas através da teoria dos jogos. Como exemplo séo

lances das outras empresas nas rodadas de licitacdo de areas da ANP.

Com o objetivo de modelar este estudo, foram definidas trés incertezas. As
duas primeiras, relacionadas as incertezas técnicas de reservatorio, sdo a qualidade
e 0 volume da reserva. A terceira incerteza é referente ao preco futuro do petréleo

(preco médio de longo prazo), que possui variagdes ao longo do tempo.

Estas incertezas afetam o resultado de um projeto de exploracéo e producéo
de petréleo, impactando diretamente no VPL. Estas variaveis podem ser analisadas

por processos probabilisticos através da teoria dos processos estocasticos.

2.7.1 Processos Estocasticos

Um processo estocastico € um modelo matematico utilizado para estudar um
conjunto de variaveis aleatdrias que evolui ao longo do tempo de forma pelo menos
parcialmente aleatdria. Estas variaveis possuem incertezas e podem ser analisadas
através de processos probabilisticos. Uma série temporal é considerada uma
sequéncia de observacdes de uma variavel aleatoria em intervalos regulares durante
um periodo de tempo, ou seja, a realizacdo de um processo estocastico indexado a
intervalos regulares de tempo.

Segundo Dias (1996), um dos processos estocasticos mais utilizados na
modelagem do preco futuro do petroleo é o Movimento Geométrico Browniano
(MGB) devido a sua simplicidade analitica e, por isso, escolhido para este estudo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712631/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712631/CA

29

Ja as incertezas técnicas, ou seja, 0 volume e a qualidade da reserva foram
modeladas através da distribuicdo de probabilidade triangular, onde foram
assumidos valores de minimo, mais provavel e de maximo para cada uma das
varidveis. Estes parametros das distribuicdes triangulares sdo estimados por

especialistas da empresa de petroleo (gedlogos e engenheiros de reservatorios).

Estas variaveis estocasticas foram estudadas através da simulacdo de Monte
Carlo e a fungdo VPL foi parametrizada pelas mesmas. Este método combina as
incertezas técnicas (volume e qualidade da reserva) com a incerteza de mercado

(preco do petrdleo).

2.7.2 Incertezas Técnicas

Além de ndo serem correlacionadas aos movimentos da economia, as
incertezas técnicas podem ser reduzidas através do investimento em informacoes

que auxiliam na tomada de decisao.

Conforme Dixit e Pindick (1994), essas op¢Oes sdo chamadas de opcGes de
aprendizagem, pois a empresa busca informacdo e aprende com esse tipo de
investimento, permitindo, por exemplo, um melhor dimensionamento do projeto.
Assim, a reducdo da incerteza técnica cria um beneficio adicional, que ndo é

diretamente mensurado pelo fluxo de caixa.

A reducdo da incerteza técnica tem um papel fundamental na valoracéo de
muitos ativos na area de petréleo. Neste trabalho, foram tratadas duas incertezas

técnicas referentes ao reservatorio, que sdo o volume e a qualidade da reserva.

Conforme Dias (2005), como a incerteza técnica independe do risco de
mercado, sua correlagdo com o retorno do portfolio de mercado é nula, fazendo com
gue o prémio de risco requerido por investidores diversificados seja zero. Assim, as
distribuicbes de probabilidade das incertezas técnicas ndo necessitam de nenhum
ajustamento ao risco, permanecendo inalteradas, sem a necessidade de ajuste dos

processos estocasticos.

Dessa forma, a combinacdo de incertezas técnicas com incerteza de mercado

em modelos de op¢des reais foi tratada neste estudo utilizando o método neutro ao
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risco. Pode-se usar a taxa livre de risco, nos processos estocasticos neutros ao risco
(processos penalizados por um prémio de risco) das variaveis de mercado, para
descontar valores futuros, combinados com as distribuicGes de probabilidade das

incertezas técnicas, que ja sao naturalmente neutras ao risco.

2.7.2.1 Valor da Informacgéo (VDI)

A analise do valor da informacdo (VOI — Value Of Information) considera
a aquisicdo de informacdo para a reducdo da incerteza. Especificamente, se
analisard a reducdo da variancia esperada das distribuicGes posteriores em um
processo sequencial de revelacdo das expectativas condicionais. Dias (2005) propde
que, quanto maior a reducéo esperada de incerteza, maior a variancia da distribuicéo
de revelacGes e maior o valor da opcao. Distribuicdo de revelacGes é a distribuicéo

de expectativas condicionais.

Segundo Yokota & Thompson (2004), o valor da informagao “... avalia o
beneficio de coletar informacdo adicional para reduzir ou eliminar incerteza num

contexto de tomada de decisdo especifico”.

Coelho e Suslick (2005) definem a analise do valor da informacdo como
sendo essencialmente o célculo da diferenca do valor do ativo com e sem
informacdo. Se o valor da informacao for superior ao custo de seu investimento, tal
investimento deve ser realizado. Assim, o valor da informacao pode ser entendido

como o incremento do valor do ativo apos o investimento em informacéo.

Como na industria do petréleo os investimentos séo altos e, na sua maioria,
irreversiveis, o estudo adequado do campo antes do comprometimento de recursos

é importante para reducéo das incertezas e otimizacdo do VPL do projeto.

Para revelar o verdadeiro cenario ou, pelo menos, reduzir incertezas
técnicas, as empresas de petréleo realizam investimentos em informacdo de
diversas formas. Na fase exploratoria, sdo feitos investimentos em sismica 3D e
perfuracdo de pocos (pioneiro, estratigraficos, de delimitagdo, pogos em areas
correlacionadas, entre outros). Ja na fase de desenvolvimento, as empresas investem
em Teste de Longa Duracdo (TLD) e em outras formas de Aquisi¢do de Dados de

Reservatorio (ADR). Na fase de producéo, as firmas investem em sismica 4D.
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A importancia do VDI vem da possibilidade de usar a informacdo para
otimizar o projeto. Apds modelado o problema e rodada a simulacdo de Monte
Carlo, o valor da opcdo real (OR) com informacdo tera distribuicdo continua
resultando em infinitos cenarios. A média da distribuicdo foi usada para

comparacdo do VPL sem a informacao.

2.7.2.2 Restricédo de Capacidade por Falta de Informacéao

No estudo realizado nesta dissertacdo, ap6s calcular o valor da OR com
informacdo e abatido o custo de aquisi¢do da informagéo, o0 mesmo foi comparado
com o VPL do projeto sem informagéo para tomar a decisdo de investir ou ndo em

informacao.

Com o objetivo de encontrar o valor para 0 VPL sem informacéo, ou seja,
com as incertezas técnicas, se assume que 0 projeto é otimizado para 0s cenarios

esperados do volume e qualidade da reserva (E[B] € E[q]).

Quando o volume e a qualidade da reserva real sdo maiores que os valores
esperados, existe uma perda de VPL em funcdo do mal dimensionamento da UEP,
ou seja, a UEP escolhida é menor, restringindo a capacidade de produc¢do do campo.
Neste caso, 0 VPL deve ser penalizado pelo chamado fator de restricdo (y), que
pode ser estimado através de experimentos de reservatério, considerando casos com
e sem restri¢do de capacidade. Este fator de restricdo pode assumir valores entre 0
e 1. Se for 0, a penalizacdo € maxima, ja que a producdo potencial a maior nunca

seré produzida, e se for 1 ndo ha penalizacéo.

Quando o valor do volume e da qualidade da reserva real sdo exatamente 0s
valores esperados, 0 VPL do projeto sem informacao encontra-se otimizado e nao
foi gasto nenhum investimento em informacdo. Este cenario quase certamente nao

ocorrera se a distribuicao for continua.

Quando o volume e a qualidade da reserva real sdo menores que os valores
esperados, 0 projeto vai produzir na sua totalidade, porém o investimento gasto na
UEP tera sido maior que 0 necessario, ja que o mesmo é em funcdo do volume

esperado da reserva e este foi maior que o volume real.

Nos dois cenarios possiveis de acontecer, 0 VPL sob incerteza é menor que

0 VPL otimizado com a informacdo. Porém, quando se investe em informacdo, o
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desenvolvimento e, consequentemente, retorno do projeto sao postergados, além do
custo do investimento ser descontado do valor da OR com informagéo. Por q e B
nédo serem independentes, E/q*B] # E[q] *E[B].

O VPL sem informacdo, com incerteza técnica, é penalizado na simulagéo

através das equacoes:

e Se ¢*B<E[q]*E[B] & VPL = q*P*B — I(E[B]) )
e Se @g*B > E[q]*E[B] & VPL =V + y*(Vui — V) — I(E[B]),
sabendo que: V = E[q]*E[B]*P (6)

Dessa forma, o VPL sem informacdo foi penalizado devido a incerteza

técnica inicial (distribuicdes a priori de g e B).

Quando a revelacdo da informacdo é imperfeita, o valor da OR com
informacdo também deve ser penalizado, embora com menos intensidade, pois a
informacao ainda possui incerteza técnica residual, tornando a escolha da UEP apds

a informacdo ainda ndo otimizada.

Por simplicidade, nesta dissertacdo foi adotada a revelacdo de informacéo
perfeita, fazendo com que ndo haja essa penalizacdo por incerteza residual no valor

da OR com informagéo.

2.7.3 Incerteza de Mercado

Além das incertezas técnicas, neste trabalho foi estudada uma incerteza de
mercado, o preco futuro do petréleo. Como descrito em tdpico anterior, a
modelagem do preco futuro do petroleo foi feita através do Movimento Geometrico
Browniano (MGB), por ser um dos processos estocasticos mais utilizados devido a

sua simplicidade analitica.

2.7.3.1 Movimento Geomeétrico Browniano (MGB)

O Movimento Browniano ou Processo de Wiener € um processo estocastico

em tempo continuo que apresenta trés importantes propriedades:
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I.  Eum processo de Markov em tempo continuo, onde somente o valor
presente da variavel é importante para se conhecer seu valor futuro.
Os valores historicos sdo irrelevantes para determinacdo de sua
evolucéo futura.

Il.  Asmudancas no processo dz para qualquer intervalo de tempo dt séo
normalmente distribuidas e a variancia cresce linearmente com o
tempo. € segue uma distribuicdo normal padréo, ou seja, com média
zero e desvio padrdo um. Assim o valor esperado de z é sempre zero
e sua variancia é dt.

Ja que a distribuicdo de probabilidade da variavel depende apenas do seu
valor atual, apresenta varia¢fes ou incrementos dz independentes num intervalo dt

de tempo.

O Movimento Geomeétrico Browniano (MGB) é um caso do Movimento
Browniano ou Processo de Wiener. De acordo com Dixit & Pindyck (1994), o MGB
é usado frequentemente para modelar precos de acdes, taxa de juros, taxa salarial,
precos de produtos, e outras variaveis econdmicas e financeiras. E o processo mais
utilizado, j& que é uma boa representacdo para uma grande parte dos ativos,
assumindo a premissa que a taxa de variacdo da variavel segue uma distribuicéo

normal com a tendéncia e a volatilidade do processo constante.

