Modelos de  Opções Reais  e  Projetos  de  E&P de  Petróleo 


Numa empresa de petróleo, alguns modelos mais simples e padronizados podem atender uma grande quantidade do trabalho de análise de projetos (“modelos de atacado”), como o modelo de timing proposto nessa tese, ou como um modelo simples de histerese, dependendo da aplicação. A atividade de E&P de petróleo, no entanto, se dá em várias etapas, da identificação de áreas potenciais de descoberta até o abandono do campo. Muitos projetos tem características específicas relevantes, de forma que o tomador de decisões pode demandar modelos feitos sob medida para melhor considerar esses aspectos, em vez de modelos padronizados. 


Existem vários modelos de opções reais disponíveis na literatura, assim como vários outros modelos podem ser adaptados para atender a essas características particulares de projetos de E&P de petróleo. Vários deles são complementares e não concorrentes.


O abrangente livro do Dixit & Pindyck (1994) oferece uma grande variedade desses modelos, abordando diversos aspectos que as firmas se deparam nas suas decisões de investimento e de operação. Talvez pelas ligações históricas de um de seus autores (Pindyck) com a área de petróleo, ou pela maior facilidade de dados de mercados relacionados ao setor, o fato é que esse livro dá um grande destaque a aplicações no setor petróleo, em áreas distintas como E&P ou transporte (petroleiros), ou mesmo em considerações gerais sobre o melhor processo estocástico, parâmetros de incerteza, etc., para o petróleo, ou ainda em aplicações indiretas de interesse, como a questão de escolha de combustível numa indústria de geração elétrica, ou até modelos de impacto ambiental.  No entanto, esse item se concentrará em modelos para projetos de E&P, não só desse livro como de outras fontes bibliográficas.


A Figura 3.6 a seguir, ilustra as diversas fases de um projeto de E&P, com estudos  visando a tomada de decisão (dentro dos retângulos verdes) típicas dessa atividade, e em baixo (retângulos brancos) alguns modelos disponíveis no mencionado livro e em outros artigos, aplicáveis a cada fase e/ou tipo específico de decisão.
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Figura � STYLEREF 1 \n �3�-� SEQ Figura \* ARABIC �6� - Modelos de Opções Reais e as Diversas Fases de Um Projeto de E&P


Na primeira etapa, antes de começar as maiores inversões de capital no desenvolvimento do campo é feito uma série de estudos. Na fase exploratória são feitos estudos para decisões de investimento em exploração (sísmica, prioridade de poços pioneiros, quantidade e seqüência ótima de poços de delimitação, etc.), em que predomina a incerteza técnica do volume das reservas. Assim modelos considerando apenas a incerteza técnica, ou em combinação com modelos de incerteza econômica (ver item 2.3 da tese, ou o modelo do cap.10 do livro do Dixit & Pindyck), são apropriados para esse objetivo.  O modelo de Dixit & Pindyck é particularmente interessante para a fase exploratória�, já que as decisões são seqüenciais com redução da variância da incerteza técnica, ou seja, com o resultado de um poço (ou da sísmica) otimizando a decisão de investir no próximo poço. Como são vários poços, pode-se modelar como um processo contínuo de redução da incerteza. Claro que se pode sofisticar o modelo incorporando por exemplo, saltos de Poisson no valor do projeto implantado e/ou na redução da variância, com o processo estocástico ficando uma mistura de processo contínuo com discreto. Pode-se usar também modelos em tempo discreto para modelar a incerteza técnica, como no capítulo 2 do livro do Dixit e Pindyck, ou a abordagem usada no capítulo 5 do recente livro do Trigeorgis (1996), ou a abordagem de Kemna (1993) já anlisada no item 3.5.


