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RESUMO

Este artigo trata do valor da informacdo em um projeto de exploracdo e producdo de gas
natural. A andlise financeira de campos de gas natural é parte fundamental na tomada de
decisdo de investimentos por parte das empresas do setor, governo e agentes do mercado
financeiro. Uma analise eficaz pode poupar recursos econdmicos importantes ou mesmo gera-
los quando tudo indicar o contrério. Durante as etapas do projeto de exploracéo e producdo, o
concessionario faz elevados investimentos em aquisicdes de dados geoldgicos, os quais
aumentam o nivel de conhecimento do ativo em questdo. Este estudo de caso analisa esta
questdo a luz da Teoria das Opg¢des Reais, utilizando o método de inversdo bayesiana para
quantificar o valor da informacéo, explorando opcdes de abandono e de expansdo do projeto.
A relevancia do presente artigo consiste na apresentacdo de um modelo de avaliacdo aplicado
a um segmento de altissima importancia para a economia brasileira.

Palavras-chave: Valor da informacdo. Opcdes reais. Arvores de decisdo. Exploracio e
producdo. Oleo e gés.

ABSTRACT

This article deals with the value of information in a natural gas exploration and production
project. The financial analysis of natural gas fields is a fundamental part in the decision
making process of investments by companies of the sector, government and agents of the
financial market. An effective analysis can save important economic resources or even
generate them when everything else indicates the opposite. During the stages of the
exploration and production project, the concessionaire makes high investments in the
acquisition of geological data, which increase the knowledge level of the asset in question.
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This case study examines this issue in light of the Real Options Theory, using the Bayesian
inversion method to quantify the value of the information, exploring abandon and expansion
real options. The relevance of this article is the presentation of an evaluation model in its
state-of-the-art applied in a segment of high importance to the Brazilian economy.

Keywords: Information value. Real options. Decision Trees. Exploration and production. Oil
and gas.

1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, na andlise de projetos e investimentos, 0 método dos Fluxos de
Caixa Descontados (FCD) e seu principal indicador, o Valor Presente Liquido (VPL), se
consolidou como a ferramenta mais utilizada por gestores em diversas areas, principalmente
devido a sua coeréncia teorica e facilidade de céalculo. Entretanto, de acordo com Trigeorgis
(1993), muitos académicos e gestores reconhecem que a técnica do fluxo de caixa descontado
na avaliacdo de projetos possui limitacGes, ja que ndo consegue utilizar de maneira eficiente
as informagbes que chegardo e criardo as chamadas opgdes reais, relativas as flexibilidades
gerenciais de maximizacdo de valor, tais como adaptacdo e revisdo do projeto. Dozza (2012)
corrobora com esta visdo, afirmando que o método tradicional dos fluxos de caixa € uma
avaliacdo insuficiente para a tomada de decisdo, por ndo permitir a correcdo dinamica no
tempo.

Seguindo estes pontos de vista, Hertz (1964) e Magee (1964), propuseram a utilizacao
de arvores de decisdo e simulagcdes numéricas para capturar o valor da volatilidade com mais
precisdo e identificar o valor esperado para o projeto. Mas, assim como no fluxo de caixa
descontado, tal metodologia também néo leva em conta o valor das flexibilidades gerenciais.

Os trabalhos realizados por Black e Scholes (1973) e Merton (1973), abordando a
precificacdo de opcBes financeiras, propuseram uma formula fechada para precificar opcdes.
Igualmente, tais trabalhos estimularam o surgimento da Teoria das Opcdes Reais (TOR),
embora o uso do modelo de precificacdo de Black — Scholes para op¢des reais tenha sérias
deficiéncias por utilizar uma série de premissas sustentaveis para ativos financeiros mas nem
tanto para projetos.

O objetivo deste artigo é elaborar um estudo de caso de valuation de um dos leads de
um campo de petroleo e gés natural localizado na Bacia de Tucano na regido nordeste do
Brasil, sob a concessdo, em 2015, da empresa petrolifera Petra Energia S.A. A opcdo
considerada sera a de manter uma area de concessdo maior durante o periodo exploratério,
para que ao termino seja possivel expandir o projeto através de um segundo lead. A opcéo
real de abandono estara naturalmente inserida no processo de valuation.

O estudo consiste em uma valoracdo probabilistica com a utilizacdo da teoria de
opcdes reais, com inversao bayesiana, e tera como base aspectos geologicos, operacionais, e
econémicos descritos ao longo do documento. A relevancia deste trabalho se da pelo fato de
aplicar a metodologia de analise bayesiana a fim de quantificar as incertezas técnicas
envolvidas em um projeto real de exploracdo e producdo. Este topico é de elevada
importancia para as empresas do setor, mas na maioria dos casos a metodologia ndo é
empregada por desconhecimento técnico, produzindo valuations equivocados, 0 que por sua
vez pode ter como consequéncia decisdes incorretas (e perda econémica).

