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RESUMO

A industria de dleo e gas no Brasil apresentou crescimento acelerado na ultima década
com a descoberta do Pré-sal. O petréleo € considerado uma commodity, tem seus precos
estabelecidos em cadeia internacional, e o desenvolvimento de projetos em exploragdo e
producdo demanda altos investimentos e retorno apenas em médio prazo, com alto grau
de risco envolvido. A avaliacdo da economicidade dos projetos de desenvolvimento da
producdo neste contexto se torna fundamental, com a sele¢do correta dos indicadores e
dos parametros a serem adotados para avaliar se o desenvolvimento de um campo ¢ viavel
ou ndo. O presente trabalho contempla o resgate as principais fontes de incerteza que
impactam os resultados de um megaprojeto de investimento tipico de exploragdo e
producdo, no contexto da fronteira do pré-sal. Propde uma avaliagdo quantitativa da
economicidade do projeto, através de estudo de caso comparativo contemplando uma
analise de riscos do fluxo de caixa futuro descontado do projeto, simulado através da
metodologia de Monte Carlo, para dois modelos distintos de regime fiscal aplicados hoje
no cendrio brasileiro: Partilha de producao e Concessao. Os resultados apontam para um
efeito significativo da volatidade do preco, que impacta até 10% o Valor Presente Liquido
do projeto nos dois cendrios. Nos distintos cenarios de sensibilidade gerados, o modelo
de partilha de produgdo apresenta maior parcela de Government Take (GT) do que o
Modelo de Concessao, levando portanto a resultados econdmicos menos atrativos do que
o modelo de Concessao.

Palavras-chave: Projetos de investimento, Exploracao e Produgdo, Analise de Riscos,
Simula¢ao de Monte Carlo, Analise economica.



ABSTRACT

The oil and gas industry in Brazil presented accelerated growth in the last decade with
the discovery of the Pre-salt Area. Oil is considered a commodity, its prices are
established internationally, and the development of exploration and production projects
requires high investments with a high degree of risk involved. The evaluation of the
economics of production development projects in this context becomes essential, with the
correct selection of parameters to assess whether the development of a field is viable or
not. The present work contemplates the main sources of uncertainty that impact the results
of a typical investment project for exploration and production, in the context of the pre-
salt frontier. It proposes a quantitative assessment of the project's economic results,
through a risk analysis of the discounted future cash flow of the project, simulated using
the Monte Carlo methodology. The results point to a significant effect of price volatility,
which impacts the project's Net Present Value by up to 20%.

Keywords: Investment projects, Exploration and Production, Risk Analysis, Monte Carlo
Simulation, Economic analysis.



INDICE DE FIGURAS

Figura 1 — Poligono do pré-sal. Fonte: Petrobras (2016) ......c.cecevveeeiieecieeeiieeeieeeeen. 23
Figura 2 - Esquematico de partilha de producao. Fonte: ANP, 2017........cccvveeevveennenn. 31
Figura 3 - Percentual de excedente em oleo estabelecido no Campo de Libra. Fonte:
ANP (2013) oottt ettt 31
Figura 4 - Representacdo do Fluxo de Caixa tipico de um projeto de E&P. Fonte:
ANAIEIS, M. (2016) ..oeieeiiiiiieeee ettt e re e e 34
Figura 5 - Capacidade de producao de petréleo em 2030 por regido. Fonte: EPE, 202049
Figura 6 - Etapas do estudo. FONte: 0 autor.........cccevcvieeiiiieiiieeiee e 57
Figura 7 - Fluxo de caixa descontado. Fonte: 0 autor ..........ccceeeevieeeiieecieecieeeee e, 58
Figura 8 - Curva de produgao - Caso Referéncia. Fonte: 0 autor..........ccceeeeveeeenveennneen. 60
Figura 9- Caminho critico das principais atividades do projeto. Fonte: o autor ............ 63
Figura 10 - Cronograma de construcdo de pogos. Fonte: 0 autor.........c.ccecevveneeeiennnene. 63
Figura 11 - Cenarios de preco de petroleo Brent. Fonte: EPE, 2020. .........cccccoeeiennee. 64
Figura 12 - Faixas de Precisdo de Estimativas de Custos. Fonte: AACEIL, 2016........... 71
Figura 13 - Curvas de produgdo probabilisticas. Fonte: 0 autor..........ccccceceeveeieneennenne. 73

10



INDICE DE TABELAS

Tabela 1 - Comparativo entre prds e contras da adocao de VPL. Fonte: o autor........... 46

Tabela 2 - Comparativo entre prds e contras da adogao de TIR como critério de selegao..
FONLE: O QULOT.....eiiiiiiiiie ettt ettt st es 47

Tabela 3 - Estimativas de investimentos e custos operacionais. Fonte: Adaptado de
Portaria MME 213/2019 ....ccuuiiiiiiiieeeeeeeeee et 62

Tabela 4- Investimentos totais do cenario deterministico. Fonte: 0 autor...................... 63

Tabela 5- Aliquotas de Participacdo Especial. Fonte: o autor, adaptado de Congresso

INACTIONAL. ..ttt ettt et e bt e et e bt e st e e bt e enbeeee 66
Tabela 6 - Tabela para calculo do excedente em 6leo da Unido. ........cccccvveevveeenreennnenn. 67
Tabela 7 - Variacdes de curva de produgdo. Fonte: 0 autor ..........cceevveeeveeecieencieeennnenn. 72
Tabela 8 - Resultados econdmicos dos cenarios de Concessdo. Fonte: o autor............ 75

Tabela 9 - Resultados de sensibilidade de precos e curva de producao no regime de

Concessan. FONLE: 0 QULOT. ......cocuiiiiiiiiiieeiieeeeeerteee et 76
Tabela 10- Sensibilidade 8 TMA no regime de Concessdo. Fonte: o autor ................... 76
Tabela 11- Resultados do Cenario Partilha de Produgao. Fonte: o autor....................... 77
Tabela 12- Variacdo TMA para os cendrios. Fonte: 0 autor ..........ccceevvveeeciveeeneeennnnn. 78

Tabela 13 - Resultados de Sensibilidade de Curvas e Precos - Modelo Partilha. Fonte: O

11



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1- Relevancia da Produgao do Pré-sal brasileiro. Fonte: ANP, 2020................ 22
Grafico 2- Producao dos principais campos brasileiros. Fonte: ANP, 2020.................. 23
Grafico 3- Historico de pregos de petroleo (Referéncia WTI - US$/bbl). Fonte: EIA,
2021 ettt b et e h ettt e h e bt et eat et et ebe e b entes 40
Grafico 4- Historico recente de taxas diarias de sonda e ociosidade. Fonte: IHS Markit,
2017 ettt b et h bt sae ettt bt e b enees 42
Grafico 5- Curvas de preco. FOnte: 0 QUtOr. ......oovvieviieiiieeiieiiecieeee e 70
Grafico 6- Distribuicao de probabilidades CAPEX e OPEX. Fonte: o autor................. 72
Grafico 7 - Fluxo de Caixa - Caso Base. Fonte: 0 autor..........cccccooceeviiiiiiniinicenienen. 75
Grafico 8- Fluxo de Caixa - Modelo Partilha de Producao. Fonte: o autor.................... 77
Grafico 9- Histograma de resultados - VPL. Fonte> 0 autor. .........ccceevcvveveveeeiieennnenn. 80
Grafico 10 - Simulagao TIR - FONte: 0 @ULOT.......c..eeeiuiieiiieeeiieeeeeeeiee e 80
Grafico 11 - Resultados VPL em cendrio de sensibilidade de variacdo de prego. Fonte: o
AULOT .ttt ettt et s bttt e s bt e bt e sa e e bt e e a e e bt ea e e bt e eat e e bt e et e e bt e et eaees 81
Grafico 12 - Histograma CAPEX ........ccooiiiiiiiiiiieeeee et 82

12



SUMARIO

1  INTRODUGCAOQ ... ceieiererererenressessesssesssssessessessessessessessesssssssssessessensonss 15
1.1  Objetivos ............... 16
1.2 Delimitacio do estudo 17
1.3  Relevancia do estudo 18
1.4 Estruturacio do Trabalho ... 19

2. CONTEXTUALIZACAO DO SETOR DE OLEO E GAS.....ccuvevevenene. 20
2.1 O mercado de éleo e gas .20
2.2 Regimes FiSCAIS .ccvicrceicssercsssnisssancssaresssersssasssssassssasessssrsssassssnsssse 24

2.2.1 Contrato de CONCESSAD .........ccueverurieriiiriiieeriteerieesire e e sieesseeesaees 26

2.2.2 Contrato de CesSSA0 ONErOSaA...........uuuuuuueeuurneneesananreenenanes

2.2.3 Contrato de partilha de produgfo .............cccovieviiniiniiniieneenen.

2.3 Ciclo de vida de um projeto de investimento de 6leo e gas

3. FATORES DE RISCOS NO SETOR DE OLEO E GAS ....cocvvveeeerenen.

3.1 Incertezas técnicas e geoldgicas

3.2 Incerteza econdomica

3.3 Outros fatores de incerteza

4. METODOLOGIA DE AVALIACAO DE PROJETOS.......ccceeeurrereerennns

4.1 Valor Presente Liquido (VPL)

4.2 Taxa interna de Retorno (TIR)

4.3 ROI (Return on Investments)

4.4 Brent de Equilibrio

4.5  Outros indicadores relacionados a projetos de E&P

4.6 Analise quantitativa de riscos

5.0 METODOLOGIA DA PESQUISA ......riiertrniciirnnnneeeeenesssssnnnsseeeeeses

5.1 Tipologia da Pesquisa
5.2 Coleta de dados

6. APLICACAOQO DO MODELO .....cuuoeueeeerereenenernersessessessessesseessessessessessons

6.1 Estrutura

6.2 Levantamento das premissas para avaliacio deterministica

6.2.1 Curva de Producfio.........coccceevieiiieiiiiieeieceeeeeee e
6.2.2 Estimativa de investimentos e custos operacionais.........................

6.2.3 Premissas €COMOIMICAS ..........ocoveuvvviiiieiiiiiiiireeee e eeaereeeeeessssenreeeees

28
29
32

37
38
42

43
46
47
48
49
50

54
55

56
58
59
60
64

13



6.2.4 Premissas tributarias e modelo fiscal ......................ccooe

6.3 Levantamento das varidveis para analise de risco
6.3.1 Precos de Petroleo .............oooocvviiiiiiiiiciie e
6.3.2 Investimentos e custos OPeracionais .............ccccocceevvceeinieeinieeniee e

6.3.3 Curva de Producio

7  DISCUSSAO DOS RESULTADOS ....ceocerrreeereresrresessesessesessssesssssssssssssssesssessnsns

7.1 Caso Base deterministico- Modelo ConcessA0.....c..cueeeereriiiisssruneeeeerecicssssnnneeeeenees
7.2 Caso Base deterministico- Modelo Partilha da Producao .....cccceeeereeeeeecirennncccrannnnns

7.3  Analise de riscos
8 CONCLUSAOQ....uuiccnnicenenasssestsasssastsssssssssssssssssssstssssssssssssasssssasasssssssnss
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......cecevetetetereresesesesesesesesesesesesesesesesssesesesesesesessseses

14



1 INTRODUCAO

O Gerenciamento de Projetos voltado a resultados torna-se pratica cada vez mais
frequente nas organizagdes. Sua emergéncia esta diretamente ligada as novas
demandas do mercado para que as empresas apresentem resultados satisfatorios:
caracteristicas como agilidade, adaptacdo, capacidade de inovacdo e, sobretudo, a
busca por aprimoramento continuo tornam-se fundamentais para a manutencdo da

competitividade das organizagoes.