Um processo estocastico x segue um MGB se ele satisfaz a seguinte equacéo

diferencial estocéstica (EDE):
dx = axdt + oxdz (7

onde:
a —tendéncia (drift)
o —Vvolatilidade
dz — incremento ou processo de Wiener, onde dz = eVdt e e~N(0,1)
Como neste trabalho foi utilizado um MGB neutro ao risco, entéo:

dx = (r — 6)xdt + oxdz 8)

Substituindo dz = sVdt:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712631/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712631/CA

34

dx = (r — 8)xdt + oxeVdt 9)

Para realizar a simulacdo do processo estocastico, e consequente estimacgéo
dos precos futuros, é preciso a equacao de discretizacdo, ou seja, ter X; em funcéo

de X,_, dado um At. Assim, a solucdo analitica passa a ser:

2

X =Xt exp[((r —-0) — %) At + eam] (10)

2.8 Valoracao da Opcéo Real

Com o objetivo de valorar uma opcéo real, deve-se escolher o melhor
método a ser aplicado. Como o caso estudado neste trabalho é uma opcao real em
tempo continuo, que segue um MGB, foi utilizado o modelo de precificacdo através
da equacéo diferencial parcial (EDP) de Black & Sholes & Merton (B&S&M).

2.8.1 Equacéao de Black & Scholes & Merton

Este modelo de precificacdo para um ativo possui as seguintes hipéteses:

1. E possivel emprestar e tomar emprestado a uma taxa de juros livre de

risco constante e conhecida;
2. O prego segue um MGB com tendéncia (drift) e volatilidade constantes;
3. Nao ha custos de transacao.

Foi utilizado método dos ativos contingentes, que monta um portfélio sem
risco e usa o argumento de néo arbitrabem para justificar o uso da taxa livre de
risco, para obter a EDP de B&S&M. O uso de ativos contingentes requer a premissa
de que, quando uma opcao real ndo é transacionada no mercado, seu valor pode ser
calculado atraves de um portfdlio de ativos transacionados que replique
perfeitamente o retorno do projeto, bem como a volatilidade ¢ e a tendéncia a.
Como ndo ha arbitragem, o valor do projeto sera exatamente 0 mesmo que o valor

de mercado do portfélio (Brandéo, 2002).
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Pelo CAPM, u = 17 + m, onde u também € a taxa ajustada ao risco exigida
pelo investidor de V (valor do projeto), ¢ € a taxa livre de risco e w prémio de risco.
Como o retorno do projeto também é dado pela soma do ganho de capital a com a

taxa de dividendo, temos:
p=a+8=r+m (11)

Para calcular o valor da opgéo real F, é considerado um portfélio ¢ dado por
uma posicao longa e uma posicao curta com n unidades do ativo semelhante ou do

projeto V, onde n é escolhido de forma que o portfélio seja livre de risco.
¢p=F—nV (12)
Num intervalo de tempo dt:
repdt = 1e(F — nV)dt (13)
Sabendo que o retorno do portfélio também pode ser dado como:
repdt = dF — n(dV + 8Vdt) (14)

onde dF é o retorno da opc¢éo (que ndo paga dividendo) e (dV + 6V dt) é o retorno

do projeto dado pela soma do ganho de capital com os dividendos.

Igualando as duas equages de ¢:
dF —n(dV + é6Vdt) = re(F —nV)dt (15)

Pelo Lema de It6:

_9F oF 10%F 1172 16

dF = S-dV + = dt + -2 dV (16)
e

dv? = g2v2dt (17)

Substituindo as equagdes acima:
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(aF )dV+ aF+1azF 2y2dt — ndV (F—=n)]dt=0 (18)
av " Gt T 2av2° noV —rp (F —nb)]de =

Como o portfolio é sem risco, o primeiro termo da Equacao 18 deve ser

oF
nulo, chegando an = -

Assim, substituindo este valor na equacdo diferencial, divindo por dt e

rearrumando os termos, chega-se na equacao diferencial de B&S&M:

19%F , oF
Emant+(rf )—V+——rfF=0 (19)

Esta EDP é genérica e vale para qualquer derivativo que ndo pague
dividendos, para precificar um ativo que segue um MGB e gere dividendos
continuos, podendo ser uma call ou put, americana ou europeia, finita ou perpétua.

O que definira a opg¢éo serédo as condicbes de contorno.

As condic¢des de contorno referentes a EDP utilizada neste trabalho estdo

apresentadas abaixo:

1- Para V=0, F(0, t)=0. No processo estocastico, se o valor do projeto valer
zero, permanecerd zero e a opcao de investir também valera zero
(condicdo trivial).

2- Parat=T, F(V, T) = max [V-I, 0] = méax [VPL, 0]. Na data de expiracao,
se investe se o VVPL for positivo.

3- F(V*, t) = V*-I, sendo V* o valor do gatilho (o valor do ativo a partir
do qual vale a pena investir) e | o investimento necessario para o projeto

(condicéo de continuidade).
4- Z—\l; (V*,t) = 1. Garante que F(V) é continua e tem um contato suave na

funcdo VPL de exercicio ao redor do ponto de gatilho V*, ndo havendo
outros pontos mais vantajosos para o exercicio da opgéo (condicdo de

contato suave).
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As quatro condicgdes de contorno acima sdo referentes a opgdo americana.
Para a opcdo europeia, bastam as duas primeiras, j& que as duas Ultimas sdo
referentes ao exercicio antecipado. Aqui se especifica uma opcdo de compra (call).

A opcao americana perpétua possui uma solugéo analitica ja que a EDP vira
uma EDO (equagcdo diferencial ordinaria) que tem uma solucdo analitica. Ja a op¢éo
americana com dividendo, que possui tempo de expiracdo, ndo apresenta solucao
analitica, sendo necessaria a utilizacdo de métodos numéricos, como a Simulagéo
de Monte Carlo (SMC), arvores e diferencas finitas (Trigeorgis, 1996) ou
aproximac0es analiticas, como exemplo, a aproximacédo analitica de Bjerksund e

Stensland.

2.8.2 Aproximacédo Analitica de Bjerksund and Stensland

A aproximacdo analitica proposta por Bjerksund e Stensland (1993) é um
dos métodos mais usados para resolver op¢des americanas com dividendos a uma

taxa constante, que possui tempo de expiracao.

Bjerksund e Stensland (1993) propdem uma aproximacao analitica onde a
aproximacdo da curva de gatilhno é representada por uma barreira absorvente
superior. Em 2002, os mesmos autores apresentaram um aprimoramento da
acuréacia da solucdo analitica anterior, melhorando a aproximacdo da curva de
gatilhos. Como o método de 2002 exige a estimativa da distribuicdo normal
bivariada, o tempo computacional demandado é maior, sendo 0 ganho de acuracia
muito pequeno em relacdo ao método de 1993 (Dias, 2015). A precisao satisfatoria
e simplicidade da aproximacao analitica de Bjerksund e Stensland de 1993 sdo os
motivos da escolha de seu uso nesta dissertagéo.

As premissas para 0 modelo séo:

e Modelo de Black & Sholes & Merton é assumido;

e Taxa livre de risco positiva r;

e Preco do ativo segue um MGB em relagdo a medida neutra ao risco;
e Paga dividendo a uma taxa constante &;

e Possui volatilidade o;
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e Mercado é completo, sem oportunidades de arbitragem.

Se a opcao é exercida antes da maturidade, ou seja, para V> I'*:
FWV)=V-1I (20)
Caso contrario, para V < V*, temos:

FWV)=aVB —apWV,T,B,V",V)+ oWV, T,1,V V) —WV,T,1,1,V*)

—Io(V,T,0,V*,V*) + 1p(V,T,0,1,V*) (21)
Com:
_V-i (22)
NN UOR
1 Tf — 5 Tf — 5 1 2 er
_(2_ _Z) 42 23
g (2 g2 >+\/< g2 2> Tz 23)

Os dois primeiros termos do lado direito da igualdade da Equacdo 21
representam o payoff V* — I e 0s demais termos sdo expressos pela funcdo ¢ que

pode ser definida como:

o(V,T,y,H, V")
)l ln(%)+[rf—6+(2y—1)%2]T (24)
oVT
VK In (%) + [rf —-6+Q2y—-1) %2] T 2ln (V7*>
- (7) N1= oNT VT

Onde H < V*, N[.] é a funcg&o de distribuicdo cumulativa normal e:

1
A= [—rf +y(ry—6)+ Ey(y - 1a?|T (25)
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_2(7 - 9)

K S+ @r-1 (26)

Assim, o valor de gatilho V* fica:

Ve =V*el +[(1—eM)] (27)
Sendo:
h=—[(r— 8T +20VT] [ﬁ] (28)
. __B
Ve =5 (29)
V*y = max {I, (g) I} (30)

Com a estratégia ndo 6tima de adotar um preco de exercicio antecipado
(gatilho) V*, o valor obtido para a opcdo representa um limite inferior, que pode

servir como uma aproximacao acurada do verdadeiro valor.

Nesta dissertacdo foi utilizado um cddigo VBA (Visual Basic for
Applications), desenvolvido por Dias (2015), que permite obter o valor da opcao
americana de compra com a fun¢do BjStAmericanCall (V,I,T,r, §,0). Esta funcdo
permite resolver o problema da opc¢éo real composta de exploracdo e producdo de
petréleo, em que o preco segue um MGB e a opg¢do tem um tempo finito de
expiragdo. Este cddigo VBA simula uma curva de gatilho até a data de expiragdo
com a simulacdo de Monte Carlo (SMC), onde se exerce a op¢ao na medida em que

vai tocando o ponto de exercicio e traz ao valor presente.
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2.9 Modelo de Projetos de Desenvolvimento da Producéo de
Petroleo

Em opcdes reais, o0 VPL € o resultado de exercicio de uma opcéo real, ou
seja, 0 payoff de exercicio, e é representado com uma funcéo de variaveis-chave

onde o preco do produto € o principal fator de risco do projeto.

Dessa forma, Dias (2014) utiliza dois modelos para projetos de
desenvolvimento da producdo de petréleo, onde o preco do petréleo € o principal
fator de incerteza que pode afetar a atratividade do projeto. Sdo chamados de

“Modelo de Negocios” e “Fluxo de Caixa Rigido™.

O “Modelo de Negocio” assume que o valor da reserva desenvolvida (V) é
proporcional ao preco do barril de petréleo na superficie (P) e que o fator de
proporcionalidade € chamado de qualidade econémica da reserva (q). B é a

quantidade de petroleo recuperavel economicamente (em barris).

VPL(P;q,B) =V — 1 =qBP — I (31)

Tanto o “Modelo de Negocios” quanto o “Fluxo de Caixa Rigido” sdo
modelos lineares que assumem que o valor da reserva desenvolvida é perfeitamente
correlacionado com o preco de petrdleo. No “Modelo de Negocios” o custo

operacional esta embutido na qualidade g.

