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1 INTRODUCAO

Na ultima década, o mercado mundial de petroleo apresentou uma
tendéncia de drastico aumento de pregos negociados internacionalmente. As cotagdes do
petroleo Brent, usado para precificar aproximadamente dois tercos da oferta de 6leo cru
negociada internacionalmente, sairam dos niveis de US$20/barril em 2001 para alcangar
pico histérico de US$146,95/barril em meados de 2007.

Simultaneamente a isso, a industria de perfuragdo offshore viveu periodo
de crescimento estavel ao redor do mundo com tendéncias de crescimento nas taxas de
afretamento negociadas pelos servigos de sondasl, em especial no segmento de
perfuracdo em aguas profundas e ultra profundas. Cabe ressaltar que a atividade de
perfuragdo atua no ciclo produtivo do petroleo como etapa preliminar para produgdo. E
principalmente através de pocos realizados durante campanhas exploratorias que sdo
realizadas novas descobertas que posteriormente se tornardo novos campos produtores.

O grafico abaixo mostra a evolugdo das médias trimestrais das taxas
diarias para o mercado de perfuragdo em aguas com profundidades superiores a 1.500

metros e para as cotagdes do Brent. A correlagdo entre as séries foi de 0,89.
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O objetivo deste estudo foi o de aprofundar a analise e compreensdo sobre
a evolucao da média de taxas diarias negociadas pela operagdo de sondas de perfuragdo
offshore no mercado mundial, e verificar quais varidveis sdo mais influentes, com
destaque especial para as cotacdes do petrdleo Brent, na determinagdo da dindmica de

precos no mercado de perfuragdo. Posteriormente, uma segunda discussdo foi feita sobre

' Sonda: nome usado na industria do petroleo para a embarcacio utilizada para os servigos
perfuragdo de pogos.
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a temporalidade da relagdo entre as duas variaveis para detalhar mais os resultados de

dependéncia entre elas.



3 REVISAO DE LITERATURA

Os principais autores que se dedicaram a estudar o assunto, Cisse,
Skjerpen, Kailing e Guerra, ja acreditavam em uma correlagdo entre a atividade no
mercado de perfuracdo e os pregos negociados internacionalmente para o petrdleo. Sua
contribuicdo serd resumida a seguir. Indo além, este trabalho se concentrard em
comprovar através de ferramentas estatisticas tedricas, especialmente a partir dos anos
2000, que as dinamicas do mercado de perfuragdo podem ser explicadas assumindo como
plano de fundo a evolugdo dos pregos do 6leo mundial.

Segundo os autores, o aumento na atividade de sondas gerada pelo maior
preco do petroleo ¢ explicado pela relacdo existente entre suas cotagdes € 0 aumento nas
atividades de Exploracdo e Producdo (E&P). Precos mais altos de hidrocarbonetos
passaram a suportar a exploracdo comercial de regides que antes apresentavam custos
proibitivos, seja pelas especificidades geofisicas das acumulagdes ou pela profundidade
da lamina d’4agua na qual se encontravam. O aumento de precos no mercado de dleo
permitiu também o incentivo de que sondas com maiores especificagdes técnicas capazes
de operar em laminas d’agua mais profundas passassem a ganhar mais importancia no
mercado de perfuracdo mundial, dado que a expansao das fronteiras produtivas para aguas
mais profundas se tornou economicamente viavel.

Os resultados no que diz respeito a constru¢do de novas unidades, no
entanto mostram que as respostas da industria de perfuracio apresenta alguma defasagem.
Principalmente em sondas para operacdo offshore em dguas profundas, que geralmente
apresentam maiores especificacdes técnicas e que podem responder a movimentos no
mercado de petroleo com até dois anos de atraso. Essa defasagem mostra a gradual
mudanga nas expectativas das companhias petroleiras no prego spot futuro do petroleo,
que ¢ determinante fundamental para decisdes alocacao de seus orcamentos em atividade
de perfuragdo; e o proprio tempo de construcdo de sondas mais tecnologicas.

O incentivo a atividade de E&P gerado pelos maiores precos do 6leo nos
mercados internacionais pode ter sido refletido como maior demanda sobre a utilizagdo
do estoque mundial de sondas que operam offshore, e gerado pressao sobre as taxas de
afretamento da operacdo das sondas, sugerindo a relagdo positiva entre os mercados.

Outro ponto, a favor da correlagdo foi a andlise historica de Casse, que
ilustra que a industria de perfuragdo segue os movimentos da historia internacional do

petroleo. Evidéncias para isso residem no fato de que a maior parte de sondas que atuam



nos mercados internacionais foi construida durante a década de 1980, periodo historico
marcado pelo aumento nos precos do petroleo causado pelo embargo da producao pelos

paises da OPEP.



3 APRESENTACAO DOS DADOS

O método escolhido para investigacdo estatistica da relagdo entre taxas
diarias de afretamento (dayrates?) de sondas offshore e as cotagdes do petroleo Brent foi
0 dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). Este ¢ um modelo de regressao linear que
minimiza os erros da estimacdo, gerando regressdes com melhor nivel de ajuste em
relagdo aos dados da amostra.

Em fungao dos diversos fatores que afetam uma negociagao de contrato de
perfuragdo offshore no mercado de petréleo, usar este modelo de regressdo possibilita a
inclusdo de inlimeras variaveis, para as quais se tenha dados e se atribua relevancia. Isso
permite que se controle individualmente a influéncia que cada uma delas exerceu sobre a
variavel sendo estimada. Permitindo que as relagdes entre as varidveis sejam interpretadas
separadamente, o que auxilia no esclarecimento sobre qual relevancia de cada um desses
fatores e quao forte ¢ sua influéncia, neste caso, na determinacao das taxas de afretamento
de contratos de sondas de perfuragdo offshore.

As estimacoes e estatisticas foram desenvolvidas com base no historico
de contratos de perfuragdo offshore da empresa IHS Petrodata. Foram feitas duas
restricdes a base original de contratos, levando-se em consideracdo o foco deste estudo,
resultando em uma amostra de 1125 contratos. A primeira, referente ao periodo escolhido,
foi que os contratos considerados foram aqueles assinados a partir do ano 2000. Isto se
deve ao fato de que a partir deste periodo observou-se expressiva tendéncia de valorizagao
das cotagdoes do petroleo Brent. A segunda, referente a restrigdo do segmento de
perfuragdo em aguas profundas e ultra profundas, foi que apenas os contratos de sondas
capazes de operar em laminas d’dgua (LDA) superiores a 1.500 metros foram
considerados. A motivagdo para essa escolha reside na forte tendéncia de crescimento
durante o mesmo periodo nas dayrates dos contratos das sondas especializadas neste
setor, e a bifurcagdo em termos absolutos destas taxas em relagdo aquelas de sondas que

operam em aguas mais rasas.

2 Dayrates - termo usado no mercado de petréleo para a remuneragio diria recebida durante
contrato de operagdo de sondas de perfuracdo offshore. Representam os custos arcados pela
companhia petroleira com a empresa de perfuragdo pela prestacdo de seus servigos em suas
concessoes.
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Grafico 1 — Cotagao nominal historica do Brent em US$ e tendéncia linear
Fonte: Bloomberg, 2013.