O projeto se apresenta e ¢ implementado através de um ciclo, composto por fases
bem estabelecidas com inicio, desenvolvimento e conclusdo, e é através deste ciclo de
vida que se obtém a estrutura basica para seu gerenciamento e identificacdo dos

principais riscos e incertezas envolvidas em sua implementagao. (PMI, 2017)

E parte fundamental do planejamento do projeto a anélise de viabilidade, através
de indicadores de economicidade e de retorno futuro associado ao projeto. Esses
indicadores garantem subsidio ao processo de tomada de decisdo, e ilustram potenciais
cenarios comparativos para verificar o valor do investimento ao longo do tempo, e
observar se as receitas esperadas futuras serdo suficientes para cobertura dos custos e

obrigagdes financeiras propostas. (GITMAN, 2010)

Em se tratando do setor de 6leo e gas, a avaliacdo de viabilidade dos projetos ¢
ainda mais importante, dada a intensidade de capital requerida para desenvolvimento
de um projeto, somada a rapidez das inovacdes em tecnologias de produgao e ao alto

grau de incertezas envolvido nestas atividades.

Destacam-se como grande fonte de risco os fatores geologicos de um campo, a
necessidade de desenvolvimento de novas tecnologias, além de grande volatilidade
dos precos de referéncia de 6leo e gés. Esta volatilidade esta relacionada com fatores
macroecondmicos e politicos, € ndo se limita a relacao entre oferta e demanda de 6leo

e seus substitutos no mercado. (HELLAND e TORGERSEN, 2014)

Além disso, outros fatores setoriais e regulatorios também impactam os resultados
de um projeto de desenvolvimento da producdo e apresentam incertezas envolvidas.

Apesar de inicialmente definidos, este ¢ um setor de projetos com tempo de maturagao
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elevado, apresentando longo periodo entre a decisdo de entrada em um leildo até o
efetivo desenvolvimento da produgdo e inicio de geracao de receitas. Por isso, ¢ cada
vez mais necessario que se demonstre atributos como dinamismo e, principalmente,

flexibilidade na administragao de uma carteira de projetos deste setor.

A literatura apresenta vasto material sobre técnicas analiticas tradicionais
utilizadas para a avaliacdo de projetos de investimentos deste setor, entretanto estas
técnicas de avaliagdo deterministica ndo representam de forma integral as incertezas

que podem impactar diretamente os resultados do projeto. (FONSECA et al, 2017)

Considerando as restricdes orcamentarias € o alto grau de risco envolvido, as
empresas prospectam e promovem incremento de produgdo através da composigao de
uma carteira de projetos de investimento, que deve ser criteriosamente composta, de
forma a minimizar o indice de insucessos e otimizar o retorno total dos investimentos

realizados.

Desta forma, a aplicagdo de um modelo de analise de riscos, complementar a
andlise deterministica de indicadores de retorno de investimentos ¢ de economicidade
sao fundamentais para mitigagcdo de riscos, € para avaliar o potencial retorno de um

projeto complexo de uma forma mais efetiva.

Diante deste contexto, emerge a seguinte pergunta de pesquisa, que serd
observada neste estudo: Em que medida os fatores de riscos do segmento de
explorag¢do e produg¢do podem impactar a economicidade de um projeto de

investimento tipico do pré-sal brasileiro?

1.1 Objetivos

O objetivo principal deste trabalho, que visa responder o problema de pesquisa, ¢
identificar e mensurar os principais fatores de risco que podem impactar os resultados

de um projeto de desenvolvimento da produgao.
Este objetivo principal ¢ desdobrado em quatro objetivos especificos:

(1). Identificar as principais metodologias de avaliagdo e selecdo de projetos de

investimentos, bem como os indicadores aplicéaveis;

(i1). Apresentar as grandes fontes de riscos e incertezas de projetos tipicos de
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desenvolvimento da producao;

(iii). Aplicacdo de metodologia de analise de risco ao Fluxo de Caixa descontado

de um projeto tipico do pré-sal, através de Simulagdo de Monte Carlo.

(iv) Comparativo entre a aplicagdo desta analise de riscos a dois modelos fiscais
distintos, hoje vigentes no marco regulatorio brasileiro: regime de concessao e regime

de partilha de produgao.

1.2 Delimitacao do estudo

O presente trabalho tem como foco avaliacao de fatores de riscos de projetos de
desenvolvimento da produgao no setor de 6leo e gas, com proposta de analise de riscos
de um projeto hipotético localizado no poligono pré-sal brasileiro, e comparativo entre
regimes fiscais distintos. O foco, portanto, deste estudo abrange a fase de
desenvolvimento da produ¢do do campo, ndo cabendo analise dos custos e decisdes
atreladas as fases anteriores da vida util do campo, desde a fase exploratoria.

Neste sentido, a pesquisa ficara restrita a avaliacdo de projetos sob a égide do
Modelo Fiscal brasileiro vigente, bem como o Marco Regulatorio atual regimentado
pela Agéncia Nacional do Petroleo (ANP).

Nao ¢ escopo da pesquisa explorar alternativas de escopo e descrigdo das
atividades operacionais do projeto. Além disso, apesar de propor uma quantificacao
do valor de um projeto, ndo ¢ finalidade do trabalho propor metodologia para
comparagao e selegdo entre projetos, tampouco avaliar interdependéncia com outros
projetos de um portfélio.

Adicionalmente, o modelo apresenta uma visdo simplificada dos conceitos
atrelados a engenharia de reservatdrios, geologia e geofisica, que impactam
diretamente a varidvel producdao ao longo do tempo, mas ndo cabe ao estudo uma
abordagem profunda sobre este enfoque.

Por fim, ¢ importante acrescentar que o estudo foi construido para dimensionar a
atratividade econdmica de um projeto de desenvolvimento da produgdo sob a dtica de
potenciais operadores, sem aprofundamento de motivadores e dos objetivos que o

Estado e sociedade possuem em relacdo a estes modelos fiscais.
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1.3 Relevancia do estudo

A industria de 6leo e gas e sua respectiva cadeia de supply chain movimenta
bilhoes de dolares diariamente, através de extensa atividade industrial e de
desenvolvimento de tecnologia. Os resultados deste setor sdo fundamentais para a
economia brasileira, e representam cerca de 20% do PIB brasileiro nos tltimos anos.
(PWC, 2014)

A volatilidade dos precos de 6leo faz com que as grandes empresas atuantes deste
setor objetivem cada vez mais a otimizagdo da producdo e projetos mais rentaveis em
seu portfolio. Neste sentido, a viabilidade técnico-financeira de um projeto de
desenvolvimento da producao ¢ dependente do mapeamento e andlise de riscos
associados a incertezas de produgao, técnicas, de preco e de viabilidade.

Pelo grande ciclo de maturagdo destes projetos, os retornos esperados desta
industria estdo normalmente atrelados a investimentos de médios e longos prazos, e a
exposicdo ao risco e incertezas gera um cendrio propicio a utilizacao de métodos
quantitativos de analise de decisdo sob incerteza. Neste ambiente, as andlises
tradicionais e deterministicas de indicadores como Valor Presente Liquido (VPL) se
tornam limitadas.

Desta forma, a pesquisa traz sua contribuigdo através do estudo e levantamento
dos principais fatores de risco que impactam, no contexto do pré-sal brasileiro, os
resultados de um projeto de desenvolvimento da producdo de oOleo e gés.
Adicionalmente, pressupde a aplicagdo de modelo riscado de andlise de fluxo de caixa
descontado, que possibilita a mensuracdo quantitativa de como estas variaveis podem
impactar na atratividade do projeto.

Esta andlise torna-se ainda mais importante dado o contexto atual do setor de
energia, que apresenta a emergéncia de novas fontes de energia renovaveis, com
custos cada vez mais competitivos € maior abrangéncia de aplicagdo, podendo levar a
reducao da demanda de combustiveis fosseis no longo prazo.

Em se tratando do cenario recente brasileiro, tem-se a divulgacdo da agenda de
novos leildes para areas do pré-sal com alto potencial de volume de producdo, que
trardao novos desafios a industria para o encurtamento do prazo de maturagdo e

desenvolvimento destes recursos potenciais.
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1.4 Estruturaciao do Trabalho

O presente estudo esta estruturado em oito capitulos, sendo eles: Introducado,
Contextualizacdo do Setor de 6leo e gas, Fatores de Risco no setor de 6leo e gés,
Metodologia de avaliacdo de projetos, Analise de Riscos, Metodologia da Pesquisa e
Estudo de Caso, Discussdo dos Resultados e Conclusdes, além das Referéncias
Bibliograficas.

O Capitulo 1 apresenta uma introdugdo ao tema que serd abordado nesta
dissertacdo, com destaque para os objetivos € o problema de pesquisa.

O Capitulo 2 ¢ dedicado a contextualizagdo do setor de oleo e gas, com a
finalidade de explorar as principais caracteristicas que permeiam essa industria de
commodities. Neste sentido, ¢ fundamental é analise do historico da industria,
associado aos regimes fiscais disponiveis no Brasil para a exploracdo e producdo de
oleo e gas, bem como o padrao de ciclo de vida de um projeto de investimentos tipico
dessa categoria.

Os Capitulos 3, 4 e 5 por sua vez, apresentam uma breve revisdo da literatura
sobre os temas explorados nesta dissertagdo, como as metodologias de analise de
investimentos deterministicas e riscadas comumente aplicadas a projetos de
investimento, além da abordagem de incertezas tratadas no estudo de caso desta
dissertagao.

O Capitulo 6 apresenta a metodologia de pesquisa aplicada ao estudo, que
comtemplou a analise de riscos aplicada ao estudo de caso de um projeto de
desenvolvimento de um campo ficticio de petroleo tipico do padrao pré-sal brasileiro.

O Capitulo 7, por sua vez, descreve os resultados das analises e das simulagdes
geradas através do modelo para o caso base, além das andlises de sensibilidade geradas
com a alteracdo de parametros do estudo.

O Capitulo 8 finaliza a dissertacdo com as conclusdes do estudo, com resgate dos

objetivos iniciais levantados, e destaque para recomendacdes para trabalhos futuros.
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2. CONTEXTUALIZACAO DO SETOR DE OLEO E GAS

A estrutura do setor de 6leo e gds mundial apresenta caracteristicas proprias, €
por ser uma commodity, impacta sobremaneira a configuracdo dos projetos de
investimento neste setor. Desta forma, a Se¢do 2.0 contém uma contextualizacdo do
setor, destaque para os principais players e a introdu¢do aos Modelos Fiscais

aplicaveis ao marco regulatorio brasileiro.

2.1 O mercado de dleo e gas

A exploragdo e producdo de petroleo dependem de uso intensivo de capital,
tecnologia, além de desenvolvimento logistico e de capital humano. (FEUILLET-
MIDRIER, 2011).

O inicio da exploragdao comercial do petréleo como fonte de energia ocorreu nos
Estados Unidos, nos anos de 1850, com pocos terrestres de pouca profundidade.
Posteriormente, este combustivel foi aplicado aos motores de gasolina e diesel, com a
expansao da industria automotiva. A busca do petroleo levou a importantes
descobertas nos EUA, Venezuela, Trinidad, Argentina e Oriente Médio.

No periodo que precede a Segunda Guerra Mundial, os EUA configuram-se como
principal produtor do mundo, seguido pela Venezuela, México, Russia, Ird e Iraque.
As décadas seguintes destacam o inicio das atividades de exploragdo no mar,
inicialmente apenas em campos rasos €, com o avango da tecnologia, houve avanco
na lamina dagua a ser explorada. (THOMAS, 2004)

Os anos de 1970 e 1980 destacam as grandes descobertas no Mar do Norte e no
M¢éxico, com o avango das novas tecnologias para producdo neste cendrio. Destaca-se
a reducao nos custos de exploracdo e producao neste periodo, com a otimizagao dos
investimentos e surgimento de novo ciclo de inovagdes tecnologicas.