Espera-se assim estimular tomadores de decisbes a utilizar esta metodologia,
mostrando 0 passo a passo para tal. A questdo de analisar o valor da opcdo de expanséao
comparando com o custo de retencdo de &rea também é outro fator interessante para 0s
analistas de oleo e gas.
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2 REVISAO DE LITERATURA

As opcoes reais tém sido largamente utilizadas como principal ferramenta de avaliagéo
em diferentes setores da economia, principalmente em situacdes em que o método do fluxo de
caixa descontado tradicional ndo consegue capturar o valor das flexibilidades gerenciais
presentes nos projetos. Com a popularizacdo da TOR, diversos pesquisadores dedicaram
publicacGes analisando a teoria e sua aplicabilidade em diversos tipos de projeto.

Zhu e Fan (2011), aplicando a TOR, estudaram o setor de geracdo de energia chinés
com atencdo para a implantacao de uma nova tecnologia: o sistema de captura e armazenagem
de carbono. O modelo considera as incertezas do custo de geracdo da energia térmica
existente, o preco do carbono, o custo de implantacdo da tecnologia e o custo de geracédo de
energia através da nova tecnologia. Francisco e Pires (2014) fizeram um estudo de caso para
valorar uma planta Gas to Liquid e incluiram duas opcGes reais como parte da analise. A
primeira op¢do era uma opgédo de switch use dos inputs e dos outputs, enquanto a segunda era
uma opcao de parada temporéaria. A primeira opcdo se valia da flexibilidade de alteracdo dos
insumos e dos produtos, dependendo do custo e do preco de venda dos mesmos no mercado.
A segunda opcdo permitia que o gestor determinasse gque, durante um determinado periodo, a
planta ndo funcionasse. O VPL sem flexibilidade do projeto era negativo, mas, quando
consideradas as flexibilidades de input/output, e de parada temporéaria separadamente, o valor
do projeto se tornava positivo.

O trabalho de Fernandes, Maia e Gomes (2015) analisa a viabilidade econémica de um
projeto de armazenamento do excedente de gas advindo do setor de suinocultura de uma
granja na regido Sul do Brasil. O estudo considerou a op¢do de adiar a venda da energia
produzida no mercado spot pela estocagem dessa energia na forma de géas. A avaliacdo
econémica utilizando a TOR mostrou que a possibilidade de estocagem e a flexibilidade de
venda no mercado spot ou no regulado contribuia significativamente para aumentar o valor do
projeto.

A TOR foi utilizada por Cortazar, Schwartz e Casassus (2003) na avaliacdo de uma
mina de carvao a fim de se determinar o melhor momento para expansao da mesma. Estes
autores afirmam que a maior parte das firmas que ja utilizavam a TOR para avaliacdo de seus
projetos o faziam de forma limitada, e muitas vezes lancando méo da férmula de Black and
Scholes (1973) sem a devida adaptacéo.

No caso da industria de 6leo e gas, Ekern (1988) desenvolveu um interessante
trabalho na avalicdo de projetos de petroleo a luz de uma abordagem de precificacdo de
opcdes. Apesar de reconhecer em seu artigo que os exemplos simplificados com os quais
trabalha ndo séo suficientes para justificar a utilizacdo dessa abordagem, aponta que a teoria
estava em fase inicial e que havia muito trabalho a ser feito aquela época. Sugere ainda que a
utilizacdo na industria de petréleo, por apresentar grandes volumes de investimento e
incertezas, € o terreno ideal para o avanco dessa metodologia.

Lautier (2003) fez uma avaliacdo de um campo de petréleo utilizando a TOR e as
informacdes fornecidas pela estrutura a termo dos precos da commodity. Dentro de todas as
possiveis op¢Oes inerentes a natureza do negdcio, o autor utilizou apenas uma opcao real: a de
postergacdo da exploracdo. Foi também suposto que a Unica fonte de incerteza seria dada pela
variagdo dos precos do ativo subjacente, por ter bastante influéncia na decisdo de
investimento.

Segundo Armstrong et al. (2004), aplicacGes da TOR anteriores se concentraram em
discutir as incertezas em parametros financeiros, tais como o preco do ativo subjacente, e em
sua maioria ignoraram as incertezas nos parametros técnicos, como reservas recuperaveis. Em
alguns casos, a empresa pode reduzir tais incertezas comprando informacg6es adicionais e em
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sequéncia atualizar os valores dos parametros técnicos e o valor do projeto em si. Os autores
enderecaram a opc¢do de adquirir mais informacgfes utilizando uma analise bayesiana e
concluiram que a informac&o disponibilizada no futuro pode agregar bastante valor ao projeto.
O presente artigo expande esta linha de pesquisa, ao incluir as op¢des reais de abandono e de
expansdo num campo de gas natural, setor importantissimo para a economia brasileira.

3 ESTUDO DE CASO

Todo projeto de exploracao e producéo pode ser dividido em varias etapas, com riscos
e montantes de investimento caracteristicos. A fase de exploracgdo inicial é a mais arriscada,
mas necessita de montantes relativamente baixos de investimento. Nessa fase, 0s investidores
fazem estudos prospectivos para levantar mais informagdes que ajudem na tomada de decisao
de avancar para a proxima etapa. Em seguida, parte-se para o investimento em delimitacdo do
campo, quando j& se tem uma incerteza menor, mas ainda € necessario verificar o tamanho da
reserva para certificar-se de sua viabilidade econémica. Investimentos maiores em perfuracéo
de pogos séo incorridos. Por ultimo, a empresa parte para a fase de desenvolvimento. Nesta
etapa, a chance de encontrar algo economicamente viavel é relevante e os investimentos sdo
bastante elevados, pois, aléem de fazer a perfuracdo e completacdo de todos os pocos, a
empresa faz o investimento em infraestrutura e todo arcabouco necessario para a producao.