No Grafico 1, em novembro de 2001 a cotacdo do Brent foi a menor do

periodo, US$16,51/barril, e em julho de 2007 atingiu pico historico de US$146,95/barril.

O pico de dever principalmente por demandas crescentes de energia na China e India,

combinada com declinio da oferta de grandes paises exportadores, caso do Iraque e

Nigéria. No ano de 2013 manteve-se no patamar de US$110/barril, alinhado com a curva

de tendéncia de crescimento historico de pregos.
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Grafico 2 — Média trimestral de dayrates e tendéncia linear
Fonte: IHS Petrodata, 2013

A crescente escassez de acumulagdes de petroleo ndo exploradas em aguas

rasas e consequente expansdo da fronteira exploratoria para aguas cada vez mais

profundas, explica a bifurcacdo de precos observada entre os diferentes segmentos do

mercado de perfura¢dao, como mostrado no Grafico 2.
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4 DETERMINANTES TECNICOS DAS TAXAS DE AFRETAMENTO

Para permitir uma analise da relacdo entre o Brent e as dayrates das sondas
de maneira mais aprofundada do que aquela mostrada na introdu¢do, onde apenas a
correlagdo entre as médias anuais das séries foram consideradas, serdo apresentadas no
decorrer do trabalho diversas estimagdes feitas por MQO. A variavel dependente dessas
regressoes foi a taxa diaria de afretamento acordada para a operagdo da sonda entre a
petroleira contratante e a empresa de perfuragdo. As varidveis explicativas foram:
cotagdes do petroleo Brent para periodos selecionados, profundidade de 4gua méaxima de
operagdo da sonda, regido do mundo na qual a operagdo ocorreu, idade da sonda na
assinatura do contrato e especificidades técnicas explicadas em mais detalhe a seguir.

A inclusdo nos modelos destas caracteristicas técnicas das sondas foi
fundamental do ponto de vista estatistico, porque permitiu que a influéncia destas
caracteristicas sobre as dayrates fosse controlada. Consequentemente, o efeito das
cotagcdes do Brent apareceu nas estimagdes, liquido de possiveis interferéncias causadas
por correlagdes com tais caracteristicas. Fortalecendo assim as interpretagdes dos
resultados do modelo.

As especificidades técnicas incluidas nas estimag¢des foram as principais
caracteristicas técnicas determinantes da qualidade e eficiéncia de operacdao das sondas,

na visao dos agentes no mercado de perfuragdo. Elas foram:

1. Pressio maxima de operagdo do BOP (Blow Out Preventer): O BOP ¢
equipamento de seguranga indispensavel em qualquer trabalho de perfuracdo por
ser responsavel por lacrar, controlar e monitorar a pressdo de um poco. Ele ¢
instalado no leito marinho, sobre base especifica, na fase incial da perfuragao de
um poco e entra em a¢ao no caso de um fluxo descontrolado de petroleo vinda da
jazida (kick). Nesse caso, suas valvulas sao fechadas, lacrando o pogo, impedindo
que o 6leo jorre até a superficie (Blow Out). Um Blow Out geralmente ocasiona
na explosdo da sonda, causando danos catastréficos a sua equipe, equipamentos e
ao meio ambiente. Situacdo recente mais notoria foi o acidente no Golfo do
Meéxico no poco de Macondo, onde a sonda Deepwater Horizon da Transocean

que operava para a petroleira BP, explodiu e afundou, causando a morte de 11
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pessoas de sua equipe. Os valores para esta caracteristica sio medidos em psi® e
variam de 10.000 a 15.000 nas sondas da amostra.

2. Quantidades de gavetas do BOP: Sao as valvulas responséveis por lacrar o poco
na ocorréncia de um Kick. Tornaram-se fator determinante na seguranca da
operacdo de uma sonda. Os valores variaram de 1 a 7 gavetas entre as sondas da
amostra.

3. Presenga de Dynamic Positioning (DP): sistema computadorizado automatico que
mantém a posi¢do da sonda de perfuracdo durante sua operagdo. Substitui o uso
de ancoras através da propulsdo da propria unidade. Dos 1125 contratos na
amostra, em 665 a sonda em questao possuia DP.

4. Tipo da sonda: existem dois tipos de sondas que operam em aguas com
profundidade superiores a 1.500 metros: Navios-Sonda e unidades
Semissubmersiveis. Na amostra, 371 contratos assinados foram para navios-sonda
e 754 para semissubmersiveis.

5. Presenga de Dual Activity: Sondas que operam em dual activity possuem duas
torres de perfuragdo — que embora ndo sejam usadas para perfuragdes simultaneas
permitem operacdes diversas em paralelo, por exemplo, enquanto uma torre
opera a perfuragdo, a outra prepara mais segmentos de tubos de perfuragdo ou de
revestimentos de pocos. Além disso, em caso de falha dos sistemas de uma torre,
a outra pode assumir a operagdo. Isso aumenta a rapidez e a confiabilidade da
operacao da sonda na perfuragdo do pogo. Em 137 contratos da amostra as sondas
operavam em dual activity.

6. Regido onde ocorreu a operagdo: Destaque para América do Sul, Golfo do

4 Foram as

México e Oeste da Africa - chamadas de “Deepwater Triangle
regides que mostraram maior nivel de atividade no setor de dguas profundas no
periodo em questdo, 69,4% dos contratos. Além disso, possuem as maiores
projecdes de investimentos e demanda por servigos no mercado de perfuragao

para os proximos anos.

3 Psi — unidade de pressio.

* Deepwater Triangle — expressdo em inglés usada para se referir aos principais mercados no
setor de perfuracdo em agua profundas internacional, América do Sul, Golfo do México e Oeste
da Africa.



Variavel dependente: Taxa Diaria de Afretamento

Profundidade Maxima (m)

Pressdao Maxima do BOP (psi)

N° de Gavetas do BOP

Cotagao do Brent na data do contrato

Idade no Contrato

Tipo: Semisubmersivel

Regido: EUA/Golfo do México

Regido: América do Sul
Regido: Oeste da Africa
Possui DP

Opera em Dual Activity

Tendéncia temporal

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(12, 1070)

Log da verossimilhanga

Critério de Schwarz

Estimag¢ao por MQO
Coeficiente Erro Padréo

19,867 7,25757
4,22735 1,40934
-7037,72 3076,39
1152 191,17
-2013,83 258,702
-5121,76 7023,54
-4873,22 6807,39
-19202,7 8849,31
-13969 7105,01
23074,3 8416,2
39705,9 8800,57
302,274 20,5018

295310,3
7,40e+12
0,940798
1416,972
-13786,61
27657,07

D.P. var. dependente
E.P. da regressdo
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike

Critério Hannan-Quinn

razdo-t
2,7374
2,9995
-2,2877
6,0261
-7,7843
-0,7292
-0,7159
-2,1700
-1,9661
2,7416
4,5117
14,7438

p-valor
0,00629
0,00277
0,02235
<0,00001
<0,00001
0,46602
0,47423
0,03023
0,04955
0,00622
<0,00001
<0,00001

168265,6
83152,01
0,940189
0,000000
27597,23
27619,88
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A escolha da configuragdo do modelo de estimacdao com a inclusdo de

tendéncia temporal e ndo inclusdo de constante foi feita pelo aumento em

aproximadamente 0,2 no coeficiente R-quadrado5 em relagdo ao caso contrario. Esse

aumento pode ser interpretado como maior poder explicativo do modelo sob estas

condigoes.

