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Resumo: Este artigo visa, através do uso de regressio linear, selecionar uma cesta de indicadores de
desempenho econémico que sejam aliados na discussio de geragao de valor de projetos de investimento
de E&P em campos offshore. A partir de uma analise critica inicial das principais vantagens e
desvantagens associadas a cada um dos indicadores e de analise de benchmarking, foi selecionado um
conjunto preliminar de indicadores que foram testados por meio de regressao linear de forma a verificar
a validade de sua contribui¢ao para a geragao de VPL dos projetos de investimento de E& P em campos
offshore. Para isso, foi definida uma amostra de 28 projetos de Desenvolvimento da produgiao e com
investimento acima de US$ 300 milhoes, tendo sido coletados dados relacionados aos seus
indicadores econémicos. Neste trabalho foi selecionada a cesta de indicadores composta por TIR,
indice de Lucratividade- IL, Brent de Equilibrio e Payback Descontado como a mais
representativa, com R2 gustado de 43,48%, para a explicagdio da geragdo de valor dos projetos
de investimento de E& P em campos offshore de uma companhia de energia.
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1. INTRODUCAO

De acordo com Muller (2019), é fundamental que as organizacdes sejam capazes de
gerar valor de forma sistemética para os seus acionistas e publicos de interesse diante de
mercados cada vez mais competitivos e dinamicos.

Os grandes projetos offshore tem enfrentado ainda maior complexidade, especialmente
diante do Conflito na Ucrania, que intensifica os desafios iniciados na pandemia do COVID-
19, e do contexto de transi¢do energética.

As retricdes de oferta de petroleo e gas advindas da guerra agravaram um quadro ja
recrudescente de balango de oferta e demanda no pds- pandemia, o que tem gerado uma presséo
de alta nos precos do brent, do gas natural e dos custos da industria, além de aumentar os riscos
do gerenciamento dos contratos.

Toews and Naumov (2015) estabeleceram uma relagcdo quantitativa entre os precos de
petroleo e os custos dessa indUstria. Os autores estimaram que uma varia¢do de 10% no prego
de petréleo pode gerar um impacto de 4% na atividade de perfuracdo global e de 3% nos custos
de perfuracdo com uma defasagem de 4 a 6 trimestres, respectivamente.

Cabe ressaltar que as oscilacbes no prego do petréleo sdo ciclicas, tendo se observado
trés grandes crises nos ultimos 15 anos (Crise financeira mundial em 2008; Excesso de
oferta/producdo em 2016 e Pandemia do COVID em 2020), todas com incerteza quanto a
duracdo e a previsibilidade da recuperagdo de prec¢os do brent.

Dado que o ciclo de precos de petréleo € uma variavel exdgena e, portanto, ndo
gerenciavel pelas companhias de 6leo e gas, de acordo com Muller (2019), € fundamental
entender como esta variavel afeta os resultados e fluxos do negdcio, de maneira a criar
mecanismos de normalizacdo para garantir a geracao de valor ao acionista que s6 ocorre quando
os resultados de uma companhia superam seu custo de capital. Nesse sentido, a capacidade de
adquirir e desenvolver novas reservas de 6leo e gas a um custo baixo é driver de suma
importancia para perenidade de uma empresa de 6leo e gas, mesmo diante das oscilacdes do
preco desta commodity.

Conforme destacado por Almeida (2021), o desenvolvimento de projetos em exploracao
e producdo demanda elevados investimentos e seu retorno ocorre apenas em médio prazo, com
alto grau de risco envolvido. Portanto, neste contexto, a avaliacdo da economicidade dos
projetos de desenvolvimento da producdo, com a selecdo correta dos indicadores e dos
parametros a serem adotados para avaliar a viabilidade do desenvolvimento de um campo é
fundamental.

De acordo com a pesquisa de gerenciamento de projetos realizada em 2017 pela KPMG,
denominada Driving Business Performance, 67% das organizagdes informaram que néo
entregam projetos que atendem as suas metas originais e objetivos de negécios.

Agregando maior grau de complexidade ao setor de Oleo e gas, estd em curso uma
significativa transicdo energética e, segundo Muller (2019), diversos fatores moldardo futuro
energético do mundo, dentre eles, ambic¢des governamentais e politicas que visam a promogao
da prosperidade em concomiténcia com a abordagem dos riscos da mudanca climatica.

