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Proposta de metodologia de avaliação de portfólio por opções reais, considerando o 

valor da informação: um estudo de caso em exploração de petróleo 

 

RESUMO 

Este trabalho propõe uma metodologia de análise de portfólio de blocos 

exploratórios por bacias geológicas, utilizando opções reais no contexto do valor da 

informação nos critérios da análise. Para isso, é feito um estudo de caso com base no 2° 

leilão da ANP, qualificando os riscos exploratórios representados pelo fator de chance 

relativo à existência de petróleo e gás de acordo com o grau de informação sobre a 

região que o investidor possui. É realizada uma comparação entre o método tradicional 

de avaliação econômica e o método por opções reais de aprendizagem, sendo utilizados 

dados de resultados de poços exploratórios obtidos da Agência Nacional do Petróleo. 

Palavras chaves: Opções Reais, Valor da Informação, Leilões, Petróleo. 

 

 

ABSTRACT 

This work proposes a methodology to the analysis of portfolio based on 

exploratory blocks by geological basins, using real options in the context of information 

value at the analysis criteria. For this, a study-case based on the 2nd ANP (National 

Petroleum Agency) auction is conducted, qualifying prospecting risks (those 

represented by the chance factor relatively to gas and oil presence) according to 

investor’s knowledge about that region. A comparison among traditional economical 

evaluation method and real learning options was made, using data of exploration wells 

from the National Petroleum Agency. 

Palavras chaves: Real Options, Value of Information, Bidding, Petroleum. 
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1.  Introdução 

Até 1997, a exploração petrolífera das bacias sedimentares brasileiras era realizada 

unicamente pela Petrobras, que detinha o monopólio deste negócio. A partir desse ano, com a 

criação da Agência Nacional de Petróleo, a ANP, o país adotou o modelo de concessão, que 

originou a realização de leilões dos blocos ou áreas de exploração, realizados anualmente de 

1999 até 2008. Em 2009, por ocasião da proposta do novo marco regulatório, não houve 

leilão, e o leilão realizado em 2007, até a data de conclusão deste trabalho, ainda não havia 

sido concluído por questões judiciais. Participaram dos leilões (BIDs – termo utilizado 

amplamente na indústria, referindo-se à palavra “leilão” no idioma inglês) empresas nacionais 

e internacionais. Buscando uma melhor alocação de seus recursos, essas empresas realizaram 

suas ofertas aos blocos leiloados, utilizando diversas metodologias de alocação de capital, 

como o VPL (Valor Presente Líquido), o VME (Valor Monetário Equivalente) e o método de 

opções reais. O VME é dado pela equação 1: 

VME = (FC x VPLDP) - IW                                                                                        (1) 

Onde: 

 FC = fator de chance exploratório; 

VPLDP = valor presente líquido do desenvolvimento da produção; 

IW = investimento no poço exploratório (wildcat em inglês). 

 

A utilização do método de opções reais em uma árvore de decisão requer que os riscos 

associados a cada nó da árvore de decisão sejam cuidadosamente dimensionados, para que a 

quantificação dos nós seja realista e possível. O risco de cada nó aumenta ou diminui de 

acordo com a informação existente sobre determinada área ou local que está sendo leiloado, 

em especial no que tange à expectativa do exercício de opções reais em blocos vizinhos 

(perfurações de poços exploratórios correlacionados) que irão prover informação adicional 

após o leilão. Desta forma, o valor da informação relativo à área é de grande importância. Por 

isso, o estudo do valor da informação e dos impactos de utilização de cada metodologia de 

análise de portfólio foi escolhido como foco desta dissertação. 

 

 

 



1.1 Objetivo 

Este trabalho tem como objetivo propor uma metodologia de avaliação de portfólio 

com base em opções reais, enfatizando o valor da informação como uma característica 

fundamental. 

 

1.2 Descrição da pesquisa 

A pesquisa será realizada comparando-se as metodologias de avaliação de 

oportunidades exploratórias. Para tanto, será feito um estudo de caso, tomando como base 

uma carteira de oportunidades formada para avaliar os blocos do 2° leilão da ANP, em que se 

obtêm o VME de cada oportunidade com a característica geológica (litologia) definida 

previamente pelo leilão. Posteriormente, com base em informações dos poços perfurados 

desde o leilão até os dias atuais, far-se-á a valoração das oportunidades com plays 

correlacionados aos poços já perfurados. Entende-se que a correlação ocorre quando a 

oportunidade exploratória possuir a mesma formação geológica dos poços perfurados. Para 

regiões onde não houve perfurações será utilizada a opção de se investir em sísmica em busca 

de informações sobre a oportunidade. 

Com o resultado ex-post dos poços, calcula-se os valores monetários da árvore de 

decisão, evidenciando a opção de espera do resultado dos poços e quantificando o valor da 

informação adquirido com as informações dos poços e/ou sísmicas. 

  A pesquisa utilizou dados fornecidos pela ANP, por meio do Banco de Dados 

de Exploração e Produção (BDEP) e também dados do 2° leilão realizado pela ANP em 

novembro de 2000. 

 

 

 

 



1.3 Metodologia da pesquisa 

A partir dos dados do 2° leilão da ANP, montou-se um portfólio de oportunidades dos 

blocos deste evento. Para tanto, faz-se uso da metodologia tradicional de valoração de 

portfólio com risco, calculando-se o VME de cada oportunidade.  

Para o cálculo do fator de chance de uma oportunidade exploratória, fez-se uma 

simplificação inicial, considerando que o índice de sucesso dos poços realizados antes do 

leilão é igual aos seus fatores de chance. Posteriormente, a partir dos resultados dos poços 

exploratórios divulgados até hoje e identificados em pesquisa no Banco de Dados de 

Exploração e Produção (BDEP), far-se-á um novo cálculo dos fatores de chance das 

oportunidades exploratórias, considerando a revelação de informações das formações 

geológicas atingidas nas perfurações e calcular-se-á o novo VME. Estes poços são 

correlacionados com as oportunidades da carteira. A correlação existe, pois as formações 

atingidas pelos poços possuem as mesmas propriedades geológicas, tais como: 

- a rocha geradora é a mesma: a geração do hidrocarboneto ocorreu advinda de uma 

rocha comum a toda a bacia, ou seja, a extensão desta rocha atinge as oportunidades 

exploratórias; 

- a rocha reservatório é similar: a rocha reservatório do poço é possuidora de petróleo, 

e a expectativa de ocorrência de rocha reservatório similar no poço é comprovada pela mesma 

deposição das camadas litológicas; 

- existência da rocha capeadora: a presença do óleo no reservatório comprova a 

existência da rocha capeadora; e se no poço a se correlacionar também houver a previsão 

desta rocha capeadora, pode-se intuir que também neste poço haverá indícios de petróleo. 

Posteriormente, para comparar os resultados obtidos dos VMEs com o método de 

opções reais, calcula-se o valor monetário para uma opção de espera por novas informações, 

com o que se deseja encontrar o valor da informação adquirido com esta ação.  

Calcular-se-á então o valor monetário, utilizando a nova informação prevista pelos 

poços perfurados, que alteraram os valores dos fatores de chance, pois para cada oportunidade 

exploratória encontrar-se-á a correspondente correlação com as oportunidades já perfuradas. 



Para o cálculo do VME da árvore de decisão inicial, utilizar-se-á da metodologia 

proposta por Furtado (2004) em que, com base no bônus de assinatura, estima-se o valor 

percentual do valor monetário esperado com a nova reserva. Como cita o autor, este tipo de 

valoração vem de uma pesquisa que indicou que o valor pago pelas empresas no bônus 

representa de 20% a 30% do valor final do VME. Neste trabalho, será considerado o valor de 

25% para estimativa do VME do prospecto antes das novas informações. 

 

1.4 Estrutura do trabalho 

Nos próximos capítulos serão apresentadas definições sobre o petróleo, suas etapas de 

extração, os riscos associados ao processo exploratório e os métodos de avaliação das 

oportunidades, utilizando o VLP, o VME, a árvore de decisão, as opções reais e 

caracterizando sua importância, incluindo o valor da informação no processo decisório. 

Depois, definida a argumentação teórica, será realizado um estudo de caso, considerando 

dados do 2° leilão da ANP. 

 



2.  Revisão da literatura 

2.1 Petróleo 

Petróleo é um combustível líquido natural constituído quase só de hidrocarbonetos e 

que se encontra preenchendo os poros de rochas sedimentares, formando depósitos muito 

extensos, conforme definição do dicionário Aurélio (2006). Uma acumulação de petróleo 

somente possui valor quando é possível sua explotação, aliando aspectos técnicos e 

econômicos na sua extração. As etapas que compreendem a extração de jazidas petrolíferas 

são descritas como: 

1 – Exploração: é a etapa em que são coletados e processados dados de áreas 

exploratórias, visando mapear a formação geológica do local em busca de uma possível 

presença de indícios que culminem na descoberta de uma acumulação de petróleo; 

2 – Desenvolvimento da produção: é a etapa posterior à descoberta de um campo de 

petróleo e à comprovação de sua viabilidade econômica, havendo efetiva extração desse 

mineral por meio de equipamentos extrativistas como, por exemplo, os cavalos de pau 

utilizados em ambientes terrestres e plataformas de produção utilizadas em ambientes 

marinhos;  

3 – Encerramento da produção: é a etapa posterior ao declínio natural da produção a 

ponto de a extração petrolífera não ser mais viável economicamente, ou seja, quando os 

custos de extração são maiores do que a receita adquirida com a venda do produto. Há o 

esgotamento da reserva, fazendo necessária a desmobilização da infraestrutura do local. 

Naturalmente, uma parcela do petróleo da jazida é deixada no reservatório. 

Neste trabalho, será estudada a etapa de exploração, que pode ser subdividida da 

seguinte maneira: mapeamento de regiões com características geológicas propícias à 

existência de petróleo, identificação de local para aquisição sísmica, etapa de aquisição de 

dados sísmicos e seu processamento, interpretação dos dados geológicos e sísmicos para a 

identificação de uma oportunidade, perfuração do poço pioneiro e, por fim, delimitação da 

descoberta, se ela ocorrer. Uma oportunidade exploratória pode ter a denominação de 

prospecto, que pode conter um único ou vários plays. Um play é uma região geológica de 



interesse, que possui características próprias das demais camadas litológicas. Portanto, uma 

região pode ser composta por vários plays. 

 A atividade exploratória possui alguns aspectos que compõem o risco exploratório. 

Em linhas gerais, os grandes riscos são os seguintes: o risco geológico e o risco comercial ou 

econômico. Este trabalho se propõe a estudar o valor da informação na composição do risco 

geológico, que será abordado mais à frente, deixando de lado uma abordagem do risco 

comercial ou econômico.  

 

2.2  Exploração de petróleo 

A atividade de exploração de petróleo tem como base a existência de um sistema 

petrolífero numa região ou área pesquisada. O sistema petrolífero é a conjunção dos fatores 

necessários à existência do hidrocarboneto, que são a presença da rocha geradora, que dá 

origem ao hidrocarboneto, o processo de migração, que é o movimento do hidrocarboneto da 

rocha geradora até a rocha reservatório, e a presença da rocha capeadora ou selo, para que o 

hidrocarboneto não migre até a superfície. 

Compreende-se a atividade exploratória como a procura de hidrocarbonetos no 

subsolo terrestre, utilizando, para tanto, alguns métodos de mapeamento de áreas, tais como:  

(a) gravimetria e magnetropia, através das quais se estuda, por meio de amostragens 

do solo, a existência de bacias sedimentares;  

(b) interpretação sísmica, através da qual se realiza a identificação de uma acumulação 

ou jazida por meio da interpretação dos sinais sônicos registrados a partir de explosões 

controladas que geram ondas mecânicas refletidas pelo solo e captadas em sonares, sendo 

posteriormente processadas, gerando-se imagens do subsolo;  

(c) imageamento, através do qual as imagens do subsolo são obtidas por meio das 

diferentes propriedades acústicas das litologias onde há a transformação do sinal sônico em 

imagens do subsolo terrestre;  



(d) interpretação geoquímica, através da qual se faz a análise do solo, visando entender 

o histórico de biodegradação dos componentes existentes numa região. Assim, supõe-se a 

existência ou não do sistema petrolífero. 

Por fim, há a perfuração de um poço exploratório, sendo comprovados ou não os 

intervalos de possíveis acumulações de hidrocarbonetos. Pode-se comprovar a existência do 

sistema petrolífero e mesmo assim o poço apresentar como resultado o insucesso exploratório, 

ou seja, mesmo que não haja a comprovação de indícios de petróleo, suas informações são 

úteis na correlação dos plays para que em outra oportunidade exploratória seja revisado o seu 

fator de chance.  

Cada etapa exploratória adiciona informações ao processo de descobrimento de uma 

nova jazida, ou seja, gera um valor ao projeto tanto em caso de informações positivas quanto 

negativas. 

O local de uma possível acumulação de petróleo é denominado play, e prospectos 

dentro de um play são estudados em suas potencialidades geológicas e financeiras, cada uma 

sendo medida conforme os devidos riscos envolvidos, segundo Harbaugh et al. (1995). Para 

efeito de valoração e identificação de acumulação de petróleo, neste trabalho, uma única 

oportunidade exploratória compreenderá um conjunto de prospectos e plays. 

Para o mapeamento e a identificação de uma oportunidade exploratória, é necessária a 

quantificação dos seus riscos intrínsecos. Assim, para avaliar economicamente uma 

oportunidade e ajudar o tomador de decisão na composição de um portfólio, comumente, na 

indústria petrolífera, se utiliza o cálculo do Valor Monetário Esperado, VME, que resulta do 

cálculo do Valor Presente Líquido multiplicado pelo fator de chance de ocorrência de 

hidrocarboneto menos o investimento exploratório. Quando o VME é positivo, ocorrerão 

investimentos no projeto exploratório; caso negativo, não ocorrerão tai investimentos, pois 

não há incentivo.  

Para se calcular o fator de chance exploratório, que é utilizado para quantificar os 

riscos inerentes ao processo exploratório, faz-se a quantificação do risco por meio da análise 

das incertezas geológicas. Rose (2001) classificou os tipos de riscos associados a uma 

oportunidade exploratória, como o risco geológico e o risco não geológico. O fator de chance 



é um risco geológico associado à existência de hidrocarbonetos na jazida. Já o preço de 

petróleo e a demanda de gás são exemplos de risco não geológico. 

 

2.3  Risco não geológico 

Os riscos não geológicos são relativos à economicidade da acumulação de petróleo e 

são influenciados principalmente pelas alterações no preço deste mineral. Os principais tipos 

de petróleo cotados no mercado são o WTI, do mercado americano, e o Brent, do mercado 

europeu. Os preços futuros dos insumos também são decisivos para a decisão do investidor e 

costumam oscilar conforme a variação da taxa de câmbio do país e o grau de aquecimento da 

economia. 

Outro fator importante é o risco político onde há, por exemplo, modificação nas leis 

extrativistas de cada região ou mesmo do país. Atualmente, no Brasil, tem havido mudanças 

nas leis que regem a extração do petróleo em relação ao hidrocarboneto encontrado na 

camada pré-sal. Estudam-se modificações na regulação vigente, que hoje considera a 

concessão de áreas exploratórias para a regulação mista, englobando o regime de concessão e 

o regime de partilha de produção. Portanto, a regulação das leis extrativistas pode alterar a 

decisão do investidor quando a alteração provocada impacta também nos regimes fiscais da 

exploração de petróleo, o que pode inviabilizar uma campanha exploratória. 

