RAE - Revista de Administragdo de Empresas
ISSN: 0034-7590

rae@fgv.br

Fundacéo Getulio Vargas

Brasil

Saito, Richard; Schiozer, Denis J.; Nogueira de Castro, Guilherme
SIMULACAO DE TECNICAS DE ENGENHARIA DE RESERVATORIOS: exemplo de utilizac&o de
opgdes reais
RAE - Revista de Administracdo de Empresas, vol. 40, nim. 2, abril-junio, 2000, pp. 64-73
Fundacao Getulio Vargas
Sao Paulo, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=155118191006

Como citar este artigo ' (\}J /.L

.
p .

Numero completo . I,
P Sistema de Informacao Cientifica

Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no ambito da iniciativa Acesso Aberto

Mais artigos


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1551
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=155118191006
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=155118191006
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=1551&numero=18191
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=155118191006
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1551
http://www.redalyc.org

Adnministracio Contabil e Financeira

SIMULACAO DE TECNICAS
DE ENGENHARIA DE
RESERVATORIOS: exemplo de
utilizacao de opcoes redais

Richard Saito
Ph.D. em Engenharia Econdémica pela Stanford University e Professor do Departamento de Contabilidade,
Financas e Controle da EAESP/FGV.
E-mail: rsaito @fgvsp.br

Denis J. Schiozer
Ph.D. em Engenharia de Petréleo pela Stanford University, Professor do Departamento de Engenharia Mecénica
da Unicamp e Chefe do Centro de Estudos de Petréleo da Unicamp.
E-mail: denis @dep.fem.unicamp.br

Guilherme Nogueira de Castro
Engenheiro Elétrico pela Universidade Federal do Rio de Janeiro e Doutorando na EAESP/FGV.
E-mail: gcastro @fgvsp.br

* RESUMO

. Este trabalho teve como objetivo incluir flexibilidade gerencial (tais como técnicas de recuperag@o complementar de 6leo) na avaliag@o de
* reservatdrios. Concluimos que essas técnicas podem aumentar o valor dos reservatdrios em até 25% segundo a teoria de opgdes reais. A
. principal vantagem da metodologia de teoria de opgcdes em relagéo a tradicional técnica de fluxo de caixa descontado é levar em conta as
. questGes operacionais da industria do petrdleo. Utilizamos dois modelos classicos para a precificagdo de reservatorios de petréleo e
. aplicamos uma analise de sensibilidade para determinar quais fatores sdo mais relevantes no seu valor econdmico. Como era de se
* esperar, em ambos 0s modelos, 0 tempo de concesséo e a taxa de convenience efou dividend yield foram os fatores mais importantes.

+ ABSTRACT

. This paper analyzes the managerial flexibility embedded in oil reserves (such as gas and water injection
*  techniques). We have concluded that these techniques can increase the value of oil reserves by up to 25%
. according to the theory of real options. The main advantage of the real options approach over the discounted
* cash-flow approach is to include the operational issues in the oil and gas industry. We have used two
. Classical models to assess the value of oil reserves. We have also performed sensitivity analysis to confirm
- that both concession time and convenience and/or dividend yields are the most important factors.

PALAVRAS-CHAVE: Opgoes reais, reservas de petrdleo, engenharia de reservatorios.

KEY WORDS: Real options, oil and gas reserves, reservoir engineering.
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_ Simulacdo de técnicas de engenharia de reservatérios: exemplo de utilizagio de opcées reais _

INTRODUCAO

A anadlise do fluxo de caixa descontado (FCD) € a
técnica mais conhecida pelos analistas financeiros para
determinar o valor econdmico de um projeto. H4 si-
tuacdes, contudo, em que aspectos estratégicos e ope-
racionais ndo sdo considerados na andlise do FCD. Por
exemplo, suponhamos que uma empresa de petréleo
tenha reservas cujo custo de produg¢do seja, no momen-
to da andlise, maior que o seu preco de
mercado esperado para 0s proximos anos. z
Certamente, ndo ha justificativa econdmi-
ca para iniciarmos a producdo de petro-
leo. Admitamos, no entanto, que, por al-
gum motivo, haja a possibilidade de ocor-
rer viabilidade econdmica devido a vola-
tilidade da conjuntura atual (e.g. falta de
abastecimento, aumento de impostos de
importacdo, etc.) e que, conseqiientemen-
te, seja interessante termos a op¢ao de ex-
plorar a reserva. As possibilidades de in-
terromper, de aumentar e/ou diminuir e de
iniciar a produgdo representam claramen-
te opcdes. Essas opcdes tém um valor eco-
ndmico aos seus administradores. Em particular, a drea
de exploracdo, desenvolvimento e producdo de petr6-
leo e gds representa uma oportunidade de aplicarmos
a teoria de opgdes reais!' para sua avaliac@o.

Na industria de petrdleo e gds, € comum os admi-
nistradores esperarem um ano ou mais antes de deci-
dir pela exploragdo e/ou desenvolvimento de uma re-
serva. Algumas razdes para a espera podem incluir: a)
mais certeza sobre o mercado internacional de petr6-
leo; b) melhores custos de capital para o financiamen-
to do projeto; ¢) desenvolvimento do projeto em dois
estdgios para avaliar o potencial da reserva; d) criagdo
de novas tecnologias de exploracdo, desenvolvimento
e produgdo; e e) negociacdo de melhores parceiros tec-
nolégicos e comerciais. Para esses casos, o valor da
opg¢do de esperar pode ser alto. Uma implicacdo inte-
ressante € que um projeto com valor presente liquido
negativo hoje pode tornar-se vidvel amanha e justa-
mente essa diferenca € representada pelo valor da
opcao de flexibilidade dada aos administradores.