As politicas adotadas visando atender aos compromissos firmados pelo Acordo de Paris
sobre mudancas climéaticas provavelmente afetardo a oferta e o uso de energia através da
sociedade. Tal parece ter sido o0 caso da corte judicial holandesa que imp6s a redugdo em 45%
das emissOes de carbono da unidade da Holanda de uma das majors do setor, a Royal Dutch
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Shell, até 2030 em relacdo aos niveis de 2019, de modo a garantir a implementagdo de metas
firmadas no Acordo de Paris.

Frente a este cendrio de grandes incertezas, faz-se imprescindivel atuar na busca da
eficiéncia em custos, visando preservar o VPL dos projetos de investimentos, reforcando a
competitividade das organizages através do aprimoramento de sua gestdo estratégica de custos
e garantindo a resiliéncia aos baixos precos de petrdleo.

2. DESCRICAO DO PROBLEMA

O foco na geracdo de valor é uma das premissas do Planejamento Estratégico 2023-
2027 de uma companhia de energia que estabelece a eficiéncia e resiliéncia em custos como
um dos seus pilares para reforcar a sua competividade no setor.

Cabe destacar que o uso de métodos quantitativos aplicados a gestdo estratégica de
custos tem elevado valor agregado para as atividades de planejamento e controle do
desempenho empresarial e apoio ao processo decisorio.

Uma das importantes alavancas de valor para a melhoria do resultado de uma companhia
de energia é por meio da maximizacdo do valor econémico de seus projetos, com foco na
geracdo de valor. Desta forma, este artigo visa, através do uso de regressao linear, selecionar
uma cesta de indicadores de desempenho econémico que contribuam de forma efetiva parapara
a avaliacdo da geracdo de VPL de projetos de investimento de E&P em campos offshore de
uma companhia de energia, permitindo aos decisores a tomada de decisdo consciente e
amparada em indicadores comparaveis com referenciais e com demais projetos do portfélio da
companhia.

3. FUNDAMENTACAO TEORICA

De acordo com Almeida (2021) appud Gitman (2010), a analise de viabilidade, através
de indicadores de economicidade e de retorno futuro associado ao projeto, é parte fundamental
do seu planejamento. Esses indicadores suportam o processo decisorio, e ilustram potenciais
cenarios comparativos para analisar o valor do investimento ao longo do tempo, e verificar se
as receitas esperadas futuras serdo suficientes para cobrir 0s custos e obrigagdes financeiras
propostas.

Souza e Clemente (2008) ressaltam a importancia dos indicadores gerados pela a analise
econémico-financeira de projetos de investimento no auxilio a tomada de decisdo pelas
organizagoes.

“A decisdo de se fazer investimento de capital é
parte de um processo que envolve a geracao e a avaliagao
das diversas alternativas que atendam as expectativas
técnicas dos investimentos. Apés relacionadas as
alternativas viaveis tecnicamente € que se analisam quais
delas séo atrativas financeiramente. E nessa Ultima parte
que os indicadores gerados auxiliardo 0 processo
decisorio.” (Suoza e Clemente, 2008, p. 66)

Para tal, foram avaliados diversos indicadores de projetos de investimento, buscando
interpretar aqueles cujos resultados fossem aliados na discusséo de geracao de valor, tendo sido
selecionados a partir de sua potencial contribuicdo para melhor interpretacdo do desempenho
de cada projeto de investimento.
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A Figura 1 sumariza o objetivo/motivacdo, as principais vantagens e desvantagens da

analise de importantes indicadores econdémicos de projetos de investimento de E&P.

Indicador

VPL

Brent de Equilibrio

TIR/IRR

Objetivo/
Motivacéo

Quantifica em valor
presente todos 0s custos
e beneficios liquidos de
um determinado projeto
ao longo da sua vida
econdmica, trazidos
uma data base para a
qual sdo descontados
todos 0S fluxos
econdmicos do projeto
através de taxa de
desconto definida para
0 segmento de negdcio.

Indica o nivel de preco
do petréleo (preco fixo)
que anula o VPL do
projeto ou campo de
E&P. E um indicativo
daresiliéncia do projeto
aos baixos precos do
brent, permitindo
prontiddo ao risco de
queda acentuada dos
precos de petroleo que é
ndo gerencivel e gera
alto impacto no VPL
dos projetos.

E a taxa econdmica
necessaria para igualar
o valor de um
investimento aos seus
retornos futuros.