Do ponto de vista da produção é interessante também a realização de estudos preliminares, visando ter uma estimativa da rentabilidade de um campo recém descoberto ou mesmo de áreas apenas potenciais (matriz de novas descobertas). Nesses estudos se consideram aspectos como o de integração à infra-estrutura existente (sistemas de escoamento, plataformas próximas com capacidade ociosa, etc.) e recursos demandados (tipos de sondas requeridas, etc.). Um modelo de timing com análise de sensibilidade para diversos possíveis volumes de reservas, ou até modelos mais complexos incluindo a incerteza técnica, podem ser usados para os estudos preliminares. Pode-se modelar o projeto também como um problema de opções compostas em dois estágios, como em  Dixit & Pindyck (1994, pg.321), onde a exploração dá a opção de investir em produção�. O uso de um modelo de timing em estudos preliminares pode servir de base para avaliar economicamente (quanto oferecer) blocos oferecidos em concorrências (concessões ou leases). Esse caso é explicitamente analisado no capítulo 12 do livro do Dixit & Pindyck (que é o modelo da tese), devendo usar o valor de mercado da reserva ou calculando-se um valor presente esperado para V, através de estimativas de valor esperado dos fluxos de caixa,  e podendo sofisticar esse cálculo usando modelos do cap.6 do livro do Dixit & Pindyck.


Um estudo de malha ótima de poços tem grande impacto na concepção e na rentabilidade de um projeto, demandando um cuidado especial dos gerentes, especialmente quando se usa dispendiosas tecnologias submarinas (árvores de Natal molhada, linhas flexíveis, manifolds submarinos, etc.). Nesse estudo, as alternativas de densidade de poços produtores e injetores podem ser vistas como projetos mutuamente exclusivos, e nesse sentido se encaixam na abordagem geral de Dixit (1993b), ver item 4.5. Um dos modelos� específicos de interesse existente na literatura é o modelo de intensidade de capital, como o de Capozza & Li (1994), criado para analisar o problema de desenvolvimento de terras urbanas (escolha entre esperar, construir casas populares, edifícios mais ou menos altos, etc.), em que se escolhe a melhor alternativa de desenvolvimento, sujeita a incerteza econômica (ex: preço/m2) e levando-se em consideração as alternativas que demandam diferentes intensidades de capital (por m2). O caso de malha de poços é análogo, já que para cada malha (quantidade de poços ou de investimento por km2), se tem receitas atualizadas diferentes, assim como custos diferentes. O ponto ótimo considerando a incerteza das receitas (ou a incerteza da razão receita/custo), é melhor modelado com a teoria das opções reais. Essa é uma forte sugestão para futuros trabalhos.


Já nos estudos mais consolidados, que podem servir para autorizar o início dos grandes dispêndios no desenvolvimento de jazidas já delimitadas (incerteza técnica pequena, ou não relevantes para essa decisão) como em Estudos de Viabilidade Técnica e Econômico (EVTEs), geralmente pode-se usar um modelo simples e padronizado de timing de investimentos�, pelo menos para a alternativa vencedora.


 Na análise econômica para a  escolha da melhor alternativa de um EVTE, embora o modelo dessa tese capte várias diferenças entre as alternativas (diferenças entre custos operacionais, velocidades de extração do petróleo, e cronogramas de implantação), em alguns casos pode ser de interesse usar outros modelos, que captem aspectos particulares das alternativas tecnicamente viáveis, que por algum custo adicional proporcione uma maior flexibilidade operacional�. Ou seja, caso se queira incorporar outras opções reais para comparar vantagens das alternativas. Nesse caso, modelos de histerese podem ser usados, e os melhores parecem ser os descritos no capítulo 7 do livro do Dixit & Pindyck. Caso a diferença de investimentos seja muito grande entre as alternativas, pode-se complementar a análise usando a abordagem de Dixit (1993b) para projetos mutuamente exclusivos (ver item 4.5).


Também para alguns casos em que a incerteza técnica (em reservas ou em tecnologia) é relevante, deve-se considerar a realização de investimentos seqüenciais (passo a passo) como em EVTEs de projetos pilotos, que podem ser atrativos mesmo com VPLs negativos, usando modelos adequados como o de opções de expansão, com algumas alternativas comentadas no item 3.5.1 (sobre o modelo de Kemna), ou modelos seqüenciais (discretos e contínuos) do capítulo 10 do livro do Dixit & Pindyck, dentre outros.  Aqui (projeto piloto) parece ser mais adequado o modelo de opção de expansão� do que o modelo seqüencial contínuo, já que geralmente a decisão de realizar a expansão (para um sistema definitivo de produção, com investimento irreversível bem maior), só ocorre após um acúmulo de informações, isto é, um histórico de produção (do sistema piloto) com informações suficientes que permita a tomada de decisão dos grandes investimentos.


