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Resumo: Nas Ultimas duas décadas, a teoria de cOpula e 0s processos estocasticos se tém
consagrando em financas, especialmente as copulas Arquimedianas e 0os modelos estocasticos
de heterocedasticidade condicional. Nesse contexto, este trabalho apresenta uma metodologia
consistente de integracdo dessas vertentes tedricas, fazendo uso de um simulador construido
especialmente para esse propdésito, possibilitando que sejam gerados modelos com variaveis
relevantes de interesse da analise de riscos de projetos de E&P (Exploracdo e Producédo). O
simulador conta com uma proxy de seis equacdes para as curvas de produgdo de um campo de
petrdleo: (i) funcdo linear crescente para inicio até o platd de producdo de oleo; (ii) funcédo
linear constante para o platd de producédo de 6leo; (iii) funcdo exponencial para o declinio de
producdo do 6leo; (iv) funcdo linear crescente para inicio até o platdé de injecdo de agua; (v)
funcdo sigmoide para a producao de &gua a partir do breakthrough até o abandono do campo e;
(vi) funcdo sigmoide para injecdo de dgua a partir do platd até abandono do campo. O exemplo
explorado nesse trabalho abrange dois processos estocéasticos (GARCH e ARMA),
respectivamente para o preco do petroleo e para o custo de capital médio ponderado, e uma
copula bivariada (Gumbel) para 0 CAPEX (dispéndio de capital) e OPEX. (custo operacional).
Esses modelos sdo utilizados no calculo do VPL de um projeto de desenvolvimento
considerando os dois regimes fiscais vigentes no Brasil: concessao e partilha de producéo. O
objetivo é avaliar a distribuicdo do VPL (Valor Presente Liquido) de projetos de grande
complexidade como os da camada do pré-sal brasileiro em condicGes de incertezas. Elas se
referem ao preco da commodity, a taxa de atratividade, ao CAPEX e OPEX e a curva de 6leo.
Os resultados sdo indicados em graficos especiais e a métrica adotada é o valor em risco
ponderado, AVaR.

Palavras-Chave: Analise de Risco de Projetos de E&P. Cdpulas. Processos Estocasticos. Valor
em Risco Ponderado (AVaR).

Integration of Stochastic Processes and Copula Theory in Analysis Risk on E&P Project

Abstract: In the last two decades, the theories of copula and stochastic processes have been
explored in finance, especially Archimedean copulas and the conditional heteroscedasticity
models. In this context, this work presents a consistent methodology for integrating these
theories by using a simulator developed especially for this purpose, allowing models generation
with relevant variables of interest risk analysis projects for E&P (Exploration and Production).
The simulator has a proxy of six equations for the production curves: (i) crescent linear function
from the start until the oil production plateau; (ii) constant linear function to the oil production
plateau; (iii) exponential function to the oil production decline; (iv) crescent linear function
from the start to water injection plateau; (v) sigmoid function for the water production from its
breakthrough until the field abandon; (vi) sigmoid function for the water injection from plateau
until the field abandon. The example explored in this work includes two stochastic processes
(GARCH and ARMA), respectively for the oil price and the weighted average cost of capital,
and a bivariate copula (Gumbel ) for CAPEX (Capital Expenditure) and OPEX (Operational
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Expenditure). These models are used to calculate the NPV of a petroleum project, considering
both tax regimes in Brazil: concession and production sharing contract. The objective of this
study is to evaluate the distribution of NPV (Net Present Value) projects of great complexity as
those of the Brazilian pre-salt under uncertainty conditions. These refer to the price of the
commodity, the rate of return, CAPEX and OPEX and oil curve. The results show in special
graphics and the metric adopted is the average value at risk, AVaR.

Keywords: Risk Analysis in E&P Project. Copulas. Stochastic Processes. Average Value at
Risk (AVaR).

Classificacdo JEL: L71, C46, C52, D81.

Introducéo

Nas Gltimas trés décadas, matematicos, estatisticos e fisicos tém-se debrucado na
proposicdo de fungOes recursivas que sirvam para prever o comportamento e a estrutura de
dependéncia de variaveis econémicas reportadas em séries temporais. O uso de processos
estocasticos em analise de riscos de projetos de E&P se intensificou a partir do inicio da década
de 1990, implicando uma nova era para a decisdo de investimento em condicfes de incerteza.

De fato, esta abordagem é uma evolugdo dos critérios de decisdo sistematizados
inicialmente por autores como Newendorp (1976), Megill (1977) e outros. Apesar dessas
sistematizagOes tradicionais, desde o inicio da década de 1970 ja se discutiam as deficiéncias
do método do VPL como critério de decisdo de investimento, uma vez que este subestima em
geral os custos de oportunidade.

Dos modelos propostos que buscam valorar os custos de oportunidades em projetos de
recursos exauriveis, cujas implicagdes foram amplamente abordadas por Dixit e Pindyck
(1994), Copeland e Antikarov (2001) e outros, o ponto de convergéncia diz respeito ao
tratamento estocastico dado as varidveis fundamentais, entre as quais se destacam: o preco das
commodities, o volume da reserva, o valor do investimento e o custo de capital médio
ponderado.

