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Referencial tedrico

Um projeto de investimento pode ter diferentes avaliacbes dependendo dos
critérios utilizados na anélise. Em geral, somente séo considerados fatores tangiveis,
aqueles que podem ser medidos monetariamente, cujo objetivo é a analise da
rentabilidade. Somente ap0Os essa analise é que sdo considerados outros aspectos
intangiveis do projeto pelo tomador de decisdo. Assim € 0 que acontece com 0S
projetos de E&P. Procura-se petroleo, porque € uma alternativa de investimento
rentavel, se comparada com demais investimentos em outros setores. Nesse sentido, a
modelagem matematica do fluxo de caixa do projeto é o ponto chave para a tomada
de decisdo sobre o investir ou ndo num projeto. Dependendo dos critérios de
avaliacdo utilizados, € que um determinado projeto de investimento pode ser aceito
ou rejeitado pelo tomador de deciséo.

O processo de tomada de deciséo em projetos de riscos envolve a utilizagéo de
técnicas quantitativas. Todavia além das incertezas existem também os objetivos do
tomador de decisdo que pode ser um critério ndo quantificavel. Assim é necessario
combinar um conjunto de técnicas como, por exemplos, as tradicionais (indicadores
de anélise), a representacdo grafica (arvore de decisdo), a aversdo ao risco do

investidor, etc.

4.1.
Métodos tradicionais de analise de viabilidade econdmico-financeira

A construcdo de um modelo de fluxo de caixa do projeto envolve a utilizagdo
de indicadores tradicionais de analise, dentre eles: Taxa Minima de Atratividade —
TMA (ou Hurdle rate), o Valor Presente Liquido — VPL (ou Net Present Value -
NPV), a Taxa Interna de Retorno - TIR (ou Internal Rate of Return - IRR) e o

payback descontado.
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A Figura 7 faz referéncia a uma pesquisa feita com 392 CFO’s dos EUA e
Canada sobre a tecnica de avaliacdo de projetos utilizada. Observa-se que VPL é
depois da TIR um dos principais critérios de avaliacdo de projetos utilizados. Talvez
iSSO aconteca porque seja mais interessante avaliar investimentos em taxas
percentuais do que valores monetarios (como acontece no VPL).  Além disso,
vantagem do método da TIR é apresentar o valor de uma taxa de juros como um
indicador de rentabilidade, enquanto o método do VPL pode ser apresentado como
um indicador de lucratividade. Também pode se notar que a variabilidade na
preferéncia por um determinado método demonstra que todos envolvem vantagens e
desvantagens quanto a sua utilizagdo. O ideal é procurar extrair informagdes Uteis

desses indicadores levando em consideracao suas limitagdes.

Figura 7 - Pesquisa sobre criterio de decisdo em projetos
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Fonte: Graham, John R. & Harvey, Campbell R., 2001

A Taxa Minima de Atratividade - TMA € a taxa de desconto que representa o
minimo de ganho financeiro para o investidor considerando o custo de oportunidade,
0 risco e a liquidez do negocio. Ao optar por investir no setor de exploragédo e
producdo de petroleo busca-se superar o custo de oportunidade, isto €, captar os
ganhos do crescimento econdémico do mercado. Entretanto essa opgédo envolve o risco
intrinseco do negocio que é a probabilidade de se fazer ou ndo descobertas
comercialmente viaveis de hidrocarbonetos. Portanto a opgdo esta associada a
preferéncia do tomador de decisdo a esse risco. Por causa dessa subjetividade quanto

a preferéncia ao risco, cada companhia de E&P tera uma tomada de decisdo que sera
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influenciada por fatores como: o tempo, a limitagdo orcamentéria, 0 momento da
economia, a tolerancia ao risco, etc. Investe-se em E&P, porque a perspectiva da
relacdo risco-rentabilidade é economicamente atrativa. Ja a liquidez também deve ser
considerada no célculo da taxa do custo de oportunidade. Ela representa o grau de
rapidez em que um investimento pode ser convertido em dinheiro. A decisdo de
investir em projetos de E&P deve ser feita levando em consideragdo que o tempo de
maturacdo desses projetos € de longo prazo e que o capital investido ficara
comprometido por um longo periodo de tempo. O que se considera nesses tipos de
projetos é a rentabilidade que esse investimento pode trazer. Em geral, as empresas de
consultoria em certificacdo de reservas no setor de petréleo e gas natural, utilizam em
projetos de blocos exploratorios licenciados no Brasil a taxa de desconto de 10% a.a..
Entretanto cada companhia deve calcular a sua TMA que pode ser dado pelo calculo
do custo médio ponderado de capital.