Hoje como principais desenvolvimentos no mundo o tight/shale gas, que sdo
conceituados como descobertas ndo convencionais e apresentam custo de extracao
mais baixo em comparac¢ao a tecnologia de extragao offshore. (ANP,2010)

No ano de 2019, observou-se que as reservas mundiais provadas de petroleo
atingiram o montante de 1,7 trilhdo de barris, com resultados similares aos anos

anteriores. Em termos de reservas, a Venezuela permanece como principal pais
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detentor de reservas, e o Brasil permanece na 15 posi¢cdo do ranking, com um volume
de 12,7 bilhdes de barris. (ANPa, 2020)

Os volumes produzidos, por sua vez, também apresentam estabilidade em relagao
ao ano de 2018, com total de produgao em 95,2 milhdes de barris/dia, sendo os Estados
Unidos os principais produtores de petréleo no periodo, com crescimento de
participagdo significativo, da ordem de 10% (ANPa, 2020)

O Brasil, por sua vez, configura-se atualmente como décimo maior produtor
mundial, e apresentou crescimento de 7,4% no volume produzido no periodo,
totalizando 2,9 milhdes de barris/dia, que correspondem a 3% do volume mundial
total. (ANPa, 2020)

Em 2020, mesmo com os efeitos da pandemia e da crise mundial causadas pela
eclosdo do contagio por COVID, a producdo média anual de 6leo brasileira bateu
recorde, atingindo patamares de acima de 2,9 bilhdes de barris/dia, com aumento de
cerca de 5% em relacdo a produgdo do ano anterior, que gerou cerca de 2,8 bilhdes de
barris/dia. (ANPa, 2020)

Esse avango acelerado da producao vem sendo desenhado no Brasil desde 1953,
com a criacao da Petrobras, inicialmente detentora do monopdlio da producdo. Até os
dias de hoje, a empresa possui papel de protagonismo na producdo de petroleo
brasileira, responsavel hoje por cerca de 75% da produgdo total brasileira, e operadora

de 93% do volume total produzido no mesmo periodo (ANPa, 2020)

Em 1970, destaca-se o inicio da produg¢dao maritima dessa empresa, apos o
declinio da produgao terrestre no Reconcavo baiano. O avango na lamina d’agua a ser
explorada foi crescente, até a viabilizagdo da exploragdo do pré-sal, em aguas ultra-

profundas. (THOMAZ, 2004)

A descoberta do pré-sal trouxe a tona um potencial significativo de acumulacdes
que podem render até 100 bilhdes de barris a serem desenvolvidos, propiciando ao

Brasil um lugar de destaque em termos de reservas mundiais (EIA, 2021)

O Brasil possui atualmente 29 bacias sedimentares com interesse para pesquisa
de hidrocarbonetos, cuja area ¢ de 7,175 milhdes de km?, mas apenas 12 Bacias em
producdo atualmente com contratagdo para as atividades de exploracao e producdo. A
principal delas no contexto atual, ¢ a Bacia de Santos, na qual estdo concentradas as

plataformas de operagdo do Pré-sal.
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Ainda em 2017, foi ultrapassado o marco de produgao operada acumulada de 1
bilhao de barris na camada pré-sal do Brasil, e atualmente a produ¢do da camada do
pré-sal ja contribui em mais de 68% da producgdo total operada pela empresa no Brasil.
Em 2020, o Campo de Tupi, na Bacia de Santos, foi o campo que mais produziu
petréleo, com média acima de 1000 Mbbl/d, e foi responséavel por cerca de 32,5% da

produgdo nacional. (ANP, 2020)

Historico da producdo por ambiente (Mboe/d)
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Grdfico 1- Relevdncia da Produgdo do Pré-sal brasileiro. Fonte: ANP, 2020.

Neste sentido, ¢ importante destacar o conceito do pré-sal, uma sequéncia de
rochas sedimentares formadas hd mais de 100 milhdes de anos com uma camada de

sal que atinge cerca de 2 mil metros de espessura.

No atual contexto exploratorio brasileiro, a possibilidade de ocorréncia do
conjunto de rochas com potencial para gerar e acumular petréleo na camada pré-sal
encontra-se no chamado Poligono Pré-sal, uma area de aproximadamente 800 km de
extensao por 200 km de largura, no litoral entre os estados de Santa Catarina e Espirito
Santo. Este contexto de “poligono do pré-sal” foi instituido pela Lei 12.351/10, e
influencia diretamente a forma pela qual os Campos que estdo nesta area serdo
explorados. Pela legislacdo vigente, todas as areas dentro do poligono s6 podem ser

licitadas no modelo de partilha da produg¢ao. (PETROBRAS, 2016).
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Rio de Janeiro

E ASSIM, MILHOES DE ANOS
DEPOIS, SURGIU O PRE-SAL.

Figura 1 — Poligono do pré-sal. Fonte: Petrobras (2016)

O volume produzido nesta area do pré-sal ja atingiu o volume de producdo do
pos-sal, contando para tal com tempo de maturacdo dos projetos inferior a 20 anos
(desde 2006), e com uma quantidade de pogos muito inferior, dado seu alto potencial
de producao. O Gréfico 1 apresenta um resumo desta producao média no Brasil, relativa
ao més de Outubro de 2020, onde os principais Campos produtores (Buzios e Tupi) ja

estdo situados na zona do pré-sal, com recordes de produtividade de pogos acima de
40 kbpd. (ANP, 2020)
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Grdfico 2- Produgdo dos principais campos brasileiros. Fonte: ANP, 2020
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Apesar da grande produtividade, a producdo em areas do pré-sal requer alguns
desafios tecnolégicos a serem vencidos, nos quais destacam-se: profundidade média
de 5000m a 7000m, lamina de agua superior a 2000m, reservatdrios carbonaticos
heterogéneos com elevada razao géas-oleo (RGO) e pressado, além da distdncia média
da costa superior a 300km, o que traz diversos desafios logisticos para destinacdo e

processamento do gas produzido. (CAMPOS et al, 2017)

Para RICCOMINI (2012), por sua vez, os desafios compreendem ainda a
geométrica complexa dos domos salinos, a heterogeneidade dos reservatorios e a

combinagao de efeitos do comportamento do sal e potenciais riscos de producao.

Todas estas caracteristicas tornam a viabilizagdo de projetos neste ambiente um
desafio, com necessidade de desenvolvimento de tecnologias pioneiras e
customizadas, com equipamentos aplicaveis a este conjunto de projetos, além da
necessidade de desenvolvimento de cadeia de fornecedores local, com o fomento da
industria nacional, para garantia de atendimento aos requisitos de contetdo local

propostos nos contratos de explotagdo dos campos.

A camada do pré-sal ainda apresenta grande potencial de desenvolvimento, além
da infraestrutura e dos projetos ja implantados, apesar dos desafios ja elencados nesta
Secao. A empresa PETROBRAS, principal player neste poligono, apresentou em 2020
seu Plano de Investimentos para os préximos 05 anos (2021-2025), no qual cerca de
70% dos recursos e investimentos para projetos serdo alocados em ativos do pré-sal,

cerca de US$ 32 bilhdes. (PETROBRAS, 2020)

2.2 Regimes Fiscais

O regime contratual aplicavel para definigdo da propriedade dos
hidrocarbonetos pode impactar diretamente os resultados obtidos com a implantagdo
dos projetos. Este, inclusive, ¢ fator importante para a decisdo de investimento em
dado pais, e como ha potenciais de risco caso este regime fiscal ndo esteja bem

estruturado ou seja muito restritivo, ¢ um fator extensamente avaliado pelas empresas.

O petroleo ¢ uma fonte de energia nao-renovavel e, portanto, limitado para

geracoes futuras. Este € o conceito fundamental e basilar para a defini¢cdo de sua forma
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de exploragdo, discutido desde Hotteling no inicio do século XX. Em escala global,
sdo observados critérios como propriedade do dleo e dos riscos associados a
exploracdo do petrdleo em sua atividade para defini¢do dos mecanismos de
participacdo governamental na regulacdo da industria de 6leo e gas.(JOHNSTON,

2007)

Neste sentido, ¢ classificado como regime fiscal o conjunto de legislacao,
tributos aplicaveis e especificacdes contratuais que se aplicam a extracdo de

hidrocarbonetos de uma regido. (JOHNSTON, 2007).

Cabe ressaltar que o potencial de risco apresenta dois grandes fatores
principais: incerteza para os novos players e incerteza de atratividade de investimentos
e, portanto, receita através de impostos e participagdes governamentais para o Estado.
Nesta linha, ha literatura vasta que explora as condi¢des de contorno de diversos
regimes fiscais praticados ao redor do mundo, e sua relacdo com os efeitos fiscais e
de incentivo a investimentos externos. Como fatores em comum a estes estudos,
destaca-se a necessidade de flexibilidade nos contratos e termos adequados para
viabilizar cenarios atrativos tanto para Governo quanto para empresas. [TORDO
(2007), JOHNSTON (2007), TOLMASQUIM E PINTO JUNIOR (2011),SAUER ET
AL (2016), MARIANO ET AL, 2018]

Em escala mundial, ha diversas formas de estruturacdo de regimes contratuais
para o setor de petréleo, tais como o monopolio estatal, concessdes, partilha de

producao e servigos. (SAUER ET AL, 2016)

Por sua vez, JOHNSTON (2007) , MARIANO ET AL (2018) e MARQUES
(2015) também apresentam como principais tipos 0 Modelo de Concessao e o Modelo
de Servigos. Esses grupos de regimes sdo aplicados de maneiras distintas
globalmente, entretanto podem ser estruturados em grandes grupos para entendimento

de forma mais didatica do ambiente regulatorio da industria de 6leo e gas.

Tolmasquin e Pinto Junior (2011) apresentam como caracteristica fundamental
de classificagdo dos regimes fiscais a propriedade do oleo, seja do Estado ou da
empresa produtora. Adicionalmente, o perfil de risco e a propriedade deste risco
também sdo pontos fundamentais ao se avaliar os distintos modelos fiscais aplicados

globalmente. Um exemplo claro ¢ a necessidade de assun¢dao de parte dos riscos
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exploratorios pelo governo em ambientes inovadores, onde ha o desejo de incentivar
a exploracdo de novas fronteiras de atuacdo. Caso o risco se mantenha apenas para as
empresas, pode ocorrer afastamento de interesse de players e rodadas de licitacdo

vazias.

Neste contexto, JOHNSTON (2007) resume o modelo fiscal a duas grandes
questdes: como o lucro obtido com a atividade de exploracao e producdo de petroleo
¢ repartido entre Estado e empresas, associado ao fator de como os custos associados
com essa atividade sdo recuperados pelas empresas. A parcela do governo, também
conhecida como government take (GT), ¢ composta pelos mecanismos de tributos,
taxas e compensagoes financeiras que definem a participacdo do Estado nas receitas

geradas.

Cabe também ao Governo, via opcao de modelo fiscal a ser aplicado, avaliar
ainda a melhor alternativa para o ritmo de producdo de petrdleo, em uma relacao
sustentavel de otimizag¢do dos recursos naturais no longo prazo e de estabelecimento

de um fluxo continuo de arrecadagdo de verba. (TORDO, 2007)

Esta Se¢do, portanto, apresenta breve descricdo dos regimes fiscais hoje
praticados no Brasil, e regulamentadas pela ANP (Agéncia Nacional do Petrdleo,
Biocombustiveis e Gas Natural): regime fiscal de concessdo, de cessdo onerosa e de
partilha, com enfoque principal aos efeitos destes distintos regimes ao Fluxo de Caixa

dos projetos e, portanto, a sua atratividade.