Modelos de valoracédo de opg0es reais de autores como Brennan e Schwartz (1985) e
McDonald e Siegel (1986), tornados populares na industria do petréleo nas décadas de 1990 e
2000, tratam em geral as incertezas com base nos processos de Ito, deixando um caminho livre

para que outros pesquisadores proponham processos diferenciados.
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1. Revisao Bibliogréfica

Entre as commodities, sem duvida o petréleo é a que mais recebeu a atencdo de
econometristas e financistas, justificada por sua importancia como principal fonte de energia e
por suas implicacdes em diversas atividades produtivas. Desde os trabalhos relacionados ao
preco do petroleo e seu impacto nas economias mundiais, de autores como Hamilton (1983),
Burbidge e Harrison (1984), Gisser e Goodwin (1986) e Kilian (2009), os processos
estocasticos fizeram parte do embasamento tedrico que suportaram as conclusdes destes e de
outros autores. Em todos esses trabalhos, a observacdo de Morris Adelman (1993, p. 537)
mostrou-se inconteste, ao afirmar que o petroleo é tdo importante na economia internacional
que as previsdes de crescimento econdmico sdo invariavelmente qualificadas com a ressalva:
"desde que nao haja choque do petrdleo™.

A teoria de coOpula, proposta inicialmente por Sklar em 1959, pode ser explorada em
conjunto com 0s processos estocasticos. O teorema de Sklar se baseia em principios que
remontam dos trabalhos de Fréchet (1951), que afirmam que as distribuicdes marginais podem
ser acopladas via funcdo para descrever uma distribuicdo multivariada. Por algum motivo,
durante muito tempo, o termo copula ndo era utilizado e os primeiros trabalhos envolvendo
modelos de dependéncia por meio dessas fun¢des surgiram na década de 1980. Ndo obstante,
foi nas ultimas duas décadas que o assunto despertou o interesse em diversas areas de pesquisa
e vem crescendo exponencialmente, sobretudo em finangas. Alguns livros tornaram-se
referéncia, como o de Nelsen (1999 e 2006), de McNeil et. al. (2005) e outros.

2. Fundamentos tedricos
2.1 Processos Estocasticos

A familia de processos autorregressivos e de médias mdveis foi popularizada por Box e

Jenkins em 1970. Esta familia de processos € de variancia constante, cuja formulagéo geral é:

AR(p) MA (q)
f_/% /_/%
P q (1)
Ve =C+ > Y+ 0,8, comoO, =1
i-1 i=0

onde &t séo ruidos néo correlacionados; ¢i e 0; sdo os pardmetros do modelo e p e q ditam as
defasagens (ordens) do modelo. Trata-se da composic¢ao de um processo autorregressivo AR(p)
com outro de média movel MA(qg). Com o retorno das crises econdmicas vivenciadas no final

da década de 1990 e de 2000, as distribuicGes de valores extremos e 0s processos de
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heterocedasticidade condicional ganharam félego nas analises de dependéncia entre variaveis
econométricas. Esses Ultimos, introduzidos por Engle (1982) e generalizados por Bollerslev
(1986), tem a seguinte expressao geral:

P q
GARCH(p,q) =y, =C+¢, COM & =0l =0 =0+ Bo.+> o ;, U ~iid(0]) (2)
j=1

i=1

onde & sdo ruidos ndo correlacionados, sendo desnecessario que a distribuicdo do erro seja
normal, apenas idéntica e independentemente distribuida. As constantes ¢, ®, Bi € ai S80 0S
pardmetros a serem estimados. Alternativas sdo os modelos assimétricos EGARCH(p,q) e GJR
(p,q), heterocedasticidade condicional exponencial e modelo de Glosten, Jagannathan e Runkle,

respectivamente, conforme definido em Hamilton (1994).

2.2 Teoria de Copula

De modo sucinto, uma cépula é uma funcdo distribuicdo conjunta de n hipercubos [0,1].
Sklar (1959) demonstrou que qualquer distribuicdo de probabilidade multivariada F de algum
vetor aleatorio X={Xu,...,Xn} pode ser representada com ajuda de uma funcdo C com a seguinte

estrutura:
F(X,...X,) =C[P(X, £X),... P(X,, £x,)]=C[R (X)), ... F,(X,)]=C(u,,...,u,) (3)

onde Fi(x;), i=1,...,n representam as distribui¢des marginais. Mais exatamente, uma copula de
dimensdo n é uma funcéo de distribuicdo conjunta de n variaveis aleatérias com distribuicédo
uniforme Unif(0,1), obtida a partir das distribuicdes marginais subjacentes e satisfaz as
seguintes condicOes para todo i<n e an<[0,1]: (i) C(1,...,1,ai,1,...,1)=a;; (ii) C(as,....,an)=0 se
a;i=0 e; (iii) C é crescente nas n dimens@es. Para cada categoria de copula ha diversas classes,
mas duas delas sdo mais populares: as elipticas e as Arquimedianas. Das elipticas as mais
comuns sdo a cOpula Gaussiana e a t de Student. Das Arquimedianas sdo as copulas classicas
de Gumbel, Clayton e Frank. Por exemplo, a copula multivariada de Clayton (1978) tem a