A literatura de opcdes reais aplicadas a problemas
de orcamento de capital € extensa. Particularmente,
salientamos os trabalhos de Brennan e Schwartz (1985)
e de Paddock, Siegel e Smith (1988) para avaliacdo de
reservas de recursos naturais. A metodologia utilizada
por ambos € a aplicag@o da teoria de op¢des e do mo-
delo de equilibrio em mercadorias (commodities)
para a avaliac@o de reservas naturais. Neste estudo,
implementamos e adaptamos os dois trabalhos para

fazer a comparacdo com as principais préticas da in-
ddstria. Essas praticas incluem: a) o pardmetro de US$
3 por barril usado pelos bancos de investimentos? para
a precificagdo de reservas a desenvolver e b) o valor
de um terco do preco de mercado® para precificar as
reservas segundo especialistas do mercado.

Este artigo € oportuno por analisar o valor econo-
mico dada a concessdo pelo Governo Federal a inicia-
tiva privada da exploragdo, do desenvolvimento e da

E oportuno analisar o valor
econdmico dada a concessdo
pelo Governo Federal a iniciativa
privada da exploracdo, do
desenvolvimento e da producdo
de reservas de petrdleo e gads.

producdo de reservas de petrdleo e gds. Essa conces-
sdo pode incluir ndo somente a explora¢do de uma re-
serva de petréleo mas também o seu desenvolvimento
e a sua producdo. A oportunidade de concess@o ao se-
tor privado € conseqiiéncia das limitacdes de investi-
mento da Petrobras, bem como da desregulamentagio
do setor de petréleo. Para os préximos cinco anos, a
Petrobras pretende firmar parcerias para desenvolver
projetos no valor de US$ 75 bilhdes, além de empre-
endimentos consorciados na industria de petrdleo e gas.
De acordo com o governo, a produgdo brasileira deve
passar dos atuais 940 milhdes de barris por dia (bpd)
para mais de 1,5 bilhdo bpd em 2005, como resultado
desse programa de investimento.

Em contrapartida a concessao a iniciativa privada,
o Governo Federal receberd royalties, além do aluguel
da drea concessionada. O valor do royalty a ser pago
pelo concessiondrio ao governo representa um dos prin-
cipais topicos de interesse do regulador. A regulamen-
tacdo da exploracdo, do desenvolvimento e da produ-
¢do de reservas de petréleo cabe a Agéncia Nacional
de Petréleo (ANP)?, autarquia vinculada ao Ministério
das Minas e Energia.

Este estudo tem como objetivo apresentar, imple-
mentar, comparar e criticar as metodologias utilizadas
para a precificacdo de reservas de petréleo. A nossa
contribuicdo consiste em avaliar as vantagens e as des-
vantagens de cada modelo de acordo com as incerte-
zas inerentes ao processo de exploracdo, de desenvol-
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vimento e de producdo. Para cada uma dessas fases,
temos varidveis mais criticas quanto a sua incerteza e,
para tanto, o modelo apropriado ou mais recomendado
deve ser levado em consideracdo. Isso deve ser feito
conciliando-se os aspectos tecnoldgicos das reservas
brasileiras e aliando-os as préticas de engenharia fi-
nanceira e de engenharia de simulacdo de reservatori-
0s. Os resultados mostram-nos a sensibilidade do va-
lor das reservas quanto a tecnologia, a volatilidade dos
precos do petréleo e ao modelo de opg¢des utilizado.

Os resultados mostram-nos a

dos precos do petrdleo e ao
modelo de opc¢oes utilizado.

Organizamos este artigo como se segue. Na se-
gunda secdo, revemos as caracteristicas de uma re-
serva de petréleo e descrevemos sua precificacdo com
a utilizacao da teoria de opgdes. A terceira secao des-
creve os modelos de Brennan e Schwartz (1985) e de
Paddock, Siegel e Smith (1988) e os implementa em
cédigo de computador sob trés condi¢des de tecnolo-
gia de exploragdo (isto €, sem inje¢cdo, com injegao
de dgua e com injecdo de gds). Os resultados sdo apre-
sentados e analisados na quarta se¢do. Comentdrios
finais e sugestdes para futuras pesquisas sao objetos
da quinta secao.

RESERVAS DE PETROLEO
COMO OPCOES REAIS

Quando nos referimos a op¢des, geralmente asso-
ciamos isso a op¢do de compra ou de venda de um
ativo financeiro. No caso de opcdes reais, 0s ativos-
objetos correspondentes sdo ativos reais. Por exem-
plo, imagine que um empreendedor tenha um projeto
de construir um hotel de 40 suites e, para tanto, ele
tenha a opc¢do de fazé-lo em duas fases: na primeira
fase, ele pode construir a infra-estrutura e as primei-
ras 20 suites e, em uma segunda fase, dependendo do
crescimento da demanda, ele pode optar por comple-
tar o projeto original do hotel.

O exemplo anterior representa uma opgao real dada
ao empreendedor de ter flexibilidade gerencial, respon-
dendo de acordo com as condi¢des de mercado. Os tipos
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sensibilidade do valor das reservas
quanto a tecnologia, a volatilidade
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de opgdes reais podem ser classificados como®: opgdo de
crescer, op¢do de expandir, op¢do de esperar, opcao de
contratar escala adicional e opcdo de abandonar.

No caso de indistrias intensivas em capital, como
no caso de petréleo e gis, as opcdes de abandono re-
presentam uma alternativa no caso de, por exemplo, a
margem de contribui¢do diminuir consideravelmente.
Também € natural encontrarmos a opg¢do de esperar o
desenvolvimento e a producdo de uma reserva de pe-
tréleo, jd que o seu inicio € irreversivel. A op¢do de
comprar, contrair ou aumentar a escala re-
presenta uma alternativa de atender a de-
manda sem incorrer em custos fixos des-
necessdrios. A op¢do de mudar o mix de
producdo, seus insumos ou ainda os pro-
cessos de produgdo pode ser encontrada
no uso da terra para diferentes culturas,
de trabalhadores com habilidades diversas
e de planta de co-geragdo que pode tanto
usar carvao como gds natural.