A segunda etapa na vida de um projeto de E&P é a fase de implantação do mesmo, que se dá após a aprovação do EVTE. A seleção de modelos das análises econômicas que se realizam nessa fase dependerá do cronograma das atividades de projeto básico, perfuração de poços de desenvolvimento, projeto executivo, construção e montagem de plataformas e facilidades de produção e escoamento. Eventualmente ainda se poderá obter algumas informações relevantes para revisão de decisões de investimento. No entanto o impacto de novas informações é cada vez menor, devido ao progressivo  comprometimento de recursos irreversíveis, reduzindo o valor da informação para efeito de tomada de decisão, além do que existe a tendência de se ter cada vez menos surpresas (informações relevantes) com o detalhamento do projeto.  Os modelos aqui podem ou não considerar a incerteza técnica.


O grau de flexibilidade do cronograma de implantação� é determinante para a seleção do modelo de opções reais a ser aplicado na análise econômica do projeto em implantação. Com maior liberdade de estender o cronograma, pode-se usar modelos de tempo de construção (“time to built”), em que as decisões de continuar o investimento são seqüenciais e em função de oscilações econômicas (preço do petróleo), ou da chegada de novas informações técnicas relevantes (ex.: uma variação significativa de reservas, que foi descoberta com a perfuração de algum poço de desenvolvimento). Essa flexibilidade permitiria diminuir ou acelerar o cronograma, eventualmente até a paralisação temporária ou definitiva do projeto. 


Podem ser adaptados o modelo clássico de Majd & Pindyck (1987), de tempo de construção considerando a incerteza econômica, assim como algumas extensões considerando também a incerteza técnica, como em Pindyck (1993), ambos também tratados no capítulo 10 do livro do Dixit & Pindyck, ou o desenvolvimento de um novo modelo. 


No entanto, caso essa flexibilidade de cronograma seja pequena (legislação limitando o prazo de implantação, por exemplo), pode-se usar modelos mais simples, como o modelo de timing, desenvolvido nessa tese, com dados seqüencialmente sendo revisados, assim como o tempo de expiração dos direitos se reduzindo. Claro que é cada vez mais improvável que se paralise o investimento, e o papel da análise econômica é menos importante que nas primeiras etapas do projeto.


Na terceira etapa de um projeto, ou seja na fase de vida operacional, podem surgir oportunidades de pequenos investimentos (às vezes até significativos), outras vezes terá de considerar a opção de mudança de uso, mas terá mais cedo ou mais tarde que se deparar com as opções de parada temporária e reativação, e principalmente com a opção de abandono, já que uma jazida de petróleo é finita e sua produção tem uma tendência declinante (depleção). Assim é um ativo que tem custos operacionais crescentes por barril produzido, isto é, a depleção pode ser visto como um tipo de depreciação do ativo.


Dentre as oportunidades que podem surgir de um campo em produção, destacam-se projetos de aceleração da produção (novos poços), projetos de manutenção de pressão de reservatórios (injeção de água ou de gás), e projetos de redução de custos operacionais�. Em muitos casos são projetos de oportunidades, isto é, se não forem feitos até uma certa época, eles deixam de ter valor (isso ocorre especialmente em projetos de manutenção de pressão�), e neste caso pode-se usar modelos de timing, como o aqui desta tese, com a diferença que o tempo de expiração é estabelecido tecnicamente e não por uma legislação ou pela ameaça de entrada de concorrentes. Em casos onde não existe uma premência temporal, tanto pode ser usado o modelo de timing, mas de oportunidade perpétua, como o modelo de histerese.