Os desastres climáticos também compõem os riscos não geológicos inerentes à 

exploração de petróleo. Um exemplo disso são os furacões que ocorreram na costa americana 

em 2005, no Golfo do México, levando a grandes perdas humanas, materiais e financeiras. 

 

2.4  Risco geológico 

São riscos associados à identificação de uma oportunidade exploratória em termos 

geológicos. A ciência da geologia do petróleo ensina que, para que haja hidrocarboneto numa 

determinada região, é necessária a presença do sistema petrolífero. Este é composto dos 

seguintes parâmetros (ver Dias, 2005): 



- rocha geradora: capaz de gerar o petróleo. Devido à acumulação de matéria orgânica 

somada à ação da degradação térmica e do intemperismo, nesse tipo de rocha é formado o 

hidrocarboneto; 

- migração: movimento do hidrocarboneto da rocha geradora para a rocha reservatório; 

- rocha reservatório: possui propriedades permoporosas adequadas para a acumulação 

do petróleo; 

- rocha capeadora ou trapa: não permite que o hidrocarboneto saia da rocha 

reservatório; 

- retenção: processo pelo qual o hidrocarboneto fica contido na rocha reservatório, ou 

seja, há o seu aprisionamento; 

- sincronismo: também denominado “timing condicional”, ou seja, os processos 

listados devem ocorrer de maneira sequencial: geração, migração, enchimento do reservatório, 

aprisionamento do hidrocarboneto e também preservação do petróleo.  

Assim, a quantificação em termos percentuais da probabilidade de sucesso de cada um 

desses itens compõe o fator de chance de uma oportunidade exploratória. Esses itens serão 

assumidos como independentes, de forma que o fator de chance global será o produto desses 

subfatores. A tabela 1 mostra um exemplo do cálculo do fator de chance de uma oportunidade 

exploratória com sucesso e com insucesso: 

 

Característica geológica Probabilidade de sucesso 

Geração 0,50 

Migração 0,70 

Rocha reservatório 0,80 

Trapa geométrica 0,90 

Retenção 0,95 

Sincronismo 0,85 

Fator de chance de sucesso exploratório 0,50 x 0,70 x 0,80 x 0,90 x 0,95 x 0,85 = 0,20 

Fator de chance de insucesso exploratório 1 – 0,20 = 0,80 

Tabela 1. Características do fator de chance. Adaptada de Rose (2001) 

 



Para cada um dos itens considerados na tabela 1, temos um fator de chance ou uma 

probabilidade de ocorrência que os compõe. Estes fatores são definidos pela probabilidade de 

existência de cada um destes, necessários para que o sistema petrolífero seja atuante e origine 

o petróleo. Na figura 1 têm-se as escalas subjetivas de fatores de chance. 

 

 

Figura 1. Fatores de chance exploratórios. Adaptado de Rose (2001) 
 

Com base na figura 1, definiu-se o critério para quantificar o risco ou o fator de chance 

de sucesso exploratório. Para cada quantidade de poços realizada previamente na área 

leiloada, será considerado o fator de chance relativo ao índice de sucesso dos poços 

exploratórios. O autor sabe das limitações desta consideração. No entanto, pelos dados 

disponíveis, foi necessário fazê-la, uma vez que os dados quantificados conforme a proposta 

de Rose são confidenciais, e as empresas de petróleo não os fornecem.  

 

2.5  Leilões da ANP 

A Agência Nacional do Petróleo foi criada em 1997, com o objetivo de regulamentar o 

setor de petróleo, gás natural e biocombustíveis no Brasil. Teve como consequência a quebra 

do monopólio da extração das jazidas realizada pela Petrobras. A partir de sua criação, a 

ANP, de 1999 até 2008, tem realizado leilões anuais de áreas a serem exploradas. Em 2009, 



não houve leilão, em decorrência de uma proposta de mudança da legislação do petróleo. A 8° 

rodada, realizada em 2006, está suspensa por decisão judicial. Até a finalização deste trabalho 

não havia definição sobre a suspensão da rodada de licitação. 

As áreas leiloadas são previamente determinadas pela ANP, que estipula um valor 

mínimo de bônus a ser pago pelo adquirente para cada bloco. Até o 5° leilão, o Programa 

Exploratório Mínimo (PEM) tinha mais peso na ponderação final do ofertante que o valor do 

bônus pago pelas empresas. Após o BID 5, houve um peso maior para os PEM, sendo que 

cada empresa passou a ter de determinar qual será o plano de trabalho para determinada área, 

especificando a quantidade de sísmicas e poços que serão realizados na área licitada. Estas 

atividades são quantificadas por Unidades de Trabalhos, discriminando a quantidade de 

sísmica e de poços a ser realizada nos blocos. 

A ANP disponibiliza dados de sísmicas e de poços já perfurados nas áreas licitadas, 

para que as empresas façam a valoração das áreas correlacionadas a serem ofertadas, a fim de 

poderem quantificar os riscos inerentes a cada área licitada.  

Cada empresa participante do leilão calcula o VME (ver equação 1) das áreas de 

interesse, podendo oferecer seu bônus e unidades de trabalho para tentar adquirir um bloco 

exploratório. 

Algumas empresas realizam parcerias, formando um consórcio para que assim 

garantam as suas participações em determinados blocos, reduzindo a probabilidade de perda 

de blocos de grande interesse para um concorrente. Este tipo de parceria é muitas vezes feito 

no formato de joint venture, uma forma de associação de empresas com um objetivo 

específico. 



3.  Métodos de avaliação econômica 

 Numa avaliação econômica, alguns parâmetros são essenciais para a 

construção das ferramentas de análise. São eles o fluxo de caixa, a taxa de desconto, a taxa de 

câmbio e o preço do petróleo. O fluxo de caixa representa a sequência temporal dos 

desembolsos e recebimentos no caixa da empresa. No caso do desenvolvimento de um campo 

de petróleo, o desembolso representa o custo de manutenção da produção, o investimento em 

instalações e as taxas e participações governamentais, enquanto o recebimento é advindo da 

receita gerada pela venda do petróleo produzido. 

A taxa de desconto de um projeto pode ser calculada pelo método do CAPM (modelo 

de apreçamento de capital) ou pelo APT (modelo de precificação por arbitragem). Essa é a 

taxa de desconto utilizada para se calcular o VPL, que é o somatório dos fluxos de caixa 

ajustados no tempo pela taxa de desconto.  

 Em geral, a maneira tradicional de se avaliar economicamente uma oportunidade 

exploratória é feita pelo cálculo do VME da oportunidade, considerando a taxa de desconto 

como o custo médio ponderado do capital, em que cada empresa pondera o retorno do 

acionista (geralmente pelo CAPM) e o retorno do capital de terceiros (dívida). 

Para facilitar a análise de decisão do investidor, faz-se uso de árvores de decisão, que 

facilitam o entendimento das possibilidades de ocorrência do futuro do projeto. Ou seja, 

considera as possibilidades de descoberta ou não de petróleo, assim como os cenários de 

economicidade do projeto em caso de descoberta. 

 Os cálculos do VPL para projetos exploratórios são realizados tomando como 

referência a média de distribuições de probabilidade das curvas de produção. Há uma 

distribuição de curvas de produção, pois há incertezas relativas ao tamanho da acumulação, ou 

seja, ao tamanho da reserva recuperável do reservatório e de sua produtividade. Como se sabe, 

um reservatório recém-descoberto possui incertezas em relação a algumas características, tais 

como o tamanho, a permeabilidade da rocha e a qualidade do óleo, representadas pelo seu 

grau API e pela capacidade tecnológica de sua extração, o que constitui um risco tecnológico. 

Para sintetizar a análise e focar o trabalho apenas na comparação entre as metodologias de 

análise econômica, faz-se a simplificação de que os riscos listados são parte integrante do 

risco não geológico. 



Em virtude das dispersões de probabilidade em torno de vários parâmetros geológicos 

e não geológicos, utiliza-se também, na valoração dos projetos exploratórios, simuladores 

estocásticos que representam, por meio de geradores de números aleatórios, o método de 

Monte Carlo, as distribuições de probabilidades dos parâmetros do modelo. A curva 

comumente utilizada para representar a distribuição volumétrica de um reservatório segue 

uma distribuição log-normal de probabilidades. 

Quando se fala em distribuição de probabilidades, é necessário definir o conceito de 

valor esperado, pois é a partir do valor esperado dos fluxos de caixa que são valoradas as 

oportunidades. O valor esperado ou E [X] é calculado para tempo discreto como sendo:  
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Onde p(xi) é a massa de probabilidade de a v.a. X ser igual a certo valor discreto xi. O 

valor esperado de X é o somatório dos possíveis valores de X ponderado pelas probabilidades 

de realização.  

Nas análises econômicas exploratórias, geralmente se montam k cenários que 

representam as incertezas da atividade exploratória. A presença de cenários é necessária na 

avaliação, para que se possa entender os possíveis resultados da busca exploratória. 

 

3.1  Árvore de decisão 

A árvore de decisão é uma ferramenta muito utilizada para se tomar uma resolução. 

Na indústria petrolífera, ela é utilizada em todas as etapas do processo: na exploração, quando 

se qualificam as melhores oportunidades exploratórias; na produção, quando se seleciona as 

melhores alternativas de escoamento e de concepção de produção; e, por fim, na etapa de 

refinação do petróleo, quando se determina para qual refinaria o óleo será enviado. Neste 

trabalho, será dada maior ênfase à fase de exploração, quando a incerteza é maior que nas 

demais etapas.  



A árvore de decisão é um método que modela uma situação em que se tem de tomar 

uma resolução, fazendo parte de seu contexto as resoluções subsequentes e as incertezas 

associadas a elas. Em outras palavras, captura o valor da flexibilidade numa decisão complexa 

de investimento. 

As características de uma árvore de decisão são:  

 - nó de decisão, representado por quadrados; 

- nó de probabilidade ou chance, representado por círculos; 

- nós finais, representados por triângulos. 

A figura 2, a seguir, representa o esquema de uma árvore de decisão: 

 

Resultado = Perfura

R$ 22 90,0% 90,0%

30 R$ 25

sucesso

-R$ 5 R$ 22

10,0% 10,0%

0 -R$ 5

0,0%

0 R$ 0

Perfura?

não perfura

sim

Sucesso

Insucesso

 

    Figura 2. Representação de uma árvore de decisão 
 

O ponto inicial da árvore de decisão é o ponto de decisão. Na decisão representada 

pela caixa “Perfura” o investidor escolhe se perfura ou não perfura o poço. A partir de então, 

há dois ramos probabilísticos que indicam os possíveis eventos associados à decisão 

(perfurar). O valor deste ramo será de R$ 22,00, pois o investidor terá como gasto de 

investimento R$ 5,00, com 90% de retorno de R$ 30,00 ou probabilidade de insucesso de 

10% (não ganha nada, só tem gasto com perfuração). Desta forma, o retorno total do ramo 

perfurar será R$ 22,00, pois -5 + (30 x 0,90) + (0,0 x 0,10) = 22,00. 



Para o ramo em que não há perfuração, o retorno será zero. Portanto, o caminho 

escolhido pelo investidor será o ramo em que há a perfuração, já que a decisão ótima é 

perfurar (22 > 0, que é o payoff do investidor). 

Quando se usa uma árvore de decisão para projetos exploratórios, além do nó de 

chance de existência de petróleo (com dois ramos, sucesso e insucesso), poderíamos colocar 

um novo nó de chance (não mostrado) para o tamanho (volume) da reserva descoberta em 

caso de sucesso. Um caso típico desse nó de chance é retratar dois cenários: um ramo 

representado pelo cenário otimista, com valores altos de reservas, e o outro ramo 

representando um caso pessimista, com baixas reservas de petróleo.  

 

3.2 Opções reais 

 A teoria de opções reais iniciou-se com Myers (1977), que cunhou o termo real 

options para mostrar que os ativos reais e projetos de uma firma são opções de investimento. 

O primeiro modelo matemático foi o de Tourinho (1979). Outra contribuição pioneira a foi de 

Mason e Merton (1985), que aplicaram técnicas de valoração de investimentos irreversíveis 

em recursos naturais. O estudo das aplicações das opções reais na indústria de petróleo 

iniciou-se com Paddock et al. (1988), que valoraram opções da indústria offshore. Copeland 

et al. (1990) apresentou um estudo de caso sobre opção de expansão da produção de óleo.  

Dixit e Pindyck (1994) produziram os primeiros livros-textos da área e descreveram 

algumas aplicações de decisões feitas para a indústria de petróleo. Esses autores também 

estudaram o problema do investimento em múltiplos estágios. Gallant et al. (1999) 

reconhecem a importância de se entender a complexidade da indústria de petróleo para, desta 

forma, quantificar o fato de que um investimento adicional em informação pode reduzir a 

incerteza técnica. Isso reduz o risco financeiro de um projeto exploratório, fazendo com que a 

tomada de decisão num investimento irreversível seja feita de maneira adequada.  

Dias (2005) modelou o valor da opção de aprendizagem em projetos de exploração e 

produção, estudando medidas de aprendizagem e processos de revelação exploratória.  



A teoria de opções é utilizada amplamente no mercado financeiro e também é aplicada 

nas empresas como uma ferramenta de auxílio na tomada de decisão. É uma abordagem que 

incorpora o valor da informação às técnicas de investimento de capital, pois as decisões 

projetadas para o futuro dependem das informações no futuro, segundo Triantis (2001).  

Uma opção real (OR) é o direito, mas não a obrigação, que um agente possui na 

tomada de decisão sobre um ativo real.  Essas decisões são relativas ao exercício do direito de 

investir num projeto análogo a uma opção de compra que dá o direito de adquirir um ativo 

(projeto) pagando um preço de exercício (investimento). Também ao exercício do direito de 

abandonar um projeto similar a uma opção de venda que dá o direito de vender um ativo 

(abandonar um projeto) por um preço de exercício (valor residual dos ativos do projeto). Por 

fim, ao direito de expandir a produção de um projeto (opção de expansão), por exemplo, 

aproveitando a capacidade ociosa de uma plataforma de produção num cenário de preços altos 

do petróleo através da perfuração e interligação de novos poços do campo. Em todos os casos 

deverá ser considerado o valor da espera por novas informações, embora a chamada opção de 

espera seja normalmente referente ao primeiro caso acima (direito de investir num novo 

projeto).  

Segundo Dixit e Pindick (1994), o valor da flexibilidade da opção está associado a três 

características principais dos investimentos: irreversibilidade, incerteza dos resultados futuros 

e possibilidade de adiamento de uma decisão (investimento). 

Em geral o valor de uma opção real é condicional a uma política de exercício ótimo da 

opção real por parte de seu detentor. 