O Valor Presente Liquido - VPL (ou valor atual liquido - VAL) é um dos
principais métodos de decisdo utilizados para avaliacdo de projeto de E&P. Como
critério de decisdo utiliza-se 0 VPL com a taxa de desconto TMA, que € a taxa
esperada pelos donos do projeto. Espera-se que 0 projeto cubra os investimentos
realizados e a remuneragdo minima exigida pelos donos do projeto. No entanto, o
VPL apesar da facilidade de uso, apresenta uma simplificacéo ficticia da realidade ao
assumir que o valor da taxa de desconto permanecera constante durante toda a
duracdo do projeto. Somente um teste de sensibilidade na taxa de desconto pode
apurar quanto a limitacdo desse indicador pode influenciar os resultados obtidos com
0 modelo.

A Taxa Interna de Retorno - TIR é uma taxa de desconto que iguala o VPL dos
fluxos de caixa de um projeto a zero. Quanto maior a TIR, maior a atratividade do
projeto, pois se acredita que ela remunera melhor o capital investido.

Em suma, apesar da facilidade de aplicacdo, os métodos tradicionais de analise
de viabilidade-econdmica financeira possuem duas grandes limitagdes: (i) néo

considera a incerteza e (ii) as restricdes orcamentarias.
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Os fatores de riscos estdo associados as premissas utilizadas na modelagem do
projeto que podem ou ndo se realizar. Tais fatores estdo associados ao histérico
operacional da companhia, as incertezas sobre o desempenho futuro das operacdes, as
incertezas sobre a disponibilidade dos recursos necessarios as operacoes etc. Caso as
premissas adotadas ndo se realizem a companhia ndo atingird os resultados e as
previsOes esperadas na modelagem no projeto. E caso as premissas adotadas se
realizem, ndo héa certeza de que 0s projetos sejam economicamente viaveis.

Quanto as restricdes orcamentarias, 0os métodos tradicionais consideram a
premissa que todos os projetos rentaveis, independente do montante de recursos
financeiros necessarios podem ser realizados. As companhias de E&P ao decidir
explorar determinadas &reas, adiam temporariamente o aumento de esforgos para
explorar outra area naquele momento. Por exemplo, um projeto na Bacia de Santos,
que envolve uma série de estudos e levantamento de dados daquela area (e
consequentemente de custos), pode comprometer 0s recursos que seriam alocados em

um projeto na Bacia de Campos.

4.2.
Valor monetéario esperado

Na existéncia de riscos, a técnica mais utilizada é a de ajustar a taxa de
desconto ao risco. Entretanto, esses calculos sdo arbitrarios, pois ndo sdo
consideradas as consequéncias para a empresa no caso da ocorréncia do evento
desfavoravel.

Nepomuceno e Suslick (2000) apresentam o método do valor monetario
esperado - VME para o caso em que a probabilidade de sucesso seja conhecida. O
método do VME consiste em fazer uma ponderacdo do VPL pela sua probabilidade
de sucesso. Por esse método devem-se aceitar os projetos que possuam VME com
valor positivo. No entanto, os autores fazem criticas a utilizacdo do VME, pois 0
mesmo desconsidera a aversdo ao risco dos investidores. O VME é calculado

conforme a Eq. [1].

VME = prob* VPLg .c0n T (1— prob) = L T—
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Segundo Costa (2003), o conceito de VME compde um dos critérios mais
usados para a tomada de decisdo sob incerteza em projetos de exploracdo de petrdleo.
A Figura 8 apresenta um exemplo de uma aplicagdo do VME. No exemplo, uma
companhia avaliando um projeto de perfuracdo estima que o custo para perfurar um
poco de petroleo é de US$ 30 milhGes. O projeto tem apenas 10% de sucesso, e caso
resulte em poco descobridor, tera um VPL de US$ 100 milhdes. Caso a perfuracdo
resulte num pocgo seco, o projeto ndo gerara retorno e tera um VPL negativo de US$

30 milhdes. Portanto, 0 VME do projeto € negativo no montante de US$ 17 milhdes

por pogo.