Vantagens

-Reflete o  retorno
esperado pelo projeto,
considerando o valor do
dinheiro no tempo
(custo de  capital)
através de utilizacdo de
taxa de juros associada
ao risco do projeto
(risco  embutido no
custo de capital);

-Informa o aumento ou

ndo do valor da
empresa.
-Métrica amplamente

utilizada na inddstria de
0&G;

-Facil comunicacdo e
compreensao;

-Independe de premissa
de preco;

-Ampla disponibilidade
de benchmarkjunto aos
pares da indistria.

- O resultado
apresentado avalia uma
taxa de juros, e ndo um
vetor monetario
estatico como o0 caso
do VPL. (Damodaran,
2004)

Desvantagens

-Depende de
determina¢do a priori
de de taxa de desconto
do projeto;

-Medida abasoluta,
dificuldade de
comparagao entre
projetos.

-Necessidade de
conversdo equivalente
econdmica de producdo
de gas, LGN e
condensado de toda a
producéo do projeto em
referéncia Unica, barris

de Oleo equivalente
(BOE).
-Pressupbe que 0s

fluxos de caixa serdo
reinvestidos a prépria
TIR e ndo a TMA;

-Pode levar a taxas
maltiplas de retorno
quando h& inflexdo dos
fluxos de caixa
esperados, o que leva a
mais de uma solugdo
(TIR) ao problema;

-Avaliar de forma
isolada a maior TIR
como  critério  de
selecdo quando da
comparacao de projetos
mutuamente

excludentes pode levar
a definicdo de carteira
subdtima, sendo
necessaria a avaliacdo
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Payback Simples

Payback Descontado

IL-Indice de
Lucratividade

CAPEX/BOE

E o tempo necessario
para a recuperagdo do
investimento realizado.

Também indica o
tempo necessario para
recuperacdo do CAPEX
investido,
acrescentando o fato
que os fluxos de caixa
sdo trazidos a valor
presente aplicando-se
determinada taxa de
custo de oportunidade
ou Taxa Minima de
Atratividade-TMA.

- Frente ao contexto de
transicdo  energética
que cerca a industria de
O&G, esse indicador
tende a adquirir cada
vez mais relevancia.

-Representa a
intensidade com que o
investimento é capaz de
gerar valor presente
liquido;

-Aplicavel em cenarios

de priorizacao/
ranqueamento de
projetos, sujeitos a

determinada limitacéo
orcamentaria.

-Representa a razéo de
unidades de
investimentos

necessarias para cada
barril de oleo
equivalente produzido.

- Possibilita avaliar a
racionalizacéo do
investimento  exigido

-Facil aplicacacéo;

-Considera o fator
tempo na tomada de
decisdo;

-Critério de liquidez;

-Pode ser visto como
uma medida de risco do
projeto.

-Mesmas vantagens do
payback simples
acrescido do fato de que
considera o valor do
dinheiro no tempo.

-E um indicador de
rentabilidade do
projeto.

-Independéncia de
premissa de precos e de
TMA;

-Féacil comunicacdo e
compreensdo;

-Ampla disponibilidade
de benchmark junto aos
pares da inddstria.

de TIR de
incremental.

forma

-Ndo é um critério de
rentabilidade;

-Néo considera o valor
do dinheiro no tempo;

-Néo reflete 0
comportamento do
projeto apos a

recuperacdo do capital
investido, portanto,
devendo ser utilizado
de maneira
complementar a analise
do VPL, TIR e indice
de Lucratividade- IL.

-Mesmas desvantagens
do payback simples,
exceto pelo fato de que
considera o valor do
dinheiro no tempo.

-Quando analisado de
forma isolada, pode
gerar um incentivo
enviesado a otimizacao
do CAPEX em
detrimento ao OPEX do
projeto.
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no desenvolvimento da
producdo prevista pelo
projeto.

Figura 1: Objetivo/motivacdo, principais vantagens e desvantagens da analise de importantes
indicadores econdmicos de projetos de investimento de E&P.

Fonte: Autor

Como pode ser verificado na Figura 1 cada indicador econdémico tem um conjunto de
vantagens e desvantagens associadas a sua analise, portanto, sendo de extrema importancia que
a sua avaliagdo ndo ocorra de forma isolada. Promover a andlise de uma cesta de indicadores
direcionadas a geracdo de valor em projetos de investimento do segmento E&P que permitam
a avaliagdo de benchmarking junto aos pares da industria gera reflex6es de grande utilidade
para 0 processo decisorio em projetos de investimento.