 

Na tabela 2, a seguir, há uma comparação entre opções financeiras e opções reais: 

 

 

 



Precificação de opções financeiras 
– Parâmetros do modelo 

Opções reais – Analogia Fonte de incerteza 

Preço da ação 
Valor presente dos fluxos de caixa 

operacionais esperados 

*Preço do produto. Demanda do 
mercado por produtos e serviços, 
oferta de mão de obra e custos, 

fornecedores de material e custos 

Preço de exercício 
Valor presente do fluxo de 

investimento líquido de benefícios 
fiscais 

Disponibilidade, tempo e preço de 
ativos reais para ser comprado 

Volatilidade (do preço das ações) Volatilidade (do fluxo de caixa) 
Volatilidade do mercado, relativo 
à oferta de mão de obra e custos e 

oferta de materiais e custos 

Tempo para vencimento da opção 
Período para qual a oportunidade 
de investimento está disponível 

Ciclo de vida do produto, 
vantagens competitivas 

Dividendos 
Fluxos de caixa do projeto 

operando 
Ciclo de vida do produto, 
vantagens competitivas 

Taxa de retorno livre de risco Taxa de retorno livre de risco 
Inflação, mercado, taxas de juros 

do mercado 

Tabela 2. Comparação entre opções reais e financeiras. Fonte: Vicente (2005), adaptado de 
(Siegel et al., 1987). *Adicionado pelo autor 

 

Opções reais são ativos que têm o seu valor derivado de um ativo subjacente, o que 

neste trabalho é tratado como o fluxo de caixa advindo da exploração e explotação de uma 

jazida petrolífera. Caso se exerça a opção de investir, isso trará um fluxo de caixa que tem 

risco, podendo ser representado por uma distribuição de probabilidades. 

 Para Dixit e Pindyck (1994), as opções financeiras são comparadas com opções reais 

aplicadas à indústria do petróleo conforme tabela a seguir: 

 

Opção de compra Opção de desenvolvimento da reserva 

Preço da ação Valor da reserva desenvolvida 

Preço de exercício Custo de desenvolvimento 

Tempo de vencimento Tempo para explorar e declarar comercialidade 

Volatilidade do preço da ação Volatilidade do valor da reserva desenvolvida 

Dividendo da ação Lucro de venda do desenvolvimento da reserva 

Tabela 3. Comparação entre opção financeira e opção real. Fonte: Paddock, Siegel e Smith 
(1988) 

 



O exercício ótimo da opção real de perfurar um poço pioneiro leva em consideração 

informações advindas das perfurações de poços em blocos vizinhos no mesmo play geológico, 

já que a correlação entre prospectos do mesmo play altera o fator de chance do prospecto em 

estudo. Pode-se, por exemplo, esperar o resultado da perfuração de um poço num bloco 

vizinho, para depois se tomar à decisão de perfurar ou não o poço pioneiro no seu próprio 

bloco. Esta ação se caracteriza uma opção de espera de novas informações. Dias (2005) 

retrata que este ganho de informação pode ser quantificado por uma medida de aprendizagem. 

 Além disso, para uma empresa que detém um portfólio de prospectos no mesmo play 

geológico, o valor da perfuração de um poço pioneiro serve também como informação 

adicional que irá reduzir a variância do valor de todo o portfólio exploratório. Isso pode 

incentivar o exercício de uma opção de perfurar um poço, mesmo que o VME do prospecto 

seja negativo, pois o valor da informação gerado para os outros prospectos do portfólio pode 

mais que compensar esse valor negativo.  

Uma maneira de visualizar uma opção real é usar uma árvore de decisão, que é 

montada e a cada nó de decisão é calculado o valor de uma opção. Por se tratar de uma opção 

real, a decisão do investidor é se investe ou não investe em determinado projeto. Dias (2005) 

considera os riscos não financeiros como riscos tecnológicos, definindo os parâmetros não 

financeiros que em alguns casos afetam mais o valor da opção real do que fatores financeiros. 

Os tipos de opção real mais aplicadas à indústria de petróleo são: 

- opção de espera: quando se aguarda que um investimento seja realizado num período 

posterior ao requerido, para que a aquisição de uma nova informação dê ganhos ao projeto; 

- opção de abandono: quando desistir do projeto é mais interessante que levá-lo 

adiante; 

- opção de expansão: quando o resultado do projeto supera o esperado, o que justifica 

sua expansão. 

O processo de execução da análise por opções reais é um processo desafiante para os 

gestores. Segundo Chimblo (2004), essa é uma das razões pelas quais é pouco difundido o uso 

de opções reais na análise do portfólio exploratório. Cada projeto de investimento tem 

características peculiares, dificultando a descrição de um método que pode ser utilizado em 



diversas situações. De forma a explicitar o processo, Chimblo (2004) cita etapas do processo 

de análise de carteiras por opções reais na indústria petrolífera: 

 

Opções reais, processos operacionais de óleo e gás 
 

Passos Atividades Dados Opções possíveis 

Seleção de projetos 

Criar uma lista de projetos, 
iniciativas, estratégias 

baseadas na missão, visão e 
metas da companhia 

Análise do VPL 

Construir um modelo de fluxo 
de caixa para cada projeto da 

carteira de investimentos, 
usando dados históricos para a 

previsão dos parâmetros do 
modelo 

Análise de 
sensibilidade 

(Simulação de 
Monte Carlo) 

Executar a análise de 
sensibilidade para identificar 
quais variáveis têm o impacto 

no VPL e usar estas 
informações para selecionar as 
variáveis que são estocásticas 
e as que são determinísticas; 

para as variáveis incertas, 
utilizar a Simulação de Monte 

Carlo 

Analisando e 
modelando a opção 

real 

Analisar a rentabilidade futura 
de cada projeto, usando 

distribuições de Monte Carlo 
– simulação, para determinar 
as incertezas dos valores do 
fluxo de caixa; identificar 

opções de projetos que devem 
ser selecionados para 

exercício futuro 

Portfólio ou 
carteira de recursos 

Correlacionar e comparar 
projetos, para identificar as 

oportunidades e diversificar os 
riscos, para aperfeiçoar a 
alocação de recursos e de 
investimentos da carteira 

Relatório 

Produzir os relatórios que 
documentam a análise e 
suposições exigidas para 
corroborar resultados e 

justificar recomendações 

Reanálise dos 
resultados 

Usar a informação nova sobre 
incertezas e riscos para revisar 
as suposições da análise e da 

entrada de dados 

•Gravimetria, 
magnetropia 

•Estudos regionais 

•Sísmicas 

•Registros e núcleos de 
afloramentos 

•Aquisição de dados e 
processamento sísmico 

•Preços das matérias-
primas 

•Riscos associados ao 
selo, geração, 
reservatório e 

migração 

•Custos de aquisição 
de novos dados e 

serviços 

•Estabilidade ou 
volatilidade do Brent 
ou WTI no mercado 

•Custo de capital 

•Regulamentação 
governamental 

 

•Óleo ou o gás 

•Onshore ou offshore 

•Internacional ou 
doméstico 

•Exploração ou 
desenvolvimento 

•Substituir reservas pela 
exploração ou a aquisição 

de campos de outras 
empresas 

•Operações da perfuração 
(equipamento, seleção, 
sistema fluido, cimento, 

embalagem e bom projeto 
principal) 

•Número e tipo de poços 
(posição, sequência, 

perfuração vertical ou 
horizontal) 

• Características dos 
Projetos (posição, tamanho 

e produção futura) 

•Transporte (caminhão, 
tubulação ou petroleiro) 

•Refinar ou vender para 
refinarias 

 

Tabela 4. Processo de análise de carteira por opções reais. Adaptada de Chimblo (2004) 
 



3.3  Valor da informação 

A aplicação da teoria do valor da informação à indústria petrolífera iniciou-se com 

Grayson (1960), que definiu o VOI (do inglês Value of Information – valor da informação) no 

contexto do negócio do petróleo, com foco na decisão de perfuração.  

O valor da informação é a quantificação, em termos monetários, de uma informação 

adquirida com o intuito de reduzir a incerteza de um projeto de investimento. 

A informação terá valor econômico quando obedecer a três critérios, segundo Dias 

(2005): relevância, materialidade e economicidade. O valor da informação será imperfeito 

quando permanecer alguma incerteza residual sobre a variável de interesse, e será perfeito 

quando resolver totalmente a incerteza. O resultado da perfuração de poços pioneiros, por 

exemplo, retirado dos dados de descobertas já realizadas entre um leilão e outro, é uma 

informação perfeita sobre a existência de petróleo, mas esses resultados não geram 

informação perfeita sobre os volumes das jazidas. Tais volumes são considerados uma 

informação imperfeita, pois não se sabe com precisão o tamanho do reservatório. 

Segundo Hilton (1981), os quatros determinantes do valor da informação são: 

 - estrutura do conjunto de ações, isto é, flexibilidade da ação; 

 - estrutura da função valor resultante (payoff), que tradicionalmente é o valor 

monetário e sua relação com a função utilidade; 

 - grau de incerteza inicial, dado pela distribuição a priori; 

 - percepção do decisor em relação ao mapeamento dos sinais S para os estados 

da natureza da variável de interesse X, que tradicionalmente é a função verossimilhança, isto 

é, a distribuição g(s|x) como função de x. 

Existem, segundo Dias (2005), dois tipos de valores de input para se calcular o VOI, 

que é igual à diferença entre o valor da decisão informada (VDI) e o valor da decisão a priori 

(VDP). O VDP refere-se ao valor do projeto sem adquirir a nova informação, enquanto o VDI 

é o valor do projeto após adquirir essa informação. Dessa maneira, podemos considerar que 

VOI = VDI - VDP. 



O tempo que uma nova informação estará disponível é uma variável importante. Por 

exemplo, adquirir uma informação sobre um campo muito correlacionado com outros ainda 

não pesquisados faz com que esta informação tenha um valor maior antes da perfuração 

desses novos poços do que depois da perfuração, quando essa informação não poderá mais ser 

usada para a decisão de perfurar ou não esses poços. 

Para que seja tomada a decisão de se adquirir uma nova informação, o decisor deve 

considerar as seguintes questões, segundo Shulze et al. (2006): 

- descrever a incerteza da variável a ser medida: tamanho do reservatório, 

qualidade da locação; 

- descrever a informação a ser considerada: sísmica ou poço correlacionado; 

- descrever os fatores relevantes que a informação adquirida deve possuir e 

quais parâmetros do modelo geológico esta informação vai ajudar a medir com 

maior precisão; 

- saber se o ambiente de aquisição da nova informação pode interferir na 

precisão da informação, ou seja, pode ser que a nova informação não seja 

aproveitada, por não ser medida com precisão devido a fatores ambientais; 

- verificar se a informação mais precisa pode ajudar a interpretar estados da 

natureza decisórios; 

- avaliar quanto representa nos dados a nova informação adquirida, o que é 

importante, pois pode alterar uma locação de perfuração; 

- saber qual o impacto desta nova informação X no parâmetro Y do modelo 

geológico, sendo exemplo disso uma sísmica que interpreta X e afeta no 

parâmetro Y; 

- saber qual a característica de um estado da natureza que se deseja obter com a 

nova informação; 

- considerar quanto o técnico que avalia a informação pode melhorar sua 

estimativa com a nova informação. Por exemplo, havia uma probabilidade de 



90% de ocorrer migração. Com uma amostra adquirida, recebeu-se a 

informação de que nela há indícios de hidrocarboneto, o que fez com que o 

técnico exploracionista reavaliasse a chance de migração para 98-100%. 

A partir destas respostas, o decisor é subsidiado em sua decisão de adquirir a 

informação por parâmetros que comprovam a necessidade de se adquirir a informação. 

A figura 3 apresenta o trade-off do decisor entre o custo necessário para adquirir a 

informação e o efetivo valor gerado para seu projeto de investimento, considerando as 

diversas fases de um típico projeto de exploração e produção. 

 

 

Figura 3. Representa o custo da Informação e a sua influência no valor do projeto. Fonte: 
Tonstad 

 

 

3.4  Medida de aprendizagem 

Dias (2005) propõe o uso de medidas de aprendizagem para avaliar investimentos em 

informação, inclusive para o caso de oportunidades exploratórias. Ele recomenda o uso da 

medida (η²), definida como a redução percentual esperada de variância, que se constitui numa 

variância de distribuição de expectativas condicionais normalizada pela variância a priori.  



Definição:  ² [ ] [ [ | ]] [ ] [ [ | ]] [ ]Var X E Var X S Var X Var E X S Var Xη = − ÷ = ÷   (4) 

 Este é o grau de conhecimento adquirido por uma nova informação ao projeto 

exploratório. Esta aprendizagem reduz (ou pelo menos não aumenta) o valor da variância 

média da distribuição posterior da variável aleatória em estudo do projeto exploratório. A 

prova foi realizada por Dias (2005). A opção de aprendizagem é definida como a opção de 

investir em aquisição de informação. Algumas propriedades são definidas para a medida de 

aprendizagem η². São elas, segundo Dias (2005): 

a) η²(X|S) existe sempre que Var[X] >0 (não trivial) e Var[X] for finito; 

b) η²(X|S) ≠ η²(S|X) é assimétrica no caso geral (pode ser simétrica em casos 

particulares); 

c) é definida no intervalo unitário ( )0 ² X | S  1η≤ ≤ , sendo que o limite inferior ocorre 

se X e S são independentes. Assim, temos Var [X|S] = Var [X] para todo S. Logo, E [Var 

[X|S]] = Var [X]⇒  η²=0. O limite superior ocorre quando S provê informação perfeita sobre 

X, já que, neste caso, Var [X|S] =0, [ [ | ]] 0 ² 1S E Var X S η∀ ⇒ = ⇒ = ; 

d) Se X e S são independentes ²( | ) ²( | ) 0X S S Xη η⇒ = = ; 

e) ( )² X | S 1 η = ⇔  dependência funcional; 

f)  η²(aX+b|S) = η²(X|S). Ou seja, mudança de escala (translação e rotação) em X não 

altera a medida η²; 

g) η²(X|g(S)) = η²(X|S), sendo g(S) função 1-1. Assim, no caso de S vale o mesmo η², 

não só para transformações lineares como também para não lineares, tais como a 

transformação logarítmica; 

h) Se S1, S2,..., Sn, são v.a. independentes e X uma soma de funções reais quaisquer 

desses sinais, X= f(S1) + g(S2)+...+h(Sn), então  η²(X|S1. Sn) = η²(X|S1)+ η²(X|S2)+...+ 

η²(X|Sn) =1. 

Dias (2005) ressalta que pode ser analisado o momento ótimo de investimento em 

informação. Em muitos casos existe um prazo-limite para a atividade exploratória que 



restringe a escolha do momento ótimo. Sendo assim, a opção de aprendizagem possui seu 

ótimo momento de exercício. 

Neste trabalho, não será calculado o momento ótimo de exercício, pois seu objetivo é 

ressaltar a importância da utilização das opções reais na avaliação econômica de projetos 

exploratórios, considerando o investimento em informação de extrema importância para o 

projeto exploratório.  

 

3.5  Coeficiente de correlação (ρ) 

O coeficiente de correlação normalmente é calculado como sendo: 

ρ = σxy /  σxσy     (5)    

sendo que σxy = Cov(X, Y) (covariância entre X e Y);  

σx= desvio-padrão de X e σy = desvio-padrão de Y. 

No entanto, quando se trata da sua utilização para correlacionar poços exploratórios, 

Dias (2005) mostrou que, no caso da distribuição bivariada de Bernoulli, o coeficiente de 

correlação é igual à raiz quadrada da redução percentual esperada da variância (η²), ou seja, 

ρ = η² . Isso é importante nesse contexto, pois o fator de chance exploratório é uma 

variável de Bernoulli. Portanto, a distribuição bivariada de Bernoulli representa a estrutura de 

probabilidades de existência de petróleo dos dois prospectos exploratórios correlacionados. 