seguinte expressao:
C Uy, Uy;0) = (U +..+uy? =)0 @

onde 6>0 é o parametro que expressa o0 nivel de dependéncia. Quando 6—0 implica
independéncia e quando 6—o implica dependéncia perfeita positiva (ndo ha dependéncia

negativa). A copula multivariada de Frank (1979) tem a seguinte formulacéo:
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CFr (Ul,...,Un;e) _ —%In{1+ (e_9U1 _12'_.6._;§-e6un _l):| (5)

onde —0o<B<oo ¢ 0 parametro que expressa o nivel de dependéncia entre as fungdes marginais.
Quando 6—0 implica independéncia; 60— implica dependéncia perfeita positiva e quando
0——oo implica dependéncia perfeita negativa. E uma cépula popular pelo fato de permitir
avaliacdes de dependéncias simétricas nas duas direcdes, semelhante a copula t de Student. A

copula de Gumbel foi apresentada em 1960, cuja expressao multivariada é

cocu (ull,..,un;e) :e{*[(*lnul)0+_..+(7|ogun)o]l } (6)

onde 6>1 ¢ o parametro que expressa o nivel de dependéncia. Quando 6=1 indica independéncia
e 60— indica dependéncia perfeita positiva e ndo ha dependéncia perfeita negativa. Esta copula
contrasta com a de Clayton, pois exibe fraca dependéncia entre as caudas inferiores e é
fortemente correlacionada entre as caudas superiores. Na Figura 1 a seguir estdo ilustradas as
copulas Arquimedianas classicas.

Copula de Clayton (pdf), 6 =1 Copula de Gumbel (pdf), 6 =2 Copula de Frank (pdf), 6 =3
o r r

pdf(u,v)
pdf(u,v)
pdf(u,v)

Figura 1: Cépulas Arquimedianas cléssica: Clayton, Frank e Gumbel

Uma das principais motivagGes para analisar uma copula é que ela permite avaliar a
dependéncia geral entre as variaveis aleatdrias, pois ao transformar as variaveis X1 e X, para U
e V, por exemplo, uma cépula bivariada herda informacao da distribui¢do conjunta que néo esta
contida nas distribui¢cBes marginais. Por este motivo, Nelsen (2006) revela que uma cépula é
chamada algumas vezes de funcdo de dependéncia, cujas vantagens sdo: (i) a modelagem da
dependéncia é mais geral; (ii) a cépula € invariante para as transformacdes monoténicas
crescentes e; (iii) a estimacdo e a inferéncia sdo baseadas em métodos de maxima

verossimilhanca, cujos procedimentos séo faceis e disponiveis em softwares comerciais.
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2.3 Risco

Por definicdo, o VaR expressa um nivel minimo de perda em valor financeiro (ou em
temos de retorno) com alto nivel de confianca (em geral de 95% a 99%) para um horizonte de
tempo pré definido. Por exemplo, se o retorno de um projeto de $1 bilhdo tem um VaR de 99%
de confianca igual a 2% para um horizonte de um dia, implica dizer que a probabilidade do
investidor sofrer um prejuizo minimo de $20 MM em um dado dia é de 1%. Em notag&o
estatistica, para um variavel aleatoria X qualquer, o VaR em um nivel de confianga (1-a)100%

¢ definido como:
VaR, (X) = —inf{x| P(X <x)>a}=—F*(c) (7)

onde ae(0,1) e Fx}(a) é o inverso da funcio distribuicdo da varidvel X. A desvantagem desta
métrica € que eventos extremos ndo sao refletidos. Por exemplo, nada se pode afirmar em
relacdo aos percentuais menores que 1% ou 5%, que dependendo da distribuicdo pode
representar perdas ou ganhos extraordinérios. O mais indicado seria utilizar uma métrica que
reflita todo o contetdo de interesse da distribuicdo, considerando os valores de perdas para
niveis de confianca superiores a 95%, por exemplo. Essa é a proposta da métrica AVaR, o valor
em risco ponderado, também conhecido pelo termo valor em risco condicional (CVaR).

Conforme Rockafellar e Uryasev (2000), o AVaR é definido como:
AVaR_ (X) =1j“VaRp(X)dp (8)
o v0

onde VaR ¢é determinado pela Eq. (7). De acordo com a Eq. (8), 0 AVaR com probabilidade a ¢
definido como a média dos VaR's de probabilidade o. com graus de confianga maiores que (1—
a)%. A medida AVaR evita, a depender da distribui¢do, subestimacéo ou superestimagdo do
risco, como ocorre em geral com as medidas de risco com base nos percentis P10, P50 e P90,
comumente utilizada em estudos de reservatorios. Uma interpretacdo geométrica do AVaR pode
ser dada pela inversa da funcéo distribuicdo Fx* e pela fungio densidade f(x), ver Figura 2 a

sequir:
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0,2 func¢do densidade i fly)
0,15- '
VaR, os(X)=VaR, os(Y)
0,1+
0,05
...... AVaR ys(X)
0 e ’< AVaR, 5(Y)
-0,40 -0:30 I -0,15 -d,l (I)

Figura 2: Funcdo inversa Fx ! e a fungdo densidade, f(x) — conceito de AVaR.