Especificamente para o caso de reser-
vas de petréleo, temos trés fases: explora-
¢do, desenvolvimento e producdo. A fase
de exploragdo envolve atividades de perfuragdo e es-
tudos sismicos para obter informacdes sobre as quan-
tidades de reservas de hidrocarboneto, bem como os
seus custos (e as tecnologias mais adequadas) para
extrai-las. A exploracdo de uma potencial reserva tem
como objetivos: a) determinar o tamanho do reserva-
tério em termos; b) averiguar a qualidade do meio de
transmissdo do hidrocarboneto (e.g. viscosidade do
6leo e porosidade da rocha); e c¢) identificar a qualida-
de do dleo (e.g. densidade e mix de hidrocarbonetos).
Ap6s a fase de exploragdo, o concessiondrio poderd
mapear o reservatorio de forma a estabelecer os pogos e
o uso de tecnologia de modo a extrair petrleo e gds em
maior quantidade ao menor custo.

O segundo estdgio refere-se ao desenvolvimento
da reserva, ou seja, uma vez identificado o potencial
de hidrocarbonetos da reserva e a tecnologia para
desenvolvé-lo, o concessiondrio tem a opg¢ao de realizar
as perfuracdes e instalar as plataformas de produg¢ao para
iniciar a extracdo de petrdleo e gds. Durante essa fase, a
engenharia de petréleo pela simulag¢do de reservatérios
¢ extensivamente utilizada para determinar justamente
o plano de desenvolvimento do reservatério.

Finalmente, durante o estdgio de produgdo, o con-
cessiondrio pode exercer a opcdo de extrair os hi-
drocarbonetos. Para exercer essa opgdo, ele deve le-
var em consideracdo alguns pardmetros, tais como a
qualidade do petrdleo, as expectativas futuras de ex-
tracdo e os seus custos, a politica de impostos e
royalties ao governo e os precos dos hidrocarbonetos.
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_ Simulacdo de técnicas de engenharia de reservatérios: exemplo de utilizagio de opcées reais _

Tais pard@metros relacionados ao mercado podem ser
determinados com razoavel tolerancia. Contudo, as-
pectos de operacdo e tecnoldgicos sdo mais dificeis de
determinar para reservas em geral.

A determinacdo do potencial de um reservatério
de petrdleo é extremamente dificil, dada a sua com-
plexidade. As caracteristicas da rocha, a temperatu-
ra, a viscosidade dos fluidos, a pressdo e até mesmo
a forma do reservatério sdo fatores que influenciam
profundamente o comportamento dos fluidos e indi-
cam a viabilidade ou a inviabilidade de seu desen-
volvimento e exploracdo. Em muitos casos, € decidi-
do que reservatdrios ndo sdo economicamente vidveis,
apesar de possuirem quantidades bastante significa-
tivas de 6leo e gés.

Com o recente avanco das ferramentas compu-
tacionais, podemos simular um reservatdrio por
meio da modelagem de cada elemento infinitesimal,
como no caso do uso de métodos finitos para cdlcu-
lo estrutural. Tipicamente, um modelo simula como
as a¢des de uma sonda combinada com outras son-
das que podem injetar gds ou dgua fazem fluir o 6leo
(com maior pressdo) pela sonda até a superficie.
Conforme a continuidade da producdo, a pressdo in-
ferior, que era maior, dilui-se e necessita-se de al-
ternativas para a extra¢do dos hidrocarbonetos. O
material que chega a superficie € 6leo cru quente, al-
gumas vezes acompanhado de gds natural. O 6leo cru
¢ uma mistura de petréleo liquido e gases em vdrias
combinac¢des. Cada um dos componentes possui al-
gum tipo de valor, mas somente depois de isolados
por um processo de refino.

Justamente para melhorar o rendimento da extra-
¢do de dleo, utilizam-se técnicas que possibilitam um
aumento de pressao para dar continuidade do fluxo de

Figura 1 — Técnicas de recuperacéo de 6leo: injecdo de agua e de gas

petréleo a superficie. As técnicas incluem injecao de
dgua, inje¢do de gds e produtos quimicos que funcio-
nam como detergentes (que fazem com que o 6leo in-
crustado nas rochas se separe delas), inje¢do de vapor
e aumento de temperatura.

Como podemos ver na Figura 1, a d4gua € o fluido
localizado nas maiores profundidades, estando abaixo
dos demais. O método da inje¢do de dgua consiste na
colocagdo de mais dgua, por meio de pogos localiza-
dos estrategicamente, no fundo do reservatdrio para
que aumente a pressao existente. Devido a esse proce-
dimento, a pressdo abaixo do 6leo aumenta e o empur-
ra para cima, fazendo com que este flua para os pocos
produtores. A injecdo de gds € o outro método bastan-
te utilizado para a melhor recuperagdo de 6leo exis-
tente nos reservatdrios. Por meio de pogos injetores
de gds, nos quais existem compressores para empurrar
a cobertura de gds para baixo, aumenta-se a pressao
existente sobre o 6leo. Como a pressdo existente abai-
x0 do dleo € maior do que nos pocos produtores, quan-
do o gds empurra o 6leo para baixo, o 6leo entra nas
estagdes produtoras e flui para a superficie.®

A idéia bdsica € que a pressdo existente no reserva-
tério direcione o 6leo a superficie. Dada a grande com-
plexidade das caracteristicas dos fluidos em funcao das
condicdes locais de pressdo e temperatura, utilizamos
técnicas de simulagdo de reservatdrios para obter a
maior extragdo possivel do 6leo a um baixo custo.