Um modelo recente e interessante que pode ser usado nessa etapa é o modelo de investimentos de reposição, de Mauer & Ott (1995). Basicamente considera que o custo operacional (por barril, por exemplo) é crescente mas com um componente incerto, seguindo um processo estocástico. Aqui o custo incerto tem de ser entendido como uma medida de deterioração do ativo ao longo do tempo, e o modelo pode ser aplicado tanto a um campo em operação, como adaptado para analisar uma carteira de projetos oriundos de campos em produção, de toda uma região produtora. No artigo, os autores analisam investimentos de reposição em unidades em produção visando reduzir esse custo (observe que a adição de um poço pode reduzir o custo operacional por barril do campo) e consideram uma série de parâmetros influenciando o gatilho de investimentos de reposição, tais como o efeito da incerteza de chegada de novas tecnologias de redução de custos, e até do efeito da incerteza da política de impostos do governo.


Eventualmente pode ser importante se considerar projetos de mudança de uso, por exemplo, desmobilizando uma plataforma móvel (com risers e linhas flexíveis) de um campo para outro, devido ou a uma deterioração da rentabilidade do campo original, ou a uma urgência de iniciar a produção de um novo campo. Outro exemplo de projeto de mudança de uso são projetos de recompletação de poços, por exemplo, um poço produtor sendo recompletado para virar um poço injetor. Essas oportunidades podem ser facilitadas se na etapa de concepção do projeto, se tenha escolhido uma alternativa com maior flexibilidade técnica, mesmo com algum custo adicional. Modelos de histerese podem ser usados, assim como a abordagem de Kulatilaka (1988) em alguns casos. No entanto, o modelo mais prático é o de Myers & Majd (1990), que usa opção de venda (“put”) para modelar o abandono de um projeto, especialmente a extensão desse modelo no apêndice do artigo, em que o valor alternativo (de mudança de uso) é também estocástico, ou seja, se abandona um ativo de risco por um outro ativo de risco. A vantagem desse modelo é a analogia com opções financeiras, em que se pode usar inclusive a aproximação analítica da tese (a extensão para custo estocástico) observando a dualidade existente entre as opções de compra  e de venda (ver item 4.3.3, eqs.4.24 e 4.25). 


No final da vida de um campo existe a necessidade de considerar a decisão de abandono de um campo (ou mesmo de um único poço), e/ou a parada temporária. Se não houvesse incerteza essa decisão seria mais fácil, pois quando o custo operacional superasse a receita pela primeira vez, seria o momento de desativar um projeto. O efeito líquido do custo de abandono e de eventuais valores residuais podem mudar um pouco isso, mas de uma maneira previsível, com um problema de maximização determinístico, por exemplo em caso de valor residual maior que o custo de abandono, deve-se comparar os lucros operacionais positivos vindouros (atualizados) com a curva (declinante) da diferença entre o valor residual e o custo de abandono, devendo isso ser feito para todo um horizonte temporal, determinando finalmente o abandono ótimo que proporcione o maior valor presente. Naturalmente a teoria das opções faz isso considerando inclusive a incerteza. 


Com a incerteza, existe a esperança de que a receita volte a subir (ex.: preço do petróleo sobe e volta a ter lucro operacional) e a espera tem valor, já que a decisão de abandonar é irreversível, enquanto que a decisão de esperar é reversível (pode abandonar mais tarde). Na decisão de abandono vale o princípio das boas notícias (ver item 2.3), e quanto maior a incerteza, mais relutante o gerente ficará em abandonar a jazida. O modelo adequado para analisar este tipo de decisão é o modelo de histerese, quer seja considerando somente o abandono, quer considerando a opção de parada temporária e posterior possibilidade de reativação. Os melhores modelos de histerese parecem ser os descritos no capítulo 7 do livro do Dixit & Pindyck, que amplia e corrige alguns equívocos do modelo pioneiro Brennan & Schwartz (1985), em que estes confundiram a transição entre alguns estados, usando o mesmo gatilho para parada temporária e abandono, e no exemplo numérico consideraram a mudança entre apenas dois estados (operando e parado), sem nunca abandonar  (ver Dixit & Pindyck, 1994, pg.243). Mesmo assim o modelo de Brennan & Schwartz trouxe grandes contribuições à teoria das opções, sendo um dos mais citados na literatura.


