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Resumo

Projetos de exploracdo de petréleo e gds, sdo rodeados de incertezas, o presente trabalho
objetiva analisar a aplicacdo da Teoria das Op¢des Reais (OR), como método para avaliacao de
projetos de investimentos na exploracdo do Bloco 123 na Bacia de Santos, alguns dados
trabalhados neste estudo sdo ficticios, devido a regra de sigilo dos dados reais. A simulacdo e
modelagem econdmica sdao de suma importancia em projetos de exploracdo e producdo de
petréleo envolvendo riscos. Neste estudo sdo analisadas trés incertezas, sendo elas duas
incertezas técnicas como o volume e qualidade do reservatorio, e a de mercado tratando-se do
preco do petrdleo. O elevado numero de incertezas associadas ao processo de exploracao,
juntamente com as indmeras particularidades técnicas da engenharia de pogos e reservatdrios,
gera decisdes altamente complexas. Com o estudo foram obtidos resultados satisfatérios, como
o VPL e o valor da op¢do, a implementacdo do método possibilita a visualizacio de um

panorama geral sobre a incerteza de investir ou nao na exploraciao do Bloco 123.

Palavras-Chaves: (Op¢des Reais; Petrdleo e gds; Incerteza)

1. Introducao

Até o ano de 1997, a exploragdo de petrdleo nas bacias sedimentares do Brasil era realizada
exclusivamente pela Petrobras, pois a mesma possuia 0 monopdlio desta atividade. Neste
mesmo ano foi criada a Agéncia Nacional de Petréleo (ANP), o que possibilitou o pais a adotar
o modelo de concessdo, sendo este o inicio da realiza¢do dos leildes dos blocos de exploracao

de petréleo (SILVA, 2010).

As atividades e os negdcios de uma empresa sdo diretamente relacionados a administragdao de
riscos, consequentemente aquela com maior competéncia obtém éxito. Porém algumas

empresas t€m como caracteristica, aceitar os riscos financeiros incorridos de forma passiva, ja



outras buscam por vantagem competitiva, o que as leva diretamente para uma exposi¢do a
riscos, mesmo que de maneira estratégica. A incerteza € algo presente nas avaliagdes de projetos
de investimento, financiamento, e principalmente no foco deste estudo, exploracao de petréleo.
Com o passar dos anos a evolugdo das técnicas de avaliacdo de negdcios e projetos € notdria, o
que inclui as ferramentas de Opg¢des Reais (OR), esse mecanismo propicia uma abordagem
efetiva e dindmica. Segundo Magalhdes (2006), a implementagdo dessa teoria se mostra muitas
vezes superior a andlise por Fluxo de Caixa Descontado (FDC). Tomando como base o caso de
exploracdo de petrdleo e gds, nota-se que existe intimeras incertezas e flexibilidades
operacionais envolvidas economicamente, tais como volume, especifica¢do, preco, dentre
outras, fazendo com o que as reservas sejam comercialmente exploraveis. Em opcdes reais tem-
se como flexibilidade operacional por exemplo o adiamento dos investimentos, aumento da
escala de petréleo e em algumas situagdes o abandono do projeto, entre outras, a avaliacdo por

OR possibilita capturar o valor embutido nessas flexibilidades.

Este estudo visa a avaliar por meio de opgdes reais se ird adquirir a atividade petrolifera no
bloco 123 na Bacia de Santos. Sabe-se que em 2022 a Agéncia Nacional de Petréleo (ANP)
estd prevendo promover a 25° Rodada de Cessdo de Blocos. Esta cessdo tem por objeto a
outorga de contrato de concessdo para exercicio das atividades de exploracdo e produgdo de
petréleo e gds natural na drea supracitada, a mesma possui 23.000 km? e a fase de exploragdo
serd de 8 anos, e o prazo total do contrato é de 30 anos. A empresa interessada em adquirir o
bloco terd que pagar um bdnus de assinatura de US$ 1.000 MM, além disso, durante a fase de
exploracdo € exigido um Programa Exploratério Minimo (PEM) com a perfuracdo de 1 poco
na regido. Porém existem algumas incertezas nesta exploracdo, sendo elas o preco do petréleo,
o volume de 6leo e géds do bloco 123, classificado como pequeno, médio e grande. Buscando
restringir as incertezas a empresa realizard uma aquisi¢cao sismica na area com o custo de

US$ 300 MM.