Os valores na coluna de “Coeficiente” medem a sensibilidade de

mudangas nas taxas de afretamento causadas pelo aumento em uma unidade de sua

respectiva varidvel explicativa (exemplos: cotacdo do petrdleo Brent, profundidade

3 R-quadrado: coeficiente que varia entre 0 € 1, e representa o quanto as varidveis

explicativas sdo capazes de explicar os valores observados da variavel dependente no

modelo. Quanto maior, maior seu poder explicativo dos dados.
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maxima de agua de operagdo). Para o caso da variavel ser uma dummys, ele representa o
quanto a presenca de determinado atributo qualitativo das sondas gerou em média de
aumento nas dayrates conquistadas pelas sondas que o possuiam (exemplos: contrato
assinado para operacdo na América do Sul, sonda ser do tipo semissubmersivel). Para o
caso de tendéncia temporal, representa o quanto das mudangas nas dayrates sdo
explicadas por um fator temporal, que representa tendéncia de crescimento ou diminuig@o
das dayrates proporcionais a passagem do tempo.

A coluna com os coeficientes p-valor mostra com que probabilidade a
influéncia das varidveis explicativas sobre as dayrates podem na verdade decorrer de
fatores externos aos considerados. Ele mostra a probabilidade do coeficiente estar

enganado sobre a relacdo entre as variaveis.

5.1 INTERPRETACOES DOS RESULTADOS DA ESTIMACAO

Para a variavel ‘“Profundidade Maxima”, o modelo resultou em um
coeficiente positivo, 19,867, e bastante significativo, p-valor < 0,01. Esse coeficiente
representa a influéncia que a profundidade méxima de operagao das sondas exerceu sobre
a determinagdo das taxas de afretamento. De acordo com o que a intui¢do indica, quanto
maior for a capacidade de uma sonda de perfurar em laminas d’agua mais profundas,
maiores serdao as taxas de afretamento conquistadas por ela. Esse resultado reflete um
movimento observado na industria do petroleo onde, principalmente a partir da década de
2000, as fronteiras exploratdrias foram se expandindo progressivamente para dreas com
profundidades de agua cada vez maiores. As sondas mais tecnologicas e capacitadas para
esses servigos passaram a ser mais demandadas, o que as tornaram mais escassas €
valorizadas no mercado de perfuracdo, resultando em dayrates maiores. A sensibilidade
do coeficiente mostra que para cada metro a mais de capacidade de operacdo de uma
sonda, seu contrato valorizou em US$19,87 na amostra.

Os resultados obtidos para os coeficientes das caracteristicas do BOP
mostraram resultados nem sempre intuitivos. Para a varidvel “Pressao Maxima do BOP”
o coeficiente foi positivo, 4,22735, e bastante significativo, p-valor < 0,01. Isso reflete a

valorizagdo da operagdo de sondas capazes de operar em acumulagdes de petroleo com

% Variavel dummy: também varidvel explanatéria qualitativa; usada para representar a
presenca ou auséncia de determinada caracteristica qualitativa dos individuos da
amostra. Assume valor 1 para presenga e valor 0 para auséncia.
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maiores niveis de pressao. BOP’s que suportam mais pressao operam com maiores niveis
de segurancas e confiabilidade, e s3o mais capacitados a lidar com possiveis kicks. A
sensibilidade do coeficiente mostra que sondas com BOP’s capazes de operar a pressdes
maiores recebem taxas em média US$4.227 maiores para cada 1.000 psi adicional.

Os resultados para “N° de Gavetas do BOP” retornaram um coeficiente
negativo, -7037,72, e com grau de significancia estatistica alta, p-valor < 0,05. Segundo
a intuigdo, esperava-se o contrario. Os BOP’s de sondas mais modernas possuem mais
gavetas e por isso sdo considerados mais seguros no mercado. Isso incentivaria que as
petroleiras buscassem tais fazendo com que conquistassem dayrates maiores. Esse
resultado ¢ provavelmente reflexo de algum excesso de variaveis, ou correlagdo forte
entre elas, por exemplo: pressdo maxima do BOP e nimero de gavetas do BOP.

Os resultados do modelo obtidos para a varidvel “Cotacao do Brent na data
do contrato” retornaram um coeficiente positivo, 1152, e extremamente significativo, p-
valor<0,00001. Isso favorece fortemente a interdependéncia sugerida neste estudo entre
os mercados de petroleo e perfuracdo. Pode-se constatar que a valorizagdo das cotagdes
do petréleo mundial cria incentivos a producao de empresas petroleiras. Ceteris paribus7,
mais Oleo significa mais receitas e lucros na sua comercializagdo. Como ja exposto
anteriormente, toda cadeia produtiva do petréleo se inicia com a atividade de perfuragao,
consequentemente, no esfor¢co de produzir mais, maior seria a demanda por servigos de
perfuragdo, impulsionando as taxas de afretamento negociadas pela operagdao de sondas.
Outra possivel explicagdo para os resultados ¢ que maiores niveis de prego de petroleo
tornaram possivel o desenvolvimento de projetos, que antes possuiam custos proibitivos
devido as caracteristicas de suas acumulagdes, profundidade de agua, condigdes de
infraestrutura e até condigdes climaticas das areas em que se encontravam. Pregos mais
altos pelo 6leo implicam em receitas maiores fazendo com que o breakeven8 desses
projetos fosse alcangado. Reside nesse argumento uma justificativa para a expansao das
fronteiras exploratorias para dguas mais profundas e para ambientes com condi¢des
climaticas mais extremas. A exploracdo dessas novas areas pressionou a demanda por
servigos especializados de perfuragdo refletindo em um aumento de dayrates.

Para a variavel “Idade no contrato”, o modelo resultou em um coeficiente

negativo, -2013,83, e extremamente significativo, p-valor < 0,00001. Esse valor

7 Ceteris paribu - expressdo em latim para “tudo mais mantido constante”.
8 Breakeven - expressdo em inglés para o ponto em um plano de negdcios onde as receitas
passam a igualar os custos de determinado projeto.
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representa o quanto o envelhecimento e consequente obsolescéncia das sondas
implicaram na redugao das taxas de afretamento conquistadas por elas. O declinio natural
dos niveis de producdo em reservas desenvolvidas em aguas rasas, devido ao que alcance
de seu potencial exploratorio, forcou o avango das fronteiras exploratorias para regidoes
com caracteristicas geofisicas mais desafiadoras. Durante o periodo estudado, se fez
necessario especial esfor¢o na expansdo das fronteiras tecnoldgicas no mercado de
perfuragdo para busca de novas acumulagdes. A sensibilidade do coeficiente mostra que
para cada ano que uma sonda completou, em média ela recebeu US$2.125 a menos em
seus contratos. Essa relagdo expressa a intui¢do de que sondas mais novas estdo mais
proximas das fronteiras tecnoldgicas do setor e sdo mais capazes, mais rapidas e seguras
em suas operacdes, e valorizadas no mercado por isso.