Figura 8 - Exemplo de anélise de decisdo pelo conceito do VME

Pogo descobridor
VPL = US$ 100 MM
10%

PREFURAGCAO DO POGCO
VME = - US$ 17 MM

290%
Pogo Seco
VPL = - US55 30 MM

Fonte: Prépria

A Tabela 4 mostra um exemplo da utilizacdo do VME para decidir qual o
melhor projeto. Pelo critério do VPL, o melhor projeto é o Projeto IV. Entretanto,
pelo critério do VME, o melhor projeto é o Projeto I11. Assim, o método do VME tem
a vantagem de fornecer, por um Unico valor, uma referéncia capaz de identificar qual
o melhor projeto. Por outro lado, 0 VME tem a desvantagem de ndo considerar a
magnitude do dinheiro exposto a probabilidade de insucesso, que no caso significa a
perda do capital investido. O VME também ndo considera a preferéncia do tomador

de decisdo frente ao risco de cada projeto.
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Tabela 4 - Exemplo de VME
Projetos Ref. | 1 11 v

VPL (Sucesso) US$ MM 100 100 70 120
VPL (Insucesso) uUss MM -30 -10 -10 -20
Probabilidade de Decimal 0,10 0,10 0,20 0,15

Sucesso
VME 17 1 6 1

Fonte: Propria

Outra desvantagem do uso do VME é que o método ndo considera o grau de
dispersdo dos resultados (o risco envolvido) para o VPL. A Figura 9 ilustra essa

desvantagem.

Figura 9 - Comparacéo entre VVPLs de projetos
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Fonte: Costa, 2003.
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4.3.
Probabilidade e estatistica aplicada a E&P

Segundo Costa (2003), nos anos 80, época dos altos precos do petrdleo, a
previsdo de producdo era baseada em simulacdes de modelos deterministicos. Com o
aumento do numero de incertezas dos projetos de E&P, a previsdo da producao, e
consequentemente da viabilidade econémica, dos campos de petréleo passou a ser
baseada em modelos probabilisticos. O risco normalmente é expresso por curvas de
distribuicdo probabilisticas que podem ser obtidas de duas formas: ou pela analise de
resultados ocorridos no passado; ou por simulagdes numéricas (para projecdes
futuras).

As técnicas de modelagem deterministicas ndo sdo adequadas para avalia¢éo do
grau de incerteza. O desconhecimento e a complexidade das incertezas exploratorias
conduzem ao um tratamento probabilistico dos riscos envolvidos. As incertezas
presentes na determinacdo das variaveis implicam em risco para 0 processo de
tomada de decisdo, visto que ndo ha como prever com exatidao os resultados futuros
do projeto. Do inicio da etapa exploratéria até o final da etapa de devolugdo da area
para & ANP, o volume de informacGes tende a crescer, enquanto que as incertezas
tendem a diminuir.

A correta aplicacdo de técnica de andlise de risco em projetos de E&P requer o
uso de ferramentas estatisticas para a estimativa de diversas informagfes. Sao
estimados custos, taxa de retorno, fluxo de caixa, VPL, probabilidade de sucesso e
VME. Nestas estimativas, a distribuicdo probabilistica pode ser usada para descrever
graficamente o intervalo de possiveis valores e probabilidades associadas a uma
varidvel aleatoria. Existem alguns valores especificos que podem representar
importantes informacdes sobre a distribuicdo de probabilidades, como por exemplo,

as medidas de tendéncia central e as medidas de dispersao.
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4.3.1.
Medidas de tendéncia central e de disperséo.

As medidas de tendéncia central (ou medidas de posicdo) sdo valores que
representam as tendéncias de concentragdo dos dados observados. A média aritmetica
pode ser utilizada como uma aproximacao do valor medio de um intervalo de valores.
Nesse caso considera-se a premissa de que os valores da variavel dentro do intervalo
ocorrem no seu ponto médio. A desvantagem dessa aproximagdo é que ela é afetada
por valores extremamente grandes ou extremamente pequenos. Nesse sentido,
Newendorp (1975, apud Costa 2003) afirma que quando se analisa dados estatisticos
é recomendavel ter um namero grande de intervalos (pelo menos oito) para se tiver
um valor significativo que represente a média.