2.2.1 Contrato de concessao

Previsto pela Lei n® 9.478/1997, denominada como “Lei do Petroleo”, foi
instrumento que trouxe mudanca significativa na forma de atuacdo do Estado na
alocacdo de recursos e de contratos com empresas, e¢ regulamentou o fim do
monopdlio da Petrobras na industria de 6leo e gés.

Através da publicacdo desta Lei, houve a institui¢do da — a época- Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP), além do Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE), a fim de possibilitar a regulagao do setor com a entrada de novos players.

(BRASIL, 1997)
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E importante salientar que o petroleo é um bem estratégico para o
desenvolvimento do pais e, que, portanto, a regulacdo ¢ ponto chave para garantia de
que a exploragdo deste recurso finito estd ocorrendo de forma adequada.

Neste modelo, os recursos naturais e os depositos de petroleo permanecem sob
o dominio da Unido, entretanto cabe ao Concessiondrio a propriedade do petroleo
produzido. Ou seja, ha transferéncia de propriedade do hidrocarboneto apenas apos a
extracao (LUCCHESI, 2019)

Assim, o desenvolvimento de atividades deste setor passa a ser regulado
através dos contratos de concessao, que permitem que empresas habilitadas participem
de processo licitatorio prévio para sua escolha. (SAUER et al, 2016)

Neste formato de contrato, a empresa concessionaria assume 0s riscos e custos
associados as fases do ciclo de vida do desenvolvimento do campo, mas também tem
direito a todo o petroleo produzido, desde que sujeito a tributacao especifica, durante
o periodo estabelecido no contrato. Até o momento, ja ocorreram 16 rodadas de leildes
para Areas em Concessio desde a promulgagdo da Lei do Petroleo, e em 2019 foi
autorizada a publicagdo do 17° edital regido sob este Modelo Fiscal. (ANP, 2020)

Destaca-se que, ao longo dos anos, ocorreram atualizagdes nos critérios de
selecdo das empresas vencedoras do certame, e ndo ha repetibilidade nos quesitos e
percentuais adotados, associados aos critérios de pagamento de bonus de assinatura
no momento de assinatura do contrato de concessdo, conteudo local minimo, € os
compromissos associados ao programa exploratério minimo para aquisi¢ao de dados.
(LUCCHESI, 2019)

O periodo de vigéncia do contrato de concessdo impacta diretamente a
estratégia de producdo no periodo contratual, a fim de garantir a otimizagao de
retornos com o aproveitamento dos recursos. Apesar de potencialmente renovavel,
tem periodo estabelecido fixo para exploragdo e para producdo. (RAVAGNANI et al,
2012)

Sobre duragdao e a possibilidade de renovagao contratual, na Concessao, a
duracdo do contrato da Rodada 02, que incluiu Tupi, o maior campo produtor do
Brasil em volume médio de producao, foi definida como “cinco anos para a fase de
exploracdo e 27 anos para a fase de producdo, prorrogaveis por clausulas e

condicdes estabelecidas no contrato de concessdo”. (ANP, 2020)
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Para avaliar os impactos ao fluxo de caixa e atratividade de um projeto de
investimento sob este regime, ¢ importante avaliar a participagdo governamental
associada a ele.

Além do bonus de assinatura, compde esta parcela ainda de remunerag¢ao ao
Estado os tributos convencionais incidentes sobre a renda (imposto de renda, por
exemplo), royalties, Participacdo Especial e taxa por ocupacdo ou retencao de area.

Os royalties sdo pagos como instrumento de compensacao pela propriedade do
petroleo extraido comercialmente, e possuem normalmente aliquotas variaveis de até
30% ao redor do mundo. No modelo de concessao brasileira, considera-se uma
aliquota de 10% incidente sobre a receita gerada com a produgdo mensal, que pode
ser reduzida de acordo com os riscos envolvidos no negdcio. (LUCCHESI, 2019)

Considera, ainda, o pagamento de uma parcela de Participacao Especial (PE),
prevista no artigo 45 da Lei N 9478/97, e regulamentada pelo Decreto 2705/1998.
Como caracteristicas gerais, destaca-se que ¢ calculada trimestralmente, baseada em
uma aliquota progressiva de até 40% da receita do projeto.

Essa parcela tem como fato gerador a producao de petroleo, e sua estrutura
constitui compensagao financeira pela producao realizada. Com relagdo a esta parcela
de Participagdo Especial, ¢ possivel viabilizar a deducdo da base de calculo de:
royalties, investimentos ndo depreciaveis, custos operacionais, despesas de abandono
e a depreciagdao dos equipamentos.

Este célculo ird ser funcdo basicamente dos fatores volume de producao,
quantidade de anos em operacao, e lamina d’agua. Importante destacar que, em casos
de campos com mais de um mddulo em operacao, o calculo da aliquota da Participacao
e de sua base de pagamento estara atrelado ao campo, e ndo ao projeto em especifico.
Adicionalmente, esta parcela de Participacdo especial estara associada a Receita
Liquida Tributéavel.

Além disso, o regime de concessdo prevé ainda como obrigatério o
investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D), correspondente a 1% da receita

bruta gerada.

2.2.2 Contrato de Cessao Onerosa

Este modelo estd previsto legalmente para aplicacdo conforme consta na Lei

n° 12.276/2010, que autorizou a cessao de até cinco bilhdes de barris equivalentes de
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petroleo para a Petrobras. Em contrapartida, a Petrobras pagou a Uniao,
prioritariamente com titulos da divida publica mobilidria federal.

Este contrato, assinado em 2010, se refere a seis areas definitivas cedidas a
Petrobras sem a necessidade de constituicdo de um novo processo de leildo. Neste
momento, foi direcionado a Petrobras a assuncdo de todos os dispéndios
(investimentos e custos operacionais) relacionados a execucdo das operagdes.
Adicionalmente, assume o risco da operagdo de e ocorre a transferéncia de
propriedade do hidrocarboneto produzido dentro dos limites e prazos especificados no
contrato.

Neste modelo de contrato assinado, ndo ha previsdo para pagamento de
Participagdo Especial (PE), porém mantem-se a aliquota de 10% de royalties.
Adicionalmente, neste contrato a previsao de dispéndios em P&D reduz para 0,5% em
relagdo ao contrato de concessao. (MARIANO, 2018).

Destaque para o fato de que a Cess@o Onerosa, apesar de vigente, ndo pode ser
mais aplicada a novos contratos futuros, estando limitada aos Campos dispostos na
Lei 12.276/2010. Para MARIANO (2018), ainda, este modelo de acordo de
transferéncia de direitos se aproxima a um contrato de concessdo, porém sem a

exigéncia de pagamento de participacdo especial em troca.

2.2.3 Contrato de partilha de producao

Através da promulgacdo da Lei n® 12.304/2010, houve a autorizacdo da
criagdo da Empresa Brasileira de Administragdo de Petréleo e Gas Natural S.A.,
denominada Pré-Sal Petrdleo S.A. (PPSA) e o formato de contrato de Partilha aplicado
a realidade brasileira.

Cabe a PPSA a gestao destes contratos de Partilha de Produgdo de forma ativa,
apresentando inclusive poder de veto nas decisdes do consoércio vencedor.

Neste regime, a empresa contratada exerce as atividades de E&P e, em caso de
descoberta comercial, adquire o direito a apropriagao do custo em dleo, do volume de
produgdo correspondente aos royalties devidos, bem como de parcela do excedente
em Oleo. Nao ha que se falar em Participagdo Especial neste caso, mas sim a
participacdo governamental ¢ obtida através da obten¢do de parte do hidrocarboneto

produzido.
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Cabe a introdugao dos conceitos de custo em 6leo (CO) e excedente em 6leo
(EO), que sdo fundamentais para entender como o modelo de projetos sob a égide
deste contrato ¢ constituido.

Custo em 6leo estéd associado ao volume de petroleo que € correspondente aos
custos e investimentos realizados pelo contratado durante as fases do ciclo de vida do
projeto desde a exploracgao até o abandono.

Conforme descri¢ao na Lei 12.304/2010, o custo em 6leo € a “participa¢do na
produg¢do de petroleo, gas natural e outros hidrocarbonetos liquidos, pagaveis
apenas em caso de descoberta comercial, correspondentes aos custos e investimentos
realizados pelo contratado na realizag¢do de atividades de explorag¢ao”. (BRASIL,
2010)

Por sua vez, o excedente em 6leo esta associado a parcela da producdo que sera
repartida entre Unido e a empresa contratada, apos as deducdes de pagamento de
royalties e dedugdo do custo em dleo.

Ainda sob a visdo da Lei 12.351/2010III -excedente de 6leo: parcela de 6leo,
gas natural e outros fluidos de hidrocarbonetos a serem distribuidos entre o Governo
Federal e contratados conforme critérios definidos no contrato, resultante da
diferenca entre o volume total de producdo e as parcelas correspondentes ao custo do
6leo, os royalties devidos e, quando exigido, a participagdo referida no Art. 43
(Brasil, 2010).

Ainda sob a visao da Lei 12.351/2010, o excedente em 6leo € “parcela de oleo,
gas natural e outros fluidos de hidrocarbonetos a serem distribuidos entre o
Governo Federal e contratados conforme critérios definidos no contrato,
resultante da diferenca entre o volume total de produgcdo e as parcelas
correspondentes ao custo do oleo, os royalties devidos e, quando exigido, a
participagdo referida no Art. 43” (BRASIL, 2010)

O excedente em 6leo, portanto, ¢ uma férmula calculada através da deducao
dos volumes de custo em 6leo e de royalties do volume total da produgao. Ha um teto
para a recuperagao desse custo em oleo, definido nos termos do contrato de partilha.
Ou seja, a partir deste momento, o delta producdo sera de posse do Governo.
(LUCCHESI, 2019).

Ainda, neste contrato, ha que avaliar o risco exploratorio de forma mais

abrangente: uma vez que nao sejam encontrados volumes significativos e comerciais,
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ndo ha retorno para o agente. A parcela minima de excedente em Oleo € critério para
defini¢@o dos consorcios vencedores em um leildao. (MARIANO, 2018)
O esquematico a seguir representa, de forma simplificada, os efeitos destas

parcelas de custo em oleo e excedente em 6leo no regime de partilha.

Partilha da producao

excedente
em oleo No Brasil, o regime de partilha
vigora para a produgdo de petréleo
e gas natural nas areas do pré-sal
Empresas e outras estratégicas.

Neste regime, os custos necessarios as
ooperagoes sdo descontados do valor
o ~ total e o excedente em dleo
Uniao ¢ partilhado entre o consércio que
explora a drea e a Unido. .

Na licitagdo das dreas em regime de
partilha, vence o consércio que oferecer
a maior parcela de lucro a Unido.

Custo em oleo

R

* Empresa e UniSo pagam Royalties sobre as suas respectivas parcelas da produgBo.

Figura 2 - Esquemdtico de partilha de produgdo. Fonte: ANP, 2017

O primeiro contrato assinado sob estes termos do contrato de partilha de
producdo no Brasil se refere ao Campo de Libra, situado na Bacia de Santos. Neste
caso, a parcela do excedente em 6leo foi associado a uma aliquota minima, que varia
conforma a produc¢do média didria dos pogos e as projecdes futuras de precos de

petroleo.