A variavel “Tipo: semisubmersivel” ¢ uma variavel dummy, e representa
0 quanto ser do tipo semisubmersivel implicou em média em mudangas nas dayrates
conquistadas por sondas desse tipo. Os resultados apresentaram coeficiente negativo, -
5121,76, porém ndo significativo no modelo, p-valor = 0,46. A interpretacdo deste
resultado mostra que as de taxas de afretamento conquistadas por sondas de tipos
diferentes foram explicadas pelas outras caracteristicas ja consideradas na estimagao,
possivelmente pela profundidade de operacao e idade no contrato. Percebe-se, no entanto,

na Tabela 1, notavel diferenca na média de dayrates conquistados por cada tipo de sonda:

Tipo Média de Taxas Diarias (USS)
Semisubmersivel 281.623
Navio sonda 346.604

Tabela 1 — Média das taxas diarias dos contratos de perfuragdo para
cada tipo de sonda a partir de 2000, para LDA>1.500m

As variaveis referentes as regides escolhidas retornaram resultados nao
muito intuitivos. Para contratos de operagdes nos EUA e Golfo do México, o coeficiente
encontrado foi negativo, -4873,22, e sem significancia estatistica, p-valor = 0,47. O que
indica que o fato das operagdes terem acontecido nessas regides pouco explicam as
mudangas nas taxas diarias. Para as operacdes ocorridas na América da Sul e Oeste da
Africa, ambas os coeficientes se mostraram significativos a 5%, p-valor < 0,05, com
coeficientes de sensibilidade de -19.202,7 e -13.969 respectivamente. Isso indica que em

média os contratos de sondas para operacdo nestas duas regides receberam dayrates
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menores do que nas demais. O caso da América do Sul retornou resultados pouco

intuitivos se comparados com os dados da Tabela 2.

Regiio Média de Taxas Diarias (USS)
EUA/ Golfo do México 275.407
Oeste da Africa 301.402
América do Sul 335.284
Mundial 303.052

Tabela 2 — Diferengas nas médias de taxas diarias para as regioes
escolhidas e média mundial, a partir de 2000, para LDA>1.500m

Os resultados obtidos para a presenga de Dynamic Positioning nas sondas,
variavel “Possui DP”, retornaram um coeficiente positivo, 2.307,4, e altamente
significativo, p-valor < 0,01. O sistema DP possibilita que as sondas lidem melhor com
as forcas de onda, correnteza e vento, oferecendo mais estabilidade do que um sistema de
ancoragem convencional. Durante a realizacdo de um pogo ¢ fundamental que a sonda
mantenha os tubos de perfuragao em seu angulo de operacao. A presenga de DP implicou
em contratos em média com taxas US$18.230 superiores a sondas semelhantes com
outros sistemas de posicionamento. Os dados da Tabela 3 sugerem interpretagdes na

mesma direcao.

Dynamic Positioning Média de Taxas Diarias (US$)
Possui 341.773
Nao Possui 247.077

Tabela 3 — Diferenca nas taxas didrias entre sondas que operam e nao
operam em Dynamic Positioning, a partir de 2000, para LDA>1.500m

Os resultados para o caso de sondas que operam em Dual Activity
retornaram coeficiente positivo, 39.705,9, e extremamente significativo, p-valor <
0,00001. Esse valor representa o quanto em média a capacidade das sondas de operar com
duas torres de perfuragdo implicou no aumento das taxas de afretamento conquistadas por
elas. A realizagdo simultdnea de etapas do processo de perfuracdo agrega agilidade na
operacdo das sondas, além disso, a possibilidade de operar com uma segunda torre de
perfuragdo no caso de falha no sistema da primeira faz com que a operagdo destas sondas
seja mais regulares, capacitadas de lidar com adversidades na operagao. Isso faz que estas

sondas sejam preferidas pelo mercado. A sensibilidade do coeficiente mostra que sondas
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com a presenca de Dual Activty em média receberam US$39.705 a mais por seus
contratos. Os dados mostrados na Tabela 4 permitem interpretagdes no mesmo sentido

porém em escalas maiores.

Dual Activity Média de Taxas Diarias (USS$)
Possui 450.924
N3ao Possui 275.628

Tabela 4 — Diferenga nas taxas diarias entre sondas que operam € nao
operam em Dual Activity, a partir de 2000, para LDA>1.500m
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5 CORRELACAO ENTRE TAXAS DE AFRETAMENTO E BRENT

A partir dos resultados da estimagdo apresentada no capitulo anterior para
as taxas de afretamento, pode-se perceber a extrema relevancia que as cotagdes do Brent
exerceram em sua determinacdo no mercado de perfuragdo. O coeficiente encontrado para
a relacdo entre as varidveis foi positivo e extremamente significativo. A reflexdo a
respeito da temporalidade que relaciona as duas varidveis serd investigada e tratada a

seguir.

5.1. INVESTIGACAO SOBRE O HORIZONTE DO BRENT NA DETERMINACAO
DAS TAXAS DE AFRETAMENTO

A atividade de perfuracdo ¢ fundamentalmente etapa preliminar durante
todo ciclo produtivo de qualquer acumulagdo offshore de petréleo. Ele se inicia durante
a fase de exploracdo, onde a perfura¢do de pogos ¢ realizada com o intuito de confirmar
estudos sismicos que apontam possibilidades de reservatoérios de hidrocarbonetos. Uma
vez que um pogo exploratorio encontra uma jazida e realiza uma descoberta, a petroleira
demanda novas perfuracdes a serem feitas no prospecto visando delimitar a dimensao das
reservas, avaliar as caracteristicas dos reservatorios, provar a comercialidade de sua
produgdo, dentre outros. Uma vez concluida esta etapa, inicia-se a fase de
desenvolvimento do campo. Nela novos pogos a serem conectados a unidade de produgao
serdo perfurados em locais estratégicos dos reservatorios € a infraestrutura maritima sera
instalada. A partir dai inicia-se a fase de produg¢do, que ¢ o estagio mais avangado de um
projeto offshore.

Esse carater preliminar da atividade de perfuragdo motivou uma
investigacdo sobre o horizonte de influéncia dos precos do Brent sobre o mercado de
perfuracdo. Se a contratagao de servicos de perfuragdo ocorre anos antes que algum nivel
de produgdo comercial seja alcancado, para que as companhias petroleiras obtenham
receitas na exploragdo de seus recursos, € cabivel o questionamento, se suas decisdes sao
tomadas com base em suas projecoes futuras do preco do 6leo ao invés daquele negociado
hoje.