As medidas de dispersdao de uma distribuicdo indicam o grau de afastamento
dos valores de uma variavel em relacdo a média. As medidas de dispersdo mais
comuns em projetos sdo a variancia e o desvio-padrdo. A variancia é a média dos
quadrados dos desvios. O desvio-padrdo é a raiz quadrada positiva da variancia.

A Figura 10 mostra exemplos de distribui¢cdes para variaveis de mesma média e
desvios padrdo diferentes. Observa-se que o valor médio de uma distribuicéo fornece

importantes informagdes, mas ndo indica nada sobre sua variabilidade.

Figura 10 - DistribuicGes com mesma média e desvios diferentes

fix)

Fonte: Costa, 2003
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4.3.2.
Medidas de distribuicao probabilistica

A funcéo de probabilidade que associa as probabilidades aos valores da variavel
produz uma distribuicdo probabilistica, que descreve as chances que uma variével
tem de assumir valores dentro de um intervalo. Algumas distribuic6es utilizadas séo a
normal, lognormal e a triangular.

A distribuicdo normal (ou distribuicdo de Gauss ou Gaussiana) é a mais comum
utilizada nas distribuicGes probabilisticas porque possuem propriedades que permitem
serem usadas para aproximar outros tipos de distribuicdo em amostras com grande
numero de observacdo. Tais propriedades advém do Teorema Central do Limite -
TCL, que expressa que a soma de variaveis aleatorias independentes e com mesma
distribuicdo de probabilidade tendem & distribuicdo normal.

A distribuicdo lognormal é uma distribuicdo de probabilidade continua.
Segundo Nepomuceno (1997), as distribuigdes que sdo utilizadas para apresentacédo
de dados geoldgicos tem em geral a forma lognormal ou pseudolognormal. Tais
dados podem ser, por exemplo, o tamanho de um campo de 6leo numa bacia. Na

Figura 11, podem-se observar exemplos de uma distribui¢do lognormal.

Figura 11- Exemplo de funcdo lognormal

Fungdo Densidade Lognormal{1,1)
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Fonte: Nepomuceno, 1997.
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A distribuicdo triangular é uma distribuicdo de probabilidade continua de uma
varidvel aleatdria. O triangulo pode ser simétrico ou entdo deslocado em qualquer um
dos seus lados. A distribuicdo triangular ¢ uma simplificacdo quando se desconhece a
distribuicdo de uma variavel randémica, onde sdo conhecidos os seus valores
minimo, provavel e méaximo. O valor provavel da varidvel randdmica pode estar
localizado em qualquer lugar do intervalo considerado. A Figura 12 apresenta um

exemplo de uma distribuicdo triangular.

Figura 12 - Exemplo de funcéo triangular

Fungao triangular

=/ \g=

15 17 19 21 23 25

Fonte: Costa, 2003

A desvantagem do uso da fungdo triangular é que elas sdo representacdes
deficientes de dados altamente assimétricos de uma distribuicdo de probabilidade de

uma variavel randémica.

4.3.3.
Medidas geoldgicas de risco

A probabilidade sucesso de um projeto de E&P depende das probabilidades de
sucesso geoldgico e da probabilidade de sucesso econdémico de uma determinada
descoberta. A probabilidade de sucesso geologico pode ser definida como a
probabilidade de descobrir uma acumulacdo de hidrocarboneto atrativa que justifique
os esforgos em continuar com as atividades de exploracdo para em seguida avaliar o
seu potencial técnico-econémico. Ja a probabilidade de sucesso econémico pode ser
definida como a probabilidade de determinada descoberta ser economicamente viavel

segundo premissas geolégicas, econdmicas e operacionais.
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Neste trabalho serd considerado que a probabilidade de sucesso geoldgico sera
igual a probabilidade de sucesso econémico, uma vez que € assumido que tais taxas

tendem a ser iguais.

4.4.
Andlise de projetos de risco

Existem diversas técnicas que envolvem modelos matematicos sofisticados e
tedricos para andlise de incertezas nos projetos, cuja aplicacdo préatica requer
simplificacdes. Tais simplificagdes podem ndo atender o objetivo inicial da anélise
que € o fornecimento de informagbes suficientes para a tomada de decisédo.
Entretanto, algumas técnicas tém boa aplicagdo préatica para analise de incertezas,
dentre elas destacam-se as que serdo abordadas nesse trabalho: a analise de

sensibilidade e a simulacdo de risco.