A qualidade econdmica da reserva pode ser retirada do grafico VPL x P,
onde a inclinacéo é igual a g*B.

Ja no “Fluxo de Caixa Rigido”, ndo se assume que o custo operacional ¢
embutido no fator g. O valor presente dos custos operacionais (C) é tratado de forma
separada, conforme Equagéo 32.

VPL(P;q',B,C)=V —1=q'BP—C —1 (32)

Nos dois modelos, P é o preco médio de longo prazo (horizonte da producéo
do campo) do petrdleo. Serd usado como proxy o pre¢o do mercado futuro para a
entrega em dois anos somado a um prémio de risco, j& que o preco do mercado

futuro esta na medida neutra ao risco.
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Em ambos os modelos, os valores da qualidade econémica da reserva séo
obtidos a partir dos VPL calculados em planilhas eletronicas. A diferenca basica
entre eles ¢ sintetizada pela inclinacdo da reta do VPL em fun¢do do preco do
petrdleo. Pelo grafico VPL x P, pode ser constatado que o “Modelo de Negocios”
¢ menos sensivel ao preco que o “Fluxo de Caixa Rigido”, j4 que possui a curva

com menor inclinacéo.

Estes modelos implicam que o valor do ativo (V) segue um MGB com 0s
mesmos parametros do preco do petréleo (P). Neste trabalho, foi utilizado o modelo
de “Fluxo de Caixa Rigido”.

Considerando a neutralidade ao risco, a equacdo diferencial estocéstica

(EDE) para o preco do petroleo é dado pelo seguinte MGB neutro ao risco:

dP = (r — §)Pdt + oPdz (33)

A partir do Lema de 1t0 sobre V(P, t):

d?v av av (34)
—_ 2
dv = > P2 (dP) +_dP dP +_dt dt
Dado que V = q'BP — C:
av av dzv
—=0 ——=¢B ——= 35
a0 p98 =0 (35)
Substituindo:
dV = q'B(dP) = q'B(r — §)Pdt + q'BaPdz (36)

dV = (r — 8)(V + C)dt + o(V + C)dz (37)
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Seguindo o modelo de “Fluxo de Caixa Rigido”, a EDP para uma opgao

F(P, t) de um ativo e suas condicGes de contorno sao:

10%F oF  OF
Eﬁoszdt+(rf—5)ﬁP+E—rfF=0 (38)

1. ParaP=0, F(0,t) =0;

2. Parat=T, F(P, T) = max (q’BP-C-I, 0) = méax [VPL, 0];

3. F(P*,t)=q BP*-C-I, sendo P* o valor de gatilho;

4. Z(P*,)=q'B

Com o objetivo de resolver esta EDP, pode-se utilizar a Aproximagao
Analitica de Bjerksund and Stensland.
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3 Desenvolvimento de Projetos de Exploragcao & Producao
de petréleo com Unitizagao

3.1 Pré-sal

O pré-sal esta entre as maiores descobertas do mundo nos Gltimos anos. E
uma reserva petrolifera localizada abaixo de uma profunda da camada de sal,
formando uma das vérias camadas rochosas do subsolo marinho. O termo pré-sal
vem do fato de ter sido cronologicamente formado antes desta camada de sal. No
Brasil, o conjunto de campos petroliferos do pré-sal situa-se a uns 300 quilémetros
da costa, em profundidades aproximadas de 2.000 metros de lamina d'agua e entre
4.000 e 5.000 metros abaixo do fundo do mar. A profundidade total, ou seja, a
distancia entre a superficie do mar e os reservatorios de petréleo do pré-sal, pode

chegar a 7.000 metros.

Em razdo de sua profundidade, da complexidade da operacdo e da
necessidade de desenvolvimento de novas tecnologias, 0s investimentos em
exploracdo e producdo do petroleo sdo altissimos, além de serem, na sua maioria,
irreversiveis. Apesar disso, o pré-sal € composto por grandes acumulac@es de 6leo
leve, de excelente qualidade e com alto valor comercial, trazendo retornos elevados
para as empresas deste setor. Para desenvolver um projeto deste porte, € importante
investir em informacdo, com o objetivo de reduzir ou até eliminar as incertezas,
antes da aplicacdo de recursos. O caso estudado nesta dissertacdo foi de um campo

tipico do pré-sal brasileiro.

3.2 Projetos de Exploragédo e Producéo de Petroleo

A ANP realiza rodadas de licitagdo de blocos de petroleo, onde empresas
interessadas na exploracéao e producdo participam, individualmente ou em forma de
consorcio, oferecendo, no caso de regime de concessdo, um valor de bonus de
assinatura e uma proposta de PEM (Programa Exploratério Minimo). Neste PEM,

as empresas propdem a execucdo das atividades exploratorias minimas, como
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pesquisas sismicas, perfuracdo de pocos exploratorios, entre outras. A empresa ou
consorcio que apresenta a melhor proposta de acordo com critérios descritos no
edital, recebem o direito de explorar aquele bloco com o objetivo de verificar a

existéncia de jazidas comerciais de petroleo e/ou gas natural.

O vencedor da licitagdo assina um contrato de exploragdo e produgéo
daquele bloco que estabelece um prazo para o periodo exploratdrio e para o periodo

de desenvolvimento e producéo.

Na fase de exploracdo sdo desenvolvidas as atividades exploratorias de
geologia e geofisica, com o intuito de obter informacGes da area adquirida, através
da aquisicdo e processamento de dados sismicos, perfuracdo e avaliacdo de pogos
exploratorios, realizacdo de Testes de Longa Duracdo (TLD), entre outras, onde
obrigatoriamente deve contemplar o cumprimento do PEM acordado com a ANP.
Caso se verifique a existéncia de petrdleo e/ou gas natural economicamente viavel,
¢ feita a Declaracdo de Comercialidade, se configurando assim um campo de

petréleo. Caso contrario, esta area é devolvida para ANP.

A partir do momento de Declaracdo de Comercialidade, se inicia a fase de

desenvolvimento, seguida da fase de producéo.

Na fase de desenvolvimento de um campo de petréleo é feita a avaliacdo
das oportunidades e depois a selecdo e definicdo do projeto basico e executivo.
Antes da apresentacao do Plano de Desenvolvimento (PD) do campo séo realizados
mais estudos no reservatorio, com a possibilidade de perfuracdo de mais po¢os e
realizacéo de Sistema de Producdo Antecipada (SPA) com o objetivo de obter ainda
mais informac6es do reservatorio para poder definir a melhor malha de drenagem,
ou seja, a quantidade e localizacbes dos pogos produtores e injetores que
maximizam a de recuperacdo de petréleo do campo. Em seguida, sdo feitos estudos
do arranjo submarino que otimizam as vazdes do 6leo e minimizam os custos, para
entdo definir a capacidade necessaria do FPSO (Floating Production Storage and

Offloading) que ficard no campo.

Ap0s a definicdo do projeto, é apresentado a ANP o PD e feita a implantacéo
do mesmo, com a construcéo e instalacdo da plataforma, perfuracéo e completacéo

dos pogos e interligagdo deles a plataforma.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712631/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712631/CA

45

O objetivo da producdo ¢é explotar o maximo de petréleo de um reservatorio,
levando em consideracao aspectos ambientais e diretrizes de seguranga, através da
elevacdo do petréleo pelos pocos e escoamento pelas linhas até sua chegada na
facilidade de producéo na superficie. Ao chegar na plataforma, o petréleo é escoado
através de oleoduto ou retirado por meio de navios aliviadores e 0 gas por
gasodutos. Esta etapa é a mais longa de todo o ciclo de vida de um campo de
petroleo, podendo se estender por décadas a depender da capacidade produtiva do
campo. O fim da producéo pode ocorrer pelo fim do prazo contratual ou pela ndo

atratividade econémica do campo.

O desenvolvimento de um projeto de exploracdo e producdo de petréleo
envolve quatro diferentes areas, a saber: reservatorio, pogos, elevacao e escoamento
e instalacdo de superficie. Os préximos topicos descrevem de maneira sucinta cada

uma delas.

3.2.1 Reservatorio

A area de Reservatorios € considerada uma das mais importantes,
principalmente nas primeiras fases de um projeto de desenvolvimento de um
campo. E a partir dos seus estudos que todas as outras disciplinas se baseiam. Um

bom estudo de reservatorio garante um bom projeto.

Os estudos de reservatdrios envolvem aquisicdo sismica, processamento
sismico, perfuracdo de pocos exploratorios, Testes de Longa Duracdo (TLD) ou
Sistema de Producdo Antecipada (SPA), retirada de testemunhos do pogo, que sdo
pedaces de rocha do reservatdrio para analise laboratorial, entre outros. Todas
essas ferramentas permitem estudos que definem o tamanho do reservatério, o
volume de “oil in place” (VOIP), a permeabilidade e a porosidade da rocha, as
fraturas e falhas que a rocha apresenta, o contato Gleo/agua, entre outras

caracteristicas para a analise da sua malha de drenagem.

Segundo Marques (2011), a simulacdo de reservatério na indudstria do
petréleo tornou-se uma das ferramentas mais importantes para a solucionar
problemas de engenharia de reservatérios. Varios simuladores foram desenvolvidos

para analisar os processos de recuperacdo de 6leo. A partir das simulacdes de
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reservatorio, os projetos de desenvolvimento obtém as curvas de produgdo com suas
probabilidades de ocorréncia. Quanto mais préximas estiverem as curvas

pessimistas e otimistas, menores sdo as incertezas em relagéo ao reservatorio.

Cemin, Maliska e Cordazzo (2003) também colocam que a informagéo de
como o reservatorio podera se comportar durante sua explotagéo é decisiva quanto
a localizacédo de pocos, injecdo de agua (em processos de recuperacdo secundaria),
tempos de producdo, entre outras definicdes para o projeto. Eles complementam
que sdo esses fatores que determinam a situacao produtiva de um reservatério sob

0 ponto de vista econémico.

Martini et al. (2005) descreve este processo como sendo complexo por
envolver uma série de varidveis e na qual se busca a reducdo de custos,

maximizacao da produtividade e aumento da vida util do reservatario.

3.2.2 Pocgos

No projeto de desenvolvimento da producdo de um campo de petroleo, apds
os estudos de reservatorio, sao elaborados os projetos de pogo. Os po¢os podem ser
de dois tipos: po¢os produtores ou pocos injetores. Os po¢os produtores sdo 0s
pocos através do qual é drenado o petrdleo do reservatério, sendo levado até a
superficie. JA 0s pocos injetores sdo 0s que injetam &gua ou gas dentro do

reservatorio com o objetivo de pressurizar o reservatdrio.

Pocos é uma das areas mais importantes em engenharia de petroleo por ser
a que representa maior investimento. As atividades de perfuracdo e completacéo
sdo realizadas através de sondas, que possuem elevadissimas taxas diarias de

aluguel.