Somado a isso, foi realizada uma analise de benchmarking de pares da industria que é
uma importante ferramenta para a realizacdo dessa triagem incial de indicadores com elevado
potencial de contribuicdo para melhoria da interpretacdo das qualidades de projetos de
investimento de E&P. Ha indicativos de que algumas métricas adicionais ao VPL estdo sendo
consideradas na tomada de decisdo de projetos de investimentos pelas majors do setor de dleo
e gas em seus relatérios divulgados ao mercado, conforme pode ser verificado na Figura 2.

bp —_1
KPIs @ cquinor 2 | EXonMobil < M galp @
~ "ﬂ!d: TotalEnergies

IRR X X X X X X X
Payback X X X X
Break.-even X X X X X
price
kgCO2/boe/ X
Preco de X X X X X
Carbono

Figura 2: Métricas adicionais ao VPL estdo sendo consideradas nas decisdes de projetos de
investimentos pelas majors do setor de O&G.
Fonte: Relatorios divulgados ao mercado.

4. METODOLOGIA
4.1 TIPO DE PESQUISA

Esta pesquisa tem por objetivo se basear no método de abordagem hipotético-dedutivo,
com o objetivo investigar de forma empirica se as varia¢cdes de uma cesta de indicadores de
desempenho econémico explicam as variacGes da geracdo de VPL de projetos de E&P de
campos offshore de uma companhia de energia.

De acordo com Muller, 2019 appud Vergara, 2014:

“O método hipotético-dedutivo v& o mundo como
existindo, independentemente da apreciacdo que alguém o
faca dele, independentemente do olhar do observador.
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Deduz alguma coisa a partir de formulagdes de hipoteses
que sdo testadas e busca regularidades e relacionamentos
causais entre os elementos. A causalidade é o eixo da
explicacdo cientifica. Enfatiza a relevancia técnica e da
quantificacdo, dai serem os procedimentos estatisticos sua
grande forca.”.

A pesquisa tem o objetivo de ser explicativa com uma abordagem quantitativa que ainda
segundo Muller, 2019 appud Vergara, 2014:

“tem como principal objetivo tornar algo tangivel,
justificar-lhe os motivos. Visa, portanto, esclarecer quais
os fatores contribuem de alguma forma, para a ocorréncia
de determinado fenomeno”.

4.2 SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Como ja descrito, 0 objetivo desta pesquisa € investigar o poder explicativo de uma cesta
de indicadores de desempenho econémico para a geracdo de valor, refletida pelo VPL, de
projetos de investimento de E&P de campos offshore de uma companhia de energia.

Para isso, a partir de um screening de importantes indicadores econémicos, conforme
apresentado na Figura 1 e de andlise de benchmarking das majors do setor de 6leo e gas, foi
selecionada uma amostra composta por 28 projetos de Desenvolvimento da produgdo com
valor de investimento acima de US$ 300 milhdes de uma empresa de energia e foram coletados
os dados referentes aos indicadores VPL, TIR, Payback Descontado (a partir da entrada em
operacdo), IL, Brent de Equilibrio e CAPEX/BOE desses projetos de investimento. Cabe
ressaltar que o calculo dos indicadores considerou a data-base de jan/2023 e a mesma TMA
para todos os projetos que comp8em a amostra.

Destaca-se que o indicador Payback Descontado foi selecionado, uma vez que seu
procedimento de calculo é semelhante ao aplicado no Payback Simples, com a vantagem de
trazer os fluxos de caixa a valor presente descontados pela TMA. Tendo sido o Payback Simples
descartado da coleta de dados.

5. PROPOSTA DE SOLUCAO

Este trabalho se propde a testar, através de regressdo linear, o poder explicativo de uma
cesta de indicadores econdémicos na geracdo de VPL dos projetos de investimento de E&P em
campos offshore.

Destaca-se que o Coeficiente de Determinacdo (R2) é uma medida estatistica que estima
a proporc¢do da variancia para uma variavel dependente (Y) que é explicada por uma ou mais
variaveis independentes em um modelo de regresséo (X). O R2 pode variar entre 0 e 1, sendo 1
o indicativo de relacdo linear exata.

Adicionalmente, o R? ajustado pondera o coeficiente de determinacéo (R?) pelo nimero
de variaveis explicativas e pelo nimero de observagbes da amostra. Ao contrario do R2
tradicional que sempre aumenta com a entrada de variaveis explicativas, 0 R? ajustado podera
aumentar ou diminuir com a entrada de novas variaveis independentes no modelo.