4.4.1.
Andlise de sensibilidade

Dentre todas as técnicas disponiveis para a andlise de risco e incerteza de
projetos de investimento, a mais utilizada é a Analise de Sensibilidade. A técnica é
baseada em varia¢fes nos valores dos pardmetros de entrada, verificar seus efeitos na
rentabilidade do empreendimento. Entdo, quando uma pequena variagdo no valor de
uma variavel, resulta em mudanca na tomada de decisdo em um empreendimento, a
decisdo € sensivel aquela varidvel. Essa variavel pode ser qualquer um dos
componentes do projeto, tais como: taxa de desconto, preco de venda, vida do
projeto, valor do investimento, custos operacionais, etc.

A variacdo de valores para todas as variaveis de um projeto proporciona uma
infinidade de combinagdes. Assim escolhem-se algumas variaveis, que sao
consideradas mais importantes e se analisa a rentabilidade do projeto, mudando uma
de cada vez.
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4}.4.2.
Arvore de decisdo

Uma das ferramentas utilizadas para a tomada de decisdo é a utilizacdo de
arvores de decisdo. As arvores de decisdo sdo modelos matematicos e representagoes
graficas das possiveis alternativas mapeadas. E uma maneira simplificada de
visualizar os resultados futuros das decisdes tomadas num determinado momento,

conforme é apresentada na Figura 13.

Figura 13 - Exemplo de arvore de decisdo

1

D&‘ ’
.
S0 POrfiga - T

o

Fonte: Dias, 2005

A simbologia da arvore de decisdo pode variar, de acordo com a preferéncia do
autor da analise. Neste trabalho o significado de cada simbolo é descrito pela Figura
14,

Figura 14 - Significado da simbologia utilizada em arvore de decisdo

Simbolo Denominacio Significado

. . - Fepresenta uma decisio sobre as diversas altemativas possiveis.
Nos quadrades (nos de decisio) P P

/ Representam eventos incertos, que podem ocorrer ou ndo. Esses eventos
| — N .. .
L 4 Naos circulares {ou eventos) sHo independem da tomada decisfe.

Representam os resultados de cada caminho de uma decisio.
| Folhas

Fonte: Prépria
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4.4.3.
Simulacéao de Monte Carlo

No processo de analise de sensibilidade procura-se realizar varias rodadas de
simulacdo dos valores das varidveis aleatorias. Depois se avaliam nos cenarios
gerados, as possiveis tendéncias. O procedimento de geracdo dessas variaveis €
chamado de Simulagdo de Monte Carlo - SMC. Essa técnica consiste no uso das
fungcdes de probabilidade ou das funcGes de densidade de probabilidades, para
solucionar problemas que envolvem riscos.

A simulacdo de risco € uma técnica que visa realizar um modelo que retrate a
realidade, dentro de proporgdes e complexidades manusedveis. Essa previsdo da
realidade é resultado de diferentes combinagdes que por sua vez resulta em diferentes

distribui¢des probabilisticas.

4.5.
Riscos inerentes na atividade exploratoéria

Os riscos a respeito da rentabilidade de um projeto de E&P estdo associados a
diversos fatores, que podem estar relacionadas a fontes enddgenas e exdgenas de
risco. As fontes enddgenas referem-se a fatores internos, nos quais companhias tém
maior controle. Essas fontes estdo associadas com premissas internas que podem ser
estimadas com razoavel grau de plausibilidade, como por exemplo, 0 montante dos
investimentos previstos, o custo operacional, o overhead, etc. Ja as fontes exdgenas
referem-se a fatores externos, nos quais as companhias tém menor controle. Essas
fontes estdo associadas com estimativas externas, cujas estimativas podem a se
confirmar ou ndo, como por exemplo, as mudangas no cenario econdémico mundial,
que indiretamente interfere no preco do 6leo, no custo de oportunidade, etc.