2. Referencial Teoérico

Nos ultimos tempos a teoria de op¢des reais vem sendo implementada em diversos ramos, o
uso deste método possibilita capturar de forma eficiente o valor embutido nas flexibilidades de
um determinado projeto. Esta teoria € uma das melhores abordagens para a integracdo de
estratégia e financgas, a mesma considera analiticamente opg¢des de crescimento e flexibilidades.
Projetos como a postergagcao de um investimento, contrair ou expandir escalas de producdes ou
estruturas, abandono temporario ou definitivo, sdo considerados como séries de opdes reais,

essas op¢Oes sdo avaliadas de maneira andloga a opcdes financeiras (MINARDI, 2000).



Segundo Gongalves (2016), as tomadas de decisdes que sdo realizadas no presente, influenciam
diretamente o futuro de um projeto ou empresa, porém as técnicas quantitativas mais antigas de
avaliacdo de projetos, como fluxo de caixa descontado ou o método do valor presente liquido,
nem sempre mostram a melhor solucdo estratégica. Uma andlise de VPL nd@o considera
flexibilidades, em que o investidor pode tomar determinadas atitudes ao longo da vida qtil de
um projeto, de forma que o possibilite maximizar seus ganhos e minimizar suas perdas, porém
uma andlise de investimentos utilizando Opg¢des Reais (OR) encaixa-se perfeitamente neste
ponto, levando em conta a nao passividade do investidor diante novas informacdes. A teoria de
Opcoes Reais abrange diversas especificidades de projetos de investimentos. Entdo, este
trabalho objetiva utilizar esta teoria para analisar a op¢do de exploragdo do bloco 123 de

petroleo.

2.1. Opcoes reais na industria de petrodleo e suas incertezas

A industria de petréleo é um ramo que utiliza muito a teoria de Op¢des Reais para a avaliacao
de investimentos. A primeira vez que OR foi utilizada para fazer valoragdo de reservas
petroliferas foi em 1988, o trabalho de Paddock, Siegel e Smith (1988) é considerado um marco
na utilizacdo da teoria, o mesmo foi desenvolvido objetivando estudar o motivo dos valores das
reservas nao desenvolvidas de petréleo praticados pela industria serem mais elevados do que
os valores estimados pelo governo, que se baseavam na valora¢do por VPL (ZIDAN, 2019).
Os projetos de exploracdo e producdo de petrolifera possuem inumeras incertezas, buscando
modelar este estudo, foram definidas trés incertezas. As duas primeiras, estdo relacionadas a
incertezas técnicas de reservatério, como a qualidade e o volume da reserva a ser explorada. A
terceira incerteza trata-se do preco futuro do petréleo, que possui variacdes no mercado ao
longo do tempo.

Incerteza técnica € aquela relacionada com as caracteristicas especificas de um projeto, este tipo
de incerteza ndo € correlacionada aos movimentos econdmicos, porém as mesmas podem ser
minimizadas através do investimento em informag¢des que auxiliam na tomada de decisdo. Uma
caracteristica marcante de incerteza técnica € que a realizacdo de investimentos, a experiéncia
adquirida ao longo do tempo a prética de em projetos diminui significativamente este tipo de
incerteza (DIXIT e PINDYCK, 1994).

Tratando-se de valoracdo de ativos na area de petréleo, a minimizagao da incerteza técnica tem
um papel fundamental. No presente trabalho, serdo tratadas as duas incertezas técnicas
supracitadas, as mesmas sao referentes ao reservatorio, pois existe uma grande uma incerteza

em relacdo ao volume e a qualidade da reserva.



Na economia a incerteza de mercado € caracterizada como uma conjectura em que os rumos a
serem tomados pelo mercado ndo sdo previsiveis, ou seja, sdo incertos. A industria de petréleo
€ um ramo, assim como muitos outros suscetivel a esse tipo de incertezas, o mercado de petréleo
¢ crucial para a historia do capitalismo, logo nao estd imune aos efeitos de recessao da
economia mundial. Neste trabalho serd estudado, além das incertezas técnicas supracitadas, a
incerteza de mercado, a mesma estd totalmente vinculada ao prego futuro do petréleo, o estudo

objetiva modelar essa incerteza a fim de obter resultados mais significativos a pesquisa.