Portanto, a proposta de solucio se da através da analise do R? ajustado resultante da
regressdo linear entre as diversas combinagGes das variaveis independentes representadas pela
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cesta de indicadores (TIR, Payback Descontado, IL, Brent de Equilibrio e CAPEX/BOE) e a
variavel dependente definida pelo VPL dos projetos que compdem a amostra selecionada.

6. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os indicadores econémicos selecionados foram testados por meio de regressao linear de
forma a testar a correlacdo entre a a variavel dependente (Y), representada pelo VPL dos
projetos de investimento da amostra e as variaveis independentes (X) representadas pelos
indicadores de desempenho de viés economico TIR, IL, CAPEX/BOE, Payback Descontado e
Brent de Equilibrio, com o objetivo de avaliar se esta cesta de indicadores pode ser considerada
um fator de explicacdo relevante das variagdes na geracdo de projetos de investimento do
segmento E&P de uma companhia de energia, representada neste estudo por seus VPLSs.

Na Figura 3 € possivel verificar o poder explicativo que a varia¢do de cada indicador e
de diversas combinacdes entre eles tem sobre a variacdo do VPL dos projetos.

Cabe destacar que apesar da cesta composta pelos indicadores IL, Brent de Equilibrio,
TIR, CAPEX/BOE e Payback Descontado possuir 0 maior R? de 52,58%, ndo possui 0 maior
R? ajustado indicando que a inclusdo da varidvel CAPEX/BOE pode n&o estar contribuindo
para 0 aumento do poder explicativo do modelo. Portanto, foi selecionada a cesta de indicadores
composta por TIR, IL, Brent de Equilibrio e Payback Descontado (a partir do inicio da
operagdo) como sendo a mais representativa, R? ajustado de 43,48%, para a explicacdo da
geracdo de valor dos projetos de investimento de E&P de uma companhia de energia.

Indicador R? R? Ajustado

IL 20% 16,92%

Brent de Equilibrio 13,01% 9,66%

TIR 40,62% 38,33%

CAPEX/BOE 2,67% -1,08%

Payback Descontado 25,83% 22,98%

TIR+ Payback Descontado 40,68% 35,93%

TIR+IL 43,19% 38,64%

TIR +IL+Brent de Equilibrio 47,48% 40,92%

TIR +IL+Brent de Equilibrio 48,91% 40,02%

+CAPEX/BOE

TIR+IL+ Brent de Equilibrio+ Payback 51,86% 43,48%
Descontado

IL+Brent de 52,58% 41,80%

Equilibrio+TIR+CAPEX/BOE+Payback

Descontado

Figura 3: Resultados da Regressdo linear
Fonte: Autor

A apreciagdo desta cesta de indicadores de vies econémico permite a avaliagcdo da
rentabilidade, resiliéncia as principais premissas adotadas, liquidez e exposi¢éo ao risco do
projeto.
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A avaliacdo do posicionamento deste conjunto de indicadores de viés econdémico dos
projetos de investimento no formato de métricas, ou seja, comparando seu desempenho frente
ao historico de performance do portfélio de projetos de Desenvolvimento da Producdo da
companhia e a referenciais externos, enriquece as discussdes de desempenho dos projetos e
permite a identificacdo de potenciais ofensores a sua geracao de valor.

Ademais, visando robustecer o estudo, foram feitos levantamentos em bases de dados
de empresas reconhecidas no setor de energia, buscando informagdes de performance de
projetos de diferentes companhias do setor frente aos indicadores selecionados.

Em relagdo ao payback descontado, de acordo com o estudo Swimming upstream: a
survivor’s guide da consultoria Wood Mackenzie de maio de 2021, é possivel verificar que o
Payback Descontado a partir da decis&o final de investimento (FID) para projetos de 6leo em
aguas profundas gira em torno de 8,5 anos para um nivel médio de TIR de cerca de 18%,
conforme pode ser verificado na Figura 4.