As analises de viabilidade em projetos de riscos baseiam-se em projecoes de
desempenho futuro das variaveis (enddgenas e exogenas) que podem se revelar
inexatas. Elas séo elaboradas com determinadas suposic¢Ges limitadas e simplificadas.
Segundo Nepomuceno e Suslick (2000), existem alguns riscos principais hum projeto

de E&P que sdo: o econémico, o geoldgico, o tecnoldgico e o regulatério.
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45.1.
Riscos econbmicos

Os riscos econdmicos estdo associados as expectativas futuras do preco do
petrdleo, aos custos operacionais e & avaliagdo do volume de petrdleo a ser produzido.
Um risco, por exemplo, seria uma reducgdo consideravel ou prolongada dos precos do

petrdleo poderia impactar a viabilidade do projeto.

4.5.2.
Riscos geoldgicos

Os riscos geoldgicos estdo associados a interpretacdo dos modelos geoldgicos e
dos dados geofisicos. A interpretacdo permite estimar com maior ou menor eficiéncia
a presenga de fatores que condicionem a ocorréncia de acumulacfes de petréleo,
ponderando-0s quanto aos seus respectivos graus de incerteza.

As estimativas de recursos potenciais envolvem um elevado grau de
complexidade e imprecisdo. Os dados geoldgicos e de engenharia utilizados para
estimar tais recursos envolvem graus de incertezas sobre as quantidades, 0s precos e
capacidade de producdo prevista. Um risco intrinseco a atividade exploratéria é a
possibilidade de que nenhum poco seja considerado viavel. Caso as estimativas ndo
se confirmem, podem gerar impactos negativos sobre a rentabilidade do projeto.

As tomadas de decisdo para explorar, desenvolver, produzir, vender, estdo
associadas as analises de dados geofisicos e geoldgicas cujas conclusdes sao passiveis

de interpretacdes variadas, logo existe um risco de interpretacdo das mesmas.

4.5.3.
Riscos tecnoldgicos

As atividades de E&P sdo dependentes da existéncia de infraestrutura que
permite aproveitar as descobertas. As descobertas localizadas em locais de dificil
acesso, por exemplo, aguas profundas, aumentam os riscos e desafios técnicos. Um
dos desafios tecnoldgicos é o risco de que a perfuragdo nao acarrete numa producao

de petréleo economicamente vidvel. Dentre esses fatores de riscos tecnoldgicos,
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muitos deles ndo podem ser previstos com exatiddo, mas que poderdo resultar em um
retorno inadequado ao capital de risco investido. Dentre eles destacam-se:

e A disponibilidade de equipamentos;

e O alto do custo dos equipamentos;

e Restri¢Bes a capacidade de transporte (oleodutos e gasodutos).

4.5.4.
Riscos regulatorios

As concessionarias ndo tém a posse de quaisquer areas petroliferas no Brasil.
Nos termos da legislacdo brasileira, 0 Governo é o proprietario de todas as reservas
de petrdleo e gas natural no Brasil. As concessionarias tém somente a propriedade
sobre o petréleo que produzir e exclusividade na exploracdo das areas adquiridas.
Entretanto, se a legislacdo brasileira mudar, consequentemente muda a rentabilidade
do projeto, pois tal modificagdo no desenvolvimento do projeto pode ir de encontro as
premissas iniciais assumidas, quando do calculo da sua viabilidade.

A concessdo € autorizada por determinado periodo, que podera ser renovado
(ou prolongado), caso tenham sido cumpridas as obrigacGes estabelecidas no contrato
de concessdo. Entretanto a renovacao ou prolongamento da concessdo esta sujeita ao
julgamento da ANP. Os contratos de concessao estabelecem o término antecipado nos
seguintes casos: (i) de desapropriacdo pelo governo por motivo de interesse publico;
(if) ndo-cumprimento das concessionarias das obrigacdes estabelecidas nos contratos
de concessdo. No caso do ndo cumprimento do prazo, 0 grau de exposicdo a esse
risco em potencial podera acarretar um efeito adverso e relevante na rentabilidade do
projeto.