3.2.3 Elevagéao e Escoamento

A disciplina de elevacdo e escoamento tem o objetivo de otimizar a vazdo
de petrdleo que sai do pogo até a plataforma, minimizando os custos através do

layout submarino otimizado e da defini¢do dos equipamentos a serem utilizados.
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Silva (2015) descreve um sistema submarino de producdo como um
“conjunto de todos os equipamentos instalados no leito marinho com a fung¢do de
permitir e contribuir para o escoamento dos fluidos produzidos até uma unidade de
producdo”. Os equipamentos além de servirem como passagem para os fluidos,
controlam a vazao, as pressdes e as temperaturas na elevacdo do petroleo até a
superficie e fornece energias elétrica e hidraulica ao sistema para a atuacdo de

valvulas e funcionamento de sensores, por exemplo.

Com a integracdo de todas as disciplinas, reservatorio, poco e elevacéo e
escoamento, é simulada a quantidade de petréleo a ser produzida por ano. Essa
quantidade ir4 determinar a capacidade da plataforma a ser implantada no projeto.

3.2.4 Instalacdo de Superficie

Toda a producdo escoada é destinada a uma Unidade Estacionéaria de
Producdo (UEP). E nela onde todo o petréleo produzido fica armazenado até ser
escoado atraves de um oleoduto ou levado para terra por navios aliviadores, e todo
0 gas é enquadrado para ser escoado pelo gasoduto. Grande parte das UEPs
possuem sistemas de tratamento e processamento primario para adaptar o fluido a
especificacdo requerida para transporte. A agua produzida também ¢é tratada antes

de ser descartada ou reinjetada.

Existem diversos tipos de UEP para os projetos offshore. A defini¢do da
melhor plataforma vai depender da vazdo de producdo, capacidade de
processamento necessaria e lamina d’dgua. Existem plataformas fixas,
semissubmersivel, de pernas atirantadas, FSO e navio-plataforma FPSO (unidade
flutuante de produgdo, armazenamento e transferéncia, que em inglés é “Floating

Production Storage and Offloading”).

Pelas caracteristicas do pré-sal, o tipo de UEP mais utilizado é o navio-
plataforma FPSO. No estudo realizado, foram simulados cenarios onde diferentes
capacidades de FPSO foram requisitados. Como os custos do FPSO variam de
acordo com a capacidade instalada, quanto maior o FPSO, maior o custo. Em
compensacéo, contratar um FPSO abaixo da capacidade ira restringir a producéo,
limitando o potencial de receita do projeto.
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3.3  Unitizagéo

E comum descobrir nas atividades de exploracdo e producio (E&P) de
petréleo reservatorios de hidrocarbonetos que se estendem para um ou mais blocos
vizinhos. Seus limites podem ir além das areas contratadas nas rodadas de licitacdo
de blocos exploratorios de petroleo e se expandirem além das fronteiras destes

blocos, de estados e até mesmo de paises, conforme demonstrado na Figura 3.

Area contratada anteriormente em
Regime de Concessdo, Partilha ou
Contrato de Cessdo Onerosa

Parte da jazida que
serd compartilhada
entre os contratos

Figura 3 - Jazida de petréleo estendendo-se do limite de um bloco

Fonte: http://www.presalpetroleo.gov.br

Historicamente, a experiéncia internacional, onde ocorria estes casos de
reservatorio se estendendo para o bloco vizinho, mostrou a competi¢do entre as
empresas para ver quem produzia o petréleo mais rapido, causando danos ao

reservatorio e reducdo de sua vida util.

Egba et al. (2016) discutem que estes reservatorios sdo a base para a
existéncia da unitizacdo. Para que ndo haja a producdo predatdria, as empresas
devem firmar um Acordo de Individualizacdo da Producédo (AIP) com o objetivo de
estabelecer, entre outras coisas, a participacdo de cada um na producdo daquela
jazida e quem sera o operador do campo, ou seja, 0 responsavel por conduzir as
atividades de producdo que serdo executadas de maneira unificada. Neste acordo
sdo determinadas as regras, permitindo que 0S custos e receitas sejam
compartilhados entre os parceiros desta unitizacdo. O AIP s passa a vigorar apds
a assinatura das partes e efetivacdo pela Agéncia Nacional de Petréleo, Gé&s e
Biocombustiveis (ANP).
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A unitizacdo permite o desenvolvimento de uma jazida compartilhada de
forma otimizada no que se refere a racionalidade da producgéo e a melhoria do fator
de recuperagdo do reservatorio. Como resultado, os indicadores econémicos do
projeto tendem a ser maximizados. O processo de unitizagdo é um tema em
crescimento no Brasil e que estd sempre em debate na industria de petréleo devido
a sua complexidade. As Figuras 4 e 5 apresentam as &reas onde j& existem Acordos
de Individualizacdo da Producdo na Bacia de Campos e na Bacia de Santos,
respectivamente. Em azul, estdo representadas as areas que ja possuem AIPs

assinados e, em laranjas, as areas com AIPs em analise pela ANP.

/ Legenda

Urrites Estaduais.
173 Poono do Présl

o cpp
/

BLOCOS EXPLORATORIOS
CAMPOS
AlPs

[ [
0] e ke

Figura 4 - Localizagdo dos Acordos de Individualizagio da Producdo — Bacia de
Campos

Fonte: http://www.presalpetroleo.gov.br
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Legenda
Umites Estaduais
i i Poligono do Pré-sal

BLOCOS EXPLORATORIOS

Figura 5 - Localizagdo dos Acordos de Individualizagéo da Producdo — Bacia de

Santos.

Fonte: http://www.presalpetroleo.gov.br

Conforme Braga e David (2018), Agéncia Nacional do Petréleo do Brasil
(ANP) esta prestes a regular os "procedimentos e diretrizes para a negociacdo do
acordo de unitizacdo", de acordo com o artigo 34 da Lei do pré-sal. Em seu trabalho,
eles falam sobre a Resolugdo n° 25 de 2013, publicada pela ANP em 9 de julho de
2013, que regula o processo de unitizacéo no Brasil, abrangendo operac6es onshore
e offshore de E&P. A Resolucdo 25/2013 da ANP, sobre individualizacdo da
producdo (unitizacdo), trouxe algumas melhorias para 0 processo, como regras
sobre a definicdo do operador, divisdo dos direitos e obrigacdes das partes, além
das participacdes nas jazidas compartilhadas.

De acordo com Worthington (2016), a determinacéo da participacéo é feita
através do calculo do volume de petroleo no campo abrangendo como um todo, para
distribuir subvolumes de petréleo para cada bloco e, a partir desta divisao,
determinar as obrigagdes e direitos das diferentes partes. Na maioria dos AIPs existe
a clausula de redeterminagéo, onde com um tempo de producéo e levantamento de
mais informacdes do reservatorio, esta participacdo pode ser revista para que seja
justa a divisdo entre as partes. Os custos ja incorridos até o momento de

redeterminacéo é equalizado.
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Junto ao AIP o novo consorcio deve enviar o Plano de Desenvolvimento da
jazida compartilhada, apresentando o projeto de desenvolvimento da producéo.
Nesta dissertacdo foi observado que muitas vezes €& necessario negociar a
postergacdo da unitizacdo, ou seja, a entrega do AIP com o PD da jazida
compartilhada, com o objetivo de estudar melhor o campo para otimizar o VPL,
que traz beneficios ndo sé para as empresas envolvidas, como também para o
proprio governo, que arrecada impostos sobre o volume produzido dos campos de

petréleo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712631/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712631/CA

52

4 Estudo de Caso

4.1 Caso Estudado

O objetivo proposto neste trabalho foi de avaliar o melhor momento para
desenvolver um projeto de exploracdo e producdo de petroleo, tipico do pré-sal
brasileiro, com um processo de unitizagdo em andamento, que possui incertezas
técnicas e de mercado. Com o intuito de eliminar ou reduzir as incertezas, existe a

possibilidade de esperar e investir em informacéo para a tomada de decisao.

Neste estudo de caso, foi analisado um projeto ficticio, que possui VPL
positivo em t=0, porém existe incerteza técnica com relagdo ao volume e qualidade
da reserva. Foi estudada a possibilidade de investir em informacdo, atraves da
realizacdo de um TLD, com duracdo de um ano, para revelar informacdes do
reservatorio e tomar a decisdo a partir do final deste ano, em t=1, a depender do
cenario revelado, com o objetivo de obter o VPL otimizado para o projeto. Neste
cenario, o investimento ocorre entre t=1 e t=2. Aqui se assume que t=2 ¢é a data

limite para declaracdo de comercialidade do campo.

Além da incerteza técnica, existe a incerteza de mercado, em relacdo ao
preco futuro do petréleo. Com esta espera, a empresa observa o comportamento do
preco de petroleo com a finalidade de reduzir esta incerteza. A expiracdo desta
opcéo ocorre em t=2. A Figura 1, apresentada no Capitulo de Introdugdo, mostra os

dois possiveis cenarios:

1) Em t=0 iniciar o desenvolvimento do campo ainda com as incertezas.
Isso envolve a elaboracdo e entrega do PD a ANP e realizacdo da unitizacdo sem

investir em informacéo.

2) Em t=0 realizar um TLD com duracdo de 1 ano e iniciar o
desenvolvimento do campo entre t=1 e t=2. A elaboracdo e entrega do PD a ANP e
realizacdo da unitizacdo seria ap0s O investimento em informagdo e

reducdo/eliminacéo de incertezas. Aqui se considera que a expiracdo da opgdo € em
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t=2. Ou seja, a data limite para declarar a comercialidade e se comprometer com

PD é em entre t=2, mas pode exercer antes.

Como este projeto esta com um processo de unitizacdo em andamento,
esperar um ano para tomar a deciséo de investimento, com mais informacéo, pode
ser melhor tanto para as empresas envolvidas, que irdo fazer o investimento de
forma otimizada, quanto para o0 governo, que recebe tributacdo proporcional a

producdo de petroleo.