Seré considerada a exploracdo de dois potenciais campos de gas identificados na bacia
de tucano, no estado da Bahia, na regido nordeste do Brasil. Ap6s a aquisi¢do de dados
técnicos, foram identificadas algumas regides em que se mostraram ter condi¢cBes para
armazenar quantidades comerciais de gas. Toda essa avaliacdo foi realizada pela equipe
técnica da empresa que gentilmente cedeu os dados para os autores.

Os leads estdo localizados em um dos blocos concedidos pela ANP para a empresa
Petra Energia. O foco desse estudo de caso € analisar as possibilidades do projeto e estudar as
possiveis tomadas de decisdo, dada a incerteza dos dados, gerando informacdes que podem
ser analisadas financeiramente para que se possa ter uma estimativa de valor do projeto.

Dois leads foram entdo escolhidos, segundo o critério de probabilidade de sucesso.
Seus potenciais tém forte correlacdo, de forma que, apds a prospeccdo mais profunda do
primeiro, se tenha maior conhecimento de ambos, diminuindo a incerteza da segunda etapa do
projeto. Toda a interpretacdo geoldgica dos leads e a correlacdo entre eles foi desenvolvida
pela equipe técnica da empresa. Esses dados serdo utilizados como parametros de entrada.

A producdo do gas foi negociada com uma termoelétrica da regido, por um preco fixo,
em termos reais, para a venda do hidrocarboneto. O preco do gas acordado foi em dolares
americanos (US$), assim como quase a totalidade da estrutura de custo do projeto. Dessa
forma, utilizaremos no trabalho todo o fluxo de caixa em ddlares americanos e uma taxa de
desconto consistente com essa premissa. O estudo de caso se concentrard nas incertezas
técnicas do projeto possibilitando analisar o valor da informacdo obtida por novos
levantamentos de dados.

Ap0s o resultado do primeiro lead, a empresa ainda tem a op¢do de repetir 0 processo
para o segundo lead de maior potencial da bacia, mas agora com mais informacdes, de forma
a reduzir consideravelmente o risco do segundo projeto.

3.1 VARIAVEIS DE ENTRADA DO MODELO
Quando os blocos da bacia de tucano foram adquiridos pela empresa, ja haviam sido

realizados diversos levantamentos geoldgicos na area como sismicas, levantamentos
aerogravimétricos, e até outros pogos na regido ja haviam sido perfurados. Dessa forma, foi
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possivel obter informacgdes relevantes mesmo antes do inicio ao projeto. Essas informagdes
foram interpretadas pela equipe técnica da empresa, e concluiu-se que a probabilidade de
existir reserva comercial P(RC) é de 20% no lead com maior potencial da bacia.

A equipe técnica da empresa tem a opcao de adquirir mais dados técnicos para s
depois dar inicio a fase de delimitacdo do campo, ou pode optar por ir diretamente para a
segunda fase. No primeiro caso, a aquisi¢cdo de novos dados iria aumentar o conhecimento
sobre o campo, de forma que uma decisdo com menos incertezas pudesse ser tomada. J& no
segundo caso, 0 projeto seria adiantado em um ano, aumentando seu valor presente, e ndo
seria necessario incorrer em mais gastos exploratorios.

Caso a primeira opcao fosse escolhida, a empresa iria adquirir mais informacoes, que
podem ser interpretadas probabilisticamente. Caso haja realmente uma reserva comercial a ser
explorada na area, a probabilidade de as interpretacbes dos novos levantamentos de dados
escolhidos confirmarem a suspeita é P(EC | RC) = 90%. Da mesma maneira, se ndo houver
uma quantidade suficiente de gas a ser produzida comercialmente, a interpretacdo dos dados
ainda pode sugerir que had uma reserva comercial. A probabilidade desse evento pode ser
representada como P(EC | RNC) = 20%. Todos esses dados foram obtidos diretamente com a
empresa.

Para que seja possivel utilizar esse dado para quantificar o valor da informagéo,
necessita-se saber a probabilidade de a campanha exploratoria identificar a presenca de
reserva, representada por P(EC). Seja P(RC | EC) a probabilidade condicional de haver
reserva comercial ap6s a campanha exploratoria apontar indicios da mesma. Analogamente,
seja P(RC | ENC) a probabilidade de haver uma reserva comercial na ocasido da campanha
exploratdria ndo confirmar a existéncia da mesma. Esses valores podem ser obtidos através da
técnica de inversdo bayesiana:

P (EC) = 34%;
P(RC|EC) =  53%:e
P(RC|ENC) =  3%.