A principal contribui¢do deste estudo € poder inte-
grar técnicas recentes de engenharia de simulacdo de
reservatérios com técnicas de precificacdo de opgdes
reais. Particularmente, iSso se mostra conveniente na
medida em que, nos dltimos anos, as técnicas de recu-
peracdo de 6leo e gds tém evoluido para o uso combi-
nado de inje¢do de gds e de dgua.

[ Oleo [] Agua

[7] bleo + Agua

Pocos injetores de gas Pocos produtores

[ Gas [ ]Oleo [#] Oleo + Gas

[] Agua

Injecédo de agua

Injecéo de gas
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AVALIACAO DE RESERVAS
PETROLIFERAS

Alternativamente & abordagem tradicional de flu-
xo de caixa descontado, utilizamos a teoria de opgdes
reais para determinarmos o valor de contratos de con-
cessdo de exploracdo de reservas de petréleo. Esco-
lhemos dois modelos para avaliar os reservatorios: o
modelo de Paddock, Siegel e Smith (1988) e o modelo
de Brennan e Schwartz (1985), revisados abaixo. Em
seguida, ressaltamos as principais diferencas entre os
dois modelos e, finalmente, apresentamos os parame-
tros utilizados no uso dos modelos.

H4 dois métodos para determinar o valor de opg¢des
cujos ativos-objetos seguem um processo estocdstico
browniano. O primeiro, utilizado por Brennan e
Schwartz (1985), replica uma carteira cujo risco € nulo
e € descontado a taxa livre de risco. Para anularmos a

A principal contribuicdo deste
estudo é poder integrar técnicas

recentes de engenharia de
simulacdo de reservatorios

com técnicas de precificacdo

de opcoes reais.

estocasticidade da carteira, determinamos a func¢ao
diferencial do derivativo correspondente por meio do
Lema de Itd6. O segundo método desenvolve um mo-
delo de equilibrio para o ativo-objeto e este € integra-
do ao modelo de opg¢des, conforme desenvolvido por
Paddock, Siegel e Smith (1988), cuja derivagdo € ba-
seada no trabalho de McDonald e Siegel (1983).

O modelo de Paddock, Siegel e Smith

O modelo desenvolvido por Paddock, Siegel e Smith
(1988) precifica concessdes de reservas de petréleo
offshore ou reservas ja desenvolvidas. O desenvolvimen-
to do modelo segue os seguintes passos: a) demonstra-
se como integrar um modelo explicito de equilibrio de
mercado para o ativo real — no caso, reservas de petro-
leo desenvolvidas — utilizando a teoria de opgdes para
derivar o seu valor correspondente (esse desenvolvimen-
to € importante para que a avaliagdo do valor da opcao
seja feita dentro de um cendrio livre de risco); e b) usan-
do-se um contrato de concessdo como exemplo, € espe-

68

cificado um problema de avaliagdo em detalhe sufici-
ente para examinar os problemas tedricos e praticos
envolvendo a extensdo da teoria de avalia¢do de opgdes
financeiras para casos reais. Nesse momento, sdo des-
critas as diferencas entre as op¢des financeiras e as
opgdes reais e € mostrado como os obstdculos que sur-
gem dessa analogia podem ser superados.

Incluindo as modificagdes necessdrias na equacao
de Black-Scholes para que esta calcule o valor de uma
opg¢do americana que paga dividendos, chegamos a se-
guinte equagdo:

2
X X—(r—s)sai—lcisza)f
ot os 2 7 oS

em que: r € a taxa livre de risco, S € o valor do reser-
vatorio, X € o custo de explord-lo (ou desenvolvé-lo,
dependendo da fase, e representa o0 nosso preco de exer-
cicio), ¢ € a variancia do valor do reserva-
tério € 0 € o correspondente pagamento de
dividendos (representado pelo lucro opera-
cional da reserva). O exemplo a seguir mos-
tra como podemos utilizar esse modelo.

Consideremos a seguinte versdo simpli-
ficada para avaliar uma propriedade offshore
com reservas estimadas em 50 milhdes de
barris de petréleo, em que o valor presente
de desenvolvimento é US$ 12 por barril e o
tempo para desenvolvé-la € de dois anos. A
empresa tem a concessdo de explorar essa
reserva nos proéximos 20 anos, e o valor mar-
ginal por barril de petréleo é US$ 12 por
barril (isto €, prego por barril = custo mar-
ginal por barril). Uma vez desenvolvida, a produgdo
anual corresponde a 5% do valor das reservas. A taxa
livre de risco é 8% e o desvio-padrdo de In (preco do
petréleo) € 3%.

Uma simples forma de calcular o valor da reserva é
utilizar a equacdo de Black-Scholes para estimar o
valor dessa opcao real:

a) valor corrente do ativo, V, ou seja, valor da reserva

desenvolvida trazida a valor presente: US$ 12 x 50

/ (1,05)% = US$ 544,22 milhdes;

b) preco de exercicio, X, valor presente do custo de
desenvolvimento: US$ 12 x 50 = US$ 600 milhdes;

¢) tempo em que expira a op¢do: 20 anos;

d) desvio-padrdo no valor do ativo-objeto: 3%;

e) taxa livre de risco: 8%;

f) dividend yield = valor da producdo anual/valor da

reserva: 5%.

A partir dessas informacdes, calculamos os para-
metros d = 1.0359 ¢ d,= 0.2613. Isso implica um va-
lor da opgdo igual a US$ 97 milhdes’, ou seja, apesar

RAE ¢ v.40 « n.2 « Abr./Jun. 2000



_ Simulacdo de técnicas de engenharia de reservatérios: exemplo de utilizagio de opcées reais _

do alto custo de desenvolvimento, o reservatorio tem
um valor econdmico, pois hd possibilidade de os pre-
¢os aumentarem no futuro.