4.2 Metodologia do Estudo

A metodologia adotada neste estudo apresentou 0s seguintes passos:

1) Definicdo do problema com o levantamento de dados de projetos
similares do pré-sal brasileiro, como a distribui¢do de probabilidade para o volume
e para a qualidade da reserva, 0 custo operacional e o investimento atualizados,
além dos precos de longo prazo do petréleo. Foi necessario também definir outros
dados de entrada para 0 modelo, como a taxa livre de risco, a volatilidade e a taxa

de conveniéncia;

2) Elaborac¢do do modelo aplicando o “Modelo de Fluxo de Caixa Rigido”
(FCR). Foi feito o célculo do VVPL do projeto sem investimento em informacédo, em
que € penalizado pela falta da informacéo, e o valor da OR com informagcdo, atraves
da realizacdo do TLD.

a. Célculo do VPL sem investimento em informacdo em t=0,
penalizado ou pelo fator de restricdo, devido a escolha ndo 6tima da UEP
para 0 campo no caso do valor real do volume e qualidade da reserva ser
superior ao valor esperado, ou pelo investimento acima do necessario em

UEP no caso do valor real ser inferior ao valor esperado.

b. Célculo do valor da OR do projeto com informacdo em t=1 através

das simulagdes das 3 incertezas do estudo de caso:

. preco do petroleo seguindo um MGB neutro ao risco;
. g’ com distribuicdo de probabilidade triangular;

. B com distribuicdo de probabilidade triangular.
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O modelo combina estas trés incertezas do problema. Este estudo foi feito
através da elaboracéo de cenarios de reservatorio e de preco de petroleo. A
combinacdo dos cenérios de volume e qualidade da reserva e do preco futuro

do petrdleo foi feita através do metodo da Simulacdo de Monte Carlo.

c. Com o objetivo de avaliar o valor da opgdo em t=1, foi aplicada a
aproximacdo analitica de Bjerksund & Stensland, utilizada em opg¢des americanas
de espera de longa durac@o. Achado o valor, foi trazido para t=0 e descontado o
valor do investimento em informacao para comparacdo do VPL sem informacédo em
t=0.

3) Paratomada de decisdo deste estudo de caso, foi feita a comparacéo entre
os dois VPLs, com e sem informac&do, em t=0. Depois foi elaborada uma anélise de
sensibilidade, alterando determinados parametros, com tudo mais constante, para

ver o comportamento de cada varidvel e sua influéncia na tomada de deciséo.

4) Este estudo mostrou que as opg¢des de aprendizagem e de espera, para
levantamento de informac@es técnicas e de mercado, trazem valor ao projeto, pela
otimizacdo do VPL. Com a revelacdo de informacdo perfeita do reservatério, as
empresas podem fazer o projeto de desenvolvimento da producdo de forma
otimizada. Sendo assim, o melhor para todas as partes interessadas seria postergar
a unitizacéo do projeto com o objetivo de entregar um Plano de Desenvolvimento
(PD) do projeto com VPL otimizado que trara beneficio para todos. O governo
também ganha com o projeto otimizado, ja que recebera pagamento de royalties e
participacdo especial, que sdo tributos proporcionais a producédo e a rentabilidade
do campo de petroleo.

4.3 Elaboracao do Estudo

No estudo de caso foi elaborado um modelo de simulagéo para geragéo de
cenarios possiveis de reservatorio, tanto do volume quanto da qualidade da reserva.
Estes valores foram combinados e comparados com os valores esperados, ja que
sob incerteza, o VPL é otimizado para os cenarios esperados. Abaixo estdo

apresentados os trés possiveis cenarios:
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e Cenario 1: Quando o volume e a qualidade da reserva real sdo
maiores que os valores esperados, existe uma perda de VPL em
fungdo do mal dimensionamento da UEP, ou seja, a UEP escolhida
é menor, restringindo a capacidade de produ¢do do campo. Neste
caso, o VPL ¢ penalizado pelo chamado fator de restrigdo (y), que
pode ser estimado através de experimentos de reservatorio,
considerando casos com e sem restri¢do de capacidade. Este fator de
restricdo pode assumir valores entre 0 e 1. Se for 0, a penalizagédo é
maxima, ja que a producdo potencial a maior nunca sera produzida,
e se for 1 ndo ha penalizacao.

e Cenério 2: Ocorre quando o valor do volume e da qualidade da
reserva real sdo exatamente os valores esperados. Este cenario é
praticamente impossivel de ocorrer. Neste caso, o VPL encontra-se
otimizado e n&o foi gasto nenhum investimento em informagéo.

e Cenério 3: Quando o volume e qualidade da reserva real sdo menores
que os valores esperados, 0 projeto vai conseguir produzir na sua
totalidade, porém o investimento gasto na UEP tera sido maior que
0 necessario, ja que o mesmo € em funcdo do volume esperado da
reserva e este foi maior que o volume real.

Os Cenérios 1 e 3, considerados possiveis de ocorrer, possuem VPL sob
incerteza menor que o VPL otimizado com a informacdo. Porém, como o valor da
OR otimizado com informacdo ocorre 1 ano depois, ao trazer para o valor presente
para comparacdo com o VPL sob incerteza, investir em informagéo pode ndo ser a

decisdo 6tima.

Além das incertezas técnicas, as empresas de petroleo sofrem muito com as
incertezas do mercado. Dentre estas incertezas, o preco do petréleo é uma das que
mais afeta a rentabilidade de um projeto.

Para estimar o Fluxo de Caixa Descontado (FDC), as empresas usam como
premissa 0 preco atual, colocando uma pequena tendéncia, que fica constante a

partir de um determinado ano. Esta estimativa geralmente € revisada a cada ano.

Neste estudo, os precos de petréleo relevantes serdo os precos de longo
prazo do petréleo (e ndo o prego a vista). Dessa forma, se usou o0 mercado futuro
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como proxy dos precos de longo prazo para efeito de estimar a volatilidade e
estabelecer o preco inicial. Por isso, a volatilidade (o) utilizada nas simulagdes é
mais baixa (efeito Samuelson, ver Dias, 2015) do que a do preco a vista (da ordem

de 33%), sendo usada uma volatilidade de 20%.

Usualmente se utiliza o preco de mercado futuro, em que se tem uma
expectativa neutra ao risco, pois a venda no mercado futuro ndo tem risco no preco.
Este preco tem uma diferenca em relacdo ao preco real, que tem um prémio de risco.
Como referéncia de longo prazo, € muito comum utilizar o Brent com 12 ou 18
meses ou 0 WTI com 18 meses. Somado a um prémio de risco, se tem uma ideia do

preco de longo prazo nas atuais estimativas de mercado.

No modelo elaborado neste trabalho, o preco do petréleo é simulado desde
t=0 até t=1, pois o valor da opgéo é calculado para t=1 e trazido a valor presente
em t=0 com a taxa livre de risco, momento que foram comparados os dois VPLs,

com sem investimento em informacéo, para tomada de decisao.

Os cenérios de volume da reserva, da qualidade da reserva e do preco de
petréleo, combinados na simulacdo de Monte Carlo, apresentam uma curva de
probabilidade da opcdo calculado com a aproximacdo analitica de Bjerksund &
Stensland. O valor usado para comparagdo com o VPL sob incerteza foi o valor
médio da simulacdo da opcdo, trazida ao valor presente e descontada do valor do
investimento em informacdo. O valor considerado para o investimento em
informacao foi do custo da realiza¢do do TLD. O valor da opcéo real investindo em
informacdo foi comparado com o VPL do projeto sem informacéo, realizado em
t=0, com o preco do petréleo corrente. Este VPL sem informacdo, quase sempre,

nao é o VPL otimizado.

4.4 O Modelo

Para a modelar o estudo de caso, foi utilizado o software @Risk, que executa
analise de risco através da simulacdo de Monte Carlo, criando diversos cenarios

possiveis com suas distribui¢fes de probabilidade.
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Como o estudo de caso apresenta incertezas técnicas e de mercado, foram
modelados trés parametros: o volume da reserva (B), a qualidade da reserva (g’) e

o preco futuro de petréleo (P).

Para modelar as incertezas técnicas referentes as incertezas do reservatorio
foi necessario perguntar a um especialista técnico o tipo de distribuicdo a se
considerar. Com as informacfes levantadas, se teve uma ideia subjetiva das
possibilidades de ocorréncia por terem sido encontrados os valores de minimo, mais
provavel e maximo. Assim, usualmente se aplica a distribuicéo triangular por ser
uma distribuigéo simples e que resulta em uma boa aproximagéo das probabilidades
de ocorréncia. Ja a incerteza de mercado foi modelada através de um Movimento
Geométrico Browniano (MGB) neutro ao risco, com o objetivo de combinar com

as incertezas técnicas.

Os parametros a e b, da formula de investimento, foram estimados através
da regressao linear dos dados levantados, de investimentos e volume de reserva, de
um portfolio de projetos do pre-sal com dimensionamento otimizados das UEPSs.
Assim, o valor de investimento é vinculado ao tamanho da UEP. Se o volume da
reserva é conhecido, o sistema de producdo, em particular ao tamanho da UEP, pode
ser otimizado. Se o tamanho da UEP ndo estiver otimizado, existem dois casos, 0
subdimensionamento, onde se produz com restricdo de capacidade e o VPL é
penalizado através do fator de restri¢do (y), ou o superdimensionamento, onde foi

gasto em UEP acima do necessério.

Sem investir em informacdo o valor do investimento do projeto é calculado
com base no valor esperado de B: I=a+b*E[B]. O investimento considerado foi
calculado com base no valor esperado, penalizando o VPL. Com informacéo o
investimento é o adequado, I=a+b(B), sem penalizacdo do VPL ja que ha revelacao
perfeita do cenario de reservatorio, mas tera que trazer o VPL ao valor presente (de
t=1 para t=0), além de abater o custo da informacao.

Ao rodar as simulagdes, a cada iteragdo, 0 @Risk amostra valores de ¢’, B
e P. Assim, o valor presente do projeto (V=g 'BP-C) e o valor do investimento
(I=a+b(B)) séo calculados em cada combinagdo de cenario. Para calcular o valor
da opcdo, foi utilizada a aproximacdo analitica de Bjerksund & Stensland através

do codigo VBA (Visual Basic for Applications), desenvolvido por Dias (2015).
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Como foi utilizado o “Modelo de Fluxo de Caixa Rigido” foi necessario calcular os
valoresde V' (V'=V+C) eI’ (I'=1+C).

A simulacdo gera uma curva de probabilidade de V e da opc¢éo, onde a opcéo
sO é exercida quando o VPL é suficientemente positivo, e trazido para o valor
presente pela taxa livre de risco. Para comparar o valor da OR com informagdo com
0 VPL sem informacao, deve-se abater o custo da informacédo do valor da OR com
informacao, que neste caso é o custo do TLD. A decisao a ser tomada sera baseada

no cenario que trouxer maior valor.

45 Premissas do Modelo

Com o objetivo de realizar o estudo de caso, premissas foram consideradas
para a elaboracdo do modelo. O caso apresentado é referente a um campo hipotético
tipico do pré-sal brasileiro e os dados utilizados no modelo sdo similares a dados de
um projeto real. Para isso, foi feito um levantamento de informagdes de um
portfélio de projetos do pré-sal de uma empresa de petréleo com o intuito de se

aproximar o maximo possivel a realidade.

O modelo calcula o VPL sem investimento em informagdo e com
investimento em informacdo, através da simulacdo das variaveis estocasticas e
calculo do valor da opcdo real. Para a tomada de decisao, estes dois VPLs séo

comparados.