Segundo esquema demonstrado no artigo “Explaining Exploration and
Production Timelines (Offshore)” do American Petroleum Institude (API), as companhias

petroleiras investem milhdes de dolares na licitagdo de areas para exploracao de
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hidrocarbonetos sem garantias concretas que os recursos, se existirem, poderdo ser
extraidos em condi¢des economicamente viaveis. Além disso, os prazos dos contratos de
licitacdo sdo determinados pela regulagdo dos governos de onde serdo leiloados, e em sua
vasta maioria variam de 5 a 10 anos, a depender da distdncia da costa e infraestrutura,
caracteristicas geoldgicas do reservatorio e complexidade da estrutura produtiva. Uma
vez extrapolado este prazo sem que algum nivel de producdo comercial tenha sido
alcangado na concessao, as areas sdo devolvidas ao governo, e os gastos com os bonus de
assinatura do contrato e todo investimento no projeto serdo perdidos pela companhia
petroleira.

Como a Unica maneira de uma petroleira recuperar os investimentos
realizados em um projeto de petrodleo € a partir do inicio de sua producao, ha um incentivo
financeiro significativo para que o desenvolvimento de seus recursos seja feito quanto
antes.

Com esse cenario em mente, pode-se pensar em uma janela de tempo “tipica” entre o
inicio das atividades de perfuracdo e o inicio da produ¢do em determinada concessao de
petréleo. Segundo o artigo citado, o tempo médio entre o inicio de operagdo de uma sonda
e o inicio da producdo comercial em um campo offshore norte-americano varia de 4 a 6
anos, a depender principalmente da profundidade da lamina d’agua da area da operacao.

Com base neste raciocinio, ¢ possivel imaginar que as decisdes tomadas
pelas companhias petroleiras a respeito da contratacdo de servigos de perfuragdo sejam
em parte baseadas em suas expectativas a respeito das cotagdes do petroleo na época em

que esperam iniciar a producao das areas a receberem 0s servigos.

5.2 CORRELACOES ENTRE TAXAS DE AFRETAMENTO E BRENT PARA
DIFERENTES HORIZONTES

Esta secdo se concentrara em comparar os resultados obtidos a partir de
novas estimagdes de dayrates com a inclusdo de cotacdes do petréleo Brent em periodos
posteriores a assinatura dos contratos de perfuragdo. A motivagdo para essa investigacao
partiu da exposi¢do feita na secdo anterior sobre o horizonte de tempo entre os
investimentos realizados em atividade de perfuragdo e o inicio da etapa de produgdo de
projetos de petroleo offshore. Espera-se através dos resultados das estimagdes, entender
se durante o processo de decis@o das petroleiras a respeito da contratacdo de servigos de
perfuracdo as projegdes e expectativas sobre as cotagdes futuras do petrdleo sdo mais

relevantes do que aquelas na época da assinatura dos contratos de perfuragao.
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Duas hipoteses tedricas serdo feitas. A primeira sera a extrapolacao para
todos os contratos da amostra da janela “tipica” de 4 a 6 anos entre o inicio da operagdo
de uma sonda e o inicio da produg¢do comercial em um campo offshore. A forte presenca
global das International Oil Companies9 (IOC’s), permite imaginar que existem
semelhancas nas etapas operacionais dos projetos de petroleo mundiais, permitindo
algum grau de padronizagdo pelo menos do ponto de vista da atuagdo das petroleiras. A
segunda, sera que no limite as proje¢des dos precos futuros das companhias petroleiras
tenham se concretizado. Isso permitird que as cotagdes efetivas do petréleo Brent para
determinada data sejam usadas nas regressdes como as expectativas das petroleiras a seu
respeito em periodos anteriores.

Na primeira regressao desta se¢do a variavel explicativa referente ao Brent

foi a média de suas cotacdes no ano da assinatura do contrato:

Estimagado por MQO
Variavel dependente: Taxa Diaria de Afretamento
Coeficiente Erro razdo-t p-valor
Padréo

Profundidade Méaxima (m) 24,8525 7,61163  3,2651 0,00113 ***
Pressdao Maxima do BOP (psi) 1,30621 1,46231 0,8933 0,37192
Idade no Contrato -5536,68 3230,67 -1,7138 0,08686 *
N° de Gavetas do BOP -1657,73 269,972  -6,1404 <0,00001 ***
Tipo: Semisubmersivel -806,285 7372,8 -0,1094 0,91294
Regido: EUA/Golfo do México -4545,43  7157,86  -0,6350 0,52555
Regido: América do Sul -25085,7 9241,22  -2,7145 0,00674 ***
Regido: Oeste da Africa -16179,9  7470,53  -2,1658 0,03054 **
Possui DP 22464 8848,7  2,5387 0,01127 **
Opera em Dual Activity 47204,2 9219,87  5,1198 <0,00001 ***
Média do Brent no ano do 3948,31 93,1732 42,3760 <0,00001 ***
contrato

Média var. dependente 295310,3 D.P. var. dependente 168265,6

Soma resid. Quadrados 8,18e+12 E.P. da regressdo 87418,30

R-quadrado 0,934506 R-quadrado ajustado 0,933894

F(11, 1071) 1389,237 P-valor(F) 0,000000

? Internacional Oil Companies — expressdo em inglés para se referir as grandes companhias de
petréleo mundial que possuem operagdes em diversos paises.
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Log da verossimilhanga -13841,26 Critério de Akaike 27704,51

Critério de Schwarz 27759,37 Critério Hannan-Quinn 27725,28
Os resultados do modelo obtidos para a média do Brent no ano da
assinatura do contrato retornaram um coeficiente positivo, 3948,31, e extremamente
significativo, p-valor<0,00001. Em relagdo ao modelo anterior que considerava a cotagdo
do Brent apenas no dia da assinatura, ambos os coeficientes foram altamente
significativos, porém aquele referente ao impacto da média dos pre¢os no ano do contrato
foi quase quatro vezes maior. Isso permite inferir que as flutuagdes de curto prazo no
mercado de petréleo influenciaram menos nas negociagdes entre petroleiras e empresas
de perfuragdo na determinagdo das taxas diarias do que as tendéncias de pregos no médio
prazo. A sensibilidade mostra que para cada doélar que a média do Brent no ano da
assinatura de um contrato valorizou, uma sonda recebeu em média R$3.948 a mais por
sua operagdo. O valor encontrado para o coeficiente R-quadrado indica 6timo ajustes do
modelo aos dados, onde 93,4% das mudangas em dayrates puderam ser explicadas pelas

variaveis incluidas no modelo.