Bubble size equates to ST
average project size by capex =t

'S
=]
®

Permian US tight oil Northeast US shale gas

Deepwater gas

Average IRR by theme
w
=]
aF

/ Conventional gas
/ _~ LNG
Deepwater oil /

Conventional oil

9 10 11 12
Average payback period (years)

Figura 4: Payback x TIR.
Fonte: Wood Mackenzie, Swimming upstream: a survivor’s guide (May, 2021)

No que se refere ao Indice de Lucratividade (IL), de acordo com o estudo Class of 2021:
benchmarking this year’s upstream FIDs da consultoria Wood Mackenzie de margo de 2021, é
possivel verificar que o indice de lucratividade médio dos projetos, com decisdo final de
investimento (FID) esperada para 2021 e considerando a premissa de preco de US$ 50/bbl, é
de 1,6, conforme pode ser verificado na Figura 5. Na atualizacdo desse estudo com dados de
projetos com FID esperado para 2022, o Class of 2022: benchmarking this year’s upstream
FIDs, observa-se uma tendéncia de menor resiliéncia dos projetos aos baixos precos de
petrdleo, tendo sido este indice de lucratividade atualizado para 1,3.
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Figura 5: Indice de Lucratividade para projetos com FID esperado para 2021 nos diferentes cenarios de
precos.
Fonte: Wood Mackenzie, Class of 2021: benchmarking this year’s upstream FIDs (March, 2021)

Relativamente ao indicador Brent de Equilibrio, foi realizado levantamento na base de
dados da ferramenta Vantage da IHS, considerando informaces de setembro/2022, tendo sido
aplicados os seguintes filtros: Projetos de 6leo; Cenario de preco padrao (médio); volume >100
MM bbl; Corte econdmico em 2050 e deciséo final de investimento (FID) realizado, resultando
num Brent de Equilibrio médio de cerca de 39 US$/bbl. Ratificando essa média, apresenta-se
na Figura 6 um grafico de Breakeven Price (US$/bbl) x Reservas Acumuladas (mmboe),
considerando uma TMA de 15%, onde é possivel verificar que o breakeven médio para projetos
de aguas profundas se situa préximo de 40 US$/bbl.

m Conventional onshore  m Conventional shelf Deepwater LNG m=OQilsands mSourgas

NPV15 Brent breakeven (US$/bbl)

0 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000

Cumulative reserves (mmboe)

Figura 6: Breakeven price (US$/bbl)x Reserva Acumuladas (mmboe), considerando TMA de 15%.
Fonte: Wood Mackenzie, Class of 2023: benchmarking this year’s upstream FIDs (March, 2021)

Cabe ressaltar o aumento da importancia dos niveis de emissdes de carbono nas decisdes
dos projetos de investimento na indudstria de 0leo e gas. Observa-se uma média de intensidade
de emissdes de gases de efeito estufa de 19 kgCO?/boe para os projetos com FIDs previstas
para 2023 que é um pouco menor que a média global de projetos onstream, que de acordo com
0 Class of 2023: benchmarking this year’s upstream FIDs da Wood Mackenzie de margo/23,
é de 22 kgCO?%boe, conforme pode ser verificado na Figura 7.
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Figura 7: Intensidade de Emissdes de Escopo 1 e 2 (kgCO-e/boe) x Reservas Acumuladas.
Fonte: Wood Mackenzie, Class of 2023: benchmarking this year’s upstream FIDs (March, 2021)

7. CONSIDERACOES FINAIS

Foi selecionada uma cesta de indicadores composta por TIR, IL, Brent de Equilibrio e
Payback Descontado como a mais representativa, R? ajustado de 43,48%, para a explicacéo da
geracdo de VPL dos projetos de investimento de E&P em campos offshore de uma companhia
de energia.

Adicionalmente, interpretar uma cesta de indicadores de viés econémico no formato de
métrica ajuda a apontar as forcas dos projetos, bem como as oportunidades de atuagdo, caso
pertinentes, incitando discussdes de performance, explicitando a competividade dos Projetos de
investimento e permitindo aos decisores a tomada de decisdo consciente e amparada em
indicadores comparaveis com demais projetos do portfolio e benchmarks.

Por outro lado, verifica-se que as questfes climaticas estdo no foco das discussdes da
industria de 0Oleo e gas e ha sinalizacdes claras pelas majors em seus relatorios divulgados ao
mercado que, além de indicadores de viés econdmico, aspectos relacionados as emissdes de
gases de efeito estufa vem sendo considerados na tomada de decisdo de novos projetos de
investimento de E&P. Portanto, um desdobramento futuro desse estudo seria a avaliacdo da
inclusdo de algum indicador relacionado a intensidade das emissbes atmosférias, E.g
kgCOze/boe, nesta cesta de métricas.
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