O AVaRo,05(X) € um numero tal que, tomando-se um retangulo com altura 0,05 o produto
0,05xAVaRo,05(X) resulta o valor da &rea sombreada no grafico da funcdo densidade. Note-se
que AVaRo,05(X)>AVaRo0s(Y), embora VaRo,05(X)=VaRo,0s(Y). Nesse caso especifico, a medida
VaR subestima o risco. Razao pela qual indicamos a métrica AVaR.

3. Metodologia de trabalho

A premissa fundamental para esta metodologia € a existéncia de uma estratégia de
producdo, de preferéncia oriunda de simulacdo de reservatorios de petréleo. Para este trabalho
foi desenvolvido um programa em MatLab® para viabilizar a integracdo de processos
estocasticos e a teoria de cOpulas na avaliacdo do risco de um projeto decorrente de uma
estratégia de producdo selecionada como premissa. Esta metodologia consiste de 7 etapas

conforme o esquema indicado na Figura 1.

definir parametos gerais @ carregar curvas de produgao @
(ano de produg&o, tempo, (simulag&o de reservatérios)
regime fiscal, impostos etc.)

» inserir cenario econémico @
e calcular fluxo de caixa ]

@ \/
<

A

ajustar modelo
analitico de producéo

> 7 \/ — | simularincertezas |—»| 9erar graficos e
| | analisar resultados

® | ®© @

inserir modelos de processos
estocasticos e de copulas \

Figura 1: Esquema simplificado das etapas da metodologia de integracéo.
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Etapa 1

A primeira etapa consiste em definir os parametros gerais para o célculo do fluxo de
caixa de um projeto de E&P. Esses parametros séo: regime fiscal (concessao e partilha), inicio
da producéao (2010), tempo de producao (30 anos), impostos e contribui¢cdes governamentais,
parametros de partilha de producdo (6leo custo, dleo lucro, custos a recuperar, percentual de
partilha etc.).

Etapa 2

Esta etapa consiste em carregar as curvas da estratégia de producéo selecionada: como

premissa. As curvas sao: 0leo, gas, injecao e producao de &gua.
Etapa 3

A insercdo dos parametros econémicos € realizada através de um modulo do programa
que permite criar/salvar quaisquer cenarios econdmicos. Para este ensaio, especificamente,
foram considerados os valores descritos na Tabela 1.

Tabela 1: Cenarios econdmicos

Variavel Otimista Referéncia Pessimista Unidade
Preco do 6leo 104 80 56 Us$/bbl
Preco do gas 9,1 7,0 4,9 U$/MM Btu
TMA (taxa minima de atratividade) 8,4 12,0 15,6 %
CAPEX -
Despesas iniciais (estudos de 84 120 156 us MM
reservatorios)
Modelo de custo de plataforma Mod. 1 Mod. 2 Mod. 3 us MM
Custo médio por pogo 42 60 78 U$ MM/poco
OPEX -
Custo fixo 24,5 35,0 45,5 U$ MM/ano
Custo variavel -
Injecdo de fluidos (agua) 4,2 6,0 7,8 U$/bbl
Separacdo de fluidos (6leo, gas e agua) 2,8 4,0 5,2 U$/bbl
Descarte de fluidos (dgua produzida) 2,1 3,0 39 U$/bbl

O calculo do custo da plataforma (MM U$) é ditado de acordo com a seguinte métrica:

CAPEXpIat = ,06leo

1 34
k mé_X m°/dia
1000 8

3,4 3,4
+Q|tm /d|a+QVVtm /d|a]+ k2

Modl k =53 k,=371
Mod.2 k =76 k,=530
Mod3 k =99 k,=689
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onde Qo é a vazdo de dleo e Wi+ € a soma das vazles de agua injetada e produzida. Os dados
econdmicos da Tabela 1 e a Eq. (1) sdo consistentes para projetos offshore com lamina d'agua
maior que 1000m e distante da costa entre 100 e 300 km. Mais exatamente, sdo dados
econdmicos adequados para os projetos do pré-sal brasileiro.