No caso de ndo investir em informacdo, o VPL é penalizado pela falta da
informacdo da qualidade e volume da reserva real. Como ja mencionado, quando a
reserva real é maior que o valor esperado, o VPL € penalizado por um fator de
restricdo da capacidade do FPSO (y), que pode ser estimado através de
experimentos de simulacdo de reservatério, considerando casos com e sem restri¢do
de capacidade. S&o comparados os fluxos de caixa do projeto considerando os
valores esperados para 0 volume e a qualidade da reserva, valores considerados para
0 dimensionamento, com os fluxos de caixa nos casos onde ficaria
subdimensionado e superdimensionado. Este fator depende da diferenga entre o
valor real e o valor esperado da reserva. Quanto maior for essa diferenca, menor

sera este fator, pois mais subdimensionada estara a capacidade do FPSO. Quando o
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cenario revelado ¢é exatamente o valor esperado, o fator de restricdo é igual a 1. Ja
quando o cenario revelado € menor que o esperado, ndo ha restricdo de capacidade,
mas sim 0 excesso. O excesso de capacidade, no entanto, ndo aumenta o VPL. O
que ocorre € que o VPL também é penalizado por ter sido realizado um investimento
no projeto acima do necessario, calculado através do valor esperado do volume da
reserva. Algumas simulacgdes de fluxo de caixa com capacidade restringida para
casos do pré-sal mostraram que o fator de restricdo a ser considerado é de,
aproximadamente, 70%. Dias (2002), em seu trabalho, usou valores proximos a este
nos dois casos apresentados (65% e 75%) nas simulacfes numeéricas. Analises de

sensibilidade foram feitas para esse e outros parametros do modelo.

Ao optar por investir em informacéo, através da realizacdo de um TLD
(Teste de Longa Duracdo) no campo, com duracdo de um ano, ha revelacdo de
informacdes importantes do reservatério (em t=1), que sdo a qualidade e o volume
da reserva, para a determinacdo da capacidade ideal do FPSO. Por simplicidade,
neste estudo, foi assumida a revelacdo de informacdo perfeita dos dados de
reservatorio. Neste caso, 0 desenvolvimento do projeto deve ser adiado em pelo
menos 1 ano. A produgdo do TLD reduz o volume da reserva para a etapa de
desenvolvimento do projeto. Porém, também por simplicidade, essa reducdo do
volume da reserva ndo foi considerada no célculo do VPL com a informacao,
considerando que o volume da reserva é muito maior que o volume que seria

produzido no teste.

As incertezas técnicas do modelo sdo a qualidade e o volume da reserva.
Com o objetivo de atribuir valores hipotéticos ao estudo de caso que representem a
realidade, para estimar possiveis valores de volume de reserva, foram utilizadas
informacdes publicas de um campo de pequeno/médio do pré-sal, Itapu. A Figura
6 apresenta a area de ltapu, em que a Petrobras, através do Contrato de Cessdo
Onerosa (CCO) (Resolugdo CNPE n° 2, de 1° de setembro de 2010), contratou o
direito de explotar até 468 milhdes de boe. Estimativas do 6leo excedente ao CCO,
divulgadas pela ANP quatro anos depois, apresentou um volume adicional entre
300 e 500 milhdes de boe neste campo (Resolucdo CNPE n° 1, de 24 de junho de
2014). Assim, foram utilizados estes valores (volume do CCO mais o volume de
0leo excedente), como valor minimo e maximo e a media deles para o valor mais

provavel em uma distribuicéo triangular.
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Figura 6 - Area de ltapu

Fonte: http://rodadas.anp.gov.br

Com o levantamento de informagdes do portfolio de projetos e analises
estatisticas, foram atribuidos possiveis valores para a qualidade da reserva de um
campo do pré-sal, ja que o VPL pode ser considerado linear com o prec¢o do petroleo
(Regime de Concessdo/Cessdao Onerosa). Foi utilizado o grafico VPL X P do

modelo de Fluxo de Caixa Rigido, conforme Figura 7, para fazer este célculo.
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VPL (milh&es)

P (S/bbl)

-C-I

Figura 7 - Modelo de Fluxo de Caixa Rigido

Fonte: Adaptado de Dias (2014)

Os valores assumidos para ¢’ e B seguem distribuicGes triangulares com
valores de minimo, mais provavel e maximo representados por 6%, 14% e 22% e

768, 868 e 968 milhdes de boe, respectivamente.

O preco futuro do petroleo, segue um Movimento Geométrico Browniano
(MGB) neutro ao risco, simulado de t=0 a t=1. Para o calculo do precgo de longo
prazo do petroleo foram necessarios dados da taxa livre de risco real e taxa de
conveniéncia. Neste estudo foram utilizados os seguintes valores: taxa livre de risco
real r = 3% a.a. e taxa de conveniéncia ou taxa de distribuicdo de dividendos ¢ =

3% a.a.

Atualmente no Brasil o valor nominal da taxa livre de risco esta proximo de
6%, ou cerca de 3% em termos reais, tomando-se como base a taxa Selic e o retorno
da NTN-B. A taxa de conveniéncia ¢ pode ser definida e estimada com o0 mercado
futuro, mas por simplicidade usaremos 0 mesmo valor da taxa livre de risco. Pickles
& Smith (1993), com argumentos de equilibrio de mercado, sugerem que se use 0
valor “normal” da taxa de conveniéncia, como sendo igual a taxa de juros livre de
risco, ou seja, fazer 6 = r. Foram feitas sensibilidades dos valores desses

parametros.

Como a receita (e o valor do projeto) se realizara ao longo de varios anos,

0s precos de petroleo relevantes serdo os precos de longo prazo do petréleo (e ndo
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0 preco a vista). O preco inicial do petroleo utilizado na simulacgéo foi 0 prego no
mercado futuro na época do estudo (em t=0 para entrega em 18 meses, do petrdleo
tipo Brent) que € somado a um prémio de risco. Foi feita uma simulagdo de um
preco de longo prazo, utilizando uma volatilidade baixa de 20% estimada no
mercado futuro do petroleo WTI para entrega em 2 anos. Assim, o preco usado foi

de US$ 60,00 por barril (ja ajustado para a qualidade do petroleo do pré-sal).

O valor presente do custo operacional utilizado para o célculo do VPL do
projeto foi de US$ 1.200 MM. Este valor foi definido através da média aproximada
dos valores levantados do portfolio de projetos, com aplicagdo de um fator de
correcdo para proteger a confidencialidade desses dados. Como premissa do
modelo, este valor foi considerado fixo, embora na realidade exista uma parcela

fixa e outra variavel, que depende do volume produzido.

Para verificar se vale a pena ou nao a realizacdo do TLD, foram simulados
0s cenarios de reservatério e preco futuro do petréleo em t=1 no @Risk com 10.000
iterages, obtendo-se assim 10.000 cenarios de combinacdo do preco do petrdleo,

qualidade e volume da reserva.

Com os valores ja mencionados, foi achado o valor presento do projeto (V)
neutro ao risco. Para achar o VVPL, foi subtraido o valor de investimento do projeto
ou custo de desenvolvimento do projeto. No caso de investimento em informacéo
antes de desenvolver, sera revelado um volume de reserva (B) com o TLD. Quanto
maior a reserva, maior o investimento 6timo para desenvolver o campo. Foi usada
uma funcéo linear simples para o investimento 6timo depois da informacéo, 1(B).
Essa funcdo investimento (I) possui uma parte fixa (qualquer sistema de producao
offshore ird custar algumas centenas de milhdes de US$, independentemente do
volume de reserva)® e outra variavel, que é em funcao do valor revelado do volume
da reserva. Com a simulagéo do volume da reserva, foi encontrado o valor étimo de
I. Para estimar os parametros dessa funcdo linear, dados de projetos de tamanho
similar do pré-sal foram coletados (reserva e investimento), plotados em um gréafico

“Investimento Atualizado X Volume da Reserva” e feito uma regressao linear para

1 Caso contrario, se a reserva fosse so de um barril (ou poucos barris), o investimento 6timo seria
perto de zero. Mas isso ndo seria realistico: por menor que seja a reserva, qualquer sistema tem de
ter plataforma, pocos, dutos de exportacdo de petroleo, de gas, etc., que custa centenas de milhdes
de US$.
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encontrar a formula de investimento para este tipo de projeto. O coeficiente de
determinacéo (R?) encontrado foi de 0,97, ou seja, 97% dos dados coletados podem
ser explicados pela reta de regressdo. Como 0 objetivo era encontrar valores
factiveis, no sentido de ordem de grandeza, foi aplicado um fator de correcao por
ndo se poder apresentar os valores reais (confidencialidade). Assim, a reta
encontrada para o investimento é dada como: | (B) =400 + 4*(B) (MM US$).

Com os valores encontrados, foi calculado o valor da opcéo real, atraves da
aproximacdo analitica de Bjerksund e Stensland, em t=1, que possui expiracdo de
um ano (t=2, um ano depois do TLD). Esta opc¢do pode ser exercida a qualquer
momento entre t=1 e t=2. O valor da opc¢do foi trazido para o valor presente pela
taxa livre de risco e descontado o valor do investimento no TLD, ou seja, 0 custo
da informacdo. Este custo da realizacdo do TLD é liquido de beneficios fiscais.
Como foi utilizado dados tipicos do pré-sal brasileiro, o valor do custo de um TLD
neste tipo de projeto pode ser de aproximadamente US$ 100,00 milhdes.

Apos achado os dois VPLs, com e sem informagdo, foi feita a comparagdo
entre eles e a decisdo 6tima de acordo com o que trazia maior retorno. A Tabela 1

apresenta a consolidacdo dos dados de entrada utilizados no modelo.

Tabela 1 - Dados de entrada utilizados no modelo

Variavel Valor Unidade
q' ~ Triang (6; 14; 22) %

B ~ Triang (768; 868; 968) MM boe
PO 60 US$/bbl
r 3 % a.a.

3 % a.a.
20 % a.a.
Y 70 %
CO 1200,00 MM US$
[ 400 + 4*(B) MM US$
Cl 100,00 MM US$

Fonte: Elaboragdo propria
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5 Resultados

Este capitulo é composto pelos resultados do caso base descrito acima e, em
seguida, pela anélise de sensibilidade com a variagcdo de alguns parametros. Esta

analise mostra como cada um dos parametros impactam o resultado.

5.1 Resultados do Caso Base

Apo6s rodar a simulacdo no @Risk com 10.000 iteragBes, foi possivel
observar os resultados do caso base. Primeiro serdo apresentados os resultados para
0 cenéario de investir em informacao e realizar um Teste de Longa Duracdo para
eliminar as incertezas do reservatorio, que sao o volume (B) e a qualidade (g’) da
reserva. Como isso implica em esperar um periodo e tomar a decisdo em t=1, foi
realizada também a simulacdo para a expectativa futura do preco do petréleo neutro
ao risco (P) que segue um MGB. Estas trés variaveis estocasticas combinadas
geram o valor do projeto neutro ao risco. Além disso, a variacdo do volume da

reserva (B), gera variacdo no valor do investimento.