Média da produgdo diiria de petroleo dos pogos produtores (bbl/d)
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Prego Brent (US$/bbl)

Figura 3 - Percentual de excedente em dleo estabelecido no Campo de Libra. Fonte: ANP (2013)
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2.3 Ciclo de vida de um projeto de investimento de oleo e gas

Como ja observado, a industria de 6leo e gas tem alta intensidade de capital, fato que,
por sua vez, eleva a necessidade de otimizacdo do uso dos recursos financeiros das
empresas. Dada a longa maturacdo dos projetos no setor (com ciclos de vida superiores a
10 anos para implantacdo e 40 anos para abandono), oportunidades de investimento no
curto prazo devem ser analisadas levando em consideracdo o comportamento destas

diversas variaveis no longo prazo, tornando a decisao ainda mais dificil.

Estes investimentos sdo realizados através da implementacdo de projetos de
exploragdo e producao. De forma simplificada, pode-se representar as principais fases da
exploragdo e producdo de um campo petrolifero através de quatro grandes grupos de

atividades: Exploracao, Desenvolvimento, Producao e Abandono.

Na fase de exploracdo, ha intensiva atividade exploratoria através de aquisi¢do de
dados e de perfuragdo de pogos exploratorios que, quando bem sucedidas, evoluem para
a descoberta de hidrocarbonetos. Esta fase ¢ iniciada apds a aquisi¢ao do direito de

explorar, regulado pelos leiloes da ANP. (ANDREIS, 2016)

Os pocos perfurados nesta fase inicial, podem ou nao ser reaproveitados durante a fase
de desenvolvimento do campo, dependendo de seus resultados. Normalmente, ¢ nesta
fase também que ha a inclusdo de execugdo de um Programa Exploratério Minimo
(PEM), normalmente acordado com a Agéncia Reguladora, destinado a avaliagdao do
campo. No caso brasileiro dos primeiros bids do Pré-sal, estabeleceu-se um minimo de
campanha de 2 pocos de aquisi¢do de dados de reservatdrios (ADR’s) e um sistema de
producao antecipada (SPA), ou seja, quando ha a interligagdo temporaria de pocos a um
sistema de producao ja existente a fim de viabilizar testes e obter dados dindmicos de

produgdo e deple¢do do pogo. (ANDREIS, 2016)

Através desta andlise, hd como se averiguar a economicidade das reservas encontradas
e, caso seja atestada viabilidade, ha a declaragdo de comercialidade do campo. Caso o
campo nao seja comercial, hd a possibilidade de devolugao/abandono da area.
Historicamente, a taxa média de sucesso mundial em projetos na fase exploratéria € baixa,

e remonta a valores proximos de 33%, ou seja, um a cada trés pogos perfurados. Esse
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percentual apresenta significativa variacao, dependendo de fatores regionais, geograficos

e de conhecimento de tecnologia adequada para as atividades.

J4 na fase de desenvolvimento da produgdo, que ocorre apos a declaragdo de
comercialidade, hé a o investimento em campanha de perfuragao e completacdo de pogos
atinge seu grau maximo, levando ao recorde de exposicao financeira do projeto,
concentrando o investimento necessario para que um determinado campo esteja pronto
para produzir petroleo ou gas. Adicionalmente a estes investimentos, destacam-se ainda
gastos significativos com o sistema de coleta e com a unidade de producdo, que,
respectivamente, garante a movimentacao da produgado e que viabilizara o processamento

e estoque do 6leo/gas. (ANDREIS, 2016)

E também na fase de desenvolvimento que deve ser definida a infraestrutura logistica
que serd utilizada para escoar a producao de 6leo e gas até o litoral. Nos projetos offshore
brasileiros, ¢ comum a utilizagdo de grandes embarca¢des como navios aliviadores para
o transporte do 6leo, e para o gas ha normalmente infraestrutura de gasodutos para

escoamento da produgao.

A etapa de desenvolvimento ¢ finalizada com o término dos investimentos previstos
no Plano de Desenvolvimento submetido a aprovagdo da ANP (Agéncia Nacional do

Petroleo), e ¢ sequenciada pela etapa de produgao.

A fase de producdo contempla o periodo em que hd extracdo continua de
hidrocarbonetos, ¢ ha dispéndio com métodos para garantir a continuidade da producao
quando ha queda de pressdo no reservatorio ou quando o volume de produgao ¢ reduzido,
fendmeno conhecido como deple¢do. Comumente, sdo aplicados métodos para aumentar
a recuperagdo do campo e manter sua pressdao, como a inje¢do de agua ou gas. (SILVA,

2011)

Este ciclo de vida do projeto de exploracao e produgdo tem relagdao direta com o
comportamento esperado do fluxo de caixa esperado. A Figura 4 sintetiza esta relacdo das

variaveis fase e fluxo de caixa no tempo.
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Figura 4 - Representagdo do Fluxo de Caixa tipico de um projeto de E&P. Fonte: Andreis, M. (2016)

Na fase de exploragdo de um determinado campo, apresenta-se um tipico fluxo de
caixa livre negativo, pois sao realizados investimentos como aquisi¢do da area, gastos
exploratorios e de desenvolvimento. Neste momento, ¢ crucial o investimento em
campanhas de aquisi¢ao de dados, como a inclusdo de programas sismicos e de obtengao

de informagdes estaticas e dinamicas do campo. (ANDREIS, 2016)

Ainda na fase de desenvolvimento, ha desembolso significativo de investimentos que
viabilizam a contru¢ao/aquisicao de infra-estrutura de coleta, escoamento e da unidade

de produgio.

Com o inicio da produgdo, e a geragdo de receitas, o fluxo de caixa livre acumulado
se torna positivo, devido as receitas geradas serem maiores que os investimentos, custos
operacionais e tributos pagos. O retorno de capital através da produgado de petrdleo cresce

bastante nos primeiros anos, estabiliza-se e depois declina até o abandono do campo.

Ao final do ciclo de vida qtil, a partir do momento em que o fluxo de receitas nao ¢
suficiente para cobrir os investimentos € custos operacionais necessarios, ¢ realizado o
abandono técnico e/ou econémico do campo, com fechamento de pocos e devolugdo da

area.

3. FATORES DE RISCOS NO SETOR DE OLEO E GAS
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Uma vez que a avaliagdo de projetos pressupde a elaboragao de estimativas e
de estabelecimento de premissas para analise, ¢ importante a avaliacdo do cenério no
qual os projetos estdo inseridos, e quais as principais fontes de risco para os resultados

a serem obtidos.

O setor de E&P (Exploracdo e Produgao) engloba atividades de natureza muito
arriscada, que por muitas vezes apresenta baixa probabilidade de sucesso, porém também

pode apresentar grandes margens de retorno. (MARGUERON, 2003)

Ainda sob esta 6tica, HELLAND e TORGESEN (2014) abordam que a
avaliagdo de investimentos em projetos de petroleo deve ser cautelosa, em
consequéncia as incertezas de diversas varidveis que impactam diretamente os

resultados encontrados.

Embora seja importante reconhecer que no processo de elaboracdo de
estimativas os gerentes de projeto se esforcem para fornecer estimativas precisas de
duracdo, custo e fluxo de caixa dos projetos, estes valores sdao incertos € s6 melhor
detalhados e conhecidos no futuro, apds a efetiva implantacao do projeto. (ALENCAR
et al, 2012).

Neste sentido, ¢ necessario conceituar dois principios: risco e incerteza. Ao
estabelecer um cenario de referéncia para avaliacdo, este tem determinada
probabilidade de ocorréncia, ou seja, pode-se dizer que o projeto ¢ avaliado sob
incerteza. A esta probabilidade de ocorréncia de um determinado evento, associa-se
ao risco, ou seja, a probabilidade de ocorréncia de um evento indesejado relacionado

as consequéncias adversas que eles possuem.

Ainda sobre a diferenciagdo entre incerteza e risco, pontua a ISO 31000 (Normas
de Gestao de riscos), risco ¢ o efeito direto da incerteza, e que ¢ “muitas vezes expresso
em termos de uma combinagdo de consequéncias de eventos e a probabilidade de

ocorréncia associada”. (1SO, 2010, p.9)

Destaca CHENG et al (2019) que o conceito de risco esta atrelado a incerteza que
afeta o sistema de maneira desconhecida, e que gera distirbios de variacdo nos

resultados de um projeto.
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Sob a mesma 6tica, avalia JORION (2006) que o risco estéd associado a volatidade
dos resultados esperados, e que, portanto, tem defini¢do associada a probabilidade de

ocorréncia de determinados resultados no futuro.

A magnitude do risco da operagao ¢ determinada através da avaliagdo das
incertezas a ela relacionadas. A andlise prospectiva do projeto ¢ fundamental no
processo de tomada de decisdo uma vez que seu retorno financeiro, através da geracao
de caixa, se dara no futuro, que, por defini¢cdo, ¢ incerto, com riscos financeiros

associados. (MARGUERON, 2003)

Neste ponto, cabe a breve conceituagdo de andlise prospectiva, que aqui €
referenciada como a avaliagdo dos impactos futuros do fluxo de caixa do projeto,

desconsiderando assim os custos ja realizados, que sdo afundados na andlise.

DIXIT E PINDICK (1994) introduzem, ainda sob esta dtica, além do conceito
de incerteza, as caracteristicas de irreversibilidade e ¢timing de aplicagdo nos processos
decisorios de investimento. Atrelam a incerteza o conceito de variabilidade em
relagdo as futuras potenciais recompensas pelo investimento realizado. Por sua vez,
irreversibilidade estd associada aos altos montantes de custos afundados e nao
recuperaveis, caracteristicos dessa industria, e para isso o timing correto da decisao,

com o nivel de informacao requeridos, ¢ fundamental.

Podem ser destacadas incertezas como: mudancgas regulatorias, operacionais e
ambientais; alteragdes na infraestrutura logistica de refino e processamento; evolucao
das tecnologias de exploracdo e recuperacdo; ¢ mudancas no regime fiscal e nas

politicas dos paises produtores. (BRASHEAR et al, 1999)

Para HELLAND e TORGENSEN (2014) , por sua vez, sdo incertezas
importantes a qualidade e o quantitativo de reservas de um campo e o prego do

petroleo.

DIXIT E PINDICK (1994) conceituam as incertezas sob trés naturezas
distintas, associadas a (i) incerteza de mercado (ou econdmica), (ii) incerteza
estratégica e a (iii) técnica, sendo a ultima diretamente relacionada as eventuais
variagoes e imprecisoes de reservatorios ou de necessidades técnicas. Abordam como
incerteza estratégica como o relacionamento com outros agentes, sejam outros players

do mercado ou até mesmo o posicionamento do governo.
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Em pesquisa recente conduzida junto aos principais players da industria de
6leo e géas do Brasil, destacaram-se como riscos principais a visdo de riscos
regulatdrios, de condi¢des de mercado nacionais e internacionais, riscos operacionais

e condigdes de riscos associados a recursos humanos. (KPMG, 2020)

SUSLICK (2004), em adicao, verificam além dos riscos geologicos e de
comportamento de precos no mercado internacional, a relevancia de fatores de risco
associados a disponibilidade e pioneirismo de tecnologia e inovacgao, além de aspectos

setoriais e de politicas locais.

Para fins desta pesquisa, estes fatores serao detalhados em 03 macrogrupos: de

natureza associada a incertezas técnicas, econOmicos € outros.