 

3.6  Fatores de chance após a informação 

Os fatores de chance são recalculados tomando-se como base a medida de redução 

esperada de incerteza (correlação entre os fatores de chance dos poços ou entre o fator de 

chance e a indicação da aquisição sísmica).  Segundo Dias (2005), os fatores de chance são 

determinados da seguinte maneira:  



- Sejam dois prospectos correlacionados 1 e 2. O prospecto 1 será perfurado primeiro e 

irá prover informação para o prospecto 2. Sejam FC1 e FC2 os fatores de chance desses 

prospectos antes da perfuração dos poços. Após a perfuração do primeiro prospecto, 

poderemos revisar o fator de chance do prospecto 2 para cima ou para baixo, a depender do 

resultado da perfuração do primeiro prospecto. Assim, 

ρ×−×−+=
+ )1/()()/()1( 221122 FCFCFCFCFCFC     (6) 

ρ×−×−−=
− )1/()()1/()( 221122 FCFCFCFCFCFC     (7) 

em que 

FC2
+ é o fator de chance do prospecto 2 em caso de informação positiva (poço com 

óleo) advinda da perfuração do prospecto 1; 

FC2
- é o fator de chance do prospecto 2 em caso de informação negativa (poço seco) 

advinda da perfuração do prospecto 1; 

ρ é o coeficiente de correlação entre os fatores de chance dos poços. 



4. Metodologia proposta 

A metodologia tem o intuito de aprimorar a análise econômica de projetos 

exploratórios, incorporando benefícios que as opções reais de aprendizagem propiciam. Por 

exemplo, a flexibilidade da opção de espera por novas informações advindas do investimento 

exploratório numa bacia e a opção de abandono de um prospecto, caso a informação 

exploratória revelada seja negativa.  

O principal benefício da metodologia considerado neste trabalho é o incremento do 

valor da informação ao projeto, em virtude aquisição de uma informação mais refinada. Isso 

pode tanto aumentar o valor monetário do projeto quanto reduzi-lo ou até mesmo inviabilizá-

lo. O refinamento da informação reduz a incerteza associada ao projeto. 

Em relação ao método tradicional de avaliação de oportunidades exploratórias, a 

valoração por opções reais, considerando-se o valor da informação, garante a flexibilidade do 

processo decisório e readequa, em termos monetários, a valoração do projeto. Portanto, o 

método tradicional de avaliação subestima o valor do projeto exploratório quando não 

considera o valor da opção de espera por nova informação e o abandono de prospectos em 

caso de informações desfavoráveis. 

A proposta é que se tenha a valoração tradicional do projeto, ou seja, faz-se uso da 

metodologia do fluxo de caixa descontado, calculando o VPL, que, multiplicado pelo fator de 

chance inicial e reduzido do custo de perfuração, faz com que se encontre o VME. A partir de 

então, verifica-se a presença de prospectos correlacionados geologicamente que influenciam-

se uns aos outros por resultados de suas perfurações. 

Os projetos que possuem correlação com alguma área já estudada serão reavaliados, 

considerando-se o valor da informação que a perfuração ou aquisição sísmica de uma área 

correlacionada vai revelar. A informação poderá ser positiva, negativa ou não agregar valor 

algum às outras oportunidades – em caso de os prospectos não terem correlação. Quando os 

prospectos não possuem poços perfurados correlacionados a estas áreas, será feita a 

reavaliação dos fatores de chance, considerando-se o investimento em sísmica, para que se 

obtenham mais informações sobre a região pesquisada.  



Espera-se reduzir a incerteza de alguns parâmetros geológicos, o que ocasiona 

aumento ou diminuição do valor esperado, ou mesmo o abandono do projeto exploratório. 

Primeiramente, há a definição de uma oportunidade exploratória por meio de análises 

geológicas do subsolo. Nesta etapa são definidos os riscos geológicos e os riscos não 

geológicos da oportunidade. A previsão de produção é estimada pela quantidade a ser extraída 

da jazida. Para tanto se estima o tamanho da jazida, considerando diferentes cenários de 

volume e calculando os VPLs desses cenários. Por exemplo, sendo VPL+ o VPL da jazida no 

cenário de reserva de grande tamanho, VPL= o VPL da jazida no cenário de reserva de 

tamanho médio e VPL- o VPL da jazida no cenário de reserva menor do que a esperada. Em 

termos de probabilidade seria VPL+ = P90, VPL- = P10 e, usando a mediana para o caso do 

cenário intermediário, P50. Os valores P90, P50, P10 podem representar os percentis de uma 

distribuição log-normal, que é muito usada em simulações estocásticas do tamanho da jazida. 

Neste trabalho não será utilizada a distribuição log-normal, mas o valor de VPL esperado, 

obtido por meio dos resultados do 2° leilão da ANP. Este VPL esperado é a média dos 

resultados dos VPLs do 2° leilão, que é um VPL representativo para se analisar as opções de 

aprendizagem. 

A figura 4 esquematiza o método convencional de avaliação exploratória. 
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Figura 4. Fluxo de avaliação de oportunidade exploratória pelo método convencional 



 

Na avaliação tradicional, o valor do VME é calculado utilizando-se a árvore de 

decisão. Posteriormente faz-se a classificação e o ranqueamento das oportunidades 

exploratórias conforme a seguinte regra de decisão: quando o VME é negativo, não se 

perfura; e quando o VME é positivo, se perfura. No entanto, não se considera que um 

prospecto possui um play correlacionado com uma ou mais oportunidades. Desta maneira, a 

perfuração deste revela informações a respeito das outras oportunidades, tendo, por exemplo, 

a comprovação ou não do sistema petrolífero na região. Como foi visto (equações 6 e 7), isso 

pode alterar o valor do fator de chance tanto positivamente, no caso de descoberta (revelação 

positiva da informação), quanto negativamente, quando ocorre o insucesso (revelação 

negativa).  

As informações adquiridas na perfuração de um play correlacionado são importantes 

para uma melhor análise do sistema petrolífero da região. Assim, o tomador de decisão pode 

reavaliar os ricos inerentes à exploração da área e se decidir, utilizando a metodologia de 

opções reais, por exemplo, a abandonar os projetos que a partir da nova informação não 

possuírem valores positivos da árvore de decisão. Num caso limite, pode o abandono ser a 

melhor escolha do tomador de decisão. 

A figura 5 esquematiza o método de avaliação por opções reais considerando o valor 

da informação, que pode ter sido adquirida por uma perfuração ou uma sísmica 3D, 4D, um 

testemunho ou mesmo um reprocessamento dos dados sísmicos. 
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Figura 5. Fluxo de avaliação de oportunidade exploratória considerando opções reais 

 

O método proposto na figura acima enfatiza que a aquisição de novos dados pode 

modificar o fator de chance de uma oportunidade. Podendo tanto aumentar quanto diminuir 

seu valor, dependendo dos dados encontrados. Aumenta quando a informação for resultado de 

um poço exploratório que possui características correlatas, e este poço tiver como resultado a 

comprovação da existência de petróleo. Caso contrário, se o poço for seco e sem indícios de 

petróleo, o fator de chance de oportunidades correlatas será reduzido e, em certos casos, se 

tornará igual a zero. Isso se dá, por exemplo, quando, por meio de testemunhagem do poço, há 

a comprovação de que o sistema petrolífero não é atuante naquela região. 

Nos estudos de caso a seguir, serão estimadas reduções percentuais das variâncias para 

várias bacias. Sabe-se que a informação adquirida reduz a incerteza (a variância média das 

possíveis distribuições posteriores é sempre menor ou igual à variância da distribuição a 

priori) ou no mínimo não aumenta a variância média posterior, como foi mostrado por Dias 

(2005).  

 



4.1  Estudo de caso 

Para o estudo de caso, será considerada uma carteira de projetos exploratórios 

composta de blocos adquiridos no 2° leilão da ANP, realizado no ano 2000. Primeiramente 

são calculados os fatores de chance de cada oportunidade ou região pré-leilão. Depois serão 

recalculados após o leilão, já com o incremento da informação dos dados de poços perfurados, 

se houver poços correlatos na região. Assim, serão calculados os VMEs das oportunidades 

exploratórias supostas em áreas dos blocos leiloados, utilizando dados pré-leilão. A seguir 

serão calculados os VMEs das oportunidades, utilizando os resultados dos poços, 

considerando que são correlacionadas com estes poços já perfurados e que há um coeficiente 

de aprendizagem que reduz a variância do fator de chance. Quando não houver dados de 

poços, será realizada uma estimativa de aprendizagem, supondo que a realização de uma 

sísmica afetaria o valor do fator de chance da oportunidade. Após o cálculo dos VMEs pelos 

dois métodos, será concluída a viabilidade ou não da utilização da metodologia proposta de 

utilização de opções reais considerando o valor da informação na avaliação de projetos 

exploratórios. 

 

4.2  Dados do leilão 

Esses dados foram obtidos por meio de consultas ao BDEP da ANP. A partir dos 

dados encontrados para poços perfurados antes do 2° leilão, montou-se a tabela abaixo. Para 

cada uma das bacias leiloadas, foram relacionados os poços e seus respectivos resultados. A 

tabela 5, a seguir, mostra os resultados obtidos. 

 

RESULTA-
DO/ BACIA 

AMAZO- 

NAS 

PARÁ-
MARA
-NHÃO 

POTI-
GUAR 

SERGIPE-
ALAGOAS 

(MAR) 

SERGIPE-
ALAGOAS 
(TERRA) 

RECÔN- 

CAVO 

CAMAMU
-ALMADA CAMPOS SANTOS PARANÁ Total 

Abandonado 0 0 0 2 13 0 0 14 5 1 50 
Descobridor 0 1 1 1 3 4 2 6 0 0 22 

Especial 0 0 6 0 2 6 0 0 0 0 16 
Extensão 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 2 
Indefinido 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 
Produtor 0 6 6 2 14 5 1 10 1 0 61 

Seco 5 10 32 2 183 44 4 26 22 14 527 
Total 5 17 45 7 215 59 8 58 28 15 679 

Tabela 5.  Resultado dos poços perfurados por bacia. Fonte BDEP – ANP 



 

Neste momento inicial considerou-se que os fatores de chance exploratórios por bacia 

são iguais aos índices de sucesso dos poços perfurados até a realização do 2° leilão da ANP.  

Os FC seguem a distribuição de Bernoulli, ou seja, FC~Be (p), sendo p= probabilidade 

de sucesso e Var (FC) = p*(1-p)  - variância de FC e E[FC]= p.  

Seguem abaixo os fatores de chance para cada bacia que foi leiloada no BID 2: 

 

BACIA FC~Be(p) FC Var(FC) 
Pará-Maranhão 0, 412 41,18% 0, 242 

Potiguar 0, 156 15,56% 0, 131 
Sergipe-Alagoas (mar) 0,6 60,00% 0, 240 
Sergipe-Alagoas (terra) 0, 097 9,66% 0, 087 

Recôncavo 0, 153 15,25% 0, 129 
Camamu-Almada 0,50 50,00% 0, 250 

Campos 0, 395 39,53% 0, 239 
Santos 0, 043 4,35% 0, 042 
Total 0, 135 13,54% 0, 117 

Tabela 6.  Fatores de chance por bacia antes do BID 2. Fonte ANP 

  

 
As bacias do Amazonas e do Paraná foram suprimidas da tabela, pois não havia 

resultados de sucesso dos poços perfurados, o que podia causar a falsa impressão de que há a 

certeza de não existência de petróleo naquelas regiões.  

Para cada uma das bacias, o cálculo para o fator de chance é descrito como: 

- p = quantidade de poços com resultado positivo/ total de poços válidos; 

- poços com resultado positivo = descobridor + extensão + produtor; 

- poços válidos = total de poços perfurados – abandonados – indefinidos. 

Os poços produtores foram incluídos nesse estudo, pois há uma indefinição nos dados 

dos poços (fonte ANP) quando se tratam de poços descobridores que são utilizados como 

produtores. 



 

4.3  Resultados do 2° leilão 

Nos leilões da ANP é exigido um investimento exploratório mínimo denominado 

Programa Exploratório Mínimo (PEM), que especifica inclusive a profundidade mínima em 

termos de formação a ser atingida. No 2° leilão, as formações a serem atingidas no PEM, 

assim como as bacias dos blocos oferecidos, são mostradas na tabela 7. 

 

BACIA BLOCO PROFUNDIDADE MÍNIMA (Formação) 
Amazonas BT-AM-1 Monte Alegre 

Paraná BT-PR-4 Rio bonito 
Potiguar BT-POT-3 Açu 
Potiguar BT-POT4 Açu 

Recôncavo BT-REC-1 Candeias / Mb Tauá 
Recôncavo BT-REC-2 Maracangalha / Mb. Pitanga-Caruaçu 
Recôncavo BT-REC-3 Fm. Sergi 

Sergipe-Alagoas BT-SEAL-1 Mb. Carmópolis 
Sergipe-Alagoas BT-SEAL-2 Penedo 
Sergipe-Alagoas BT-SEAL-3 Maceió 
Camamu-Almada BM-CAL4 Morro do Barro 

Campos BM-C-7 Ubatuba / Mb. Tamoios 
Campos BM-C-8 Ubatuba / Mb. Tamoios 
Campos BM-C-9 Ubatuba / Mb. Tamoios 
Campos BM-C-10 Ubatuba / Mb. Tamoios 

Pará-Maranhão BM-PAMA-1 Canárias 
Santos BM-S-7 Itajaí-açú 
Santos BM-S-8 Itajaí-açú 
Santos BM-S-9 Itajaí-açú 
Santos BM-S-10 Itajaí-açú 
Santos BM-S-11 Itajaí-açú 

Sergipe-Alagoas BM-SEAL-4 Calumbi 
Sergipe-Alagoas BM-SEAL-5 Calumbi 

Tabela 7. Obrigações de perfurações do PEM. Fonte ANP 
 

 

O 2° leilão da ANP teve como resultado a não concessão dos blocos BT-AM-1 e BM-

C-9. Para os demais blocos houve ofertas e, consequentemente, vencedores do leilão.  

 



Na tabela 8 estão os vencedores do leilão e os valores dos bônus pagos. 