As empresas de E&P para exercerem suas atividades exploratorias, precisam do
processo de leildo publico regulado pela ANP. Entretanto os leil8es estdo sujeitos ao
risco de interrupgdo. A Oitava Rodada de Licitacdo € um exemplo disso. Nela foram
suspensos o0s blocos para exploracao disponibilizados, devido as acfes judiciais, que
questionaram as regras de licitagdo. Além disso, existe também o risco de que a ANP
ndo realize novas rodadas de licitagdo, o que provocaria um impedimento na

expansdo da aquisicao de direitos sobre blocos para exploracao.
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As atividades de E&P estdo sujeitas as rigorosas regulamentacdes ambientais e
de salde, que poderdo se tornar ainda mais rigidas no futuro e que podem resultar em
potenciais riscos com aumento de gastos com indenizagdo e penalidades por danos
ambientais. As responsabilidades ambientais implicam em casos de acidente, em
custos para sanear a poluicdo ambiental e recuperacdo ambiental. Tais custos
reduziriam a disponibilidade de fundos, que poderiam estar comprometidos com

outros projetos.

4.6.
Tomada de decisao

Todas as decisdes de E&P séo tomadas sob condi¢des de incerteza. Para um
mesmo objetivo existirdo pelo menos duas alternativas e uma infinidade de resultados
possiveis. O processo de tomada de decisdo em E&P pode ter a sequéncia de etapas
seguintes:

e Definir dentre os resultados possiveis, quais aqueles que tém mais

possibilidade geoldgica de ocorrer;

e Auvaliar os gastos e os ganhos para cada um dos resultados definidos no

caso de sucesso e insucesso exploratorio;

e Estimar a probabilidade de rentabilidade do projeto com a adocéao de alguns

indicadores de decisdo tradicional, como o VPL por exemplo;

e Apurar o Equivalente Certo e a Funcéo Utilidade da decisdo escolhida.

4.6.1.
Teoria da preferéncia

Os métodos tradicionais de analise de projetos (VPL, TIR, TMA etc) contém
diversas limitacBes e desvantagens, conforme ja expostos nos itens anteriores. Nesse
sentido, Walls (1994) sugere a utilizacdo da Teoria da Preferéncia, onde cada VME é
associado a uma varidvel abstrata, chamada utilidade. Em seguida é definida uma
funcdo utilidade U(x), que deve representar a atitude do tomador de decisdo frente ao

risco.
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A Figura 15 demonstra as diferentes preferéncias ao risco nos projetos por meio

de funcdes utilidades U(x).

Figura 15 - Exemplos de gréficos de func¢do utilidade U(x)
\

u(x) L

Preferéncia ao Risco

Indiferencga ao Risco

Avesso ao Risco

Eq (x

Fonte: Prépria

4.6.2.
Equivalente certo

O perfil de tolerancia ao risco das companhias de E&P varia de companhia para
companhia. Para medir o grau dessa relagdo é adotado um valor de referéncia para os
investimentos incertos que séo denominados de equivalente certo - EqC.

Em uma modelagem financeira de um projeto de E&P existem incertezas que
levardo a diversos valores de VPLs para um mesmo projeto. Essa distribuicdo de
VPLs encontrada pelas simulagdes no modelo, devem ser avaliadas de acordo com as
preferéncias do tomador de decisdo do investimento. De acordo com Lima (2002),
método semelhante j& foi utilizado para a avaliacdo de uma produtora de petréleo,
para a determinacdo de um plano de abandono. A solugdo encontrada incorporava
incertezas tanto no prego quanto na producdo de petrdleo. A incerteza na producéo foi
analisada por meio das preferéncias do investidor, calculando-se o equivalente certo.
Outro caso mencionado é uma avaliacdo do valor de oferta de uma concessdo de
exploracdo de petrdleo, na qual foi realizada uma simulagdo utilizando diversas taxas
potencias de producdo de hidrocarbonetos. A distribuicdo de VVPLs foi o resultado de
simulacdes que foram analisadas conforme as preferéncias dos participantes do leildo

da concessédo de exploracéo.
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Na andlise do projeto foi considerado que uma distribuicdo de frequéncias de

VPLs pode ser substituido por um equivalente certo (VPLgqc), conforme a Eq. [2]

U(VPLg,c} = E [U (VPL)]

A utilidade do equivalente certo U (EqC) é igual ao valor esperado da utilidade

dos VPLs da distribui¢do. A Figura 16 representa o conceito dado.

Figura 16 - Representagdo do equivalente certo

VIPL;

VPL;

—  VPLEyg

VPLy

Fonte: Lima (2002)

O grau de aversédo ao risco esta relacionado com o EqC. Assim, EQC menores
que o valor médio esperado do negdcio indicam aversdo ao risco. Enquanto que EqC

maiores que o valor esperado, indicam preferéncia ao risco.