3.1 Incertezas técnicas e geologicas

Podemos destacar as varidveis de risco de natureza geologica, associadas as
caracteristicas dos reservatorios e¢ a quantificacdo das acumulagdes de oleo. O
quantitativo de recursos existentes em um campo, a reserva recuperavel, e a
consequente producdo de um campo de petroleo, sdo os principais parametro de
entrada no modelo de fluxo de caixa de um projeto de E&P, e afetam diretamente a

receita projetada. (LIMA, 2002)

Nao ¢ objetivo desta pesquisa detalhamento profundo das incertezas técnicas
associadas a reservatorios, formacdes geoldgicas e geofisicas, entretanto ¢
fundamental a introdugdo a alguns conceitos importantes que impactam diretamente a
metodologia de definicdo de um projeto de investimento em desenvolvimento da

producao.

Com objetivo de viabilizar andlise comum para distintos players e paises na industria
de oleo e gas, foi proposto pela SPE (Society of Petroleum Engineers) um sistema de
gestao e classificacdo dos recursos de petroleo. Neste contexto, os recursos petroliferos
sdo “os volumes de hidrocarbonetos que ocorrem naturalmente dentro da crosta

terreste”. (SPE, 2018).

O conceito de reserva esta associado ao recurso de 6leo que é comprovadamente
comercial, e vidvel técnico-comercialmente para ser explorado e produzido. (SPE,

2018).
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Esta quantificacdo de reserva recuperavel ira depender da qualidade do
reservatorio, de sua espessura, e de varidveis estaticas (modelo geoldgico dos pogos e
prospeccao sismica) e dinamicas (parametros de fluxo) do Campo em andlise. SUSLICK

(2004)

Assim, define uma probabilidade de sucesso geoldgico, associado a probabilidade de
se descobrir acumulag@o de hidrocarbonetos que seja viavel de explorar comercialmente,
e atribui essa visdo aos seguintes fatores: probabilidade de hidrocarbonetos (geracao),
probabilidade de geracdo de um reservatorio; probabilidade de migragao desse
hidrocarboneto para a area estudada; probabilidade de formacao de trapa que impega o

vazamento do hidrocarboneto. (SUSLICK, 2004)

Normalmente sdo definidas com base em analogia de outros campos similares, e

através de campanha de aquisicao de dados sismicos, conforme THOMAS (2004).

Estas campanhas sismicas sdo complementadas com dados obtidos através de testes
de formagdo e perfis de producdo. O Fator de Recuperacdo, neste sentido, ira depender
fortemente dos métodos aplicados para recuperagdo do campo, como a inje¢ao de gas ou

injecdo de dgua, que auxiliam a recuperagao do 6leo existente no reservatorio.

Os estudos dos reservatorios precisam ser ajustados para fornecer resultados de boa
qualidade, considerando as principais incertezas relacionadas ao projeto devido a
informagao restrita disponivel durante a fase inicial. As estimativas de reservas irdo

depender diretamente destes estudos.

Neste ponto, ¢ crucial observar que nao ¢ s6 o volume inicial de reservas que podera
impactar o resultado de um projeto, mas o comportamento do reservatorio ao longo do

tempo, e o declinio da produgdo também acabam por tornar essa varidvel fundamental.

Desta forma, o emprego de técnicas de simulagdo para avaliacdo do comportamento
dos reservatorios ¢ ferramenta fundamental para viabilizar a anélise de diversos cendrios
de comportamento da producdo ao longo do tempo. Avaliar os riscos associados aos
processos geologicos que viabilizam a existéncia de petrdleo para extracdo ¢ parte

fundamental de uma analise de riscos robusta.

3.2 Incerteza econdomica
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Os fatores econdmicos, por sua vez, estdo associados as expectativas futuras do precgo
do barril do petrdleo, dos custos de exploracdo e do tamanho dos reservatoérios que vao
limitar a produgdo, ou seja, estdo associados a probabilidade de realizagdo do fluxo de

caixa estimado. (MARGUERON, 2003).

Desta forma, sdo aquelas variaveis diretamente envolvidas na constru¢ao do fluxo de
caixa do projeto, que irdo determinar as receitas bruta e liquida, bem como os
investimentos, custos de operagdo, royalties, impostos. Destaca-se como varidvel
importante a defini¢do da taxa de desconto utilizada na determinacao do valor presente

liquido (VPL) do projeto, e o prego futuro de venda do petréleo. (FARIA, 2015)

O petroleo cru pode ser considerado uma commodity, visto que ¢ comercializado
internacionalmente, ¢ tem sua demanda sensivel as flutuagdes na atividade econdmica
global. Algumas vezes os movimentos no preco do 6leo como, por exemplo, um aumento
profundo nos precos do 6leo que resultem de tensdes geopoliticas, pode orientar
flutuagdes na atividade economica. Portanto, esses vinculos também podem influenciar a

demanda por 6leo.

As referéncias principais de pregos sao o Brent e o West Texas Intermediate (WTI),

que sdo respectivamente negociados nas bolsas de Londres e dos EUA.

Neste contexto, a projecdo de precos € considerada atividade crucial pelas companhias
petroliferas, sobretudo nos processos de orientacdo de planejamentos estratégicos de
longo prazo e, consequentemente, em seus processos de tomada de decisao de
investimentos. A redu¢cdo do patamar de precos de referéncia traz alguns desafios,
como por exemplo a inviabilizagdo de projetos com custos de extracdo envolvidos
maiores, considerando-se uma maior necessidade de tecnologia para extrair/processar

o Oleo.

A analise do recente historico de pregos demonstra o quanto a incerteza
relacionada aos precgos do petréleo pode impactar diretamente os resultados do setor. Até
2019, o mercado apresentava continuidade de pregos spot de petroleo ao redor de US$

60/bbl.

Os impactos da pandemia do COVID e da necessidade urgente de medidas de
isolamento trouxe um choque significativo na demanda desse recurso, sobretudo quando

ha avaliacdo de demanda de derivados como querosene de aviagdo (QAV) e gasolina. A
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circulacado de pessoas, seja via aérea ou terrestre sofreu de forma abrupta redugao

significativa neste periodo. (EIA, 2021)

O cenario foi impactado, ainda, por alteragcdes na logica de oferta do petréleo: o
acordo para limitagdo de producdao dos paises membros da Organizacao dos Paises
Exportadores de Petréleo (Opep) foi finalizado em marco e ndo renovado, gerando
desequilibrio significativo entre oferta e demanda do recurso. Como consequéncia, o ano

de 2020 foi marcado pelo recuo dos pregos a at¢ US$ 20/bbl em maio, com posterior

estabilizagdo em torno de US$ 40/bbl. (EIA, 2021)

O Grifico 3 apresenta o historico recente de oscilagdo de pregos da referéncia

de 6leo Brent e West Texas Intermediate (WTI), que sdo referéncia para comparativo

de precos internacionais.

Histdrico de precos de petrdleo (Correntes Referéncia)
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Grdfico 3- Histdrico de pregos de petrdleo (Referéncia WTI - USS/bbl). Fonte: EIA, 2021

Além dos pregos, héd que se destacar relevancia nas incertezas associadas aos custos
para implantacdo de um projeto. Neste segmento, destacam-se como principais valores
os investimentos (CAPEX), associados as fases de desenvolvimento do campo e os
custos operacionais (OPEX) associados a fase de produgao.

Os movimentos de aquecimento/baixa dos precos de petrdleo e, por consequéncia
do mercado de oOleo e gés, trazem impacto direto aos custos associados para a

produ¢do. Em momentos de alta dos pregos de referéncia, os contratos de longo prazo
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associados a prestacdo de servigos e aquisicoes de materiais tendem a apresentar
também incremento de custos.

TOEWS (2015) estabelece uma relacdo quantitativa entre os precos de petroleo
histéricos e os impactos nos custos de perfuragdo e completagdo, que sao
representativos nos custos totais de um projeto de investimento de desenvolvimento
da produgdo. Sugere, portanto, que um aumento de 10% no preco do petroleo pode
aumentar a atividade de perfuragdo global em 4% e os custos de perfuracdo em 3%,
respectivamente.

Na mesma linha de atuacdo, IHS (2017) verifica correlacdo positiva entre
novos contratos para atividade de sondas e pregos de petroleo. Um exemplo claro ¢ o
efeito que a variagdo de precos do petrdleo tem sobre os principais servigos desta
industria, como a tarifa diaria de sondas. Em um cendrio de precos referenciais de dleo
baixo, ha a reducao na demanda por contratagdo de servicos, € ha tendéncia de queda no

custo de novos contratos deste setor.

Observa-se no historico de precos esta relagdo, apds a crise dos precos do petréleo
iniciada em 2014, representada no Grafico 4. Houve redu¢ao de patamar de custos didrios

de sonda para aguas ultra-profundas de US$ 400mil/dia para cerca de US$ 200mil/dia.

Apesar de a pesquisa focar apenas em um subgrupo do total de dispéndios
associados com um projeto de investimentos tipico, demonstra uma correlacdo

significativa entre precos e custos.
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Grdfico 4- Histdrico recente de taxas didrias de sonda e ociosidade. Fonte: IHS Markit, 2017

3.3 Outros fatores de incerteza

Os riscos financeiros estdo ligados a capacidade de investimentos da firma (capital
exploratorio), ao nimero de prospectos disponiveis, as agdes nao técnicas (politicas,
sociais e ambientais) que podem embargar o processo exploratorio, e ao risco da
probabilidade de sucesso estar errada. Destaca-se, ainda, como risco financeiro a
metodologia de pagamento do projeto a ser desenvolvido, € o custo de capital envolvido

na transagao.

Neste sentido, incluem-se ainda os riscos politicos, relacionados a politica de impostos
locais e nacionais, regulamentos ambientais e preocupacdes globais. Além disso, a
instabilidade internacional que poderia prejudicar o desequilibrio niveis de importagdes.
Se o investimento que estd sendo estudado ¢ internacional, existe um risco politico
adicional de nacionalizagdo, restricdes operacionais, ou seja, uma rede de problemas na
politica no pais recebedor dos recursos. A consideragdo de tal risco ¢ fundamental, dado
o histérico de perdas financeiras incorridas devido a interferéncia de ordem politica no

setor de petréleo.

Para MARGUERON (2003), cabe uma simplificacdo: todas as modalidades de risco
discutidas nas Sec¢des anteriores podem ser classificadas como riscos financeiros, uma
vez que podem resultar em perdas financeiras para a organizagdo, causando impactos

negativos em seu fluxo de caixa.
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4. METODOLOGIA DE AVALIACAO DE PROJETOS

Nesta Secao, serdo detalhadas as ferramentas de engenharia de custos que permitem
a avaliacao de um projeto.

O processo de tomada de decisdao em projetos de investimento depende de analises
quantitativas associadas ao fluxo de caixa esperado futuro, bem como aos seus riscos
inerentes. (BORDEAUX-REGO et al., 2006).

Inicialmente, serdo abordados os indicadores tradicionais de analise de projetos:
Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Retorno sobre
investimento (ROI) e Brent de Equilibrio (BE).

4.1 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢ um indicador econdmico que quantifica em
valor presente todos os custos e beneficios liquidos de um determinado projeto ao longo
da sua vida econdmica. Para isso ¢ definida uma taxa de desconto e uma data base para a

qual sdo descontados todos os fluxos econdmicos do projeto.

A taxa de desconto ¢ também denominada taxa de retorno, taxa minima de retorno
ou custo de oportunidade do capital, e representa o retorno devido ao investimento no

projeto, que deixa de ser obtido por meio de uma outra. (BREALEY at al, 2013)

Os fluxos de caixa do projeto sdo considerados como vetores monetarios pontuais,
com todas as receitas e despesas ocorridas em um determinado periodo de tempo

concentradas em uma mesma data. A formula de calculo esta expressa abaixo .