Nesta etapa se calcula também o fluxo de caixa conforme regime fiscal adotado,
considerando os aspectos legais que mais impactam o VPL. Este, de modo simplificado,
depende fundamentalmente de duas variaveis: o fluxo de caixa liquido apurado ao final de cada

ano e a taxa de desconto anual, TMA, ou seja:

= FCL,
VPL g = Dt
prod Z(1+TMA)I (2)

i=1

onde np é 0 periodo total de producgdo. Para o caso de regime de concessdo o FCL é

Lucro tributévd

FCL, ;100 = (R —CO, = PIS, —ROY, — I, 4, — D, — PE,)- (L~ IR—CSLL) + D, I, , 3)

onde R é o rendimento bruto; CO é o custo operacional (fixo e variavel); PIS sdo as
contribuicBes sociais (PIS, PASEP e COFINS, 9,25%); ROY sdo os royalties (10%); Inp € 0
investimento ndo depreciavel; D é a depreciacdo; PE é a participacdo especial; IR é o imposto
de renda (25%); CSLL ¢ a contribuicdo social sobre o lucro liquido (9%); Ip é o investimento
depreciavel e o subscrito t refere-se ao ano fiscal. O montante Ip incide no ano 0 e o0 Inp noS
anos 0 e 1 (as despesas iniciais dos estudos de reservatorios incidem no ano 0). O rendimento
bruto R é o resultado da producéo de 6leo e gas multiplicada por suas respectivas cotacdes, ou

seja:
Rt = Qt,éleo X pt,éleo +Qt,gésx pt,gés (4)

onde Qoleo € expresso em bbl/ano, Qgas em MM BTU/ano, peieo em U$/bbl e pgas em U$S/MM
BTU.

A depreciacgdo é linear e incide sobre o investimento deprecidvel Ip (plataforma). Para
0 caso de regime fiscal de contrato de partilha de producéo, a fun¢do que define o fluxo de caixa
é

Oleo lucro (profit oi)
FCL, 06 =[(L~G)(R —ROY, —C, ,.,)]- L~ IR—CSLL) + D, I , ®)

onde G é o percentual devido ao governo por contrato de partilha (41,65%), ROY sdo o0s
royalties (15%) e Crec € 0 custo a recuperar. Por exemplo, para o contrato de exploracdo do

campo de Libra, o percentual G € de 41,65% e o custo a recuperar é de no maximo 50% do
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faturamento bruto para os anos 1 e 2 e, para 0s anos seguintes, 0 custo a recuperar é de no

méaximo 30%. Logo

(OPEX a1 * li np) <C, 1o <0,5R (ano1e 2) e 0,3R (ano 3em diante) (6)

rec —

Etapa 4

As curvas analiticas de producdo e injecdo de fluidos segue o esquema indicado na

Figura 2 a seguir:

A vazdo (bbl/dia) A Desempenho da operadora (#,,,;) Desempenho da operadora (¢yeci)
[RR—— sigméide O sigmoide QW Otimo Normal Ruim Otimo Normal Ruim
OlLix N , l o<p Mu,o) o>B o>p N(w,0) a<p
W
oWy, ° agua produzida H]]]]]L A J[[[[”
b, )
/ agua injetada \ M ;/“//
00,4 00,4
declinio
explonencial
/ ay
0 ‘ .
00,4 / 1 tempo, anti ] ~
® > >

Lolas— Aw=lo Ldeclinio Laba Lplato Ldeclinio tempo, anos

Figura 2: Curvas de producdo do reservatorio e desempenho da operadora.

As curvas do grafico (A) sdo: (i) funcdo linear crescente para inicio da producéo de 6leo
até o plato; (ii) funcdo linear constante para manutencdo do platé de producédo de 6leo; (iii)
funcdo exponencial para o declinio de producédo de 6leo; (iv) funcdo linear crescente para o
inicio de injecdo de &gua até seu valor maximo; (v) funcao sigmoide para a producédo de agua a
partir do breakthrough até abandono do campo e; (vi) funcdo sigmoide para a injecdo de dgua
a partir da vazdo méxima de injecéo até o abandono do campo. Em termos de equagdes tem-se

0 seguinte esquema:

tXQomax/tplatﬁ’ (I) (0@ tplatﬁ) Np1 = OYSXQOméx tilatﬁ
Qt,éleo = Qoméx' (") (tplaté @ tdecll’niu) N p2 = Qoméx X (tdecll’nio _tplatﬁ) (7)
Qométxe?a0 (ttaeo )l ("I) (tdeclinio @ tabd) N p3 = (QoméLx - Qoabd) / aO

onde ao é a taxa de declinio (t) e a reserva de 6leo é data por Np=Np1+Np2+Nps. Para a curva

de producéo de 4gua do campo tem-se que

0, 0<t<a, =t,
2[(t _tbt) /(QN _tbt)]zv tbt <t< (tbl + QN)IZ

1- 20t —t,) (b, ~t,)F, (e +h,) /25t <h,
1, by, <t <ty

(V) QW,(0@1,,4) = QW,,, X 8)
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onde aw e bw sdo parametros da funcéo sigmoide da curva de producgdo de &gua. O sistema de

equacdes para a injecdo de agua é:

(IV) Qlt (O@tplatﬁlnj) =tx leéx /tplauﬁlnj’