Para se chegar aos valores acima, observe a Tabela 1 abaixo. Na célula ECxRC, o
valor 18% é encontrado multiplicando-se P(RC) por P(EC | RC), ou seja, 20% x 90%. O valor
da célula ENCxRC é calculado pela diferenca 20% - 18% = 2%. Por sua vez, na célula
ECXRNC, o valor 16% é encontrado multiplicando-se P(RNC) por P(EC | RNC), ou seja,
80% x 20%. O valor da célula ENCxXRNC é calculado pela diferenca 80% - 16% = 64%.

Tabela 1 — Descritivo da metodologia de inversdo Bayesiana para o primeiro lead.

RC RNC Total

EC 18% 16% 34%
ENC 2% 64% 66%
Total 20% 80% 100%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com isso, para se calcular P(EC), basta somar a primeira linha da Tabela 1 (34%).
Para se determinar P (RC | EC), trabalha-se na primeira linha: 18% / 34% = 53%. Por sua vez,
a probabilidade P (RC | ENC) é determinada pela diviséo de 2% por 66% (2% + 64%) = 3%.
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Com esses dados, a empresa pode optar por continuar ou ndo com a delimitagdo do
campo, e seu posterior desenvolvimento para producdo do gas incorreria, obviamente, nos
custos de delimitacdo e desenvolvimento que se fizerem necessarios. Apds o término dessas
etapas, € possivel ainda repetir o procedimento em outro lead andlogo ao primeiro, de
segundo maior potencial da bacia.

Caso o primeiro lead seja de reserva comercial (sucesso), a probabilidade da
existéncia de reserva comercial no segundo lead aumenta significantemente. Nesse caso, a
equipe técnica da empresa estima que a probabilidade de existéncia de reserva comercial no
segundo lead, representada por P(RC2) seja igual a 48%. A qualidade da interpretacdo da
campanha exploratéria € também superior, j& que alguns padrfes identificados na primeira
serdo interpretados com maior nivel de certeza, de modo que P(EC2 | RC2) = 95% e P(EC2 |
RNC2) = 10%. A teoria de inversdo bayesiana nos permite concluir que:

P(EC2) = 51%;

P(RC2 | EC2) 90% ; e

P(RC2 | ENC2)

5% .

Para se chegar aos valores acima, observe a Tabela 2 abaixo. Na célula
EC2xRC2, o valor 46% é encontrado multiplicando-se P(RC2) por P(EC2 | RC2), ou seja,
48% x 95%. O valor da célula ENC2xRC2 é calculado pela diferenca 48% - 46% = 2%. Por
sua vez, na célula EC2xRNC2, o valor 5% ¢é encontrado multiplicando-se P(RNC2) por
P(EC2 | RNC2), ou seja, 52% x 10%. O valor da célula ENC2xRNC2 é calculado pela
diferenca 52% - 5% = 47%.
Tabela 2 — Descritivo da metodologia de inversdo Bayesiana para o segundo lead.

RC2 RNC2 Total

EC2 46% 5% 51%
ENC2 2% 47% 49%
Total 48% 52% 100%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com isso, para se calcular P(EC2), basta somar a primeira linha da Tabela 2 (51%).
Para se determinar P (RC2 | EC2), trabalha-se na primeira linha: 46% / 51% = 90%. Por sua
vez, a probabilidade P (RC2 | ENC2) é determinada pela divisdo de 2% por 49% (2% + 47%)
=5%.

De forma semelhante, a empresa pode optar ou ndo pela continuidade do segundo
projeto. Considerando agora a hipdtese de, ap6s a delimitacdo do primeiro lead ndo ser
encontrado um campo de gas, a probabilidade de existir uma reserva comercial no segundo
lead diminui bastante, de forma que se estima nesse caso que a probabilidade de existir
reserva comercial seja de apenas 10%. A qualidade da campanha exploratdria permanece a
mesma daquela realizada para o primeiro lead e as probabilidades condicionais obtidas
através de inversdo bayesiana séo:

P(EC) = 2T%;
PRC|EC) =  33%:e
PRC|ENC) =  1%.
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Os valores acima foram calculados de maneira analoga aos célculos explicados acima,
sob o auxilio das Tabelas 1 e 2. Também cabe importante ressaltar que toda esta avaliacdo €
baseada em modelos geoldgicos oriundos de dados histdricos da companhia.

De acordo com a interpretacdo dos dados pré-existentes, estima-se que o volume
recuperavel de gas natural no lead de maior potencial da bacia seja de 4,5 bilhGes de metros
cubicos. Cada poco ira iniciar a producdo com a vazéao de 150 mil m3 por dia e permanecera
com essa vazdo por seis anos, periodo considerado de plateau da producdo. Apds esse
periodo, haverd um declinio da producéo de 7% ao ano por 10 anos, de forma que cada pogo
ird produzir um total de 680 milhdes de metros cubicos. O segundo lead de maior potencial da
bacia foi considerado, para efeitos de célculo neste estudo de caso, como sendo idéntico ao
primeiro, de forma a apresentar mesmo volume e condi¢6es de producéo analogas. De fato, 0s
leads sdo bastante semelhantes e ndo se considerou nenhuma vantagem diferencia-los quanto
ao seu potencial volumétrico tendo em visto as incertezas das estimativas.