E (CF,
VPL = A
f1p eyt
k=0

,onde: (1)

E= Valor Esperado

CFk= Valor Genérico do Fluxo de Caixa liquido no periodo k
i= Taxa de desconto ou TMA

K= Periodo no instante K do fluxo de caixa

j= Posic¢do do vetor (inicio de periodo; meio;fim)

43



A taxa de desconto esta, normalmente, associada a teoria do custo médio

ponderado de capital da empresa (WACC, ou CMPC). (DAMODARAN, 2004)

Pode-se, portanto, relacionéd-la ao retorno exigido do investimento realizado,

composto por parcela propria e de terceiros, obtido através da Equagao:

D E
WACC:kd(l—T)m-}'kem

(2)

Ha uma ponderagdo efetiva entre o custo de capital proprio (Ke) e o custo de
capital de terceiros (Kd) , devidamente corrigido pelo beneficio da divida (D) através da
dedugdo da base tributaria do imposto de renda (1 —T), onde E configura o capital

proprio da empresa no modelo (GITMAN, 2010)

O VPL positivo significa que a atualizacdo dos beneficios supera a dos custos
estimados e seu montante representa 0 montante que a empresa estara agregando ao seu
patrimdnio ao realizar o projeto. Boa parte das organiza¢des hoje emprega este critério

para avaliacdo de projetos, mas ndo de forma isolada.

Este critério ¢ construido através da avaliagdo do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) futuro do projeto, comparando de forma deterministica as potenciais receitas

futuras e os dispéndios associados com a implantagdo do projeto.

Segundo GITMAN (2010), em bases tedricas, o VPL seria o melhor enfoque de
avaliacdo de projetos dentro da teoria de orcamento de capital. Os motivos seriam o
reinvestimento implicito &8 TMA, e aplicabilidade com resultado garantido a quaisquer
fluxos de caixa. Além destas vantagens, destacam-se a aplicagdo na avaliacdo de projetos
com qualquer tipo de fluxo de caixa, a facil aplicacdo, e a possibilidade de selegdo de

grupos de projetos que agregam mais valor a empresa.

Como desvantagens, destacam-se a dificuldade de determinar a priori a taxa de
desconto do projeto e a dificuldade de comparagdo entre projetos dada a caracteristica de
medida absoluta. Além disso, assume como premissa o reinvestimento dos retornos do
projeto com a mesma taxa requerida para garantir o VPL, e assume apenas um cenario, o

mais esperado de fluxos de caixa. (GITMAN, 2010)
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Este indicador também ¢ criticado por diversos autores, pois avaliado de forma
deterministica pode, ainda, resumir a andlise de forma passiva, sem geracao de agdes para

viabilizar maior retorno associado ao projeto.

Apesar das limitagdes, o calculo do VPL remanesce atualmente como técnica
fundamental utilizada para verificacdo de atratividade dos projetos associados ao setor de
6leo e gés. Neste ponto, apresenta este indicador como método utilizado por cerca de 67%

das 33 organizagdes participantes em seu estudo. (PINHO, 2013)

Na mesma linha, GRAHAM & HARVEY (2001) apresentam o método como
ferramenta primaria nas decisoes de investimento, e BREALEY et al (2013) associam a
aplicagdo deste método de avaliagdo de projetos cerca de 75% das organizacgdes

atualmente.

Apesar de importantes a discussao, os autores acima observados apresentam seus
estudos ndo diretamente relacionados a industria de 6leo e gas, mas sim de varias

industrias com caracteristicas dintintas industriais e de grandes projetos.

Vantagens Desvantagens

-Facilidade de aplicagdo, baseada em - Apresenta apenas uma visao

fluxo futuro de caixa associado ao projeto | deterministica do fluxo de caixa
(BREALEY et al, 2013) esperado, ou seja, sdo considerados

- Considerag¢ao do valor do dinheiro no variaveis fixas. Desta forma, o calculo de

tempo, associado ao retorno esperado do | VPL ¢ rigido e nao pode refletir

projeto, considerando para tal a taxa de corretamente a incerteza associada aos
juros associada ao risco do projeto. projetos. (CHENG, 2019)

(GITMAN, 2010) - Desconsidera restricao de or¢amento, na
-Permite a comparagao entre projetos medida em que preconiza que, a taxa de

associados e avaliagdo do melhor retorno | juros corrente, serao viabilizados todos os
econdmico associado, caso estes projetos | fundos necessarios para a realizacao de
apresentem prazos similares de seus projetos rentaveis. (BREALEY et al,
implantacao. (DAMODARAN, 2004) 2013)

- Avaliagao do fluxo de caixa total do - Estabelece uma taxa fixa ¢ selecionada
projeto, associado ao custo de inicialmente para o retorno do projeto, e
oportunidade do capital, e ndo ao retorno | que serd utilizada pra desconto do fluxo

de caixa (DAMODARAN, 2004).
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contabil associado ao ativo. (BREALEY
et al, 2013).
- Pode ser aplicado para comparativo

inicial entre projetos que apresentem

- Para sele¢do entre projetos de fluxos de
caixa de prazos distintos, ¢ limitada para
avaliar maior exposi¢do financeira e

prazos distintos para retorno.

fluxos de caixa de natureza distinta.

(BREALEY et al, 2013)

(BREALEY ET AL, 2013)
(DAMODARAN, 2004)

Tabela 1 - Comparativo entre pros e contras da adogdo de VPL. Fonte: o autor

4.2 Taxa interna de Retorno (TIR)

E possivel a utilizacdo, além do critério de VPL, o método da Taxa Interna de
Retorno (TIR). A TIR estabelece a taxa econdmica necessaria para igualar o valor de um
investimento com seus retornos futuros. Significa a taxa de remuneracdo que deve ser
fornecida pelo projeto de modo que este iguale o seu investimento, apés um periodo.

(BREALEY et al, 2013)

A TIR ¢ calculada utilizando-se a mesma descrita anteriormente, porém
igualando-se o VPL a zero e utilizando a TIR como incdgnita de taxa de desconto. Entre
duas alternativas econdomicas com TIR diferentes, a que apresenta a maior taxa representa
o investimento que proporciona o maior retorno. O investimento sera economicamente
atraente somente se a TIR for maior do que a taxa minima de atratividade.

(DAMODARAN, 2004)

Como variacao ao método de VPL, o método da TIR supde implicitamente que os
fluxos de caixa recebidos durante o projeto sdo reinvestidos a taxa da TIR. Por sua vez, a
metodologia de VPL que os fluxos sdo reinvestidos ao custo de oportunidade de capital.
Este fato implica em classificagdes de projetos muitas vezes conflitantes, um projeto com
maior TIR poderia ndo ser o de maior VPL, as regras de decisao entrariam em desacordo.

(GITMAN, 2010)

Além disso, ha a dificuldade de analise em projetos com fluxos de caixa nio
convencionais, com ocorréncia de taxas multiplas de retorno. Neste caso, que possui mais
de uma taxa de desconto que era o VPL, este critério nao ¢ conclusivo, podendo ser
aplicada uma metodologia de TIR modificada para obtengdo de resultado analisavel.

(BREALEY ET AL, 2013)
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Em conjunto com o VPL, a TIR ¢ um dos principais indicadores utilizados para

avaliagdo de projetos. Essa alta utilizagdo da TIR pode estar ligada a preferéncia dos

gestores a medidas de retorno em detrimento a retornos monetarios (GITMAN, 2010).

Vantagens Desvantagens

-Apresenta aplicagdo facil similar ao
calculo do VPL, apresentando a mesma
resposta nos casos em que o VPL
apresente fung¢ao continuamente
decrescente de sua taxa de desconto.
(BREALEY etal, 2013)

- Também ha a consideracao do valor do
dinheiro no tempo, transmitindo de forma
direta a selecdo de investimento aos
tomadores de decisdo. (GITMAN, 2010)
- O resultado apresentado avalia uma taxa
de juros, € ndo um vetor monetario
estatico como o caso do VPL.

(DAMODARAN, 2004)

- Dependendo do comportamento de
fluxo de caixa do projeto, pode levar a
taxas multiplas de retorno. Esse fato
ocorre quando ha inflexao dos fluxos
esperados, o que leva a mais de uma
solugdo (TIR) ao problema. (BREALEY
et al, 2013).

- Quando da comparacao de projetos
mutuamente excludentes, avaliar de
forma isolada a maior TIR como critério
de selecdo pode levar a definicdo de
carteira subotima, sendo necessaria a
avaliacdo de TIR de forma incremental.
(BREALEY ET AL, 2013)
(DAMODARAN, 2004)

- Assume como premissa que o custo de
capital do fluxo de caixa esperado do
projeto ira se comportar de forma similar
ao longo da vida 1til do projeto.
(BREALEY et AL, 2013)

- Apresenta, assim como o VPL,
necessidade de adogao de valor
deterministico e pre-selecionado para a
taxa de retorno do projeto. (GITMAN,
2007).

Tabela 2 - Comparativo entre pros e contras da adogdo de TIR como critério de seleg¢do.. Fonte: o autor

4.3 ROI (Return on Investments)
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Este indicador ¢ tido como complementar as analises de VPL e TIR, e portanto ¢

comumente empregado na industria de forma complementar.

Este indicador pode ser determinado pela seguinte razao: lucro anual obtido e os
investimentos efetuados. O ROI permite avaliar o investimento na mesma linha de
avaliacdo que ¢ feita pela analise de balango, através dos conceitos de rentabilidade do

ativo e rentabilidade do patrimonio liquido.

Desconsidera a analise de variacao do valor ao longo do tempo, e portanto, tem
sua eficacia isolada reduzida. Entretanto, traz como vantagem avaliar o investimento na
mesma linha de avaliagcdo da andlise de balango, com conceito de rentabilidade. (PINHO

et al, 2012)

4.4 Brent de Equilibrio

Temos o indicador conhecido como “Brent de Equilibrio”, aplicavel
especificamente a industria de 6leo e gas. Este indicador econdmico representa o nivel
de pregco do petroleo Brent (prego fixo) que torna o VPL do projeto igual a zero, e ¢
decomposto em quatro parcelas, relacionadas ao custo unitario de produg¢ao (CUP). Por
sua vez, este ¢ calculado através da relag@o entre valor presente dos dispéndios e valor

presente da producao econdmica equivalente.

O Custo Unitario de Produgao (CUP) ¢ o preco do barril de 6leo que faz o VPL
do projeto ser igual a zero. E um indicador econdmico que quantifica o custo total
(dispéndios) do projeto por unidade produzida, na situagdo de VPL=0. O CUP pode ser

desdobrado em investimento, custo operacional e tributos por unidade de produto.

Este indicador pode ser considerado como uma sensibilidade de robustez, pois
define a partir de qual prego referéncia de 6leo o projeto traz retorno econdmico.
Atualmente, em escala mundial, observa-se projetos com Brent de equilibrio em
patamares até US$ 80/ bbl. Com isso, s6 se tornam vidveis economicamente caso o

comportamento dos precos futuros exceda este valor. A Figura 5 demonstra essa relacao.
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Figura 5 - Capacidade de produgdo de petréleo em 2030 por regido. Fonte: EPE, 2020

4.5 Outros indicadores relacionados a projetos de E&P

A Exposicdo Financeira ¢ um indicador que evidencia o risco econdmico do
projeto quantificando (em valor presente) o valor mais negativo acumulado no fluxo de
caixa liquido. Este indicador ¢ importante para avaliar sobretudo projetos de exploragdo e
producao com inicio de curva de investimentos bastante acentuada. Para empresas com
restricdo de caixa no curto prazo, ¢ importante a avaliacdo deste indicador.