1 =1 pa0m < &

] [ S V(NS S ) G a, <t<(a +b)/2
(Vi)QIt(tplatﬁlnj@Dtabd)=Q|abd+(leax_Qlabd)>< [( PlatO'"l) ( I F"aw'z”l)] l ( I l) (9)

2t =t e /(B = a1 (a +b)/2<t<h,

0, b, <t<t,,

onde a; e by séo os pardmetros da fungdo sigmoide da curva de injegdo de agua. A vaz&o de gas
é funcio da razdo gas/oleo, ou seja, Qqas=QsleoxRGO (aqui foi utilizado um RGO = 250 m3/m?
std, razdo gas/6leo), implicando uma producdo acumulada de gas Gp=RGOxNp. O programa
dispde de um algoritmo que permite ajustar as curvas do modelo analitico contra as curvas da
estratégia de producdo. Este ajuste € feito alterando os valores das variaveis contidas no
seguinte conjunto:

Codel = Variaveismais sensiveis

{t 1210 Laectinior @Omax» @0 tors pratomy @Oabar @Winaxs Qliaxs Qlapar B @4, 1y)

(10)

O ajuste € realizado até que se obtenha um erro maximo de 2% entre as curvas do modelo
analitico e da estratégia de producéo selecionada. Note-se também que, de acordo com a Figura
2 (B), uma operadora tem desempenho 6timo se executar o projeto antecipando o tempo de
platd de producdo e/ou postergando o tempo de declinio em relagdo aos tempos previstos na
estratégia de producdo. Deste modo, é possivel gerar n conjuntos de curvas por simulacéo e
avaliar a distribuicdo do Np (reserva) considerando as incertezas das variaveis mais sensiveis

em (10), conforme o desempenho da operadora na execucdo do projeto (6timo, normal, ruim).
Etapas5e6

A Etapa 5 consiste da elaboracdo dos processos estocasticos e de copulas bivariadas. O
maodulo de processos estocasticos permite desenvolver modelos ARMA(p,q), GARCH(p,q),
EGARCH(p,q), GJR(p,q) e alguns processos de Ito: MAB, MGB, modelo MGB com reversao
a média, modelo de Cox-Ingersoll-Ross etc. O médulo de copulas permite parametrizar as
copulas Gaussianas, t de Student, Gumbel, Frank e Clayton. A Etapa 6 é a simulagéo
propriamente dita, considerando tanto as incertezas econdémicas como as incertezas referentes
as curvas de producdo geradas conforme o desempenho da operadora. Os modelos de processos

estocasticos e de copulas empregados nesse trabalho estdo indicados na Tabela 2.
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Tabela 2 — Modelos de processos estocasticos e de copulas — Simulacao do fluxo de caixa

Variavel econémica  Modelo proposto Curva de Otimo Normal Ruim
producéo
Preco do 6leo GARCH(p,q) tplate Beta(a,3) N(u,0) Beta(a,3)
TMA ARMA(p,q) tdeclinio Beta(a.,B) N(u,0) Beta (a,)
OPEX e CAPEX Copula bivariada QOmax Uniforme Uniforme  Uniforme
ao Uniforme Uniforme  Uniforme
Etapa 7

A Ultima etapa consiste em analisar os resultados gerados a partir das simulacdes do
fluxo de caixa do projeto. Nesse trabalho os resultados sdo reportados para os dois regimes
fiscais, concessdo e partilha. Os gréficos sdo: (i) VPL versus CAPEX e OPEX, (ii) ROI versus
TMA, (iii) Curvas de risco e AVaR (VPL e reserva).

Resultados

A escolha do processo GARCH para representar o preco da commodity petréleo é
justificada, uma vez que as séries histdricas de retornos da cotacdo apresentam periodos de

diferentes variancias (ver Figura 3).

(A) Cotacéo mensal WTI (jan/1974 a jan/2014)
13 13
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Figura 3: (A) cotacdo WTI mensal real e nominal, (B) cotacdo WT]I didria nominal.
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O efeito de heterocedasticidade ¢ verificado tanto para a cotacdo real como a nominal.
Para a analise de risco indicada nesse trabalho foi ajustado um modelo GARCH(2,1) com base

na cotacdo mensal WTI (West Texas Intermediate, valor real) entre out/2000 a jan/2014 (160

(1) Processo GARCH(2,1) - "backtesting" (2) Desvio padréo e média dos retornos - (%)
T 25 @
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(3) Autocorrelagdo parcial (ordem 2)
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Figura 4: Analise — simulacdo GARCH(2,1) — cotacdo WTI, amostras mensais out/2000 a

(4) Processo GARCH(2,1) - "backtesting' (5) Distribuicéo t - retorno (%)
140 i i i - 45 i
—Modelo f
120 . ¥
—+— Dado Empirico| | L ,/\» .
N
' IS
] T
¥l
o I sl 25
2 3 o,
8 # -
LR
' "" 15
e
o’
LT ,.J-:',’.'" 5
b
340 360 380 400 420 440 460 480 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50

(6) Processo GARCH(2,1) - Previsédo

|

1 e

i

U$/bbl
— ]