O modelo de Brennan e Schwartz

O modelo de Brennan e Schwartz
(1985) € desenvolvido para recursos
naturais, e ndo especificamente para a
inddstria de petréleo como o anterior.
O modelo baseia-se em encontrar um
portfélio que possua a propriedade de
replicar os fluxos de caixa a serem ava-
liados. O valor presente dos fluxos de
caixa €, portanto, igual ao valor cor-
rente do portfélio replicado. As pre-
missas limitadoras do modelo, aponta-
das pelos autores, sdo:® a) os recursos
explorados sdo homogéneos ao longo
do tempo; b) a quantidade de recursos
existentes na jazida € conhecida, ou
seja, em casos que envolvem a etapa
de exploracdo de petrdleo, este mode-
lo ndo € adequado, sendo titil apenas para o caso de
reservatorios ja desenvolvidos; c¢) os custos sdo co-
nhecidos; e d) as taxas de juros sdo ndo-estocdsticas.
A equacdo de Brennan e Schwartz para a avaliagdo
de opg¢des € apresentada abaixo:

2
aX:rX—[r—CjSaX—lcszSza)z(
ot S) oS 2 oS

em que: C & a convenience yield® para o mercado de
petréleo. Os outros pardmetros sdo os mesmos da equa-
¢do do modelo de Paddock, Siegel e Smith (1988).

Diferencas entre os modelos de opcoes

O modelo de Paddock, Siegel e Smith (1988) de-
senvolve-se baseado numa anélise de equilibrio de mer-
cado, enquanto o modelo de Brennan e Schwartz (1985)
usa um portfélio autofinanciado para o seu desenvol-
vimento. Uma diferenga importante entre os modelos
¢ a premissa quanto a producao de dleo durante a vida
util do reservatério. O modelo de Paddock, Siegel e
Smith (1988) considera que o decaimento da produ-
¢do € exponencial, enquanto o modelo de Brennan e
Schwartz (1985) parte da premissa de que a taxa de
producdo € constante. Em reservatdrios reais, a taxa
de producdo cai exponencialmente, mas a produgao,
em quase todos os casos, € dimensionada para que os
equipamentos e as tubulacdes tenham a sua utilizagao
maximizada no tempo.

Uma outra diferenca importante € o pardmetro uti-
lizado como o retorno devido a utilizacdo do reserva-
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torio como fonte de rendimentos. No modelo de
Paddock, Siegel e Smith, € utilizada uma varidvel
equivalente ao dividendo de uma acao, enquanto, no
modelo de Brennan e Schwartz, usa-se a convenience
yield.

O reservatodrio hipotético possui um
poco produtor e um poco injetor. O
modelo numérico de simulacdo do
campo € um modelo de diferencas
finitas, sendo o reservatério dividido
em blocos, € 0 modelo simula o fluxo
do petrdleo ao longo do tempo.

Calculo dos parametros
Os principais parametros para o uso do modelo sdo:

Valor da reserva desenvolvida: seguindo o estudo
de Gruy, Garb e Wood (1982), ha uma prética de mer-
cado em que o valor da reserva desenvolvida equivale a
um terco do valor do preco do dleo cru no mercado.
Portanto, como o preco do 6leo cru utilizado foi de
USS$ 16 por barril, o valor de uma reserva desenvolvida
¢é aproximadamente US$ 5,33 por barril.

Desvio-padrao do valor da reserva: utilizamos
como proxy ao desvio-padriao do valor das reservas o
desvio-padrdo do preco do 6leo cru, pela sua liquidez
e pela confiabilidade e transparéncia na divulgagdo dos
seus dados. Os valores trimestrais dos precos a vista
do 6leo cru possuem um desvio-padrdo, o, igual a
3,96% ao ano para o periodo de 1985 a 1998.

Custos de exploracao e desenvolvimento: os cus-
tos de exploracdo e desenvolvimento utilizados foram
os dados de uma pesquisa realizada em 1998 no Cana-
d4 pela empresa Peters & Co. Limited, especializada na
industria de petréleo. Utilizando uma amostra de 74 em-
presas de petréleo, estimamos o valor de US$ 5,54 por
barril em relacdo aos custos de exploragdo e desenvol-
vimento. Esses valores ja foram trazidos a valor pre-
sente, considerando o periodo relativo as operacoes.
Consideramos que o tempo de desenvolvimento para
um reservatorio offshore seja de trés anos em média.

Tempo de concessao: o tempo de concessao foi de
10 anos, correspondente as simulagdes para o reserva-
tério hipotético.
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Taxa livre de risco: a taxa livre de risco utilizada
foi a média dos retornos dos titulos do tesouro ameri-
cano para um periodo de 10 anos referentes ao més de
setembro de 1998. O valor utilizado foi igual a 4,27%
ao ano.

Receita liquida menos deplecio: a receita liquida
utilizada menos a deplecdo'® foi encontrada utilizando-
se quatro premissas bdsicas: a) o valor de uma reserva
desenvolvida por barril € igual a um terco do preco de
mercado do 6leo cru; b) os custos operacionais da
Petrobras sdo de US$ 6,40 por barril (também foi feita
uma andlise utilizando-se o valor de US$ 4,80 por bar-
ril, j4 que a maioria das empresas possui custos opera-
cionais dentro dessa faixa de valores); c) a deprecia-
¢ao representa 20% do preco de mercado do dleo cru;
e d) a taxa de produgdo anual € considerada de 10% ao
ano, dado que o periodo estudado € de 10 anos. O va-
lor calculado € de 2,47% ao ano (equivalente ao con-
ceito de dividend yield).