4.7.
Opcéo de abandono

Uma das principais premissas do método do fluxo de caixa descontado é que
existem somente duas possibilidades, ou o0 projeto sera executado imediatamente ou
entdo sera rejeitado. Entretanto, muitos projetos possuem flexibilidades que permitem
a mudanca de rumo dos projetos ao longo da sua duragdo. A necessidade dessas
flexibilidades acontece devido ao fato que, ao longo do desenvolvimento do projeto,
novas informac@es, ndo consideradas nas premissas anteriores, tornam-se disponiveis.
Nesse contexto, as modificacdes possiveis representam opgdes sobre ativos reais que

sdo definidos pela Teoria das Opcdes Reais - TOR.
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Conforme a TOR, o critério tradicional de decisdo do metodo do fluxo de caixa
descontado, deve ser acrescido do valor dessa flexibilidade. Por exemplo, caso o
projeto ja estiver em andamento, podera ser exercida a opgdo de abandonar o projeto.

Assim a regra de decisdo deve incorporar o valor dessa opcéo ¢é dada pela Eq. [3].

VF entradaz + Valorda Opglo > VP custor de investimaente VP

Ap0s a decisdo de investimento e o ganho da concessdao, o projeto de E&P
passa a ser regido por regras, que determinam quais as opg¢des disponiveis e quando
poderdo ser exercidas essas opc¢des. Algumas das opgdes possiveis e como elas se
relacionam no ambiente regulatorio brasileiro sdo as opgdes de adiamento, de
expansdo e de abandono. Entretanto, conforme explicado a seguir, somente a
expansao de abandono deve ser considerada.

Uma empresa de petrdleo, dona de uma concessao de determinado bloco, pode
querer esperar que novas informacgdes se tornem disponiveis antes de decidir a em
investir ou continuar investindo. Contudo, no ambiente regulatério brasileiro, apés a
assinatura do contrato de concessdo, a companhia passa a ter compromissos com
prazos bem definidos e com prestacdo de contas das atividades desenvolvidas com o
projeto para a ANP. Na pratica, qualquer adiamento é burocraticamente complexo e
deve ser solicitado e justificado para a referida Agéncia, que podera fornecé-la ou
ndo. O aceite do adiamento esta sujeito a discricionariedade da ANP. Por essa razdo,
na fase exploratoria, a opcao de adiar ndo deve ser considerada numa modelagem de
decisdo. Quanto a fase de producdo, dificilmente os patrocinadores do projeto
aceitardo um adiamento da recuperacdo de todos os investimentos feitos. Além disso,
quando a decisdo de desenvolver o projeto é tomada, j& ha uma previsibilidade

razoével do programa de producéo.
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Uma empresa de petrdleo, dona de uma concessdo de determinado bloco, pode
querer expandir ou reduzir a sua producdo em determinada area. Assim, a opc¢do de
expansdo é exercida conforme a producdo demonstre indicios para tal. Todavia, antes
da fase de producéo, as incertezas das atividades de E&P sdo muito maiores, e ndo se
considera essa opcao. Na prética, a op¢do de expanséo € vista como outro projeto que
aconteca durante a fase de produgéo.

Uma empresa de petrdleo, dona de uma concessdo de determinado bloco, pode
querer abandonar a concessao quando esse ndo apresentar indicios de viabilidade
comercial. Na pratica, a opcdo de abandono da concessdo pode acontecer ao final de
cada periodo da fase exploratoria, ou no encerramento do projeto na fase de
producdo. Na fase exploratdria, caso abandone o projeto, antes do final de cada
periodo, a ANP segundo determinados critérios, podera executar o seguro-garantia
contratado pelo concessionario. Lembrando que em geral, tal seguro esta associado a
um depdsito caucdo, cujo valor total teoricamente cubra o0s investimentos
compromissados e ndo realizados. Isso significa que de uma forma ou de outra, 0
projeto absorve uma série de fluxos de caixa negativos até o fim do periodo. E na fase
de producéo, a opcdo de abandono é exercida, quando devido a condicGes técnicas e

econdmicas, sendo o projeto ndo mais viavel.
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