Para o célculo da taxa de juros utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros,
optou-se por usar o método do CAPM internacional, apresentado na equacao (1).

E(r]) =1+ B(E (1) — rf) + 7 1)

Na equacéo acima, E(rj) representa a taxa de rentabilidade exigida de um ativo j, rs € a
taxa de rentabilidade de um ativo livre de risco no mercado americano, 8 € 0 risco ndo
diversificavel, também denominado risco sistematico. A parcela E(ryn) representa a
rentabilidade esperada da carteira de mercado americana e a diferenca E(ry,) — r; representa o
prémio de risco do mercado americano. Por fim, r, representa o risco do pais em que o projeto
esta sendo executado. Neste estudo de caso, a taxa de rentabilidade do ativo sem risco foi
obtida no site U.S. departmant of the Tresury, consultado em 20/07/2016. Para tal foi utilizada
a taxa do dia do Treasury Bond de 10 anos (10-year T. Bond): 1,59% ao ano.

O risco ndo diversificavel foi obtido através de consulta ao site Damodaran Online. O
beta (B) foi calculado com base em um estudo de 149 empresas de exploracao e producdo de
0leo e gas nos Estados Unidos. O valor do risco sistematico considerado neste estudo de caso
foi 0,95.

A rentabilidade esperada da carteira de mercado americana foi estimada como a média
dos retornos anuais do S&P500 entre os anos de 2006 e 2015, igual a 5,47% ao ano, de forma
que:

E(ry) — 17 = 3,88%.

Para o risco-pais, foi utilizado o indice EMBI+, que se baseia em titulos de divida
emitidos pelos paises emergentes. O indice para determinado pais mostra a diferenca entre a
taxa de retorno dos titulos deste pais e a oferecida por titulos emitidos pelo tesouro americano.
Essa diferenca é denominada spread. O valor do EMBI+ foi consultado no site Ipea Data,
atualizado em 10 de dezembro de 2015, e igual a 4,44% para o Brasil. Uma alternativa ao uso
do indice supracitado seria 0 CDS spread (que na mesma data apontava um valor de 4,35%).
Seré utilizado o EMBI+ pelo fato de ja ser utilizado pela empresa cedente dos dados em suas
avaliagOes econdmicas.

Com isso, chega-se ao retorno esperado pelo acionista para o projeto alvo deste estudo
de caso: E(rj), = 9,72% ao ano. A taxa calculada encontra-se em bases nominais e, para
transforma-la em bases reais, serd descontada a inflacdo americana. Em consulta ao site
Trading Economics, em 20 de julho de 2016, a estimativa para inflacdo anual, com base no
CPI norte-americano, até 2020 é de 2,5% ao ano. Utilizaremos a equagéo (2) para descontar
tal taxa de inflacdo da taxa nominal acima:
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[1+E@rp]
(1+exp.inf.)

E(rj,real) = 2)

Tem-se, entdo, que E(rjra) = 7,04%. Essa taxa sera utilizada para descontar o fluxo de
caixa operacional, ou seja, aquele relacionado a producao do gas. Dado que o fluxo de caixa €
ndo convencional, calculou-se 0 VPL como sugerido em Campani (2014), que aponta 0s
problemas de se considerar o VPL usualmente calculado quando em projetos com fluxos de
caixa ndo convencionais (ou seja, com mais de uma inverséo de sinal).

O projeto estudado tera seu custo financiado da seguinte maneira: todo o investimento,
exceto o de desenvolvimento, serd suprido por capital préprio. O investimento em
desenvolvimento, por sua vez, sera custeado por terceiros em 75% do seu valor total, com
uma taxa de juros real de 6% ao ano e periodo de amortizacdo de 10 anos com parcelas
constantes.

O projeto estd condicionado a alguns termos impostos por agentes externos, ou
negociados com eles. Os agentes externos em questdo sdo o governo e a termoelétrica
para a qual a empresa fara a venda do gas natural. O Governo determina o royalty de
11%, a ser pago sobre a receita proveniente do volume produzido, e 0 imposto de renda
de 15%, a ser pago sobre o lucro do projeto. Com a termoelétrica, foi negociado um valor
de 12 dolares por milhdo de btu (US$ 12/MMBTU). Considerando que o gas natural
produzido tenha um poder calorifico de 755 BTU/pé3, o preco do gas expresso em
US$/m3 é de US$0,32/m3.

Para a fase exploratdria, a empresa pretende gastar US$ 5 milhdes em 200 km2 de
sismica 3D, e US$ 8 milhdes em duas reentradas em pocos pré-existentes. Na fase de
delimitacdo da reserva, pretende-se gastar US$ 51 milhdes em quatro pocos e, na fase de
desenvolvimento, a empresa ird incorrer no gasto de US$ 38 milhdes relativos a mais trés
pocos, e US$ 69 milhdes, para construcdo de uma planta de processamento de gés e toda
a infraestrutura necessaria para a producao.