Existem também estudos econômicos especiais que podem ser feitos para analisar algum aspecto particular de um grupo de projetos, ou o comportamento de uma parcela importante dos investimentos em E&P. Um desses estudos, é o efeito da curva de aprendizado, no custo da perfuração de poços, especialmente se existem desafios tecnológicos que inicialmente fazem que os poços tenham um custo particularmente elevados. Em um grande campo de petróleo, a atividade de perfuração de poços pode durar mais de cinco anos (continua-se a perfurar poços mesmo com a produção já iniciada), podendo chegar a 10 anos se for considerado os custos exploratórios na mesma análise econômica. A atividade de perfuração de um campo tipicamente envolve o aprendizado (dados de pressões, características das camadas rochosas, adaptação de novas técnicas, etc.) que permite a redução do tempo e custo de perfuração com o tempo, até um certo limite em que somente uma nova tecnologia seria capaz de proporcionar novos ganhos. O modelo de Majd & Pindyck (1989), também mostrado no livro do Dixit & Pindyck (cap.10), poderá ser adaptado para esse caso.


A Figura 3.7 mostra uma curva de aprendizado de perfuração em águas profundas� na Bacia de Campos no período 1985-1994, adaptado do artigo de Awad & Piazza & Nogueira (1995)  onde além de se observar nitidamente o efeito da curva de aprendizado, também se observa um salto (queda) no custo, devido a uma nova tecnologia (desenvolvida graças ao aprendizado) de base guia de perfuração. A curva de aprendizado após causar reduções substanciais no tempo de perfuração (e logo no custo), tendeu a um valor estabilizado em 1991. Entre 1991 e 1992, com a nova tecnologia, houve um salto na redução do custo, que originou mais algum aprendizado e uma nova estabilização. Como esses custos tem grande participação no investimento total (cerca de US$ 40.000/dia/poço), a não consideração da curva de aprendizado nos estudos econômicos pode levar a um exagero da estimativa de investimentos em grandes projetos, e até uma decisão errada de não fazer um projeto atrativo.
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Figura � STYLEREF 1 \n �3�-� SEQ Figura \* ARABIC �7� - Curva de Aprendizagem em Perfuração de Poços


� Assim como para investimentos em P&D, já que as informações em cada etapa mudam as decisões para a etapa seguinte.


� Nesse modelo se trabalha de trás para a frente, isto é, se calcula a opção de investir em produção e seu gatilho e depois a opção de investir em exploração, assim como o gatilho. Isso é típico em programação dinâmica.


� Outros modelos que poderiam ser adaptados são o de Pindyck (1988) sobre a escolha da capacidade instalada, e o de Dixit (1995) sobre economia de escala.


� Esse modelo se torna ainda mais importante numa conjuntura pós-monopólio, em que a opção de investimento deixa de ser perpétua e passa a ser finita, isto é, existe um prazo para o comprometimento da firma com um plano de investimentos irreversíveis.


� Exemplos: plataformas fixas x móveis; risers rígidos x flexíveis; desenvolvimento gradual de um mercado de gás (com unidades criogênicas de gás) versus um gasoduto extenso.


� É um modelo seqüencial mas discreto (2 ou 3 estágios, geralmente).


� Na conjuntura pós-monopólio essa liberdade dependerá da legislação, que poderá dar liberdade maior ou menor às empresas de “esticar” o cronograma de implantação.


� Exemplo é o projeto Enchova-Bonito (ver Dias, 1993), coordenado pelo autor da tese, em que foram desativadas duas plataformas alugadas, centralizando a produção em uma plataforma próxima existente, com ampliação de sua capacidade.


� Se deixar a pressão do petróleo do reservatório ficar abaixo do ponto de bolha, e a saturação crítica de gás dentro da jazida for alcançada, haverá uma redução da mobilidade do óleo e redução do fator de recuperação de petróleo no reservatório, que pode ou não ser significativa. 


� Profundidade superior a 300 metros, limitando tecnicamente e/ou economicamente mergulhos comerciais, necessitando usar robótica submarina e outras técnicas.