 

Bacia Bloco Consórcio Vencedor 
Área 
(km2) 

Valor do 
Bônus (R$) 

Santos BM-S-11 
Petrobras*(65%), British Gás (25%), Petrogal 
(10%) 5.229,6 15.164.232 

Santos BM-S-10 
Petrobras*(50%), British Gás (25%), Chevron 
(25%) 3.780,1 101.995.032 

Santos BM-S-9 Petrobras*(45%), British Gás (30%), YPF (25%) 3.763,5 116.278.032 
Santos BM-S-8 Petrobras*(50%), Shell (40%), Petrogal (10%) 4.864,4 51.450.054 
Santos BM-S-7 Chevron*(65%), Petrobras (35%) 6.591,5 67.635.032 

Campos BM-C-10 Shell*(100%) 2.364,7 65.160.016 
Campos BM-C-9 Não houve oferta 1.166,5 - 

Campos BM-C-8 
Santa Fe*(45%), South Korean (40%), Odebrecht 
(15%) 1.565,2 12.025.000 

Campos BM-C-7 PanCanadian*(100%) 1.918,5 4.693.577 
Sergipe-
Alagoas BM-SEAL-5 Amerada Hess*(85%), Odebrecht (15%) 1.072,5 9.000.366 
Sergipe-
Alagoas BM-SEAL-4 Petrobras*(60%), Amerada Hess (40%) 2.265,4 2.364.032 
Sergipe-
Alagoas BT-SEAL-3 Marítima/Rainier*(100%) 957,4 105.666 
Sergipe-
Alagoas BT-SEAL-2 Petrobras* (100%) 1.040,5 432.235 
Sergipe-
Alagoas BT-SEAL-1 Union Pacific* (100%) 1.292,0 902.374 
Potiguar BT-POT-4 Petrobras*(100%) 470,9 658.789 
Potiguar BT-POT-3 Marítima/Rainier*(100%) 167,3 1.051.666 
Paraná BT-PR-4 Coastal*(100%) 5.701,1 4.680.001 

Recôncavo BT-REC-3 Marítima/Rainier* (100%) 173,6 151.666 
Recôncavo BT-REC-2 Marítima/Rainier* (100%) 184,5 851.666 
Recôncavo BT-REC-1 Queiroz Galvão*(60%), Ipiranga (40%) 276,9 2.220.000 
Camamu-
Almada BM-CAL-4 Coastal*(100%) 841,4 2.214.556 

Pará-
Maranhão BM-PAMA-1 Coastal*(50%), PanCanadian (50%) 3.590,1 9.225.007 
Amazonas BT-AM-1 Não houve oferta 9.994,0 - 

* são operadores 

Tabela 8. Vencedores do 2° leilão da ANP e valores dos bônus pagos. Fonte ANP 

 

 

Para o cálculo do VME considerado na avaliação da compra dos blocos, será assumido 

que o valor do bônus pago é 25% do valor monetário da reserva, uma aproximação usada por 

Furtado (2004), citando Capen. Dessa forma são estimados os VMEs projetados pelas 

empresas adquirentes dos blocos exploratórios. Pelo valor do índice de sucesso exploratório, 

que se considera ser inicialmente igual ao fator de chance, obtêm-se o valor do VME, que 



pode ser observado na tabela 9. Esta apresenta os valores calculados de VME e VPL, sendo 

que o bônus= 25% do VME e o VPL seguiu a equação 
FC

VME
VPL = , que foi feita 

considerando custo exploratório igual a zero por fazer parte do PEM. O  FC é o fator de 

chance exploratório utilizado anteriormente na tabela 6. 

 

Bacia Bloco 
Valor do 

Bid  
(MMR$) 

VME 
(MMR$) FC 

VPL 
(MMR$) 

Santos BM-S-11 15,16 60,66 0,043 1.410,63 
Santos BM-S-10 102,00 407,98 0,043 9.487,91 
Santos BM-S-9 116,28 465,11 0,043 10.816,56 
Santos BM-S-8 51,45 205,80 0,043 4.786,05 
Santos BM-S-7 67,64 270,54 0,043 6.291,63 
Santos (Média)   - 0,043 6.558,56 

Campos BM-C-10 65,16 260,64 0,395 659,85 
Campos BM-C-9 - - - - 
Campos BM-C-8 12,03 48,10 0,395 121,77 
Campos BM-C-7 4,69 18,77 0,395 47,53 
Campos (Média)   - 0,395 207,29 
Sergipe-Alagoas BM-SEAL-5 9,00 36,00 0,600 60,00 

Sergipe-Alagoas BM-SEAL-4 2,36 9,46 0,600 15,76 
Sergipe-Alagoas-M (Média)  - 0,600 37,88 
Sergipe-Alagoas BT-SEAL-3 0,11 0,42 0,097 4,36 
Sergipe-Alagoas BT-SEAL-2 0,43 1,73 0,097 17,82 
Sergipe-Alagoas BT-SEAL-1 0,90 3,61 0,097 37,21 
Sergipe-Alagoas-T (Média)  - 0,097 19,80 

Potiguar BT-POT-4 0,66 2,64 0,156 16,89 
Potiguar BT-POT-3 1,05 4,21 0,156 26,97 
Potiguar (Média)  0,86 3,42 0,156 21,93 
Paraná BT-PR-4 4,68 18,72 0,010 1.872,00 
Recôncavo BT-REC-3 0,15 0,61 0,153 3,97 
Recôncavo BT-REC-2 0,85 3,41 0,153 22,27 

Recôncavo BT-REC-1 2,22 8,88 0,153 58,04 
Recôncavo (Média)   - 0,153 28,09 
Camamu-Almada BM-CAL-4 2,21 8,86 0,500 17,72 

Pará-Maranhão 
BM-PAMA-

1 
9,23 36,90 0,412 89,56 

Amazonas BT-AM-1  - - - 

Tabela 9. Avaliação dos blocos antes do BID 
 

 

 

 



Para as bacias que possuem mais de um bloco, foi considerada a média dos valores 

pagos. Tais valores foram utilizados no prosseguimento do trabalho. 

 

Os valores dos custos de perfuração para cada bacia foram estimados considerando 

uma média de custos de perfuração, estando representados na tabela 10.   

 

Bacia Custo (MMR$) 

Amazonas (terra) 12 

Amazonas (mar) 125 

Potiguar (terra) 17,5 

Sergipe-Alagoas (terra) 3,75 

Sergipe-Alagoas (mar) 31,75 

Recôncavo (terra) 5 

Pará-Maranhão 52,5 

Campos (mar) 85 

Santos (mar) 95 

Camamu-Almada (mar) 45 

Tabela 10. Custos de perfuração de um poço por bacia. Fonte IHS 
 

 

Após o leilão foram realizadas perfurações em alguns blocos leiloados. No entanto, 

nem todos foram perfurados. A tabela 11 mostra a quantidade de poços e os seus resultados, 

que foram utilizados para se calcular os novos índices de sucessos ou fatores de chance. 

 

 

 

 

 



Bacia Bloco 
Profundidade  

mínima (formação) Profundidade alcançada 
Total 
poços Sucesso FC 

Amazonas BT-AM-1 FM Monte Alegre - - - - 

Paraná BT-PR-4 FM Rio Bonito - - - - 

Potiguar BT-POT-3 FM Açu Açu - - - 

Potiguar BT-POT4 FM Açu Açu/Alagamar/Pendência 21 12 0,571 

Recôncavo BT-REC-1 FM Candeias   - - - 

Recôncavo BT-REC-2 FM Maracangalha   - - - 

Recôncavo BT-REC-3 FM Sergi   5 4 0,8 
Sergipe-
Alagoas BT-SEAL-1 MB Carmópolis   2 - - 
Sergipe-
Alagoas BT-SEAL-2 FM Penedo Penedo/Coqueiro/Barra de Itiúba 13 7 0,538 
Sergipe-
Alagoas BT-SEAL-3 FM Maceió   - - - 
Camamu-
Almada BM-CAL-4 FM Morro do Barro FM Sergi 3 2 0,667 

Campos BM-C-7 FM Ubatuba  FM Ubatuba 7 5 0,714 

Campos BM-C-8 FM Ubatuba  FM Ubatuba 33 19 0,575 

Campos BM-C-9 FM Ubatuba  FM Ubatuba 2 - - 

Campos BM-C-10 FM Ubatuba  FM Ubatuba 1 - - 
Pará-
Maranhão BM-PAMA-1 FM Canárias - - - - 

Santos BM-S-7 FM Itajaí-Açu Itajaí-açú /MB Ilha Bela 3 2 0,667 

Santos BM-S-8 FM Itajaí-Açu FM Camboriú 1 1 1 

Santos BM-S-9 FM Itajaí-Açu FM Guaratiba/FM Ariri 7 7 1 

Santos BM-S-10 FM Itajaí-Açu FM Camboriú 1 1 1 

Santos BM-S-11 FM Itajaí-Açu 
FM Guaratiba/ FM Ariri/ FM 
Camboriú/ FM Itapema 7 7 1 

Sergipe-
Alagoas BM-SEAL-4 FM Calumbi - - - - 
Sergipe-
Alagoas BM-SEAL-5 FM Calumbi - - - - 

Tabela 11. Sucessos dos poços após o 2° leilão da ANP. Fonte ANP 
 

A coluna “Profundidade alcançada”  mostra que foram cumpridos os PEM dos blocos, 

porque as formações atingidas foram iguais ou mais profundas do que as exigidas no PEM. 

Para a Bacia Potiguar, o mínimo exigido era que os poços atingissem a formação Açu, 

e os poços atingiram FM Açu, Alagamar e Pendência, sendo as duas últimas formações 

abaixo da FM Açu. 

Para a Bacia de Sergipe-Alagoas, o mínimo exigido eram as formações Carmópolis, 

Penedo e Maceió. As formações Penedo, Coqueiro Seco e Barra de Itiúba são formações 

abaixo da exigida.  



A Bacia de Camamu-Almada era no mínimo FM Morro do Barro e atingiu FM Sergi, 

que fica abaixo da formação exigida. A Bacia de Campos era no mínimo FM Ubatuba e foi 

atingida tal formação. Para a Bacia de Santos, o mínimo exigido era a FM Itajaí-Açu, e as 

formações atingidas Camboriú, Guaratiba, Ariri e Itapema são todas numa profundidade 

maior que a exigida.  

A seguir, a tabela 12 apresenta um resumo com a média dos valores calculados dos 

FC. 

 

Bacia FC~Be(p) FC Var(p) 
Amazonas 0,00 0,00% 0,00 
Pará-Maranhão 0,00 0,00% 0,00 
Potiguar 0,57 57,14% 0,24 
Sergipe-Alagoas (mar) 0,00 0,00% 0,00 
Sergipe-Alagoas (terra) 0,47 46,67% 0,25 
Recôncavo 0,80 80,00% 0,16 
Camamu-Almada 0,67 66,67% 0,22 
Campos  0,56 55,81% 0,25 
Santos  0,95 94,74% 0,05 
Paraná 0,00 0,00% 0,00 
Total 0,40 40,10% 0,24 

Tabela 12. Fator de chance após poços perfurados 
 

 

Considerou-se que o investidor adquirirá sísmica, pois faz parte integrante do 

Programa Exploratório Mínimo (PEM). Esta aquisição gera informações e permite calibrar a 

locação dos poços obrigatórios do PEM e decidir se perfura ou não mais poços, além dos 

requeridos pelo PEM (poços opcionais). Além da aquisição sísmica obrigatória o investidor, 

para efeito de valoração do valor da informação, adquirirá sísmica nos projetos onde não 

houveram perfurações afim de obter mais informações. 

 

 

 



Os custos da aquisição sísmica, sejam 2D, sejam 3D, são considerados como iguais a 

15% do valor de um poço, por se tratar de várias linhas sísmicas que são realizadas no 

mapeamento de um bloco exploratório. Sendo assim, o valor investido em informação é 

representado na tabela 13: 

 

 

Bacia Custo (MMR$) 
Amazonas (terra) 1,8 
Amazonas (mar) 18,8 
Potiguar (terra) 2,6 
Sergipe-Alagoas (terra) 0,6 
Sergipe-Alagoas (mar) 4,8 
Recôncavo (terra) 0,8 
Pará-Maranhão 7,9 
Campos (mar) 12,8 
Santos (mar) 14,3 
Camamu-Almada (mar) 6,8 
Paraná 2,3 

Tabela 13. Custos com informação sísmica 
 



5. Análise do estudo de caso 

 

5.1  Análise do portfólio pelo método tradicional de avaliação 

Foram construídas árvores de decisão considerando o método tradicional de valoração 

econômica, calculando-se o VME a partir do VPL, fator de chance e custo de investimento. 

Será considerada uma única oportunidade por bacia e aqui não serão assumidas as correlações 

entre estes prospectos e os poços perfurados após o 2° leilão. Para as bacias do Amazonas e 

do Paraná, não houve compradores das áreas licitadas. Portanto, não serão avaliadas. A 

seguir, a primeira avaliação da Bacia de Camamu-Almada mostra o método de cálculo. Para 

as demais, os cálculos serão suprimidos e será apresentado um resumo. O leitor pode verificar 

os cálculos no anexo deste trabalho. 

 

5.2  Bacia de Camamu-Almada 

A tabela 14 mostra o resumo da avaliação tradicional: 

Cenário VPL do Poço (sem fator de chance) FC 

Óleo ou gás 17,72 50% 

Seco -45 50,0% 

Tabela 14. Resumo da avaliação da Bacia de Camamu-Almada 
 

 

A figura 6, a seguir, mostra a árvore de decisão para uma oportunidade na Bacia de 

Camamu-Almada. 

 



FCpriori = 50,00%

VPLóleo/gás = 17,72 MM$

VMEsem Poço. = -13,64

1 −−−− FCpriori = 50,00%

VPLseco = -45 MM$não perfura

perfura

Seco

óleo

 

Figura 6. Árvore de decisão de uma oportunidade na Bacia de Camamu-Almada 
 

Com base na árvore de decisão, o investidor não realiza a perfuração, pois apresenta 

um VME negativo, com valor de R$ -13,64 milhões. 

A tabela 15, a seguir, resume as avaliações: 

 

Bacia Cenário VPL (MMUS$) FC VME (mmUS$) 

Óleo ou gás 17,72 50,00% 
Camamu-almada 

Seco -45 50,00% 
-13,64 

Óleo ou gás 207,29 39,53% 
Campos 

Seco -85 60,47% 
30,54 

Óleo ou gás 89,56 41,12% 
Pará-Maranhão 

Seco -52,5 58,88% 
5,92 

Óleo ou gás 37,88 60,00% Sergipe-Alagoas 
(mar) 

Seco -31,75 40,00% 
10,03 

Óleo ou gás 19,8 9,70% Sergipe-Alagoas 
(Terra) 

Seco -3,75 90,30% 
-1,47 

Óleo ou gás 21,93 15,60% 
Potiguar 

Seco -17,5 84,40% 
-11,35 

Óleo ou gás 28,09 12,90% 
Recôncavo 

Seco -5 87,10% 
-0,73 

Óleo ou gás 6558,56 4,35% 
Santos 

Seco -95 95,65% 
194,43 

Tabela 15. Avaliações pelo método tradicional 
 

 



5.3  Resumo da análise do portfólio pelo método tradicional 

Os resultados dos VMEs foram positivos para algumas bacias, indicando que o 

investidor deve perfurar poços nas oportunidades mapeadas. O valor do portfólio do 

investidor, considerando estas oportunidades, é calculado como sendo o somatório dos VMEs 

de cada bacia. Portanto, o valor é de VME (portfólio) = R$ 237,92 milhões, sendo que a 

oportunidade da Bacia de Santos é a que possui maior VME. Quanto aos fatores de chance, o 

maior considerado foi na Bacia de Sergipe-Alagoas (mar) com 60%.  

A tabela 16, a seguir, é o resumo da carteira exploratória calculada pelo método 

tradicional.  

BACIA VME (Tradicional) (%) da carteira FC0 
Camamu - Almada -13,64  0,00% 50,00% 
Campos 30,54  14,29% 39,53% 
Pará-Maranhão 5,92  2,77% 41,12% 
Sergipe-Alagoas (mar) 10,03  4,69% 60,00% 
Sergipe-Alagoas (terra) -1,47  0,00% 9,70% 
Potiguar -11,35  0,00% 15,60% 
Recôncavo -0,73  0,00% 12,90% 
Santos 194,43  90,97% 4,35% 

Portfólio 237,92  100,00% 29,15% 

     Tabela 16. Valores dos VME’s, FC e composição da carteira 
 

Nota-se que para as bacias de Camamu-Almada, Sergipe-Alagoas (Terra), Potiguar e 

Recôncavo os valores dos VME’s foram iguais a zero ou menores do que zero, ou seja, para 

estas bacias o método tradicional não as considera como oportunidades de investimento.  A 

tabela 17 mostra o ranking das oportunidades valoradas pelo VME.  