3. Metodologia

Para a realizacdo da andlise, utilizou-se dados como o pre¢o do petréleo, 0 mesmo corresponde
a um periodo mensal de 30 anos, iniciado em janeiro de 1990 a dezembro de 2020, os dados
sdo provenientes da base Bloomberg — 2020. Utilizou-se também dados referentes ao Indice de
Precos ao Consumidor (CPI), sendo coletado através do software R utilizando o pacote
quantmod, o periodo de coleta foi o mesmo supracitado. Para andlise usou-se os dados
publicados no edital do leildo Excedente da Cessdo Onerosa, ANP-2019.

A metodologia geral abordada neste estudo, iniciou-se com a defini¢do do problema, onde foi
feito o levantamento dos dados necessdrios, possibilitando a defini¢do dos outros dados de
entrada para a implementacdo do modelo, como a taxa livre de risco, a volatilidade e a taxa de
conveniéncia. Isto posto, o modelo foi elaborado, aplicando o “Modelo de Fluxo de Caixa
Rigido” (FCR), onde foi feito o cdlculo do VPL do projeto sem nenhum tipo de investimento
em informacdo, sendo assim, penalizado pela falta da mesma, o VPL do projeto com
informacdo, através da simulacdo em t = 1 das trés incertezas citadas anteriormente, sendo
elas, o preco do petréleo que segue um movimento geométrico Browniano (MGB) neutro ao
risco, a qualidade e o volume do reservatorio com distribuicdo triangular. O modelo faz uma
combinagdo das trés incertezas do problema. O estudo foi realizado através da elaboracdo de
cendrios de reservatorio e de preco de petrdleo utilizando o software @ Risk, a combinagdo dos
cendrios de volume, qualidade da reserva e do preco futuro do petréleo foi feita através do
método da Simulag¢dao de Monte Carlo.

Objetivando avaliar o valor da opc¢do no tempo, verificou-se o0 VPL obtido na andlise a fim de

perceber se € mais vantajoso comprar ou ndo o direito de exploragdo do Bloco 123.

1.1. Movimento Geométrico Browniano



O Movimento Browniano Geométrico (MGB) € um caso particular do Processo de 1t6, usado
para encontrar a diferencial de uma funcao dependente do tempo de um processo estocdstico.
Segundo Dixit & Pindyck (1994), o MGB ¢ utilizado para modelar o preco das agdes, taxa de
juros, taxa salarial, precos de produtos, dentre outras varidveis econdmicas e financeiras. Este
€ o processo mais utilizado, pois 0 mesmo € uma boa representacio para uma grande parte dos
ativos, assumindo que a varidvel segue uma distribuicio normal com a tendéncia e a
volatilidade do processo constante.

Objetivando valorar uma opc¢ao real, precisa ser cauteloso ao escolher o método a ser aplicado,
optando pelo mais eficiente. Este trabalho busca estudar op¢do real em tempo continuo, que
segue um MGB, utilizando o modelo de precificacdo através da equagdo diferencial parcial
(EDP) de Black & Sholes & Merton (B&S&M).

Segundo Dias (2014) a utilizacdo de dois modelos para projetos de desenvolvimento da
producdo de petréleo € o mais eficiente, neste modelo o preco do petréleo € o principal fator de
incerteza, afetando significativamente a atratividade do projeto. Os modelos sdo chamados de
“Modelo de Negocios” e “Fluxo de Caixa Rigido”.

O “Modelo de Negocio” assume que o valor do barril (V') de reserva € proporcional ao preco
do barril de petrdleo na superficie (P) e que o fator de proporcionalidade é chamado de
qualidade econdmica da reserva (q). Temos que (B) é a quantidade de petrdleo recuperdvel

economicamente (em barril). Temos entdo a expressao do VPL:

VPL(P;q;B) =q.B.P—1—C (1)

Estes modelos consideram que o valor do ativo segue um MGB com 0s mesmos parametros do

preco do petréleo. Este trabalho utiliza o modelo de “Fluxo de Caixa Rigido”.