As figuras 8, 9 e 10 apresentam os graficos com os resultados das
distribuicbes de probabilidade dos possiveis cenarios para o preco do petroleo,

volume da reserva e qualidade da reserva.
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Figura 8 - Distribuicdo de probabilidade de ocorréncia para a variavel prego futuro

do petrdleo neutro ao risco

Fonte: Elaboracgdo propria no @Risk

Figura 9 - Distribuicdo de probabilidade de ocorréncia para a variavel volume da

reserva
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Fonte: Elaboracdo prépria no @Risk
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Figura 10 - Distribuicéo de probabilidade de ocorréncia para a varidvel qualidade

da reserva

Fonte: Elaboragdo prépria no @Risk

Como o investimento é uma funcdo linear que varia com o volume da

reserva, seu grafico também segue uma distribuicéo triangular.

Com os valores simulados de P, B e ¢, foi calculado o valor presente do
projeto neutro ao risco, através da férmula V'=(q "*B*P)-C, onde o custo operacional
(C) é fixo.

Apds achar os valores do investimento e do valor presente do projeto neutro
ao risco, foram calculados os valores de ¥’ e I’, a0 somar o custo operacional. Estes
sdo os valores usados no célculo da op¢do americana, através da aproximacao

analitica de Bjerksund e Stensland.

O gréfico da Figura 11 mostra o resultado do valor da op¢do em t=1, que
expira em t=2. Note que o valor da op¢ao ndo assume valores negativos. Nos casos
onde 0 VLP é negativo ou muito pequeno, temos a opgdo de ndo investir. Como a
premissa deste estudo é revelacdo da informac&o perfeita das incertezas técnicas, se
apos a realizagdo do TLD, o ¢’ e B revelados nédo tiverem VPL positivo, ndo sera
feito o desenvolvimento do campo. Se o VPL for positivo, porém menor que o valor
de espera, o valor da opc¢éo real serd maior que o VPL de exercicio e 0 6timo é

esperar.
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Figura 11 - Distribuicéo de probabilidade de ocorréncia da opcéo em t=1.

Fonte: Elaboracao propria no @Risk

Como a distribuicdo dos valores da opcdo foi calculada para t=1, foi
necessario trazer para t=0, ja que, depois de abatido o custo da informacdo, foi
comparado com o VLP do projeto sem informacdo. Sendo assim, o grafico com os

valores da opcdo trazido para t=0 é apresentado na Figura 12.

Opcao (t = 0)
39 6.191

. Opgao (t = 0)

Minimo 0,000143
Méaximo  13.143,01
Média 2.350,48
Desv Pad 1.991,37
Valores 10000

Valores x 10°-4

-2.000
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8.000

10.000

12.000
14.000

Figura 12 - Distribuicéo de probabilidade de ocorréncia da op¢do em t=0
Fonte: Elaboracgdo propria no @Risk
Como ja mencionado, além de trazer os valores da op¢do para o valor

presente, o custo do investimento em informagé&o foi descontado com o objetivo de

comparar com o VPL do projeto sem informacao.
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O gréfico da Figura 13 apresenta o valor final deste cenario. Para efeito
comparativo, foi usado o valor médio da distribuicdo de VPL, que, conforme o
gréafico, é US$ 2.250,48 milhGes.

Opcao(t = 0) liquido do custo da informagao
-61 6.091

Opgao(t = 0) liquido do custo

:!' da informagdo

=) .

— Minimo -100,00
= Méaximo 13.043,01
o Média 2.250,48
2 Desv Pad 1.991,37
> Valores 10000

O 0O 9 9 9 9 9 9 9
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[N N ¥ © © © o %

' i i ~—

Figura 13 - Distribuigdo de probabilidade de ocorréncia da opc¢éo em t=0 e liquido

do custo de investimento em informacao

Fonte: Elaboracao propria no @Risk

O valor médio apresentado no grafico acima, € o valor do VVPL do projeto,
investindo em informagéo, em t=0. Este valor deve ser comparado com o valor do
VPL do projeto sem investir em informacéo e o cenario que apresentar maior VPL

deve ser escolhido.

Entdo, o proximo passo foi calcular o VPL do projeto sem informac&o. Este
VPL foi calculado considerando o valor do preco do petréleo em t=0 e o valor do

investimento com base no valor esperado do volume da reserva (B).

Foi aplicado o fator de restrigdo ( v ) toda vez que o valor da simulagdo de
q *B fosse maior que o valor esperado, £/q’] *E[B], penalizando seu VLP. Isso se
deve a restricdo da capacidade de producdo. Como o investimento foi feito com
base no valor esperado de B, a escolha da UEP foi errada e menor que o potencial
do campo, limitando a producédo/receita e consequente perda de VPL.

No caso contrério, onde ¢ *B fosse menor que E/q’]*E[B], o VPL sem
informagdo tambem foi penalizado, pois foi feito um investimento maior (escolha

de uma UEP maior) que o necessario, baseado no valor esperado de B.
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Figura 14 - Distribuicdo de probabilidade de ocorréncia do VPL sem informag&o
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Fonte: Elaboracao propria no @Risk

Na média, o VPL foi positivo e igual a US$ 2.006,77 milhGes. Pode ser
observado também que em aproximadamente 11,1% dos casos, 0 VPL € negativo,

ou seja, a escolha do investimento pode ter sido a escolha errada.

Comparando o valor médio da OR com informacdo, liquido do custo da
informacdo, com o VPL sem a informacédo é possivel concluir que vale mais a pena,
neste caso, investir em informacdo e ter a revelacdo perfeita dos dados de
reservatorio e assim ter a opcdo de investir ou ndo no projeto. A diferenca de VPL
foi de US$ 243,71 milhdes neste estudo de caso.

Tabela 2 - Comparativo de valores

Valores em t=0 (em US$ MM)
OR com informagdo 2250,48
VPL sem informacgdo 2006,77
AVPL 243,71

Fonte: Elaboracdo propria

5.2 Andlise de Sensibilidade

Apds rodar o caso base, foi feita uma analise de sensibilidade em cima de
determinados parametros, foram eles: custo da informacao, fator de restri¢ao (y),

custo operacional, volatilidade, taxa livre de risco e taxa de conveniéncia. Ao variar
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os valores de um parametro, todos os outros foram mantidos constantes, com o

objetivo de verificar o qual impacto o parametro tinha no VPL do projeto.

5.2.1 Custo da Informacéo

O custo da informacéo inserido no modelo foi do custo de realizagdo do
Teste de Longa Duracdo. Ao variar o valor do custo da informacéo, apenas o valor
da OR com informag&o varia. A pequena variacdo no VPL sem informacao se deve
as pequenas variacdes nas variaveis estocasticas a cada simulacdo. Quanto maior o
custo da informacdo, menor a diferenca entre os VPLs com e sem informacao. 1sso
significa que a partir de um determinado valor para custo da informagdo, este

investimento ndo valera mais a pena.

Tabela 3 - Variagdo do AVPL (em US$ MM) com a variacgao do custo da
informagéo (em US$ MM).

Custo da Informacdo | VPL sem Informacgdo | OR com Informagao AVPL
70,00 2007,14 2279,47 272,33
80,00 2006,64 2261,29 254,65
90,00 2006,09 2256,09 250,00
100,00 2006,77 2250,48 243,71
110,00 2006,38 2233,35 226,97
120,00 2006,74 2222,80 216,06
130,00 2006,81 2215,68 208,87

Fonte: Elaboracdo propria

A Figura 15 apresenta os valores da tabela plotados num gréfico. Através
dele, facilmente é observado que quanto maior o custo da informacdo, menor o
AVPL. O valor onde a reta cruzar o eixo x é o valor a partir do qual ndo vale mais
apena investir em informacdo. Neste estudo, este valor seria aproximadamente US$
330 milhdes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712631/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712631/CA

71
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Figura 15- Variacdo do AVPL em fungéo da variagdo do custo da informacéo

Fonte: Elaboracéo propria

5.2.2 Fator de Restrigao (y)

O fator de restricdo é um fator de penalizacdo do VPL sem informacéo
quando o valor de ¢ ’*B (cenario revelado ap6s o investimento em informacéo) €
maior que o E/q’] *E[B]. 1sso ocorre, pois caso o reservatorio tenha um potencial
de producédo real maior que a estimativa sem informacédo, a capacidade de UEP
escolhida ndo terd sido a capacidade Otima, restringindo a producdo e,

consequentemente, a receita, gerando uma perda de VPL.

A Tabela 4 mostra que quanto menor este fator de restricdo, maior a
penalizagdo do VPL sem informagdo, aumentando assim o AVPL. Note que a
penalizacdo ocorre apenas no caso sem informacdo, ja que a revelacdo da
informacdo neste estudo de caso é perfeita. A pequena variagdo no valor da OR com
informagdo se deve as pequenas variacGes nas varidveis estocasticas a cada

simulacéo.
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Tabela 4 - Variacdo do AVPL (em US$ MM) com a variagdo do fator de restrigdo

Fator de Restrigao (y) | VPL sem Informacdo | OR com Informacao AVPL
0,49 1858,18 2246,03 387,85
0,56 1907,96 2247,89 339,93
0,63 1956,58 2252,94 296,36
0,7 2006,77 2250,48 243,71
0,77 2056,34 2250,50 194,16
0,84 2105,78 2247,60 141,82
0,91 2156,38 2246,32 89,94

Fonte: Elaboracéo propria

Quando néo houver restri¢do da capacidade este fator € igual a 1. Se houver

restricao este fator € menor que 1 e maior que zero. Quando o fator é igual a zero,

a penalizacdo é maxima.

400
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AVPL (em US$ MM)

100
50

0,4

AVPL X Fator de Restricao

0,5 0,6

0,7 0,8 0,9

Fator de Restricdo(y)

Figura 16 - Variagdo do AVPL em funcgéo do fator de restricdo

Fonte: Elaboragao propria

5.2.3 Custo Operacional

No modelo apresentado, o valor do custo operacional foi de US$ 1.200,00

milhdes. Este valor foi considerado fixo no modelo, porém pode ser visto como um

custo com uma parcela fixa e outra variavel a depender do volume da reserva (B),

como ocorre com o valor do investimento.
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Embora tenha sido considerado fixo, foi feita uma analise de sensibilidade
para mostrar como o custo operacional pode afetar os resultados. Como este € um
modelo de Fluxo de Caixa Rigido, o custo operacional é calculado por fora. Ele
entra tanto no calculo do valor da OR com informacdo, quanto no VPL sem

informacao, porém com intensidade diferente.