—— Historico| | |
~—* Previsdo

340 360 380 400 420 440 460 480 500

Figura 5: Backtesting e previsdo — simulacdo GARCH(2,1) — cotagdo WT]I, amostras mensais
out/2000 a jan/2014.
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Note-se que a funcdo de autocorrelacdo parcial de ordem 2 (grafico 3) apresenta um
valor persistente até a segunda defasagem, indicando um possivel modelo GARCH com até
dois coeficientes autorregressivo (1 e B2) para a variancia. O programa desenvolvido permite
a realizacdo de um backtesting (gréficos 1 e 4) onde os coeficientes do modelo séo inferidos
com base na primeira metade das amostras e os valores previstos sdo comparados com a
segunda metade. Na Tabela 3 estdo indicados os coeficientes dos modelos GARGH e ARMA:

Tabela 3: Modelo GARCH(2,1) para a commodity petréleo e ARMA(3,1) paraa TMA

GARCH(2,1) — Preco do petrdleo ARMA(3,1) — Taxa Minima de Atatividade
Coeficientes | Valores Erro (%) Coeficientes | Valores Erro (%)
B1, B2 [0 0,4100] [0,1382 b, d2€ds | [0,0107 0,4184 | [1,714 0,531
0,1504] 0,1474] 0,552]
o1 [0,5256] [0,1568] 01 [0,2760] [1,753]
cew 0,5189 e
5,1386

A copula ajustada para o vetor (CAPEX, OPEX) é a copula de Gumbel. O ajuste desta
indicou um pardmetro 6=1,9628 e foram gerados 1000 pares aleatoriamente para uso na

simulacdo (ver Figura 6).

(3) Estrutura de dependéncia

50
0 a,e8°
%

Modelo Ajustado -Cépula de Gumbel 6 =1.9628

A%
AOAXS
AKX
":‘::.:::::::::“
S u‘: :““:‘:‘&‘»‘
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Simulag&o a partir do modelo ajustado (1000 observagdes)
2

PDF
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CAPEX (US/bbI resena)

OPEX (U$/bbl producéo)

5 10 12 1 16
CAPEX (U4/bbl reserva)

Figura 6: OPEX e CAPEX gerados aleatoriamente a partir da copula de Gumbel.

Neste trabalho, a analise de risco refere-se ao desenvolvimento de um campo de petréleo
com volume recuperavel aproximado de 350 MM de bbl, cuja estratégia de producgdo
selecionada prevé a perfuracdo de 18 pogos (12 produtores e 6 injetores). O ajuste do modelo
analitico proposto nas Eq. (7) a (9) contra as curvas da estrategia de producdo esta indicado na

Figura 7, admitindo-se um erro méximo de 2% para os volumes acumulados, Ny, Gp, Wp € Wi.
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Figura 7: Ajuste das variaveis do sistema de equacfes contra as curvas da estratégia de

producdo.

Os resultados deste ajuste e as incertezas assumidas nas simulagdes para as variaveis

mais sensiveis em (10) estdo indicados na Tabela 4 a seguir.

Tabela 4: Distribui¢es das variaveis do vetor C°mogel, Eq. (10)

Variavel Otimo Normal Ruim min u max Unidade
tplato Beta(1,3) N(3,2) Beta(3,1) 1 3 5 ano
tdeclinio Beta(3,1) N(7,3) Beta (1,3) 3 7 10 ano
QOmax Uniforme Uniforme Uniforme 31.414 64.828 94.242 bbl/dia
ao Uniforme Uniforme Uniforme 0,0293 0,0586 0,0879 tt

VPL versus CAPEX e OPEX

O simulador permite que sejam gerados diversos graficos. A Figura 8, por exemplo,
indica a regido de aceitacdo e rejeicdo do projeto em fungdo do CAPEX e OPEX para um preco
de petréleo de U$80/bbl e TMA de 12%. Note-se, nesse caso, que a margem de valores CAPEX
e OPEX para aceitacdo do projeto é maior se o0 regime é de concessao.
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Figura 8: VPL versus OPEX, CAPEX (concesséo e partilha de producéo).
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E claro que a regido de aceitagdo para o regime de partilha pode, eventualmente, ser
maior que a de concessdo. Este resultado dependerd basicamente do percentual de custo a

recuperar e da partilha definidos no contrato de partilha, conforme Eqg. (5) e (6).

ROI versus TMA

A Figura 9 a seguir indica o ROI (retorno sobre o investimento) em fungéo da taxa de
atratividade do projeto paraum OPEX constante e varios valores de CAPEX. Por exemplo, para
um CAPEX de U$21,71/bbl em regime de concessdo, um retorno minimo de 20% sobre o
investimento é possivel com taxas inferiores a 20%. Note-se que, para o regime de partilha, este

retorno é possivel com taxas inferiores a 14%.