1.2. Modelo

Buscando modelar o estudo de caso do bloco 123, foi utilizadp o software @Risk, 0 mesmo
executa a andlise de risco através da simulacdo de Monte Carlo, a dinamica consiste na criagao
de indmeros cendrios possiveis com suas distribuicdes de probabilidade. Tendo estudado as
incertezas técnicas e de mercado, optou-se por modelar trés parametros: o volume da reserva
(B), a qualidade da reserva (q) e o preco futuro de petréleo (P).

Para modelar as incertezas técnicas referentes ao reservatorio foi necessario estudar um pouco

mais da literatura a fim de encontrar o tipo de distribui¢do a se considerar. Apds encontrar os



valores de minimo, mais provdvel e maximo, optou-se por utilizar a distribui¢ao triangular por
ser simples e resultar uma boa aproximacao das probabilidades de ocorréncia. Tratando-se da
incerteza de mercado, a mesma foi modelada através de um Movimento Geométrico Browniano
(MGB) neutro ao risco, como dito anteriormente, com o objetivo de fazer uma combinac¢io com
as incertezas técnicas.

O investimento e custo operacional foram considerados constantes. Isto posto, a simulagdo gera
uma curva de probabilidade de VPL, onde a opc¢ao sé € exercida quando o VPL € positivo, e

trazido para o valor presente pela taxa livre de risco.

4. Aplicaciao e Resultados

Para a andlise dos dados supracitados, utilizou-se o software R studio para a analise de tendéncia
da série e elaboragdo do modelo. Isto posto, utilizou-se 0 @Risk para gerar uma simulacao de
Monte Carlo de 10.000 iteracdes, sendo assim possivel observar os resultados do caso base.
Serdo apresentados os resultados para o cendrio de investir ou ndo na compra de bloco 123,
buscando por meio de (OR) minimizar as incertezas sobre o reservatério, como o volume (B)
e a qualidade (q) da reserva. Como isso implica em esperar um periodo e tomar a decisdo em
t = 1, foi realizada também a simulacdo para a expectativa futura do preco do petréleo neutro
ao risco (P) que segue um MGB. Com a andlise destas trés varidveis estocasticas combinadas,
foi possivel gerar o valor do projeto neutro ao risco.

Na tabela 1, pode-se observar os dados utilizados para iniciar a andlise, como o custo

operacional (C), valor do investimento (I) e a taxa livre de risco real (7).

Tabela 1 — Dados complementares para anélise

r 8%
1 2.171
c 959

Fonte: Elaboragao prépria
Na figura 1 € possivel observar o resultado da distribuicdo de probabilidade dos possiveis
cendrios para a incerteza técnica sobre o volume da reserva (B). Trata-se de uma distribui¢ao
triangular com minimo de 928, médio de 1028 e maximo de 1128, para uma simulacido de

Monte Carlo de 10.000 cenarios.

Figura 1 — Distribui¢do triangular para o volume da reservar (B)
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados analisados.

A figura 2 apresenta uma distribui¢do de probabilidade triangular, tratando-se da incerteza

técnica sobre a qualidade do reservatdrio (q), nota-se que para uma simulagao de Monte Carlo

com 10.000 cendrios o valor minimo é de 6%, médio de 14% e maximo igual a 21%.

Figura 2 — Distribui¢fo triangular para a qualidade da reserva (q)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados publicados por Zidan (2019).
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Buscando modelar a incerteza de mercado sobre o preco do petréleo, implementou-se no
software R studio um modelo de regressao linear, objetivando obter a volatidade e a tendéncia
dos dados historicos de 30 anos do Brent. Na figura 3 € possivel observar o comportamento da
série histdrica do Brent real e do nominal, nota-se que a série real atinge seu ponto de miximo

em junho de 2008, a um valor de 134,56 US$, e a nominal com 111,72 USS$.



Figura 3 — Histérico Brent (US$/bbl)
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Fonte: Bloomberg — 2020

Isto posto, na tabela 2 é possivel observar os dados utilizados para simular o MGB, juntamente

com a equagdo do mesmo, em tempo continuo.