A fim de garantir o correto abandono dos po¢os, 0 governo sugere que se faca uma
provisdao do custo de abandono, avaliado em US$ 100.000 por poco. Com 7 pogos, 0
custo total de abandono chega entdo a US$ 700.000, a ser provisionado ao longo do
tempo de producdo. A cada ano, serd provisionada uma parcela do custo total. Essa
parcela é calculada como proporcdo da producdo naquele ano sobre a totalidade da
reserva a ser produzida, multiplicado pelo custo total.

Os custos operacionais foram divididos em fixos e varidveis. Os custos
operacionais fixos foram estimados em US$ 7 milhGes por ano e 0s custos variaveis, em
US$ 0,021/m3.

3.2 CALCULO DOS FLUXOS DE CAIXA DO PROJETO

As Tabelas 3 e 4 e a Figura 1 detalham o projeto para o caso base, sem a opgéo de
expansdo. Observa-se que quando consideramos a alternativa de seguir diretamente para a
fase de desenvolvimento, o valor presente no caso de sucesso é mais elevado do que se for
feita uma campanha exploratdria precedente, mas se considerarmos os valores esperados para
cada situagdo vemos que é mais vantajoso realizar a campanha exploratéria. 1sso se deve ao
fato de no segundo caso diminuir a probabilidade de gasto com pocos de delimitacdo que
podem indicar a ndo comercialidade da reserva. Dessa forma, o valor esperado da opgéo sem
a campanha exploratéria é de US$ 36 milhdes e o valor esperado da op¢do com a campanha
exploratoria, desconsiderando seu custo, é de US$ 55 milhdes, revelando que a informacao
agregou ao projeto um total de US$ 19 milhGes. Como seu custo estimado é de US$ 13
milhGes, pode-se concluir que o VPL da campanha exploratoria é de US$ 6 milhdes.
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Tabela 3 - Descrigdo e valoragdo dos cenarios sem a opgao de expanséo.

Cenarios Probabilidade Valor Presente
Campanha exploratéria ndo indica a existéncia de reserva 66% -US$ 13 milhdes
Ca(npgnh? exE)Ioratorla indica a existéncia de reserva, mas pocos de 16% _US$ 62 milhdes
delimitacdo ndo confirmam

Car_np_anh? explo_ratorla indica a existéncia de reserva e pocos de 18% US$ 336 milhes
delimitacdo confirmam

Valor esperado do projeto 100% US$ 42 milhdes

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 4 - Tomadas de deciséo sem a opgdo de expansao.

Tomadas de deciséo Sim Néo
Campanha exploratéria? US$ 42 milhdes  US$ 36 milhdes
Prosseguir com del[mltagao apos a ndo indicacao de reserva pela _US$ 50 milhdes  -USS$ 13 milhdes
campanha exploratoria?

Prosseguir com dellmltagao apos a indicacédo de reserva pela US$ 149 milhdes  -US$ 13 milhdes
campanha exploratéria?

Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 1: Arvore de decisdo do projeto sem a opgao de expansio.
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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3.3 CASO DO PROJETO COM A OPCAO DE EXPANSAO

Admite-se nesse cendrio que ha outro lead andlogo na bacia, de mesmo potencial
volumétrico do primeiro. Obtendo maiores informacdes com a exploracdo do primeiro lead,
automaticamente ganha-se conhecimento sobre esse segundo lead. Esse conhecimento
adicional pode ser traduzido por uma mudanca nas probabilidades de se encontrar a reserva e
alterando também a qualidade da interpretacdo de novas informacdes. Seja qual for a opgéo
escolhida no primeiro lead, ou seja, se a empresa faria a campanha exploratoria ou seguiria
diretamente para a fase de delimitacdo, finda essa etapa, a empresa poderia optar por realizar
uma nova campanha exploratoria para o segundo lead ou entdo seguir diretamente para a fase
de delimitacdo. Em outras palavras, isso significaria iniciar um novo projeto com as mesmas
caracteristicas e alternativas do primeiro. Para que seja possivel analisar corretamente cada
situacdo, segrega-se 0 novo projeto de cada um dos noés finais da arvore de decisdo do
primeiro projeto.

Analisando o caso com a opc¢do de expansdo, concluimos que a melhor decisédo a ser
tomada pela empresa seria de ndo fazer a campanha exploratéria no primeiro lead, partindo
diretamente para a fase de delimitacdo. Esse resultado € bastante interessante, pois altera a
decisdo 6tima no caso anterior. Em outras palavras, a opcao real de um segundo lead faz com
que a estratégia 6tima no primeiro lead seja alterada.

Figura 2: Arvore de deciso do projeto com a op¢éo de expansio.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

No caso em que a empresa opte pela campanha exploratéria no primeiro lead, essa
campanha indica a presenca da reserva e a delimitagdo confirma a presenca de reserva
comercial, os calculos mostram que o valor da nova informacéo é de apenas US$ 1 milhdo
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sendo seu custo de US$ 5 milhdes, apresenta valor presente liquido de -US$ 4 milhdes. Dessa
forma, a decisdo por investir em uma nova campanha exploratoria pode ser questionada. E
importante observar que, nesse caso, ndo serdo feitas as duas reentradas em pogos, pois estas
ja foram realizadas anteriormente, fazendo com que o custo de exploracdo a valor presente
seja reduzido para US$ 5 milhdes.