Regime de Concessao - ROI versus TMA Regime de Partilha - ROI versus TMA
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Figura 9: ROI versus TMA (CAPEX varidvel com OPEX constante).
Curvas de risco (VPL e reserva)

Considerando as incertezas relativas ao preco da commodity e ao vetor CAPEX e OPEX,
podem-se explorar os seguintes resultados: (A) distribuicdo do VPL; (B) curva de risco e (3)
valores AVaR para 4 niveis de confianca. A Figura 10, por exemplo, indica esses resultados
para um cenario pessimista.
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(A) Distribuigdo VPL (B) AVaR - 4 niveis de confianga (50,80,90 e 95%)
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Figura 10: Distribuicdo do VPL, curva de risco e valor AVaR (cenario pessimista)

Note-se que, apesar do valor médio esperado do VPL ser positivo (166 MMUS,
histograma A), ha um risco de 5% de se perder no minimo 328MMU$ nesse projeto (gréafico
B). Esta informacdo, cujo nivel de confianga é de 95%, é impossivel de ser obtida com a curva
de risco tradicionalmente utilizada em estudos de simulacao de reservatério (C). Este é um dos
motivos que justifica o uso do conceito AVaR em complementacédo a analise de risco com base
nos percentis P10, P50 e P90, a exemplo do que se vé nas instituicbes financeiras de
classificacdo de risco. Ademais, € aquela métrica e ndo esta que garante coeréncia com o
conceito de aversédo ao risco.

Ja considerando as incertezas quanto ao desempenho da operadora na execucdo do

projeto (6timo, normal, ruim), resultam as curvas indicadas na Figura 11.

Desempenho 6timo Desempenho normal Desempenho ruim
1 1 1
P90=319 P90=253
0.8 0.8 0.8
0.6 0.6 0.6
0.4 0.4 04
0.2F 0.2F 0.2r
= = P10=372
Np (MM bbl) P10=506 Np (MM bbly ~ =R10=470 Np (MM bbl)
200 300 400 500 600 700 200 300 400 500 600 700 100 200 300 400 500

Figura 11: Percentis P10, P50 e P90 para a produgdo acumulada Np
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Conforme Figura 11, a reserva esperada P50 para uma operadora com desempenho
6timo na conducdo do projeto é aproximadamente 40% maior do que o da operadora com
desempenho ruim e pelo menos 17% maior que o da operadora normal. Essa abordagem é util
para mensurar 0 ganho em reservas de petroleo em caso de antecipacdo da producdo e
postergacdo do declinio de producéo em relagdo ao tempo previsto na estratégia de producéo
selecionada.

Consideracoes finais

Pode-se concluir, resumidamente, que a credibilidade da analise de risco de um projeto
de E&P repousa na capacidade dos processos estocasticos reproduzirem as variaveis
fundamentais. A metodologia indicada neste trabalho é simples e a métrica sugerida, AVaR, é
consistente com o conceito de aversdo ao risco. Os modelos de copulas e de processos
estocasticos propostos aqui tém a capacidade de evidenciar a densidade de eventos extremos,
imprescindivel para a anélise de risco de um projeto de petréleo de alta complexidade com os
do pré-sal brasileiro.

Os modelos GARCH(2,1) e ARMA(3,1) para a cotacdo da commodity e TMA,
respectivamente, mostraram-se consistentes nos testes retroativos, backtesting. Os processos
temporais indicados, como 0 GARCH, EGARCH e GJR, séo mais adequados que os modelos
de difusdo de 1t6 (MGB com reversdo & média ou com saltos de Poisson), tradicionalmente
utilizados em metodologias de analise econémica de projetos de petroleo em condicGes de
incertezas.

Pode-se concluir que, se o0 objetivo da analise econdmica de um projeto de petréleo é
capturar os choques havidos no preco da commodity e as dependéncias assintéticas entre 0s
custos CAPEX e OPEX, os modelos estimados aqui sdo validos e, portanto, indicados para
outras metodologias de interesse da avaliacdo econémica de projetos de petréleo. Outros pares
de variaveis econémicas podem ser modelados com copulas bivariadas, além do CAPEX e
OPEX. Por exemplo: (i) A taxa minima de atratividade de projetos e alguma taxa de juros livre
de risco, (ii) O preco do 6leo e 0 CAPEX, (iii) A diaria de sonda de perfuracdo de pocos e o
preco do 0leo; (iv) O preco do 6leo e a demanda mundial de energia etc.

Por fim, embora sejam abrangentes as possibilidades de aplicacdo de processos
estocasticos para prever o preco da commodity petroleo, esta abordagem deve ser conduzida
com parcimdnia e com o rigor matematico necessario. Antes de tudo, a teoria econémica deve

inspira-la e os resultados devem ser validados a luz dos teoremas da probabilidade e com os
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testes estatisticos recomendados. Mais ainda, se for possivel adotar modelos estocésticos sem
que a teoria geral do equilibrio seja refutada, tanto melhor é o resultado. Sugere-se, ao invés de
uso isolado dos modelos da familia GARCH, integra-los com cdpulas de variaveis agregadas
da economia, conferindo maior consisténcia para a previsao das variaveis de interesse da analise

de risco de projetos de E&P.
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