Ranking BACIA  VME (Tradicional)   (%) da carteira   FC0  
1 Santos 194,43  90,97% 4,35% 
2 Campos 30,54  14,29% 39,53% 
3 Sergipe-Alagoas (mar) 10,03  4,69% 60,00% 
4 Pará-Maranhão 5,92  2,77% 41,12% 
5 Recôncavo -0,73  0,00% 12,90% 
6 Sergipe-Alagoas (terra) -1,47  0,00% 9,70% 
7 Potiguar -11,35  0,00% 15,60% 
8 Camamu - Almada -13,64  0,00% 50,00% 
  Portfólio 237,92  100,00% 29,15% 

   Tabela 17. Ranking por VME das oportunidades exploratórias 
 



A figura 7 a seguir representa o gráfico do percentual da composição de cada bacia na 

carteira calculada utilizando-se o método tradicional. 
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Figura 7. Representação percentual da carteira de oportunidades por bacia 
 

 

5.4 Análise pelo método de opções reais com investimento em informação 

Nesta etapa serão calculados os valores de VME’s utilizando a metodologia de opções 

reais de aprendizagem para fazer a avaliação das oportunidades exploratórias. Ou seja, serão 

considerados os resultados dos investimentos em informação. A informação é advinda dos 

resultados dos poços correlacionados a estas oportunidades, os quais serão perfurados após o 

leilão. Quando não houver poços perfurados, a informação é adquirida pela aquisição sísmica 

a ser realizada. 



Para as bacias onde houve poços perfurados e que serão utilizados como poços 

correlacionados com as novas oportunidades, calculou-se o valor do fator de redução da 

variância (η²).  

Para estimar η, vamos usar a equação (6), mas assumindo que as distribuições de 

Bernoulli são intercambiáveis. Duas ou mais v.a. são intercambiáveis se sua distribuição 

conjunta é a mesma, não importando a ordem em que são observadas. No caso da distribuição 

bivariada de Bernoulli da equação (6), isso implica que FC1=FC2, ou seja, a probabilidade a 

priori de a informação ser uma boa notícia é a mesma de o prospecto ter petróleo. No caso da 

informação da sísmica, intercambialidade significa assumir que a sísmica é não tendenciosa, 

segundo Dias (2005):  













−

−
=

+

0

0

1 FC

FCFC
η         (8) 

FC0  = Fator de chance inicial; 

FC+ = Fator de chance após poços perfurados, com resultado positivo; 

 

 

5.5  Bacia de Camamu-Almada 

Primeiramente, calcula-se o valor do η² a partir dos valores dos novos FC 

encontrados com as perfurações: 

FC0 = 50% – retirado da tabela 6; 

FC1 = 66,67% – retirado da tabela 12; 

 η² = 11,16% – calculado pela equação (8). 

O custo da informação é igual a zero quando os poços foram perfurados, pois há a 

obrigatoriedade de sua perfuração para o cumprimento do PEM.  

 



Cenário VPL marginal 
do poço (sem 

fator de 
chance) 

Fator de chance 
antes do poço 

VPL marginal com 
informação 

perfeita 

Zero ou VPL 
marginal sem 
informação 

∆ VPL 

      

Óleo ou gás 17,72 50% 17,72 0 17,72 

Seco -45 50,0% 0 0 0 

VME sem inf. =  -13,64    

Custo da informação poço  =  0,00 Milhões $ 

Redução esperada de incerteza (variância) = η2 =  11,16% Redução 
esperada 
da variância 

Logo, o coeficiente de correlação ρ =  33,4%  

Efeito do poço correlacionado no fator de chance: FC+ 
=  

66,7%  

 FC- =  33,3%  

Valor (bruto) da informação perfeita = 8,86 MM $ 

Valor líquido da informação perfeita =  8, 8599 MM $ 

VME bruto se a correlação fosse perfeita =  8,86 MM $ 

VME bruto com a correlação imperfeita =  0,00 MM $ 

VME bruto sem poço =  0 MM $ 

Valor (bruto) da informação imperfeita = 0,00 MM $ 

Valor líquido da informação imperfeita  =  0,00 MM $ 

η
2

min  =  Ponto de nivelamento de η2 =  Não há sentido Redução 
variância 

Tabela 18. Resumo da avaliação de oportunidade na Bacia de Camamu-Almada 
 

Pelo resultado da tabela, o valor líquido da informação imperfeita é igual a zero, 

sendo assim há indiferença em se investir em informação. No entanto, neste caso, como há 

a necessidade de cumprimento do PEM, o poço será perfurado.  

Outra maneira de se analisar é calcular a árvore de decisão, que indica o ramo de 

escolha para o investidor, conforme representa a figura 8. 



Custo da Informação Poço  = 0,00

Redução Esperada de Incerteza (variância) = ηηηη
2 = 11,16%

Óleo ou Gás 17,72 50% Coeficiente de correlação ρρρρ  = 33,40%

Seco -45 50,0%
Convenção: 

VDI bruto = 0 MM$  Nó de decisão FC++++  = 66,70%

VDI líquido = 0 MM$ Nó de chance VME+ = -3,17 VPLóleo/gás = 17,72 MM$

FCsísm. =  0,5 1 −−−−  FC++++  = 33,30%
VPLseco = -45 MM$

VMEcom Poço. = -13,64 FC−−−−  = 33,30%
VME−−−−  = -24,11 VPLóleo/gás = 17,72 MM$

1 −−−−  FCsísm. =  0,5

1 −−−−  FC−−−−  = 66,70%
VPLseco= -45 MM$

FCpriori = 50,00%

VMEsem Poço. = -13,64 VPLóleo/gás = 17,72 MM$

1 −−−−  FCpriori = 50,00%

VPLseco = -45 MM$

Cenário
VPL Marginal do Poço 
(sem fator de chance)

Fator de Chance 
antes da sísmica

VME perf. s/ poço. = -13,64 MM$ 

não perfura

perfura

Poço Seco

sem Poço

com Poço

Poço com óleo

não perfura

perfura

não perfura

perfura

Seco

óleo

Seco

óleo

Seco

óleo

 

Figura 8. Árvore de decisão para a Bacia de Camamu-Almada. Fonte: elaboração própria 
com auxílio da planilha elaborada por Dias 

 

 

Para as demais oportunidades, o método de cálculo foi o mesmo utilizado nesta 

oportunidade na Bacia de Camamu-Almada, sendo apresentado no anexo deste trabalho. 

 A tabela 19 contém o resumo das oportunidades, com os valores de VME com 

informação e sem informação, Valor Bruto da Informação Imperfeita (VBII), Valor Líquido 

da Informação Imperfeita (VLII), a medida de aprendizagem (η²),  o coeficiente de correlação 

(ρ) e a medida mínima de aprendizagem (η2
min) ( a aprendizagem mínima para pagar o custo 

da informação). 

 

 



 

Bacia Custo da inf. 
(MMR$) 

VME 
c/inf. 

VME 
s/inf. 

η² ρ  VBII 
(MMR$) 

VLII 
(MMR$) 

η
2min 

Camamu-
Almada 

0 -13,64 -13,64 11,16% 33,40% 0 0 Não 
tem 

Campos 0 30,88 30,54 7,25% 26,92% 0,34 0,34 Não 
tem 

Pará-Maranhão 7,9 26,75 5,92 50,00% 70,71% 20,84 12,94 11,00% 

Sergipe-Alagoas 
(mar) 

4,8 17,83 10,03 50,00% 70,71% 7,81 3,01 27,8% 

Sergipe-Alagoas 
(terra) 

0 0,7 -1,47 16,67% 40,83% 0,7 0,7 Não 
tem 

Potiguar 0 0,78 -11,35 24,22% 49,22% 0,78 0,78 Não 
tem 

Recôncavo 0 2,77 -0,73 59,35% 77,04% 2,77 2,77 Não 
tem 

Santos 0 267,76 194,43 87,73% 93,66% 73,33 73,33 Não 
tem 

Tabela 19. Resumo das avaliações com uso da informação 
 

 

A tabela 19 mostra o resumo das avaliações, considerando o valor da informação. 

Quando a informação é proveniente de um poço correlacionado, o custo da informação é zero, 

pois admite-se que os poços serão perfurados para cumprir as obrigações do PEM. Esse caso é 

visto para as seguintes bacias: Camamu-Almada, Campos, Sergipe-Alagoas (terra), Potiguar, 

Recôncavo e Santos. Já para Pará-Maranhão, Sergipe-Alagoas (mar) foi utilizada a aquisição 

da informação via a informação sísmica, em que se estimou o valor do coeficiente de 

aprendizado no valor de η²=50% conforme Aylor (1999), que verificou em seu estudo de 

sísmica 3D que a informação revelada resulta numa redução média de variância de 50% em 

relação à incerteza sobre a existência de hidrocarbonetos. Quando o custo da informação for 

zero não há sentido o η2
min. 

 



5.6 Análise comparativa dos métodos 

A tabela 20 mostra os valores de VME, FC1 (fator de chance revisado) e o 

percentual de cada bacia na composição da nova carteira, considerando a opção real de 

aprendizagem. 

 

BACIA  VME ( informação)   (%) da carteira   FC1  
Camamu-Almada -13,64 0,00% 66,70% 

Campos 30,88 9,25% 55,80% 

Pará-Maranhão 26,75 8,01% 82,80% 
Sergipe-Alagoas (mar) 17,83 5,34% 88,30% 
Sergipe-Alagoas (terra) 0,70 0,21% 40,80% 

Potiguar 0,78 0,23% 57,14% 

Recôncavo 2,77 0,83% 80,00% 

Santos 267,76 80,21% 93,70% 
Portfólio 333,83 100,00%   

Tabela 20. Valores dos VME’s – método proposto 
 

 

A utilização do método de opções reais, com a opção de se investir em informação, faz 

com que as oportunidades que pelo método tradicional não apresentavam VME positivo agora 

as apresentem. São elas as bacias de Sergipe-Alagoas (terra), Potiguar e do Recôncavo. Vale 

ressaltar que para a Bacia de Santos houve um aumento significativo do valor do VME, 

subindo de R$194,93 milhões para R$267,76 milhões. 

A figura 9 apresenta uma comparação entre os métodos de avaliação, em relação ao 

percentual de participação dos VMEs na carteira exploratória. 
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Figura 9. Valores percentuais de participação da carteira por metodologia utilizada 

 
 

Nota-se que a aplicação da metodologia proposta, que considera a informação 

proveniente ou de poços correlacionados ou da aquisição de sísmicas, fez com que houvesse 

uma mudança nos percentuais de participação das bacias na carteira do investidor, quando 

comparado ao método tradicional, que não usa essa informação. Isso ocorreu, pois houve a 

modificação dos fatores de chance resultantes da correlação entre os poços e as oportunidades 

exploratórias. 

A figura 10 apresenta as diferenças dos FC pelo método tradicional e o proposto. 

Mostra que os fatores de chance tiveram grandes modificações em decorrência das novas 

informações adquiridas, seja por poços correlacionados, seja por sísmicas. 
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Figura 10. Comparação dos FC 
 

 

Dentre as bacias onde foram usadas as informações dos poços correlacionados para a 

atualização dos fatores de chance, pode-se ressaltar o grande aumento nos fatores de chance 

das oportunidades das bacias de Santos, Pará-Maranhão, Potiguar, Recôncavo e Sergipe-

Alagoas (terra).  

Os valores estimados de η² ajudam na decisão final de investir ou não em informação. 

A seguir, se analisam as bacias em que a opção foi à obtenção de informação por meio de 

sísmica. A seguir, os gráficos 1 e 2 apresentam um para a Bacia do Pará-Maranhão, o outro 

para a Bacia de Sergipe-alagoas (mar), a curva do valor líquido da informação em função da 

redução esperada da variância. 
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Gráfico 1.  Sensibilidade do Valor da Informação com η² da Bacia do Pará-Maranhão 
 

 

O gráfico acima mostra a sensibilidade do valor líquido da informação com a η². 

Assim, o η²min pode ser visto nesse gráfico como no ponto que corta o eixo das abscissas, 

representando o valor de zero para o valor da informação. O valor da redução esperada de 

incerteza de aproximadamente 10% faz com que o valor da informação seja positivo, ou seja, 

a partir de 10% de redução esperada de incerteza já compensa investir na aquisição de 

informação para a Bacia do Pará-Maranhão. Note que o valor da estimativa adotada de η²= 

50% (Aylor,1999), é maior que η²min, indicando um valor da informação positivo. 

O gráfico 2 apresenta, para a Bacia de Sergipe-Alagoas (mar), a curva do valor da 

informação em função de  η².  
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Gráfico 2. Sensibilidade do Valor da Informação com η²  da  Bacia de Sergipe-Alagoas (mar) 
 

 

Nota-se nesse gráfico que a partir de aproximadamente 27% de redução esperada da 

incerteza o valor líquido da informação é maior do que zero, indicando que a partir desse 

ponto é indicada a aquisição da informação. Também para esta bacia nota-se que o valor da 

estimativa adotada de η²= 50% é maior do que o η²min , indicando um valor da informação 

positiva. 

Os gráficos 1 e 2 mostram que as aquisições de informação devem ser realizadas de 

maneira a se quantificar corretamente os valores de redução esperada da incerteza, para que 

não se tenha uma compra de informações que não ajudam no desenvolvimento do projeto 

exploratório. São gráficos de sensibilidade do valor da informação com o η². 

 



6.  Conclusão 

A partir da comparação dos métodos de avaliação econômica de oportunidades 

exploratórias, observa-se que a utilização do ferramental de opções reais, especialmente as 

opções de aprendizagem, torna a avaliação mais próxima da realidade ao incorporar o valor da 

informação nas decisões de investimento e na valoração da carteira. Isso gera uma 

flexibilidade no processo decisório, pois considera o investimento em informação na análise 

do portfólio. Investir em informação é exercer uma opção de aprendizagem que foi 

representada neste trabalho pelo estudo de caso em que a informação foi adquirida por meio 

de poços de correlação ou aquisição de sísmicas. O coeficiente de aprendizagem η² foi 

calculado quando se utilizou poços correlacionados e foi aproximado quando se utilizou 

sísmica. A aproximação foi realizada segundo Aylor (1999), que sugere que há uma melhora 

de 25% no índice de sucesso após a realização de sísmicas 3D.  

Os gráficos 1 e 2 do capítulo 5 mostram o mínimo de coeficiente de aprendizagem 

para que se obtenha um valor positivo de valor líquido da informação. 

A estimação do coeficiente de aprendizagem é um ponto de atenção, pois o valor da 

informação a ser adquirida tem grande influência nas variáveis de estudo, nesse caso 

relacionadas ao fator de chance exploratório. Assim, a depender da estimativa do η², a 

avaliação exploratória terá como resultado valores superavaliados ou subavaliados dos VMEs 

das oportunidades exploratórias. 