Como o VPL da nova informacdo é negativo, vale considerar a decisdo de ndo fazer
novos levantamentos de dados. Neste caso, o valor esperado do projeto apos confirmada a
reserva no primeiro lead é de US$ 484 milhdes, podendo assumir os valores de US$ 697
milhGes caso seja confirmada a reserva no segundo lead ou US$ 288 milhdes caso a reserva
no segundo lead nédo seja confirmada.

Caso a empresa opte por fazer a campanha exploratoria, teremos a seguinte situacao:
se esses dados indicarem a existéncia de reserva no segundo lead, prossegue-se com a fase de
delimitacdo. Se a reserva for confirmada, ela eleva o valor do projeto de US$ 336 milhdes
para US$ 626 milhdes; caso contrario, o valor do projeto cai para US$ 332 milhdes.

Este trabalho da maior énfase ao caminho de maior VPL, que no caso do projeto com a
opcéo de expansdo é partir diretamente para a fase de delimitacdo no primeiro Lead e, caso
seja confirmada a reserva, também seria desnecessaria uma campanha exploratéria para o
segundo lead. Caso a delimitacdo da primeira fase ndo confirme reserva para o primeiro lead,
neste caso o estudo aponta que uma campanha exploratoria para o segundo lead ainda poderia
agregar valor ao projeto, como pode ser observado na Figura 3.

Figura 3: Arvore de decisio no caso de a deciséo ter sido partir diretamente para a fase de delimitag&o
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Similarmente ao primeiro lead, caso seja feita a campanha exploratéria e esta ndo
indigue a existéncia de reserva, as probabilidades de sucesso se reduzem a um nivel que torna
absolutamente invidvel a continuidade do projeto, situacéo esta apresentada.

Na situacdo em que ndo tenha sido feito nenhum levantamento geologico para
exploracdo do primeiro lead, mas, ainda assim, a delimitacdo confirmou a existéncia de
reserva. Nesse caso, 0s calculos apontam que novos levantamentos de dados séo
absolutamente desnecessarios, visto que o valor adicionado pelas novas informacdes ficaria
muito aquém do custo da campanha exploratoria necessaria, apresentando VPL negativo de
US$ 12 milhdes. Tal fato pode ser facilmente explicado se considerarmos que a delimitacéo
bem-sucedida no primeiro lead foi mais do que necessaria para se decidir prosseguir para o
segundo lead de maior potencial. Decidindo pela delimitacdo do segundo lead, e este tendo
confirmado a reserva, 0 VPL do projeto aumenta de US$ 382 milhdes para US$ 742 milhdes;
caso contrario, 0 VPL final fica em US$ 334 milhdes.

Considerando a situagdo na qual ndo se tenha feito campanha exploratoria para o
primeiro lead e a delimitacdo do mesmo ndo confirmou a existéncia de reserva, os calculos
sugerem que se proceda a uma campanha exploratdria para o segundo lead. Caso a campanha
exploratdria ndo indique a existéncia de reserva, VPL fica em -US$ 63 milhdes o que pode
ocorrer com 58,4% de probabilidade. Do contrario, prossegue-se com a delimitacdo e 0s
outputs possiveis sdo US$ 270 milhdes com 7,2% de probabilidade e de -US$ 110 milhdes
com 14,4% de probabilidade. A Tabela 5 apresenta os possiveis cenarios do projeto e suas
probabilidades de ocorréncia. Na Tabela 6, pode-se perceber as tomadas de decisdo que
precisardo ser feitas ao longo da vida do projeto.

Tabela 5 - Descrigdo e valoragdo dos cenarios do projeto.

Cenarios Probabilidade Valor Presente

Né&o se confirma reserva comercial no primeiro Lead através de

. ; o . A -US$ 63
desenvolvimento direto e campanha exploratéria do projeto B ndo indica 58% milr;$6es
reserva comercial no segundo Lead
N&o se confirma reserva comercial no primeiro Lead através de
desenvolvimento direto, campanha exploratéria do projeto B indica 14% -US$ 110
reserva comercial no segundo Lead, mas pocos de delimitacdo ndo milhdes
confirmam.

Né&o se confirma reserva comercial no primeiro Lead através de US$ 270
desenvolvimento direto, campanha exploratéria do projeto B indica 7% milhdes
reserva comercial no segundo Lead e pocos de delimitagdo confirmam.
Confirma reserva comercial no primeiro Lead através de desenvolvimento US$ 334
direto e ndo se confirma reserva comercial no segundo lead através de 10% milhdes
desenvolvimento direto
Confirma reserva comercial no primeiro Lead através de desenvolvimento US$ 742
direto e confirma reserva comercial no segundo lead através de 10% milhdes
desenvolvimento direto

. US$ 73
Valor esperado do projeto ; $~

milhoes

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 6 - Descri¢do das tomadas de decisdo do projeto.