Tabela 5 - Variacdo do AVPL (em US$ MM) com a variagdo do custo operacional

(em US$ MM)
Custo Operacional | VPL sem Informacgéo | OR com Informacao AVPL
840,00 2366 2535,70 169,35
960,00 2247 2439,58 192,68
1080,00 2127 2338,75 212,04
1200,00 2007 2250,48 243,71
1320,00 1886 2148,30 261,85
1440,00 1766 2060,95 294,56
1560,00 1646 1970,30 324,29

Fonte: Elaboragdo propria

Como mostrado no gréafico da Figura 17, a alteracdo do custo operacional,
com todos os outros parametros constantes, faz os dois VPLs alterarem. Quanto
maior o custo operacional, menores ficam os VPLs. Pode ser observado também
que o VPL sem informacdo sofre maior influéncia que o valor da OR com
informagdo, fazendo com que a curva do VPL do primeiro tenha uma inclinagdo

maior, aumentando assim o AVPL.
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Figura 17- Variagdo dos VPLs (com e sem informacdo) em fungdo do custo

operacional

Fonte: Elaboragdo prépria

5.2.4 Volatilidade

A volatilidade é um dos parametros necessarios para o calculo do valor da
opcao. Ela entra no calculo do valor do preco futuro do petréleo e na formula da
aproximacdo de aproximacao analitica de Bjerksund e Stensland. No caso base foi
utilizado o valor de 20%. Foi realizado a variagdo da sensibilidade para entender de
que forma os VPLs iriam se comportar. Como a volatilidade influencia apenas
parametros do valor da OR com informacdo, apenas este sofre variacdo.
Novamente, a pequena variagdo no VPL sem informacdo se deve as pequenas

variag0es nas variaveis estocasticas a cada simulagao.
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Tabela 6 - Variagdo do AVPL (em milhdes de US$) com a variagdo da volatilidade.

Volatilidade () | VPL sem Informagdo | OR com Informagé&o AVPL
14,00% 2006,30 2170,00 163,70
16,00% 2006,91 2188,75 181,84
18,00% 2006,60 2215,53 208,93
20,00% 2006,77 2250,48 243,71
22,00% 2006,23 2278,42 272,19
24,00% 2006,61 2307,62 301,01
26,00% 2006,52 2336,14 329,62

Fonte: Elaboracéo propria

Com o aumento da volatilidade, o valor da OR com informacdo aumenta
também, conforme apresentado no grafico da Figura 18. Esse comportamento é

esperado conforme diferentes casos apresentados na literatura.
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Figura 18 - Variagdo do AVPL em funcgéo da volatilidade

Fonte: Elaboracao propria

5.2.5 Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco, como a volatilidade, entra no célculo do valor do preco
futuro do petroleo e na formula da aproximacgdo de aproximacgdo analitica de
Bjerksund e Stensland. Atualmente no Brasil o seu valor nominal esta proximo de

3% em termos reais. Mais uma vez, sua influéncia é apenas no valor da OR com
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informacdo e a pequena variacdo no VPL sem informacdo se deve as pequenas

variacdes nas variaveis estocésticas a cada simulagao.

Tabela 7 - Variagdo do AVPL (em US$ MM) com a variagdo da taxa livre de risco

Taxa Livre de Risco (r) | VPL sem Informacao | OR com Informacgao AVPL
2,10% 2006,17 2202,99 196,82
2,40% 2007,39 2213,81 206,42
2,70% 2007,23 2226,92 219,69
3,00% 2006,77 2250,48 243,71
3,30% 2006,91 2259,15 252,24
3,60% 2006,42 2276,86 270,44
3,90% 2007,45 2290,37 282,92

Fonte: Elaboragdo propria

A taxa livre de risco possui 0 mesmo comportamento que a volatilidade,

quanto maior seu valor, maior o valor da OR com informagé&o, maior o AVPL.

AVPL X Taxa Livre de Risco
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Figura 19 - Variacdo do AVPL em fung&o da taxa livre de risco

Fonte: Elaboracao propria

5.2.6 Taxa de Conveniéncia

Por ultimo, foi feita a analise de sensibilidade da taxa de conveniéncia. Sua
variacdo tem influéncia no valor da OR com informacéo, pois como a volatilidade
e a taxa livre de risco, estd no célculo do valor do preco futuro do petréleo e na

férmula da aproximacéo analitica de Bjerksund e Stensland. A diferenca é que ela


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712631/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712631/CA

77

varia no sentido oposto, ou seja, quanto maior seu valor, menor é o valor da OR

com informagao e menor o AVPL.

Tabela 8 - Variagdo do AVPL (em US$ MM) com a variacdo da taxa de conveniéncia

Taxa de Conveniéncia (& ) | VPL sem Informagdo | OR com Informagdo | AVPL
2,10% 2006,65 2316,77 310,12
2,40% 2006,67 2290,97 284,30
2,70% 2007,22 2273,29 266,07
3,00% 2006,77 2250,48 243,71
3,30% 2007,04 2220,41 213,37
3,60% 2007,01 2200,22 193,21
3,90% 2007,67 2173,17 165,50

Fonte: Elaboracao propria

Pelo grafico da Figura 20, é possivel observar que a taxa de conveniéncia é
inversamente proporcional ao AVPL. Quanto maior a taxa, menor ¢ o valor do
AVPL.

AVPL X Taxa de Conveniéncia
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Figura 20 - Variagdo do AVPL em funcéo da taxa de conveniéncia

Fonte: Elaboracao propria

5.2.7 Sensibilidade do AVPL

Para efeito comparativo dos parametros na influéncia do AVPL foi feito um
grafico onde todos os parametros variam da seguinte forma: -30%, -20%, -10%,
10%, 20% e 30%.
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Variagdo do AVPL
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Figura 21 - Variagdo do AVPL em funcdo da variagdo de cada parametro

Fonte: Elaboracdo propria

Com o gréfico da Figura 21, foi possivel concluir que o parametro que mais
impacta o AVPL com sua variacgdo € o fator de restricdo e o que menos impacta é o
custo da informacdo, ou seja, dos parametros analisados, 0 AVPL é mais sensivel

ao fator de restricdo e menos sensivel ao custo da informacao.
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6 Conclusoes

O objetivo deste trabalho foi o de estudar o valor da op¢ao de aprendizagem
e espera aplicada a um campo de exploracdo e producdo de petrdleo. Foi realizada
uma comparacdo entre o projeto sem investimento e com o investimento em
informacdo. Sem o investimento em informacéo, o VPL néo é otimizado, pois ele
sempre serd penalizado devido ao mal dimensionamento do projeto. Com o
investimento em informacdo, e revelacdo da informacéo perfeita de reservatdrio, o
projeto apresenta o VPL otimizado, porém nem sempre vale a pena, a depender dos

dados e premissas do problema.

Neste estudo de caso, onde foram usados dados tipicos do pré-sal brasileiro,
verificou-se que o investimento em informacéo atraves da realizacdo de um Teste
de Longa Duracdo (TLD) agrega valor ao projeto. Como premissa, este
investimento prévio gera valor ao eliminar as incertezas técnicas. Assim, 0S
resultados apresentados indicam o upper bound ou limite superior, ja que nos casos

reais o investimento em informacao reduz, e ndo elimina, estas incertezas.

Os resultados indicam que o VPL do projeto ap6s o TLD ficou 12% acima
do VPL do projeto sem investir em informacdo. O VPL sem informacéo foi de US$
2.006,77 e o valor da OR com informacao foi de US$ 2.250,48. Esse aumento no
VPL se deve ao fato do projeto, com informacdes perfeitas de reservatorio, poder
investir na UEP de tamanho adequado ao volume a ser produzido pelo campo. Caso
contrario, 0 VPL € penalizado pelo mal dimensionamento, seja por gastar mais que
0 necessario numa UEP com capacidade acima do potencial de producéo, seja por
contratar uma UEP com capacidade menor que 0 necessario, restringindo a

producéo do campo.

A analise de sensibilidade mostrou 0 comportamento de cada parametro do
problema com o objetivo de verificar o impacto delas no VPL do projeto, com e
sem informacdo. O custo da informacéo influencia apenas o valor da OR com
informacdo. Quanto maior o custo da informagdo, menor o valor da OR com

informacédo. Pode-se ter uma ideia do custo da informacéo a partir do qual ndo se
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vale mais investir em informacdo. Neste estudo, com as premissas e dados de

entrada do caso base, este valor seria de aproximadamente US$ 330,00 milhes.

Outro parametro analisado foi o fator de restricdo da UEP, que altera apenas
o valor do VPL sem informagdo. Quanto menor o fator, maior a penalizagdo no
VPL. Quando o fator é igual a 0 a penaliza¢do ¢ méaxima e quando € igual a 1 ndo

ha penalizacao.

O custo operacional tem influéncia no resultado dos dois VPLs. Isso
acontece, pois ele entra no calculo tanto do VPL sem informagao, quanto no valor
da OR com informacdo. Quanto maior o custo operacional, menor o valor dos
VPLs, porém o VPL sem informacao sofre maior influéncia que o valor da OR com

informacao.

Por ultimo, a volatilidade, a taxa livre de risco e a taxa de conveniéncia,
estes trés parametros estdo presentes tanto no calculo do valor do preco futuro do
petroleo, quanto na férmula da aproximacdo analitica de Bjerksund e Stensland.
Dessa forma, apenas o valor da OR com informagdo é alterado com a variacgao deles.
Quanto maior o valor da volatilidade ou da taxa livre de risco, maior o valor da OR
com informacdo. Ja a taxa de conveniéncia apresentado o comportamento inverso.

Quanto maior o seu valor, menor o valor da OR com informagao.

Foi possivel concluir que o parametro que mais impacta 0 AVPL com sua
variacdo é o fator de restricdo e 0 que menos impacta € o custo da informacdo, ou
seja, dos parametros analisados, 0 AVPL é mais sensivel ao fator de restricdo e

menos sensivel ao custo da informag&o.

Este tipo de analise é importante, pois o resultado depende das premissas e
dados de entrada no modelo, podendo tornar o investimento em informacéo
desinteressante. Este estudo de caso foi elaborado com base em informacdes de

projetos do pré-sal brasileiro com o objetivo de trazer o mais préximo a realidade.

Projetos que possuem jazidas estendendo-se para outro campo, precisam
realizar a unitizacdo e aprovar junto & ANP o Plano de Desenvolvimento (PD) da
jazida compartilhada. Muitas vezes estes projetos sdo pressionados pelo prazo
imposto pela ANP para a realizagdo da unitiza¢do, mas € importante o entendimento

da Agéncia que pode ser mais interessante conceder mais prazo para que 0 projeto
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estude as opcdes reais e realize o investimento em informacéo, caso se demonstre
favoravel ao projeto. A otimizacdo do projeto € um beneficio ndo s6 para as
empresas responsaveis pelo desenvolvimento do campo, como também para o
governo, que arrecada impostos como royalties e participacdo especial. Estes

impostos sdo proporcionais a producéo e a rentabilidade do campo de petrdleo.

Uma sugestdo para futuros trabalhos seria a avaliacdo da op¢do com modelo
que gere informacdo incompleta, ou seja, a revelacdo parcial da informacao,
gerando distribuicdes a posteriori, com variancia média menor que a distribuicao a
priori. A informacéo sempre ira reduzir incertezas e, consequentemente, a variancia

média das distribuicdes posteriores.
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