Na segunda regressao foi usada a média do Brent no ano posterior ao da
assinatura dos contratos de perfuragao:
Estimagado por MQO
Variavel dependente: Taxa Diaria de Afretamento

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

Profundidade Méxima (m) 43,6612 9,36493 4,6622 <0,00001 ***
Pressao Maxima do BOP (psi) -2,09131 1,81056 -1,1551 0,24834

N° Gavetas do BOP -2786,92 3949,37 -0,7057 0,48056
Idade no contrato -1621,35 339,924 -4,7698 <0,00001 ***
Tipo: semissubmersivel 6250,28 9196,91 0,6796 0,49691
Regido: EUA/Golfo do México -2953,12 8955.5 -0,3298 0,74165
Regido: América do Sul 3614,44 11357,3 0,3182 0,75036
Regido: Oeste da Africa -12234,1 9317,34 -1,3131 0,18946
Possui DP 13337,4 10857,5 1,2284 0,21958
Opera em Dual Activity 56979 11595,1 4,9140 <0,00001 ***
Média Brent 1 anos apds 3382,24 120,925 27,9698 <0,00001 **=*
contrato

Me¢dia var. dependente 283159,2 D.P. var. dependente 164138,0
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Soma resid. Quadrados 1,12e+13 E.P. da regressao 105157,2
R-quadrado 0,897858 R-quadrado ajustado 0,896846
F(11, 1009) 806,3108 P-valor(F) 0,000000
Log da verossimilhanga -13236,26 Critério de Akaike 26494,53
Critério de Schwarz 26548,73 Critério Hannan-Quinn  26515,11

Os resultados obtidos pelo modelo encontraram coeficiente positivo,
3382,24, e extremamente significativo, p-valor<0,00001, para o Brent novamente.
Diferencas em relagdo a estimacao passada ¢ que seu valor foi um pouco menor associado
a erro padrdo maior, e menos variaveis foram estatisticamente significativas. N° de
gavetas no BOP, as dummies de regido para América do Sul e Oeste da Africa, e operagio
em DP, retornaram p-valores elevados, todos > 0,18. Isso possivelmente refletiu na
pequena reducdo do poder explicativo da regressao, que apresentou R-Quadrado de 0,89,
piorando o ajuste do modelo na explicagdo dos dados da amostra em relagdo ao modelo
passado. A sensibilidade mostra que para cada doélar que a média do Brent no ano
posterior ao da assinatura de um contrato valorizou, uma sonda recebeu em média
R$3.382 a mais por sua operagao.

Na terceira regressao foi usada a média do Brent de dois anos apos a data

de assinatura dos contratos:

Estimagado por MQO
Variavel dependente: Taxa Diaria de Afretamento

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

Profundidade Maxima (m) 48,8717 10,2663  4,7604 <0,00001 ***
Pressao Maxima do BOP (psi) -2,33701 2,0121  -1,1615 0,24575
Idade no contrato -4810,78 4168,09 -1,1542 0,24872

N° Gavetas do BOP -1629,73 372,453  -4,3757 0,00001 ***
Tipo: semisubmersivel 66,2558 10063,6  0,0066 0,99475
Regido: EUA/Golfo do México -16473,5 9720,33  -1,6947 0,09046 *
Regido: América do Sul -458,852 12279,8 -0,0374 0,97020
Regido: Oeste da Africa -16172,4 10301,5 -1,5699 0,11678
Possui DP -953,657 11693,6 -0,0816 0,93502
Opera em Dual Activity 47725,8 12967,6  3,6804 0,00025 ***

Média Brent 2 anos apds contrato  3289,01 143,978 22,8438 <0,00001 ***
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Meédia var. dependente 295310,3 D.P. var. dependente 168265.,6
Soma resid. Quadrados 8,78e+12 E.P. da regressao 90520,63
R-quadrado 0,929775 R-quadrado ajustado 0,929119
F(11, 1071) 1289,085 P-valor(F) 0,000000
Log da verossimilhanga -13878,99 Critério de Akaike 27779,98
Critério de Schwarz 27834,83 Critério Hannan-Quinn 27800,75

Os resultados do modelo para a varidvel referente ao Brent mostram
coeficiente positivo, 3289,01, e extremamente significativo, p-valor<0,00001, retornando
em niveis muito semelhantes aquele encontrados com o modelo passado. Uma diferenca
entre esses modelos foi entre as demais variaveis explicativas, onde ocorreu a inversao
da significancia estatistica entre Idade no contrato e N° Gavetas do BOP. O ajuste do
modelo aos dados foi proximo ao da estimacdo com a média anual da data do contrato,
R-Quadrado de 0,92. A sensibilidade mostra que para cada dolar que a média anual do
Brent de dois anos apds a data de assinatura valorizou, uma sonda recebeu em média
R$3.289 a mais por sua operagao.

Regressdo com a média anual do Brent de trés anos apds a data da
assinatura do contrato:

Estimagao por MQO
Variavel dependente: Taxa Didria de Afretamento

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

Profundidade Maxima (m) 64,7431 12,4538  5,1987 <0,00001 ***
Pressdao Maxima do BOP (psi) -3,64121 2,39102  -1,5229 0,12818
Idade no contrato -4645,91 4816,1 -0,9647 0,33500
N° Gavetas do BOP -1080,54 442,626  -2,4412 0,01485 **
Tipo: semisubmersivel 11856,1 11597,4  1,0223 0,30694
Regido: EUA/Golfo do México -7898,36 11447,7  -0,6900 0,49042
Regido: América do Sul 17807,6 14758,4  1,2066 0,22793
Regido: Oeste da Africa -13451,3 12163,9 -1,1058 0,26912
Possui DP -18996,6 13752,9 -1,3813 0,16757
Opera em Dual Activity 99892.4 15200,7  6,5716 <0,00001 ***
Média Brent 3 anos apods 2394,22 1643 14,5722 <0,00001 ***
contrato

Média var. dependente 243886,8 D.P. var. dependente 148568,9

Soma resid. quadrados 1,17e+13 E.P. da regressao 119156.,4
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R-quadrado 0,828143 R-quadrado ajustado 0,826055
F(11, 823) 360,5334 P-valor(F) 9,2¢-306
Log da verossimilhanga -10925,81 Critério de Akaike 21873,62
Critério de Schwarz 21925,61 Critério Hannan-Quinn 21893,55

Os resultados do modelo para a variavel referente ao Brent retornaram
coeficiente positivo, 2394,22, com extrema significancia estatistica, p-valor<0,00001.
Observa-se no entanto que dos quatro modelos feitos nesta se¢do, o valor do coeficiente
foi relativamente menor do que aquelas para cotagdes do Brent mais proximas a data de
assinatura do contrato. As variaveis explicativas relevantes foram as mesmas da
estimagao passada. Ocorreu uma piora relevante do ponto de vista do ajuste do modelo
aos dados, onde o coeficiente R-Quadrado retornou 0,82. Isso significa piora do poder
explicativo do modelo em aproximadamente 10% se comparado aquelas estimagdes que
usaram Brent mais proximo ao contrato. A sensibilidade mostra que para cada délar que
a média anual do Brent de trés anos apos a data de assinatura valorizou, uma sonda
recebeu em média R$2.394 a mais por sua operacao.