Tomadas de decisdo Sim Né&o
Campanha exploratéria no primeiro Lead? (resposta negativa significa Us$ 70 US$ 73
partir diretamente para delimitacdo) milhdes milhdes
Campanha exploratéria no segundo lead caso ndo se confirme a reserva no _US$ 42 -US$ 50
primeiro lead através de desenvolvimento direto? (resposta negativa milhdes milhdes
significa partir diretamente para delimitacéo)

Fazer a delimitacdo no segundo lead caso a campanha exploratéria B tenha US$ 16 -US$ 63
indicado a existéncia de reserva comercial no segundo lead? milhdes milhdes
Campanha exploratéria no segundo lead caso confirme a reserva no US$ 518 US$ 530
primeiro lead através de desenvolvimento direto? (resposta negativa milhdes milhdes

significa partir diretamente para delimitacdo)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em um projeto de exploracdo e producdo gas, identificam-se, na maior parte dos
casos, duas variaveis como sendo as que mais alteram o valor do projeto. Essas variaveis sao
0 preco de venda do gas produzido e o volume recuperavel da reserva em questdo.
Obviamente, h& outras variaveis que afetam o valor do projeto, tais como o custo de
producéo, a quantidade de pogos de desenvolvimento a serem perfurados e o investimento a
ser realizado. Porém, neste estudo, serdo mantidas constantes tais variaveis, consideradas de
segunda ordens. Além disso, neste caso, 0 preco de venda do gas é fixo em termos reais,
sendo apenas atualizado pela inflagdo, pois, como foi comentado anteriormente, existiria um
contrato pré-fixado de venda do gas nesses termos. Desta forma, analisa-se aqui somente o
impacto da variacdo da variavel que representa o volume da reserva no valor esperado dos
projetos considerando as duas alternativas iniciais de cada um deles.

A fim de se analisar a relevancia do volume da reserva, fez-se um estudo de
sensibilidade no qual se previu uma variagdo de +25% e +50% sobre o valor base. Na Tabela
5, apresentamos o0s possiveis resultados.

Observa-se na Tabela 7 que o volume da reserva tem impacto significativo no valor do
projeto. Observa-se igualmente que o valor da opc¢éo, quando se considera fazer o projeto sem
a campanha exploratéria, € maior, dado que € um projeto de maior risco. O valor da
informacdo apresenta uma reducdo quando se considera 0 projeto com e sem a opc¢do de
expansdo, explicada pelo fato de que a informacéo obtida pela delimitagéo direta do primeiro
lead estaria agregando valor ao segundo projeto.

Tabela 7 - Resultado da analise de sensibilidade do projeto (todos os valores em US$ milhdes).

VPL Reserva [Bm] Com Campanha Sem Campanha Valor da
[milhGes US$] Exploratoria Exploratoria Informagéo

3,4 Bmd uUs$ 23,7 US$ 14,5 US$ 9,3

Sem Opcéo de 4,5 Bm3 US$ 42,0 US$ 36,2 US$5,8

Expanséo 5,6 Bm? US$ 49,8 US$ 45,4 Us$ 4,3

6,7 Bm? US$ 55,3 US$ 52,0 US$ 3,3

Com Opcéo de 3,4 Bm3 US$ 43,2 US$ 36,4 US$ 6,7

Expansao 4,5 Bm? US$ 70,0 US$ 72,7 -US$ 2,6
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5,6 Bm3 us$ 81,5 US$ 88,0 -US$ 6,5
6,7 Bm3 US$ 89,7 US$ 98,9 -Us$ 9,2
3,4 Bm? US$ 19,5 US$ 22,0
4,5 Bm? US$ 28,0 US$ 36,5

Valor da Opgéo
5,6 Bm3 US$ 31,8 US$ 42,6
6,7 Bm3 US$ 34,5 US$ 47,0

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pode-se notar ainda que o tamanho da reserva é inversamente proporcional ao valor da
informacdo e chega a ser negativo no projeto com a opcdo de expansdo no caso base e nos
casos com reservas 25% e 50% maior. O aumento da reserva foi projetado neste caso através
de uma maior produtividade dos pogos o que ndo geraria valores de investimentos
significativamente mais elevados, diferentemente do caso em que projetassemos um aumento
no numero de pocos. Dessa forma, os outputs de menor probabilidade, obtidos sem a
campanha exploratoria, se tornam mais relevantes.

4 CONCLUSAO

Este trabalho se disp6s a quantificar o valor da informacdo agregada por uma
determinada campanha exploratoria e capturar o valor da opcdo de expansdao de um campo
exploratério, bem como quantificar o valor da informacdo em cada teste. Ele aplica a
metodologia proveniente da Teoria de Op¢bes Reais, com o uso de arvores de deciséo.

Como limitacdo do trabalho e sugestdo para pesquisas futuras, seria interessante
analisar a questdo do aumento do nivel de risco do projeto ao se optar por ndo realizar a
campanha exploratdria. Neste trabalho ndo foi avaliado o impacto no valor do projeto pela
alteracdo de seu risco.

Esperamos que o caso aqui analisado estimule a aplicagdo desta metodologia em
futuros projetos, auxiliando tomadores de decisdo com uma analise mais eficiente, eficaz e
informativa.
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