A metodologia proposta mostrou-se superior à tradicional, pois possibilita ao tomador 

de decisão observar de maneira clara as possibilidades e caminhos que a oportunidade pode 

tomar, podendo quantificar seus riscos e valores econômicos de maneira mais próxima à 

realidade. Na aplicação do processo dos leilões da ANP, o decisor tem como opção utilizar 

dados dos poços de concorrentes que tenham a obrigatoriedade de perfuração anterior ao 

leilão realizado. Sendo os poços correlacionados com as oportunidades vislumbradas para este 

leilão, são ajustados os riscos de suas oportunidades, representadas pelos fatores de chance.  
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Anexo 

 

Bacias 

1.1.1. Bacia de Campos 

A seguir, a tabela 21 e a figura 11 resumem a avaliação econômica de uma 

oportunidade na Bacia de Campos. 

 

Cenário VPL do poço (sem fator de chance) FC 

Óleo ou gás 207,29 39,53% 

Seco -85 60,47% 

Tabela 21.  Cenários para a Bacia de Campos 
 

 

Convenção: 

 Nó de decisão

Nó de chance FCpriori = 39,53%

VPLóleo/gás = 207,29 MM$

VMEsem Poço. = 30,54

1 - FCpriori = 60,47%

VPLseco = -85 MM$
não perfura

perfura

Seco

óleo

 

Figura 11. Árvore de decisão da Bacia de Campos 
 

 

Com base na árvore de decisão, o investidor realiza a perfuração, pois o VME é 

positivo e vale R$ 30,54 milhões. 

 



 

 

1.1.2. Bacia de Pará-Maranhão 

A seguir, a tabela 22 e a figura 12 resumem a avaliação econômica de uma 

oportunidade na Bacia do Pará-Maranhão. 

 

Cenário VPL do poço (sem fator de chance) FC 

Óleo ou gás 89,56 41% 

Seco -52,5 58,9% 

Tabela 22. Cenários para a Bacia do Pará-Maranhão 
 

 

Convenção: 
 Nó de decisão

Nó de chance FCpriori = 41,12%

VPLóleo/gás = 89,56 MM$

VMEsem Poço. = 5,92

1 - FCpriori = 58,88%

VPLseco = -52,5 MM$
não perfura

perfura

Seco

óleo

 

Figura 12. Árvore de decisão da Bacia do Pará-Maranhão 
 

 

O investidor perfura, pois o VME é igual a 5,92 milhões de reais, que é maior do que 

zero.  

 

1.1.3. Bacia de Sergipe-Alagoas (mar) 



A seguir, a tabela 23 e a figura 13 resumem a avaliação econômica de uma 

oportunidade na Bacia de Sergipe-Alagoas (mar). 

 

Cenário 
VPL do poço (sem fator de 

chance) FC 

Óleo ou gás 37,88 60% 

Seco -31,75 40,0% 

Tabela 23. Cenários para a Bacia de Sergipe-Alagoas (mar) 
 

 

Convenção: 
 Nó de decisão

Nó de chance FCpriori = 60,00%

VPLóleo/gás = 37,88 MM$

VMEsem Poço. = 10,03

1 - FCpriori = 40,00%

VPLseco = -31,75 MM$
não perfura

perfura

Seco

óleo

 

Figura 13. Árvore de decisão da Bacia de Sergipe-Alagoas (mar) 
 

 

Com o valor de VME de R$ 10,03 milhões, o investidor perfura. 

 

1.1.4. Bacia de Sergipe-Alagoas (terra) 

A seguir, a tabela 24 e a figura 14 resumem a avaliação econômica de uma 

oportunidade na Bacia de Sergipe-Alagoas (terra). 

 

 



Cenário VPL do poço (sem fator de chance) FC 

Óleo ou gás 20,24 9,70% 

Seco -3,75 90,30% 

Tabela 24. Cenários para a Bacia de Sergipe-Alagoas (terra) 
 

 

 

 

Convenção: 
 Nó de decisão

Nó de chance FCpriori = 9,70%

VPLóleo/gás = 19,8 MMR$

VMEsem Poço. = -1,47

1 - FCpriori = 90,30%

VPLseco = -3,75 MMR$
não perfura

perfura

Seco

óleo

 

Figura 14. Árvore de decisão da Bacia de  Sergipe-Alagoas (terra) 
 

 

Com o VME de R$ -1,47 milhões o investidor não perfura. 

 

 

 

 

 

 

 



1.1.5. Bacia Potiguar 

A seguir, a tabela 25 e a figura 15 resumem a avaliação econômica de uma 

oportunidade na Bacia  Potiguar. 

 

Cenário VPL do poço (sem fator de chance) FC 

Óleo ou gás 21,93 15,60% 

Seco -17,5 84,40% 

Tabela 25. Cenários para a Bacia Potiguar 
 

 

 

 

 

 

 

 

Convenção: 
 Nó de decisão

Nó de chance FCpriori = 15,60%

VPLóleo/gás = 21,93 MM$

VMEsem Poço. = -11,35

1 - FCpriori = 84,40%

VPLseco = -17,5 MM$
não perfura

perfura

Seco

óleo

 

Figura 15. Árvore de decisão da Bacia Potiguar 
 

O investidor não perfura um poço, pois VME= - 11,35.  

 



1.1.6. Bacia do Recôncavo 

A seguir, a tabela 26 e a figura 16 resumem a avaliação econômica de uma 

oportunidade na Bacia do Recôncavo. 

 

Cenário 
VPL do poço (sem fator de 

chance) 
FC 

Óleo ou gás 28,09 12,90% 

Seco -5 87,10% 

Tabela 26. Cenários para a Bacia do Recôncavo 
 

 

 

 

 

 

 

Convenção: 
 Nó de decisão

Nó de chance FCpriori = 12,90%

VPLóleo/gás = 28,09 MM$

VMEsem Poço. = -0,73

1 - FCpriori = 87,10%

VPLseco = -5 MM$
não perfura

perfura

Seco

óleo

 

Figura 16. Árvore de decisão da Bacia do Recôncavo 
 

 

O investidor não perfura um poço, pois o VME é de R$ -0,73 milhões. 

 

 



1.1.7.  Bacia de Santos 

A seguir, a tabela 27 e a figura 17 representam a avaliação econômica de uma 

oportunidade na Bacia de Santos. 

 

Cenário VPL do poço (sem fator de chance) FC 

Óleo ou gás 6.558,6 4,35% 

Seco -95 95,65% 

Tabela 27. Cenários para a Bacia de Santos 
 

 

Convenção: 
 Nó de decisão

Nó de chance FCpriori = 4,35%

VPLóleo/gás = 6.558,56 MM$

VMEsem Poço. = 194,43

1 - FCpriori = 95,65%

VPLseco = -95 MM$
não perfura

perfura

Seco

óleo

 

Figura 17. Árvore de decisão da Bacia de Santos 
 

Como o VME é de R$194,43 milhões, o investidor perfura um poço. 

 

 

 

 

 

 



1.2. Bacia de Campos 

A tabela 28 segue o resumo da avaliação da oportunidade na Bacia de Campos: 

Cenário VPL marginal do 
poço (sem fator de 

chance) 

Fator de 
chance antes 

do poço 

VPL marginal 
com informação 

perfeita 

Zero ou VPL 
marginal sem 
informação 

∆ VPL 

      

Óleo ou gás 207,29 39,53% 207,29 207,29 0 

Seco -85 60,47% 0 -85 85 

VME sem Inf. =  30,542237    

Custo da informação poço =  0,00 milhões $ 

Redução esperada de incerteza (variância) = η2 =  7,25% redução esperada 
da variância 

Logo, o coeficiente de correlação ρ =  26,9%  

Efeito do poço correlacionado no fator de chance: FC+ =  55,8%  

 FC- =  28,9%  

Valor bruto da informação perfeita = 51,3995 MM $ 

Valor líquido da informação perfeita =  51,3995 MM $ 

VME bruto se a correlação fosse perfeita =  81,941737 MM $ 

VME bruto com a correlação imperfeita =  30,88 MM $ 

VME bruto sem poço =  30,542237 MM $ 

Valor bruto da informação imperfeita = 0,34 MM $ 

Valor líquido da informação imperfeita =  0,34 MM $ 

η
2

min  =  Ponto de nivelamento de η2 =  Não há sentido redução 
variância 

Tabela 28. Avaliação de oportunidade na Bacia de Campos. 
 

A seguir a figura 18 mostra a árvore de decisão de oportunidade avaliada pelo 

método proposto na Bacia de Campos. 

 



Custo da Informação Poço  = 0,00

Redução Esperada de Incerteza (variância) = ηηηη
2 = 7,25%

Óleo ou Gás 207,29 39,53% Coeficiente de correlação ρρρρ  = 26,92%

Seco -85 60,47%
Convenção: 

VDI bruto = 0,34 MM$  Nó de decisão FC++++  = 55,81%

VDI líquido = 0,34 MM$ Nó de chance VME+ = 78,13 VPLóleo/gás = 207,29 MMR$

FCsísm. =  0,3953 1 −−−−  FC++++  = 44,19%
VPLseco = -85 MMR$

VMEcom Poço. = 30,88 FC−−−−  = 28,89%
VME−−−−  = -0,56 VPLóleo/gás = 207,29 MMR$

1 −−−−  FCsísm. =  0,6047

1 −−−−  FC−−−−  = 71,11%
VPLseco= -85 MMR$

FCpriori = 39,53%

VMEsem Poço. = 30,54 VPLóleo/gás = 207,29 MMR$

1 −−−−  FCpriori = 60,47%

VPLseco = -85 MMR$

Cenário
VPL Marginal do Poço 
(sem fator de chance)

Fator de Chance 
antes do Poço

VME perf. s/ poço. = 30,54 MMR$ 

não perfura

perfura

Poço Seco

sem Poço

com Poço

Poço com óleo

não perfura

perfura

não perfura

perfura

Seco

óleo

Seco

óleo

Seco

óleo

 

Figura 18. Árvore de decisão para oportunidade na Bacia de Campos 

 
 

Nota-se que o valor da flexibilidade da opção faz com que o VME seja de R$ 30,88 

milhões com a perfuração e de R$ 30, 541 milhões sem a perfuração. 

 

 

 

 

 

 



1.3. Bacia do Pará-Maranhão 

A tabela 29, a seguir, mostra a avaliação da oportunidade na Bacia do Pará-Maranhão. 

 

Cenário 

VPL marginal 
do poço (sem 

fator de 
chance) 

Fator de chance antes 
do poço 

VPL marginal com 
informação perfeita 

Zero ou VPL 
marginal sem 
informação 

∆ VPL 

Óleo ou gás 89,56 41,12% 89,56 89,56 0 

Seco -52,5 58,88% 0 52,5 -52,5 

VME sem inf. =  5,915072     

 Custo da informação sísmica  =  7,9 milhões $ 

Redução esperada de incerteza (variância) = η2 =  50,00% 
redução 
esperada 
da variância 

Logo, o coeficiente de correlação ρ =  70,7%  

Efeito do poço correlacionado no fator de chance: FC+ =  82,8%  

 FC- =  12,0%  
Valor bruto da informação perfeita = -30,912 MM $ 

Valor líquido da informação perfeita =  -38,812 MM $ 

   

VME bruto se a correlação fosse perfeita =  36,827072 MM $ 

VME bruto com a correlação imperfeita =  26,75 MM $ 

VME bruto sem sísmica =  5,915072 MM $ 

Valor bruto da informação imperfeita = 20,84 MM $ 

Valor líquido da informação imperfeita =  12,94 MM $ 

Recomenda-se investir em informação, pois VLDI >= 0. 

η
2

min  =  Ponto de nivelamento de η2 =  11,0% 
redução 
variância 

Tabela 29. Avaliação na Bacia do Pará-Maranhão 
 

 

Pelo resultado da tabela 29, como o valor líquido da informação imperfeita é maior do 

que zero, recomenda-se investir em informação.  

A árvore de decisão indica que era melhor investir em sísmica, conforme representa a 

figura 19.  

 



Custo da Informação Sísmica  = 7,9

Redução Esperada de Incerteza (variância) = ����2 = 50,00%

Óleo ou Gás 89,56 41% Coeficiente de correlação ����  = 70,71%

Seco -52,5 58,9%

Convenção: 

VDI bruto = 20,84 MM$  Nó de decisão FC���� = 82,75%

VDI líquido = 12,94 MM$ Nó de chance VME+ = 65,06 VPLóleo/gás = 89,56 MM$

FCsísm. =  0,4112 1 ���� FC���� = 17,25%

VPLseco = -52,5 MM$

VMEcom Poço. = 26,75 FC���� = 12,04%

VME���� = -35,39 VPLóleo/gás = 89,56 MM$

1 ���� FCsísm. =  0,5888

1 ���� FC���� = 87,96%
VPLseco= -52,5 MM$

FCpriori = 41,12%

VMEsem Poço. = 5,92 VPLóleo/gás = 89,56 MM$

1 ���� FCpriori = 58,88%

VPLseco = -52,5 MM$

Cenário VPL Marginal do Poço 
(sem fator de chance)

Fator de Chance 
antes da sísmica

VME perf. s/ poço. = 5,92 MM$ 

não perfura

perfura

Poço Seco

sem Sísmica

com Sísmica

Poço com óleo

não perfura

perfura

não perfura

perfura

Seco

óleo

Seco

óleo

Seco

óleo

 

Figura 19. Árvore de decisão para oportunidade na Bacia do Pará-Maranhão 

 
Nota-se que o valor da flexibilidade da opção faz com que o VME seja de R$ 26,75 

milhões com a sísmica e de R$ 5,92 milhões sem a sísmica, e pelo critério de decisão do valor 

líquido da informação nota-se que este é positivo. Portanto investe em sísmica. 

 

 

 

 

 

 



1.4. Bacia de Sergipe-Alagoas (mar) 

A tabela 30, a seguir, mostra a avaliação da oportunidade na Bacia de Sergipe-

Alagoas (mar). 

 

 

Cenário VPL marginal do poço (sem 
fator de chance) 

Fator de chance 
antes do poço 

VPL marginal 
com informação 

perfeita 

Zero ou VPL 
marginal sem 
informação 

∆ VPL 

      

Óleo ou gás 37,88 60,00% 37,88 37,88 0 

Seco -31,75 40,00% 0 -31,75 31,75 

VME sem inf. =  10,028     

Custo da informação sísmica =  4,8 milhões R$ 

Redução esperada de incerteza (variância) = η2 =  50,00% redução esperada 
da variância 

Logo, o coeficiente de correlação ρ=  70,7%  

Efeito do poço correlacionado no fator de chance: 
FC+ =  

88,3%  

 FC- =  17,6%  

Valor bruto da informação perfeita = 12,7 MM R$ 

Valor líquido da informação perfeita =  7,9 MM R$ 

VME bruto se a correlação fosse perfeita =  22,728 MM R$ 

VME bruto com a correlação imperfeita =  17,83 MM R$ 

VME bruto sem sísmica =  10,028 MM R$ 

Valor bruto da informação imperfeita = 7,81 MM R$ 

Valor líquido da informação imperfeita =  3,01 MM R$ 

Recomenda-se investir em informação, pois VLDI >= 0. 

η
2

min = Ponto de nivelamento de η2 =  27,8% redução 
variância 

Taxa interna de retorno da informação =  76,9% % a.a. 