Regressdo com a média anual do Brent de quatro anos apds o ano da
assinatura do contrato:

Estimagao por MQO
Variavel dependente: Taxa Didria de Afretamento

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

Profundidade Maxima (m) 76,591 13,6 5,6317 <0,00001 ***
Pressdo Maxima do BOP (psi) -6,76167 2,62295 -2,5779  0,01013 **
Idade no contrato -507,334 5096,25 -0,0996 0,92073
N° Gavetas do BOP -253,831 474,631  -0,5348 0,59295
Tipo: semisubmersivel 20640,8 12767,3 1,6167 0,10636
Regido: EUA/Golfo do México -2969,92 12440,3  -0,2387 0,81138
Regido: América do Sul 283074 16184,6 1,7490  0,08068 *
Regido: Oeste da Africa -95,7234 13185 -0,0073  0,99421
Possui DP -14290,8 14845,8  -0,9626 0,33604
Opera em Dual Activity 80954,5 17504,6  4,6248 <0,00001 ***
Média Brent 4 anos apds 1886,03 180,644 10,4406 <0,00001 ***
contrato

M¢dia var. dependente 232051,1 D.P. var. dependente 1451526

Soma resid. quadrados 1,19e+13 E.P. da regressdo 124689.,9
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R-quadrado 0,795329 R-quadrado ajustado 0,792661
F(11, 767) 270,9533 P-valor(F) 1,8e-255
Log da verossimilhanga -10227,12 Critério de Akaike 20476,25
Critério de Schwarz 20527,47 Critério Hannan-Quinn 20495,95

Os resultados do modelo para a variavel referente ao Brent de quatro apos
0 contrato retornaram coeficiente positivo, 1886,03, e extremamente significante
estatisticamente, p-valor<0,00001. Esse valor foi o menor entre os outros das demais
estimacdes feitas, e foi o que apresentou maior erro padrdo em relagdo ao valor do
coeficiente. Analisando os resultados do ponto de vista do ajuste do modelo aos dados, o
coeficiente R-Quadrado retornou o valor mais baixo até aqui, 0,79. E evidente a perda de
poder explicativo do modelo em relagdo aqueles estimagdes que usaram o Brent mais
proximo ao contrato. A sensibilidade mostra que para cada dolar que a média anual do
Brent de quatro anos apds a data de assinatura valorizou, uma sonda recebeu em média
R$1.886 a mais por sua operagao.

Regressdao com a média anual do Brent de cinco anos apds o ano da
assinatura do contrato:

Estimagao por MQO
Variavel dependente: Taxa Didria de Afretamento

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor

Profundidade Maxima (m) 62,117 12,5246 4,9596 <0,00001 ***
Pressdo Maxima do BOP (psi) -7,67276 2,43892 -3,1460 0,00172 ***
Idade no contrato -5625,19 4630,24 -1,2149  0,22480
N° Gavetas do BOP -1221,41 438,906 -2,7828  0,00553 #**
Tipo: semissubmersivel -988,921 11625,6 -0,0851 0,93223
Regido: EUA/Golfo do México 553,798 11367,8 0,0487 0,96116
Regido: América do Sul 12276,2 15015,1 0,8176  0,41386
Regido: Oeste da Africa -14218 12162,3 -1,1690  0,24277
Possui DP -22214,6 13639,6 -1,6287  0,10381
Opera em Dual Activity 70097 16101,7 4,3534  0,00002 ***
Média Brent 5 anos apos 2950,5 181,518 16,2546 <0,00001 ***
contrato

Média var. dependente 223508,2 D.P. var. dependente 141009,1

Soma resid. Quadrados 8,94e+12 E.P. da regressao 110444,0

R-quadrado 0,827860 R-quadrado ajustado 0,825512
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F(11,733) 320,4703 P-valor(F) 2,6e-271
Log da verossimilhanga -9689,674 Critério de Akaike 19401,35
Critério de Schwarz 19452,08 Critério Hannan-Quinn 19420,90

Os resultados obtidos para o Brent pelo ultimo modelo encontraram
coeficiente positivo, 2950,5, e extremamente significativo, p-valor<0,00001. Em relagao
a estimagdo passada seu valor foi maior e erro padrao relativo ao coeficiente menor, além
disso os niveis de ajustamento do modelo retornaram ao niveis de 0,82. Porém se
comparada as demais estimagdes o poder explicativo do modelo ainda ficou muito aquém
daquele encontrado quando as cota¢des do Brent usadas foram mais proximas as datas
dos contratos. A sensibilidade mostra que para cada dolar que a média do Brent de cinco
anos apos a assinatura de um contrato valorizou, uma sonda recebeu em média R$2.950

a mais por sua operacao.

M¢édia do Brent Coeficiente Erro Padrao R-Quadrado
Ano do contrato 3948 93 0,93
1 ano apods o contrato | 3382 120 0,89
2 anos apos o contrato | 3289 144 0,92
3 anos apods o contrato | 2394 164 0,82
4 anos ap0s o contrato | 1886 180 0,79
5 anos apds o contrato | 2950 181 0,82

Tabela 5 — Principais coeficientes das estimagdo com as cotagoes do
Brent posteriores as datas de assinatura dos contratos

Através da comparacdo dos resultados das diversas regressdes de taxas
diarias usando as médias anuais posteriores das cotagdes do petréleo Brent, percebe-se
que os resultados encontrados contrariam o raciocinio desenvolvido neste capitulo sobre
o horizonte de influéncia do Brent na determinagdo das taxas didrias do mercado de
perfuragdo. Pensando nos coeficientes, seu maior valor ocorreu para a média das cotagdes
no ano da assinatura dos contratos, 3948, além disso, foi aquele com o menor erro padrao
dentre as estimagdes, 93. A comparacdo pelo coeficiente R-Quadrado mostra que a
estimagdo com maior poder explicativo sobre as dayrates também foi aquela com as
médias das cotagdes mais proximas em relacdo a data de assinatura dos contratos.

O que isso mostra ¢ que apesar do carater preliminar da atividade de
perfuragcdo durante o ciclo produtivo de reservas offshore, e de haver uma janela
consideravel de tempo entre o inicio das atividades exploratorias de um projeto de

petroleo e o inicio de sua produgao comercial, a cotacdo do Brent mais influente sobre as
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negociagdes de taxas de afretamento de petroleiras com empresas de perfuracao ¢ aquele
vigente na época da assinatura do contrato.

Existem diversas justificativas plausiveis para esse resultado. Uma
bastante intuitiva baseia-se na existéncia de incerteza em qualquer projecdo. Sempre
existira algum desvio entre as expectativas para os pregos futuros do petrdleo das
companhias petroleiras e o preco futuro efetivo. Infinitos sdo os choques da economia
mundial que podem impactar o mercado de petrdleo e desviar os pregos futuros daqueles
que eram esperados. Se a determinagdao de dayrates for baseada principalmente em
expectativas futuras de precos muito distantes dos correntes, as empresas estardo mais
expostas ao risco que choques externos venham a influenciar na lucratividade de seus
projetos.

Outra justificativa para o resultado encontrado se baseia em uma tendéncia
que ocorreu durante a maior parte da década de 2000: as proje¢des de pregos de petroleo
foram sempre crescentes. Com isso, uma vez que a cotagdo corrente do petrdleo atingisse
o ponto de breakeven de um determinado projeto, a tendéncia seria que quando ele
atingisse a fase de producdo comercial a companhia petroleira estaria lucrando, uma vez
que as receitas com a venda do 6leo tinham previsdes de crescimento. Dadas as condigdes
favoraveis da economia mundial ao negdcio de petrdleo offshore, os planos de negocios
que usassem os niveis correntes de preco como projecdo adotariam uma postura
conservadora na andlise de projetos do petrdleo, fortalecendo as relagdes proximas entre
cotagdes do Brent ¢ determinagdo de dayrates de perfuragéo.