Convenience yield: o valor utilizado para a
convenience yield foi de 1%, seguindo o trabalho de
Brennan e Schwartz (1985).

APLICACAO A UM RESERVATORIO
HIPOTETICO

Para mostrar um exemplo de como o modelo pode
ser aplicado na prética, utilizamos um reservatorio
hipotético. Organizamos esse exemplo de aplicagdo
como se segue. Primeiramente, € apresentado o mo-
delo do reservatdrio. Os valores dos pardmetros sdo
aqueles j4 descritos anteriormente. Os resultados sao
apresentados e, finalmente, é demonstrada a sensibi-
lidade dos valores dos reservatérios as variagdes dos
parametros.

Figura 3 — Taxas anuais de producéo sob trés técnicas

Adnministracio Contabil e Financeira

Descricdo do reservatério

O reservatério hipotético possui um poco produtor
e um poco injetor (de gds ou dgua). O modelo numéri-
co de simulag¢do do campo € um modelo de diferencas
finitas, sendo o reservatério dividido em blocos (no
caso do exemplo, em 300 blocos), e 0 modelo simula o
fluxo do petréleo ao longo do tempo.

Para a simulacdo, consideramos um pog¢o produ-
tor — poco 1 — no bloco central do reservatério, como
se faz na pratica, e foram analisados trés casos sepa-
rados. No primeiro caso — Caso0 —, apenas as forgas
naturais existentes num reservatorio, ja discutidas, fo-
ram utilizadas para a produg¢do de 6leo. No segundo
caso — CasoGas —, além das forgas naturais, houve
injec@o de gds por um segundo pog¢o — pogo 2 — para
um aumento no fator de recuperagdo do reservatorio.
E, por fim, no terceiro caso — CasoAgua —, houve
injec¢do de dgua pelo poco 3. O esquema € apresenta-
do na Figura 2.

Figura 2 — Reservatorio hipotético
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_ Simulacdo de técnicas de engenharia de reservatérios: exemplo de utilizagio de opcoes reais _

Nos trés casos, foi imposta a condi¢do de extracio
de 10 mil barris didrios do pog¢o produtor (pogo 1).
Além disso, foi imposta uma condicdo de parada apds
10 anos. Dadas essas condic¢des, simulamos o compor-
tamento do reservatdrio para obtermos as taxas anuais
de produgdo para os trés casos, mostradas na Figura 3.

A producdo total do reservatério ao longo de 10
anos para cada caso € de: a) Caso0: 25,7 milhdes de
barris; b) CasoAgua: 35,6 milhdes de barris; e c)
CasoGas: 36,5 milhoes de barris.

Resultados
Os resultados encontrados estdo nas Tabelas 1 e 2.
As equagdes diferenciais parciais, por ndo possuirem
solucdo analitica, foram resolvidas numericamente,
utilizando o método das diferencas finitas explicitas''.
Para utilizar as Tabelas 1 e 2, procede-se da seguinte
forma:
1. Calcula-se o valor presente de uma reserva desen-
volvida. Como comentado anteriormente, esse pas-
so ja foi feito, chegando-se ao valor de S = US$ 5,54
por barril.
Calcula-se o custo de seu desenvolvimento e, con-
seqiientemente, a razdo S/X = 5,33/5,54 = 0,96.

»

Tabela 1 — Valor da opcédo segundo o modelo de Paddock, Siegel e Smith

3. Calcula-se o valor da reserva a ser desenvolvida
das Tabelas 1 e 2 e do parametro S/X = 0,96.
Temos, para o Caso0: a) segundo a Tabela 1 (mo-

delo de Paddock, Siegel e Smith): valor do reservaté-
rio serd igual a 0,16687 x 5,54 x 25,7 milhdes de bar-
ris = US$ 23,8 milhdes, e b) segundo a Tabela 2 (mo-
delo de Brennan e Schwartz): o valor do reservatério
serd igual a 0,17714 x 5,54 x 25,7 milhdes, que resulta
em um valor econdmico igual a US$ 25,2 milhdes.

A avaliagdo anterior considerou o Caso0. Mas quais
seriam os valores dos reservatérios com técnicas de
injecdo de gds e de dgua? Para compararmos os valo-
res segundo esses trés critérios de extracdo, utiliza-
mos as seguintes premissas: a) o custo de um poco in-
jeto (a dgua ou a gds) foi fixado em US$ 7,5 milhdes;
b) o custo de desenvolvimento € assumidamente igual
a US$ 5,54 por barril — mais o custo do(s) poco(s)
injetor(es) para o CasoAgua e o CasoGas'?; ¢) os cus-
tos operacionais no CasoAgua e no CasoGas serdo
maiores, sendo que o custo de injecdo de dgua € de
US$ 0,50 por barril e o de inje¢do de gds € de US$
0,10 por barril®3.

A partir das consideragdes do trade-off entre custo
adicional de desenvolvimento e produgdo vis-a-vis a

CALCULO DO VALOR DA OPGAO PELO MODELO DE PADDOCK, SIEGEL E SMITH
G =3,96%, r=427%e OC=6,4
SX t=0 t=3 t=6 t=9 t=10 t=12 t=15 t=18 t=21 t=24 t=27 t=30

Out-of-the-money

0,80 0,00000 [ 0,00000( 0,00000( 0,00908( 0,02242| 0,03034| 0,06245| 0,10179| 0,14438| 0,18695| 0,22738| 0,26467

0,85 0,00000 [ 0,00000( 0,01172| 0,04961( 0,05051| 0,09208| 0,13890| 0,18576| 0,23018| 0,27118| 0,30876| 0,34335

0,90 0,00000 | 0,00000( 0,02366( 0,06353( 0,08578| 0,11157| 0,16151| 0,20955| 0,25399| 0,29456| 0,33165| 0,36588