Tabela 2 — Dados e equacio MGB

Equacao Veer = Ve +uVy + oVieVAt & ~ N(0,1)
Vo 508
Drift 5,16% a.a
Desvio Padrio (Volatilidade) 31,51% a.a

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados analisados

Onde u trata-se da taxa de retorno esperado e ¢ a volatidade do valor do ativo.

Na figura 4, pode-se observar o grafico gerado por simulagdo MGB, sobre o prego do petrdleo.

Figura 4 — Simula¢do MGB, preco do petréleo
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados simulados

Entdo por simulagdo de Monte Carlo de 10.000 cendrios no @ Risk, apés fazer o MGB, sobre a

incerteza de mercado, ou seja, o preco do petréleo (P), pode-se observar a figura 5, onde u =
516 a.aeo = 31,51a.a.

Figura 5 — Movimento geométrico Browniano para o preco do petréleo (P)
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Fonte: Elaboracgdo prépria, com base nos dados simulados

Isto posto, na figura 6 pode-se observar o grafico do VPL calculado, através da equacdo (1)
supracitada. Para o célculo foram consideradas as trés incertezas (B), (q) e (P). Nota-se que o

resultado obtido foi um VPL positivo de 6.188,618$.

Figura 6 - VPL
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Fonte: Elaboragao prépria
Nas figuras 7 e 8 pode-se observar o resultado do valor da opcdo em t = 1, a op¢do tem uma

probabilidade de 23,7% de assumir VPL negativo, nota-se que o valor médio da opcao € de
5.188,618.

Figura 7 - Opc¢éo
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados analisados
Figura 8 — Calculo da opcédo
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Fonte: Elabora¢ao prépria com base nos dados analisados



A figura 9 apresenta uma andlise de sensibilidade sobre o valor da op¢do x a volatilidade do
Brent, a mesma possibilidade verificar que quanto maior a volatidade do preco do petrdleo,

maior o preco da op¢io, ou seja, quando o Brent aumenta o preco na op¢do também aumenta.

Figura 9 — Valor da opcao x volatidade do Brent
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados analisados

5. Conclusao

Este estudo objetivou avaliar por meio de (OR) a compra do direito de exploracdo petrolifera
no bloco 123 na Bacia de Santos. Em 2022 a ANP busca promover a 25° Rodada de Cessao de
Blocos, objetivando a outorga de contrato de concessdo para a pratica de atividades de
exploracdo de petrdleo e gds natural, a drea em questao possui 23.000 km? e a fase de exploragdo
seria de um periodo correspondente a 8 anos, o prazo total do contrato é de 30 anos. O bonus a
ser pago pela empresa interessada em adquirir este bloco é de US$ 1.000 MM, e durante a fase
de exploracgdo exige-se um Programa Exploratério Minimo (PEM) com a perfuragdo de 1 poco
na regido. As incertezas analisadas referentes a exploracgdo da 4rea sdo, o preco do petréleo, o
volume e a qualidade do 6leo e gis. Isto posto, analisou-se as incertezas separadamente
utilizando o @Risk, foi feita uma simulacdo de 10.000 cenarios pelo método de Monte Carlo,
onde a qualidade do petréleo assumiu uma distribuicdo triangular com valor minimo € de 6%,
médio de 14% e maximo igual a 21%, tratando-se da incerteza sobre o volume, a mesmo
também assumiu uma distribuic¢do triangular, apresentando minimo de 928, volume médio de
1028 e maximo de 1128, ja para simulagdo do preco do petrdleo utilizou-se o MGB,

apresentando taxa de retorno esperado igual a 5,16% a.a e volatidade do valor do ativo de



31,51% a.a. Com isto foi possivel calcular o valor da op¢do de adquiri o bloco 123, sendo este
de $5.188, verificou-se também que a probabilidade de acontecer um VPL menor ou igual a
zero é de 23,7%, e por fim pode-se notar que conforme a volatilidade do preco do petréleo

aumenta o valor da op¢do também cresce, ou seja, um comportamento esperado pela literatura.
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