Tabela 30. Avaliação de oportunidade na Bacia de Sergipe-Alagoas (mar) 
 

Como o valor líquido da informação imperfeita é positivo, vale à pena investir em 

informação.  

 

 

 



Custo da Informação Sísmica  = 4,8
Redução Esperada de Incerteza (variância) = ���� 2 = 50,00%

Óleo ou Gás 37,88 60% Coeficiente de correlação ����  = 70,71%

Seco -31,75 40,0%

Convenção: 

VDI bruto = 7,81 MM$  Nó de decisão FC���� = 88,28%

VDI líquido = 3,01 MM$ Nó de chance VME+ = 29,72 VPLóleo/gás = 37,88 MM$

FCsísm. =  0,6 1 ����  FC���� = 11,72%

VPLseco = -31,75 MM$

VMEcom Poço. = 17,83 FC���� = 17,57%

VME���� = -19,51 VPLóleo/gás = 37,88 MM$

1 ���� FCsísm. =  0,4

1 ����  FC���� = 82,43%
VPLseco= -31,75 MM$

FCpriori = 60,00%

VMEsem Poço. = 10,03 VPLóleo/gás = 37,88 MM$

1 ���� FCpriori = 40,00%

VPLseco = -31,75 MM$

Cenário VPL Marginal do Poço 
(sem fator de chance)

Fator de Chance 
antes da sísmica

VME perf. s/ poço. = 10,03 MM$ 

não perfura

perfura

Poço Seco

sem Sísmica

com Sísmica

Poço com óleo

não perfura

perfura

não perfura

perfura

Seco

óleo

Seco

óleo

Seco

óleo

 

Figura 20. Árvore de decisão de oportunidade na Bacia de Sergipe-Alagoas (mar) 
 

 

 Nota-se que o valor da flexibilidade da opção faz com que o VME seja de R$ 

17,83 milhões com a sísmica e de R$ 10,03 milhões sem a sísmica, e pelo critério de decisão 

do valor líquido da informação nota-se que este é positivo. Portanto investe na sísmica. 

 

 

 

 

 



1.5. Bacia de Sergipe-Alagoas (terra) 

A tabela 31, a seguir, mostra a avaliação de oportunidade na Bacia de Sergipe-

Alagoas (terra). 

 

  Cenário VPL Marginal do Poço (sem 
fator de chance) 

Fator de 
Chance 
antes do 

Poço 

VPL Marginal Com 
Informação Perfeita 

Zero ou VPL 
Marginal Sem 

Informação 

∆ VPL 

      
Óleo ou gás 19,8 9,70% 19,8 0 19,8 

Seco -3,75 90,30% 0 0 0 

VME sem inf. =  -1,46565     

Custo da informação poço =  0,00 milhões R$ 

Redução esperada de incerteza (variância) = η2 =  16,67% redução esperada da variância 

Logo, o coeficiente de correlação ρ =  40,8% 

Efeito do poço correlacionado no fator de chance: 
FC+ =  

46,6% 

 FC- =  5,7% 

Valor bruto da informação perfeita = 1,9206 MM R$ 

Valor líquido da informação perfeita =  1,9196 MM R$ 

VME bruto se a correlação fosse perfeita =  1,9206 MM R$ 

VME bruto com a correlação imperfeita =  0,70 MM R$ 

VME bruto sem poço =  0 MM R$ 

Valor bruto da informação imperfeita = 0,70 MM R$ 

Valor líquido da informação imperfeita  =  0,70 MM R$ 

η
2

min =  Ponto de nivelamento de η2 =  0,01% Redução variância 

Tabela 31. Avaliação de oportunidade na Bacia de Sergipe-Alagoas (terra) 
 



Custo da Informação Poço  = 0,00

Redução Esperada de Incerteza (variância) = ηηηη
2 = 16,67%

Óleo ou Gás 19,8 10% Coeficiente de correlação ρρρρ  = 40,83%

Seco -3,75 90,3%
Convenção: 

VDI bruto = 2,17 MM$  Nó de decisão FC++++  = 46,57%

VDI líquido = 2,16 MM$ Nó de chance VME+ = 7,22 VPLóleo/gás = 19,8 MMR$

FCsísm. =  0,097 1 −−−−  FC++++  = 53,43%
VPLseco = -3,75 MMR$

VMEcom Poço. = 0,70 FC−−−−  = 5,74%
VME−−−−  = -2,40 VPLóleo/gás = 19,8 MMR$

1 −−−−  FCsísm. =  0,903

1 −−−−  FC−−−−  = 94,26%
VPLseco= -3,75 MMR$

FCpriori = 9,70%

VMEsem Poço. = -1,47 VPLóleo/gás = 19,8 MMR$

1 −−−−  FCpriori = 90,30%

VPLseco = -3,75 MMR$

Cenário
VPL Marginal do Poço 
(sem fator de chance)

Fator de Chance 
antes do Poço

VME perf. s/ poço. = -1,47 MM$ 

não perfura

perfura

Poço Seco

sem Poço

com Poço

Poço com óleo

não perfura

perfura

não perfura

perfura

Seco

óleo

Seco

óleo

Seco

óleo

 

Figura 21. Árvore de decisão de oportunidade para a Bacia de Sergipe-Alagoas (terra) 
 

Nota-se que o valor da flexibilidade da opção faz com que o VME seja de R$ 0,70 

milhões com poço correlacionado e de zero sem o poço. 

 

 

 

 

 

 



1.6. Bacia Potiguar 

A tabela 32, a seguir, mostra a avaliação de oportunidade na Bacia Potiguar. 

 

 

 

 

Cenário VPL marginal do 
poço (sem fator de 

chance) 

Fator de chance 
antes do poço 

VPL marginal com 
informação perfeita 

Zero ou VPL 
marginal sem 
informação 

∆ VPL 

      
Óleo ou gás 21,93 15,60% 21,93 0 21,93 

Seco -17,5 84,40% 0 0 0 

VME sem inf. =  -11,34892    

Custo da informação poço  =  0,00 milhões R$ 

Redução esperada de incerteza (variância) = η2 =  24,22% redução esperada 
da variância 

Logo, o coeficiente de correlação ρ =  49,2%  

Efeito do poço correlacionado no fator de chance: FC+ =  57,1%  

 FC- =  7,9%  

Valor bruto da informação perfeita = 3,42108 MM R$ 

Valor líquido da informação perfeita =  3,42008 MM R$ 

VME bruto se a correlação fosse perfeita =  3,42108 MM R$ 

VME bruto com a correlação imperfeita =  0,78 MM R$ 

VME bruto sem poço =  0 MM R$ 

Valor bruto da informação imperfeita = 0,78 MM R$ 

Valor líquido da informação imperfeita  =  0,78 MM R$ 

η
2

min  =  Ponto de nivelamento de η2 =  10,0% redução 
variância 

Tabela 32. Avaliação de oportunidade na Bacia Potiguar 
 

 

A utilização de poços correlacionados com os perfurados após o leilão da ANP fez 

com que a probabilidade de chance de descoberta subisse de 15,60% para 57,1%. 

 

 



Custo da Informação Poço  = 0,00

Redução Esperada de Incerteza (variância) = ηηηη
2 = 24,22%

Óleo ou Gás 21,93 16% Coeficiente de correlação ρρρρ  = 49,22%

Seco -17,5 84,4%
Convenção: 

VDI bruto = 12,13 MM$  Nó de decisão FC++++  = 57,14%

VDI líquido = 12,13 MM$ Nó de chance VME+ = 5,03 VPLóleo/gás = 21,93 MM$

FCsísm. =  0,156 1 −−−−  FC++++  = 42,86%
VPLseco = -17,5 MM$

VMEcom Poço. = 0,78 FC−−−−  = 7,92%
VME−−−−  = -14,38 VPLóleo/gás = 21,93 MM$

1 −−−−  FCsísm. =  0,844

1 −−−−  FC−−−−  = 92,08%
VPLseco= -17,5 MM$

FCpriori = 15,60%

VMEsem Poço. = -11,35 VPLóleo/gás = 21,93 MM$

1 −−−−  FCpriori = 84,40%

VPLseco = -17,5 MM$

Cenário
VPL Marginal do Poço 
(sem fator de chance)

Fator de Chance 
antes do Poço

VME perf. s/ poço. = -11,35 MM$ 

não perfura

perfura

Poço Seco

sem Poço

com Poço

Poço com óleo

não perfura

perfura

não perfura

perfura

Seco

óleo

Seco

óleo

Seco

óleo

 

Figura 22. Árvore de decisão de oportunidade da Bacia Potiguar 
 

 

O resultado de VME com informação de 0,78 milhões é maior do que o VME sem informação 

que é de MMR$ -11,35. 

 

 

 

 

 



1.7. Bacia de Santos 

A tabela 33, a seguir, mostra a avaliação de oportunidade na Bacia de Santos. 

 

Cenário VPL marginal do 
poço (sem fator de 

chance) 

Fator de chance 
antes do poço 

VPL marginal 
com informação 

perfeita 

Zero ou VPL 
marginal sem 
informação 

D VPL 

Óleo ou gás 6558,56 4,35% 6558,56 6558,56 0 

Seco -95 95,65% 0 -95 95 

VME sem inf. =  194,42986    

Custo da informação poço =  0,00 milhões R$ 

Redução esperada de incerteza (variância) = η2 =  87,73% redução esperada 
da variância 

Logo, o coeficiente de correlação ρ =  93,7%  

Efeito do poço correlacionado no fator de chance: FC+ =  93,9%  

 FC- =  0,3%  

Valor bruto da informação perfeita = 90,8675 MM R$ 

Valor líquido da informação perfeita =  90,8665 MM R$ 

VME bruto se a correlação fosse perfeita =  285,29736 MM R$ 

VME bruto com a correlação imperfeita =  267,76 MM R$ 

VME bruto sem poço =  194,42986 MM R$ 

Valor (bruto) da informação imperfeita = 73,33 MM R$ 

Valor líquido da informação imperfeita  =  73,33 MM R$ 

η
2

min = Ponto de nivelamento de η2 =  45,0% redução 
variância 

Tabela 33. Avaliação de oportunidade na Bacia de Santos 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Custo da Informação Poço  = 0,00

Redução Esperada de Incerteza (variância) = ηηηη
2 = 87,73%

Óleo ou Gás 6558,56 4% Coeficiente de correlação ρρρρ  = 93,66%

Seco -95 95,7%
Convenção: 

VDI bruto = 73,33 MM$  Nó de decisão FC++++  = 93,94%

VDI líquido = 73,33 MM$ Nó de chance VME+ = 6155,35 VPLóleo/gás = 6558,56 MM$

FCsísm. =  0,0435 1 −−−−  FC++++  = 6,06%
VPLseco = -95 MM$

VMEcom Poço. = 267,76 FC−−−−  = 0,28%
VME−−−−  = -76,66 VPLóleo/gás = 6558,56 MM$

1 −−−−  FCsísm. =  0,9565

1 −−−−  FC−−−−  = 99,72%
VPLseco= -95 MM$

FCpriori = 4,35%

VMEsem Poço. = 194,43 VPLóleo/gás = 6558,56 MM$

1 −−−−  FCpriori = 95,65%

VPLseco = -95 MM$

Cenário
VPL Marginal do Poço 
(sem fator de chance)

Fator de Chance 
antes do Poço

VME perf. s/ poço. = 194,43 MM$ 

não perfura

perfura

Poço Seco

sem Poço

com Poço

Poço com óleo

não perfura

perfura

não perfura

perfura

Seco

óleo

Seco

óleo

Seco

óleo

 

Figura 23. Árvore de decisão de oportunidade na Bacia de Santos 
 

 

Para a Bacia de Santos, nota-se que os poços perfurados obtiveram um resultado de 

93,9% de sucesso nas áreas perfuradas. Para o primeiro poço, a probabilidade de sucesso é de 

4,35%. A árvore de decisão indica que se deve perfurar o primeiro poço e o segundo poço, 

resultando em um VME de R$ 267,7milhões. E o valor líquido da informação é de 73,3 

MMR$, que é maior do que zero. 

 

 

 

 



1.8. Bacia de Recôncavo 

A tabela 34, a seguir, mostra a avaliação de oportunidade na Bacia de Recôncavo. 

 

Cenário VPL marginal do 
poço (sem fator de 

chance) 

Fator de chance 
antes do poço 

VPL marginal 
com 

informação 
perfeita 

Zero ou VPL 
marginal sem 
informação 

∆ VPL 

      
Óleo ou gás 28,09 12,90% 28,09 0 28,09 

Seco -5 87,10% 0 0 0 

VME sem inf. =  -0,73139    

Custo da informação poço  =  0,00 milhões R$ 

Redução esperada de incerteza (variância) = η2 =  59,35% redução 
esperada 
da variância 

Logo, o coeficiente de correlação ρ =  77,0%  

Efeito do poço correlacionado no fator de chance: FC+ =  80,0%  

 FC- =  3,0%  

Valor bruto da informação perfeita = 3,62361 MM R$ 

Valor líquido da informação perfeita =  3,62261 MM R$ 

VME bruto se a correlação fosse perfeita =  3,62361 MM R$ 

VME bruto com a correlação imperfeita =  2,77 MM R$ 

VME bruto sem poço =  0 MM R$ 

Valor bruto da informação imperfeita = 2,77 MM R$ 

Valor líquido da informação imperfeita  =  2,77 MM R$ 

η
2

min =  Ponto de nivelamento de η2 =  0,01% redução 
variância 

Tabela 34. Avaliação de oportunidade na Bacia de Recôncavo 
 

 

A figura 24 apresenta a árvore de decisão do caso da Bacia do Recôncavo: 



Custo da Informação Poço  = 0,00

Redução Esperada de Incerteza (variância) = ηηηη
2 = 59,35%

Óleo ou Gás 28,09 13% Coeficiente de correlação ρρρρ  = 77,04%

Seco -5 87,1%
Convenção: 

VDI bruto = 3,5 MM$  Nó de decisão FC++++  = 80,00%

VDI líquido = 3,5 MM$ Nó de chance VME+ = 21,47 VPLóleo/gás = 28,09 MM$

FCsísm. =  0,129 1 −−−−  FC++++  = 20,00%
VPLseco = -5 MM$

VMEcom Poço. = 2,77 FC−−−−  = 2,96%
VME−−−−  = -4,02 VPLóleo/gás = 28,09 MM$

1 −−−−  FCsísm. =  0,871

1 −−−−  FC−−−−  = 97,04%
VPLseco= -5 MM$

FCpriori = 12,90%

VMEsem Poço. = -0,73 VPLóleo/gás = 28,09 MM$

1 −−−−  FCpriori = 87,10%

VPLseco = -5 MM$

Cenário
VPL Marginal do Poço 
(sem fator de chance)

Fator de Chance 
antes do Poço

VME perf. s/ poço. = -0,73 MM$ 

não perfura

perfura

Poço Seco

sem Poço

com Poço

Poço com óleo

não perfura

perfura

não perfura

perfura

Seco

óleo

Seco

óleo

Seco

óleo

 

Figura 24. Árvore de decisão de oportunidade na Bacia do Recôncavo 

 
Para a Bacia do Recôncavo, a árvore de decisão indica que se deve perfurar o primeiro 

poço e o segundo poço tendo como resultado o VME de R$ 2,77 milhões. O valor líquido da 

informação é positivo no valor de 2,77 MMR$. 

 