0,95 0,00000 | 0,03798| 0,08776| 0,14137( 0,16687| 0,19384| 0,24295| 0,28824| 0,33007| 0,36898| 0,40545| 0,43975
At-the-money

1,00 0,00000 | 0,05239| 0,11020( 0,16712( 0,18695| 0,22027| 0,26899| 0,31372| 0,35515| 0,39387| 0,43030| 0,46975
In-the-money

1,05 0,00000 | 0,13144| 0,18919| 0,24351( 0,26873| 0,29406| 0,34121| 0,38538| 0,42689| 0,46594| 0,50269| 0,54305

1,10 0,00000 | 0,16059| 0,21805( 0,27168( 0,29035| 0,32174| 0,36865| 0,41277| 0,45431| 0,49341| 0,53018| 0,57056

1,15 0,00000 | 0,23059| 0,28758| 0,34104( 0,36056| 0,39123| 0,43839| 0,48271| 0,52436| 0,56349( 0,60994| 0,64159

1,20 0,00000 | 0,26058| 0,31752| 0,37096| 0,38979| 0,42117| 0,46837| 0,51271| 0,55435| 0,59349| 0,63995| 0,67159

Tabela 2 — Valor da opcédo segundo o modelo de Brennan e Schwartz
CALCULO DO VALOR DA OPGAO PELO MODELO DE BRENNAN E SCHWARTZ
0=2396%, r=427%eC=1,0%
SX t=0 t=3 t=6 t=9 t=10 t=12 t=15 t=18 t=21 t=24 t=27 t=30

Out-of-the-money

0,80 0,00000| 0,00000| 0,00000| 0,01247| 0,03292| 0,04142( 0,08239( 0,12655| 0,16569| 0,19526| 0,21480| 0,22654

0,85 0,00000| 0,00000| 0,02059| 0,06008| 0,08302| 0,10905( 0,15650( 0,19503| 0,22247| 0,24061| 0,25267| 0,26134

0,90 0,00000| 0,00000| 0,02902| 0,07855( 0,09807| 0,13419| 0,18353| 0,22052| 0,24530| 0,26136| 0,27252| 0,28119

0,95 0,00000| 0,04148| 0,09845| 0,15662| 0,17714| 0,20571( 0,24228( 0,26810( 0,28676| 0,30110| 0,31238| 0,32076
At-the-money

1,00 0,00000| 0,05782| 0,12503| 0,18628| 0,20452| 0,23384( 0,26763( 0,29154| 0,30966| 0,32428| 0,33595| 0,34401
In-the-money

1,05 0,00000| 0,13831| 0,19929| 0,24868| 0,22051| 0,28619( 0,31468( 0,33695| 0,35441| 0,36747| 0,37627| 0,40664

1,10 0,00000| 0,16963| 0,22967| 0,27669| 0,29586| 0,31262( 0,34079( 0,36339( 0,38114| 0,39410| 0,40249| 0,43306

1,15 0,00000| 0,23493| 0,28847| 0,33081| 0,34919| 0,36413( 0,39021| 0,41006| 0,42427| 0,43352| 0,47759| 0,48379

1,20 0,00000| 0,26497| 0,31795| 0,36017| 0,37058| 0,39369( 0,41990( 0,43958| 0,45341| 0,46220| 0,50657| 0,51609
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potencialidade de maior nivel de producdo, chegamos a
conclusdo de que o incremento de pogos injetores € li-
mitado. A partir de trés pocos injetores, o Caso0 € o
melhor caso, dado o alto custo operacional e de desen-
volvimento. Contudo, as técnicas de simulagdo de re-
servatdrio evidenciam que a melhor solugdo € o CasoGas
com um poco injetor. A Figura 4 mostra o quanto essas
técnicas de engenharia de reservatdrios podem agregar
valor para a empresa proprietdria do reservatério.

Analise de sensibilidade

Como toda opcdo financeira, os valores dos reser-
vatérios precificados segundo a teoria da op¢do sdo
sensiveis as variagdes de seus pardmetros'*, tais como:
a) taxa livre de risco; b) custos operacionais e de de-
senvolvimento; ¢) tempo de concessdo; d) convenience
yield e/ou dividend yield; e e) volatilidade do preco
(valor) do petréleo.

Como exercicio, variamos cada um desses parame-
tros em 1%, a fim de determinar a “elasticidade” do
valor da opcdo em relacdo a cada um deles. Os resul-
tados estdo apresentados na Tabela 3.

Figura 4 — Valor do reservatério segundo as trés técnicas

Adnministracio Contabil e Financeira

<

Notamos que o valor do reservatdrio € sensivel a
taxa de convenience e/ou dividend yield, bem como ao
tempo até expirar a concessdo. Isso evidencia que os
termos de concessdo sdo importantes no processo de
licitagdo (nivel de royalties e tempo da concessao).

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo incluir flexibilida-
de gerencial (tais como técnicas de inje¢do de gis e
dgua) na avaliacdo de reservatdrios. Concluimos que
essas técnicas podem aumentar o valor dos reservaté-
rios em até 25% segundo a teoria de opgdes reais. A
principal vantagem da metodologia de teoria de op-
¢des em relagdo a tradicional técnica de fluxo de caixa
descontado € levar em conta as questdes operacionais
da industria do petréleo.