Uma outra abordagem se baseia na ideia de que as expectativas sobre os
precos futuros do Brent sdo varidveis que de alguma maneira influenciam nas negociagdes
correntes do mercado de petrdleo. Assim as cotagdes consolidadas hoje trazem embutidas
informagdes sobre a influéncia que as expectativas das petroleiras exercem sobre o
mercado de petréleo como um todo. Isso permite pensar que os precos consolidados
correntes do Brent sejam os mais relevantes no processo de tomada de decisdo da
indutstria de petroleo, uma vez que as projecdes e expectativas ja se fazem sentir hoje

através deles.
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6 CONCLUSOES

Através da exposicao dos resultados encontrados com as estimagdes feitas
para dayrates pode-se confirmar que as cotagdes do petroleo Brent na explicagdo das
dinamicas de precos do mercado de perfuragdao offshore de aguas profundas durante a
década de 2000 foram de extrema relevancia estatistica.

O primeiro foco deste trabalho, foi de entender de forma geral os principais
determinantes na negocia¢ao de dayrates. A inclusdo nas estimagdes das principais
caracteristicas técnicas das sondas, além das cotagdes do Brent, permitiu um
entendimento mais amplo sobre os diversos fatores que afetam uma negociacdo de
contrato de perfuragdo offshore. O controle individual da influéncia que cada variavel
explicativa considerada no modelo permitiu que as relagdes entre dayrates e Brent fossem
medidas com menos interferéncia e que o coeficiente positivo, 1152, e extremamente
significativo do ponto de vista estatistico, p-valor<0,00001, fornece interpretagdes mais
robustas. O resultado encontrado comprovou a forte interdependéncia entre os mercados
de petrdleo e perfuracio, mostrando que o Brent foi uma das variaveis mais influentes na
determinagao de dayrates na amostra.

Dando continuidade aos resultados obtidos na discussdo anterior, buscou-
se investigar a respeito da discussdo realizada sobre o horizonte tipico de tempo entre os
gastos com investimentos realizados em atividade de perfuragdo e o inicio da etapa de
produgdo de projetos de petroleo offshore, se durante o processo de decisdo a respeito da
contratagao de servigos de perfuracao das petroleiras, suas expectativas e projecoes sobre
as cotagoes futuras do petréleo sdo mais relevantes do que aquelas na época da assinatura
dos contratos de perfuragao.

Os resultados obtidos através das estimacdes dos modelos usando as
médias anuais do Brent para os anos posteriores a data de assinatura dos contratos de
perfuracdo contrariou esta ideia. Os coeficientes para a influéncia do Brent foram maiores
e mais relevantes quanto mais proximo cronologicamente ao periodo da assinatura dos
contratos ele estava. Isso comprovou que independente do atividade de perfuragdo ocorrer
principalmente nos 5 anos antes do inicio da producao comercial de algum campo
offshore. A cotagdo do Brent mais influente sobre as negociagdes de taxas de afretamento
de petroleiras com empresas de perfuracdo ¢ aquele vigente na época da assinatura do

contrato.



7 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

American Petroleum Institude (2011): ‘Explaining Exploration and Production

Timelines (Offshore)’
Kimel, M. (2011):“The Effect of Oil Prices on Oil Drilling in the U.S.”
Cisse, O. (2007) ‘How Do Crude Qil Prices Affect The Rig Industry?’

Ramcharran, H. (2002): ‘Oil production responses to price changes: an empirical
application of the competitive model to OPEC and Non-OPEC countries’, Energy

Economics 24

Davis, L. & Knight R., (2010): ‘Drilling Rig Demand & Activity:An Infield Systems
Whitepaper on the Global Offshore Rig Market’

Kailing, Timothy D. (2008): ‘An Analysis of the Relationship of Oil Drilling and

Production’

Guerra, S. (2008): ‘Long Run RelationshipBetween Qil Prices and Aggregate Oil

Investment:Empirical Evidence’

Skjerpen, T (2004): ‘Does oilrig activity react to oil price changes?An empirical

investigation’

29



8. ANEXO

Parte da base de dados de contratos offshore da IHS com manipulagdes do Brent.

Tipo

Semisubmersible
Drillship
Semisubmersible
Drillship
Drillship
Drillship
Semisubmersible
Semisubmersible
Semisubmersible
Semisubmersible
Semisubmersible
Semisubmersible
Drillship
Semisubmersible
Drillship
Drillship
Semisubmersible
Semisubmersible
Semisubmersible
Drillship
Drillship
Drillship
Drillship
Semisubmersible
Semisubmersible
Semisubmersible
Semisubmersible

LDA

(m)
2286
3048
1676
2134
2469
2499
1676
1676
1829
1646
1981
2286
3048
2286
2134
2499
1676
1524
2012
2499
3048
1829
3048
2286
1676
1646
2286

Data do

contrato
01/mai/00
07/mar/01
15/mar/01
01/mai/01
01/mai/01
29/mai/01
02/mai/02
22/mai/02
31/mai/02
31/mai/02
15/jun/02
17/jun/02
24/jun/02
15/ago/02
20/ago/02
09/0ut/02
14/out/02
15/out/02
15/out/02
11/nov/02
15/nov/02
04/set/03
12/set/03
18/set/03
18/set/03
06/out/03
14/set/04

Regido

W Africa

W Africa
UsS GOM
Us GOM
Uus GOM
NW Europe
US GOM
UsS GOM
US GOM
NW Europe
SE Asia

W Africa

W Africa

S America
S America
NW Europe
US GOM
W Africa
US GOM
NW Europe
W Africa

W Africa

W Africa

W Africa
UsS GOM
NW Europe
W Africa

Dayrate

185000
170500
117500
140000
185000
192000

70000

62500

90000
190000
177500
190000
153450
110000
100000
180000

65000
100000

85000
200000
179000
185100
179100
181400

55000

45000
190000

DP

KZZ<X<X<XK<XK<KZZZ<K<K<X<X<Z22Z2222<<<2<<

BOP WP
Max (psi)
15000
15000
15000
10000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
10000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000
15000

Idade no Dual

Total

Brent no

contrato Activity Gavetas BOP contrato

1
1
13
26
2
1
29
14
17
16
29
1

2
1
25
2
30
27

NWhADNNDW

_

~N O
Z2Z2Z2Z2Z2Z2Z2<Z2Z2Z2<KZ2Z2Z2Z2Z2Z2Z2Z2Z2<X2Z2Z22Z2Z

o

4

O OO PPPOOARDMOOO,~,ODRADPPPOOOOOWSDS

23,79
25,91
23,37
27,31
27,31
29,11
25,73
24,32
23,87
23,87
23,97
24,69
24,99
26,66
27,63
28,29
28,56
28,66
28,66
23,86
23,33
27,49
26,52
25,56
25,56
29,75
41,34

Média do Brent no
periodo escolhido
28,16
24,55
23,65
23,65
23,65
23,65
25,12
25,12
25,12
25,12
25,12
25,12
27,81
25,12
25,12
25,12
25,12
25,12
25,12
25,12
25,12
29,41
29,41
29,41
29,41
29,41
38,95
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