Utilizamos dois modelos cldssicos para a precifi-
cagdo de reservatdrios de petrdleo e aplicamos uma
andlise de sensibilidade para determinar quais fatores
sdo mais relevantes no seu valor econémico. Como era
de se esperar, em ambos os modelos, o tempo de con-

32
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20 -
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Modelo utilizado:

CasoAgua

@ Paddock, Siegel e Smith

30,2 30,5

CasoGas

Il Brennan e Schwartz

Tabela 3 — Analise de sensibilidade

Parametro Modelo de Brennan Modelo de Paddock,
e Schwartz (%) Siegel e Smith (%)
Taxa livre de risco 1,25 4,32
Convenience yield (3,13) -
Incremento no dividendo - (1,19)
Volatilidade do preco do petréleo 0,11 2,52
Tempo até expirar a concessao 2,88 8,74

72 RAE ¢ v.40 « n.2 « Abr./Jun. 2000



_ Simulacdo de técnicas de engenharia de reservatérios: exemplo de utilizagio de opcées reais _

cessdo e a taxa de convenience e/ou dividend yield,
foram os fatores mais importantes.

O modelo de Brennan e Schwartz (1985) considera
a taxa de extragdo como constante ao longo do tempo.
Essa consideragdao pode ser vélida na etapa inicial de
producdo do reservatério; no entanto, durante todo o
periodo, isso ndo ocorre. No modelo proposto por
Paddock, Siegel e Smith (1988), a taxa de decaimento
da producdo de petrédleo € considerada como
exponencial, o que € vélido na prética, caso a produgdo
esteja dimensionada para a utilizagdo médxima da capa-
cidade desde o instante inicial. Como isso raramente
ocorre, a modelagem nio € perfeita. O modelo ideal se-
ria um hibrido das duas consideragdes, com uma taxa
de producdo constante nos primeiros anos e depois um
decaimento exponencial ao longo do tempo.

Os custos de producdo poderiam ser modelados de

modo que uma parcela fosse atrelada ao prego do 6leo,
como € o caso dos royalties, e uma outra parcela fosse
fixa, referente aos custos de extragdo e operacionais.
J4 quanto ao decaimento da producdo, como comenta-
do antes, poderia ser utilizado um modelo hibrido que
considerasse uma taxa de extragdo constante durante
um certo periodo de tempo e depois esta passaria a ser
exponencial, refletindo o que ocorre na prética. A ava-
liacdo das técnicas de engenharia de reservatdérios com
injecdo em periodos diferentes do inicio da produgdo
seria relevante para melhores estimativas.

Conforme discutido, a estimacdo dos parametros €
a grande fraqueza dos modelos. Seria interessante se
uma melhor andlise da volatilidade pudesse ser feita,
e a consideragdo do pre¢o como reversivel a média ou
reversivel a média com jumps de Poisson, em vez de
estocdstico browniano, pudesse ser analisada. O
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NOTAS

1. 0 termo “opcdo” é em geral relacionado com opgdes
financeiras (sobre ativos financeiros), tais como opgao sobre
Ibovespa. J& opcdes reais incluem ativos reais como ativos-
objetos.

2. Interessante notar que os relatérios dos bancos de
investimento — ING Barings e Deutsch Bank Research — utilizam
o0 pardmetro de US$ 3 por barril.

3. Para mais detalhes, veja Gruy, Garb e Wood (1982).

4. De acordo com os artigos 5° e 23 da Lei n® 9.478/97 (“Lei do
Petréleo”), a Unido Federal poderd permitir que empresas
estatais ou privadas, constituidas sob as leis brasileiras e com
sede e administragao no pais, realizem atividades de exploracao
e producao de petréleo e gés natural no pais mediante contratos
de concessao, precedidos de licitacdo. Essa lei quebra o
“monopolio”, antes privilégio da Petrobras, e possibilita que
empresas privadas atuem em todos os segmentos da cadeia
produtiva do petrdleo, desde a exploragéo até a distribuigo.

5. Trigeorgis (1997) apresenta em detalhes os tipos de opgdes
reais segundo a classificacdo sugerida no texto.

6. Ao contrério do que se possa pensar, a injecdo de agua é
mais cara do que a injecdo de gas. A insercéo da dgua é feita a
grandes profundidades, o que acarreta maiores gastos
operacionais com energia e manutencdo. No entanto, a injecao
de gés exige que sejam colocados compressores extras para
que a pressao acima do 6leo seja maior do que a de baixo,
acarretando custos de desenvolvimento maiores.

7. Basta colocar os parametros na equagdo de Black-Scholes:
C=US$ 544,22 exp09920)(0,8498) - US$ 600 exp2%820)(0,6030)
= US$ 97,08 milhdes.

8. A colocacdo dessas premissas faz-se necessaria, pois o
modelo foi desenvolvido para, além de avaliar as reservas,
encontrar a politica de producao 6tima, a qual nao serd tratada
neste artigo.

9. Convenience yield representa o custo de oportunidade na
industria de petréleo.

10. A deplecao ocorre @ medida que dleo e gés sao extraidos do
reservatorio, pois 0s recursos sdo extraidos sem a sua reposicao
natural.

11. Outras técnicas de resolucdo de equacdes diferenciais sao
descritas em Saito e Rochman (1999).

12. Por exemplo, 0 aumento do custo de desenvolvimento para
o CasoAgua foi calculado dividindo-se o custo de
desenvolvimento de um pogo (US$ 7,5 milhdes) pela quantidade
de barris produzida (35.561.220 barris) chegando-se ao valor
de US$ 0,21 por barril. O custo total de desenvolvimento
considerado foi de US$ 5,75 por barril (US$ 5,54 + US$ 0,21).
Para o CasoGas, foi acrescido o valor de um compressor (US$
2,5 milhdes) ao custo do pogo, implicando um custo de
desenvolvimento de US$ 10 milhdes. Dividindo-se esse valor
pela produgo (36.500.000 barris), o custo adicional é de US$
0,27. 0 custo de desenvolvimento para esse caso €, portanto,
de US$ 5,81.

13. Os custos de injecao foram fornecidos pelo Centro de
Estudos de Petréleo (Cepetro) da Unicamp.

14. As chamadas “gregas” na teoria de opgdes.
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