Por sua vez, temos destacado na literatura o indice de lucratividade (IL), ou indice
de rentabilidade (IR), que ¢ obtido através da razao entre o valor presente liquido gerado
por unidade de investimento. Mede, portanto, o valor do projeto por unidade de custo
inicial na data inicial do fluxo de caixa.

O critério de decisdo seria aceitar o projeto sempre que o IR for maior que um,
pois quando ocorre significa que o valor presente liquido do projeto ¢ positivo. Este
critério ¢ altamente aplicavel em casos para priorizagdo de projetos, onde ha limite de
recursos orgamentarios € ha a necessidade de ranqueamento de projetos. Opta-se, desta
forma, por seguir com os projetos que apresentam maior retorno por unidade monetaria
investida. Por vezes, na pratica, esta avaliagao ¢ denominada “Torre de Capex”.

O conceito de payback também ¢ importante para industria de E&P, sobretudo
porque a implantacao dos projetos desse setor ¢ demorada e, portanto, o inicio de geragao
de receitas também. Este indicador econdomico representa a liquidez do projeto
quantificando o tempo, a partir do inicio do projeto, necessario para a recuperagao do

capital investido.
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No caso de projetos desta industria, o payback pode ser considerado desde o inicio
do projeto, ou o periodo apds o inicio da operagdo. Este conceito ¢ limitado pois
desconsidera a varia¢do do valor no tempo, e isto pode ser ajustado através do calculo de
payback descontado. Além disso, esta medida de payback desconsidera todos os fluxos pos
o corte, sendo, portanto, possivel de aplicacdo apenas como indicador complementar.
(BREALEY atal, 2013)

O ponto de nivelamento, ou break even point, econdmico representa a quantidade
de producao a ser comercializada que permite recuperar os dispéndios do projeto, ou seja,
¢ o nivel de produgao que torna o VPL igual a zero. (FARIA, 2015)

Temos, ainda outros indicadores auxiliares e complementares, como por exemplo
o CAPEX/BOE , que pode fornecer algumas informagdes importantes para a empresa,
medidas através da razao de unidades de investimentos necessarias para cada barril de 6leo
equivalente produzido.

Esta relagdo pode ser impactada por varios fatores, dos quais destacam-se: nivel
de tecnologia aplicado ao projeto; produtividade dos pogos existentes (maior produtividade
por pogo significa uma necessidade menor de investimento em campanha de pogos € em
interligacdes para obtengcdo do mesmo resultado de producdo); nivel de conteudo local
exigido; necessidade de constru¢do de infraestrutura para escoamento da produgio.
Empresas que fazem comparagdo deste indicador entre seus projetos conseguem avaliar a

melhor alocacdo de recursos para um dado nivel de produgao.

4.6 Analise quantitativa de riscos

Os indicadores até entdo descritos na Se¢do anterior sdo considerados parte
fundamental da metodologia tradicional de avaliacdo de projetos, contando para tal com
estimativas deterministicas e discretas de um resultado futuro possivel. Desta forma,

apresentam grande sensibilidade em relagao aos gastos realizados nas primeiras etapas.

Estes indicadores compdem a nomeada analise tradicional de investimentos, que por
vezes € questionada como pouco flexivel a necessidades de mudangas e com baixo grau
de autonomia do gestor em relacao aos resultados estaticos. Diversos autores na literatura
questionam estes resultados obtidos através deste método, dos quais sdo destacados

DIXIT e PYNDICK (1994), LIMA (2002) e DIAS (2014)
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DIXIT e PYNDICK (1994) abordam que este tipo de andlise ndo quantifica de forma
adequada a irreversibilidade da decisdo, e que assim ndo fica claro o valor de investir no
momento adequado, com o nivel de informagdes disponivel suficiente.

Na mesma linha de raciocinio, DIAS (2014) computa como fundamental avaliar a
postura pro-ativa do decisor, em termos de mudangas no cenario inicialmente proposto.

Por isso, a analise tradicional deve ser complementada com outras alternativas de
valoragdo de projetos. Pequenas alteracdes em valores referentes as fases iniciais da
utilizagao de um campo, principalmente nas fases intensivas em investimentos pesados,
podem provocar um impacto muito significativo no resultado global do projeto,
antecipando inclusive seu corte econdmico.

Embora a taxa de desconto deva considerar essas incertezas, os estudos
deterministicos ndo possibilitam a verificagdo da totalidade de eventos que podem
ocasionar mudancas nos valores das variaveis de entrada, resultando em alteragdes, por
exemplo, na TIR, no VPL e no IR calculados. (DIXIT e PINDYCK, 1994)

Sendo assim, as incertezas aplicaveis a um projeto de investimento fazem com que a
industria de 6leo e gas seja um caso classico para a aplicacdo de métodos de analise de
decisdo em situagdo de incerteza, ¢ a decisdo de investimento no setor de E&P seja mais
complexa que em outras industrias, exigindo o uso de modelos de gestdo de portfolio ndo

tradicionais que sejam capazes de contemplar o comportamento de diversas variaveis.

A necessidade de ferramentas adicionais, além dos indicadores tradicionais, ¢ ainda
mais necessaria em cenarios onde ainda ha incerteza de reservas, e acesso a novos blocos

exploratdrios com acesso a informagao limitado.

Através da analise de riscos objetiva-se avaliar, de forma probabilistica, o impacto
da variacdao simultdnea de um rol de variaveis no fluxo de caixa descontado do projeto.
Possibilita, assim, verificar a magnitude da influéncia das incertezas, provendo uma

informagdo adicional a andlise deterministica do projeto.

A andlise de risco com simula¢do examina o comportamento de um sistema por meio
da construcao de um modelo matematico que contenha os principais aspectos do sistema
real, e que descreve os valores de uma variavel dependente a partir dos provaveis

resultados das variaveis independentes. (BREALEY et al, 2013)

A simula¢do de Monte Carlo, amplamente empregada para andlise de riscos, envolve
a avaliagdo do impacto das variaveis sobre o resultado do projeto. Este método, também
conhecido como SMC, baseia-se na geracao de numeros aleatorios, obtidos a partir de
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curvas de probabilidades das varidveis do projeto. Esta operacdo € repetida centenas de
vezes (normalmente utilizam-se 5.000 ou 10.000 iteragdes, a depender da acuracia
desejada do modelo), obtendo uma amostra de possiveis VPL’s do projeto. Em seguida,
sdao construidos os histogramas e calculos estatisticos que irdo auxiliar o processo de

tomada de decisdo de investimentos. (ALENCAR et al, 2012)

Para se obterem melhores resultados, com a redugdo de erros ou reducao de
experimentos para o mesmo nivel de erro, sdo aplicadas técnicas de redugdo de variancia.
Uma das mais efetivas ¢ a amostragem Hipercubo latino (Latin Hypercube), que se baseia
na estratificacdo da func¢ao cumulativa de distribui¢do de probabilidade. (GITMAN,
2010)

Esta técnica apresenta vantagem, na medida em que possibilita que a amostragem
selecione valores em todo o intervalo dos atributos do modelo, o que reduz o numero total
de amostras requeridas para que as distribui¢des de probabilidade nao sejam alteradas.

(Maschio et al, 2016)

Softwares como @Risk e CrystalBall, suplementos de Excel, sdo aplicados neste

processo com frequéncia.

A simulagdo e a distribui¢do do retorno gerada pode determinar ndo apenas o valor
esperado, como também a probabilidade de atingir ou superar certo retorno. Segundo
BREALEY et al (2013), esse tipo de andlise permite examinar a distribuicdo completa
dos resultados do projeto. Através desta analise, também ¢ possivel a verificacdo de quais
dos fatores possuem mais influéncia no resultado do projeto, através de um ranqueamento

de fatores comumente chamado de “Grafico Tornado”.

Para projetos de exploragdo e produgdo, temos normalmente como fatores a serem
analisados: nivel de precos, curva de producao, taxa de desconto, nivel de investimentos

e de custos operacionais.

Aos parametros varidveis sao atribuidas distribuigdes estatisticas como, por exemplo,
as distribuicdes normal, log-normal e triangular, a depender das caracteristicas das
variaveis a serem analisadas. Percebe-se que, desta forma, a simulacao estocdastica trata

de forma mais realista os possiveis resultados do projeto.

Genericamente, pode-se observar que a analise de risco ¢ uma analise da dispersao
dos indicadores do projeto em relacdo a seus valores médios esperados. Segundo

BREALEY et al (2013), esse tipo de andlise permite examinar a distribuicdo completa
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dos resultados do projeto. Através desta analise, também ¢ possivel a verificacdo de quais
dos fatores possuem mais influéncia no resultado do projeto, através de um ranqueamento

de fatores comumente chamado de “Grafico Tornado”.

As incertezas nos precos do 6leo e do gas devem ser modeladas utilizando-se processos
estocasticos. O processo estocastico mais popular ¢ o Movimento Geométrico Browniano
(MGB), mas outros estudos também aplicam o processo estocastico de Reversdo para a
Média (MRM) combinada com saltos para modelar o prego do petroleo. (SILVA et al,
2011)

Em relacdo aos investimentos, pode-se destacar como grande fonte de incerteza os
contratos de sonda para a campanha de pogos, € os materiais para interligacdo dos pocos.
Além disso, o investimento relacionado a unidade de producdo também tem influéncia
relevante no projeto. Por sua vez, os custos operacionais sofrem grande influéncia dos
custo de afretamento da plataforma, aos contratos de manutengao e, novamente, 4 tarifa

diaria de sonda para realizagao de intervengdes em pogos € workover.

Além destas variaveis, cabe ainda avaliar ainda o efeito de atrasos na implantagdo do
projeto no seu resultado econdmico, pois normalmente projetos deste segmento sao
considerados na literatura como “Mega-projetos”, com investimentos superiores a US$ 5

bilhdes, e com alto risco de atrasos em atividades.

Para a realizacdo da analise de risco do cronograma, existem softwares especificos
como @Risk para MS Project, onde pode-se determinar distribuigdes de probabilidade
para duragdes das atividades e assim realizar a simulacdo. Desta forma, ha integragao
entre a analise de risco de prazo e de custos, tornando mais robusta a andlise. (SILVA et

al, 2011)
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5.0 METODOLOGIA DA PESQUISA

5.1 Tipologia da Pesquisa

Com o objetivo de gerar confiabilidade a pesquisa, ¢ fundamental que seja

aplicado método adequado de levantamento de dados e de analise dos resultados.

De acordo com VERGARA (2016), a metodologia de pesquisa pode ser
classificada quanto aos seus fins e meios. Em relacao aos fins, observa-se que o
trabalho proposto apresenta uma proposta de pesquisa quantitativa explicativa, visto
que busca a explicacdo de provavel relagcdo de mensuragdo entre as varidveis
atratividade de um projeto tipico de desenvolvimento da produgdo e fatores de risco

que impactem potencialmente o valor esperado do projeto.

Quanto aos meios aplicados para a pesquisa, trata-se de um estudo de caso,
visto que se restringe a um estudo com alto grau de detalhamento de um caso
hipotético de projeto tipico do poligono pré-sal, considerando para tal as

especificidades e caracteristicas deste segmento.

Conforme YIN (2005), a adog¢do de estudo de caso como estratégia de pesquisa
contempla desde a logica de planejamento da pesquisa, as técnicas para a coleta de
dados e o formato de andlise destes dados, e ¢ adequada para investigagdes das

motivagdes (porqués) e da maneira (como) determinados eventos ocorrem.

YIN (2005) define, ainda, que os estudos de caso podem ser unicos ou
multiplos, a depender do objetivo da pesquisa. Desta forma, sob a perspectiva
metodologica, este estudo corresponde a uma pesquisa aplicada através de estudo de
caso comparativo, com o objetivo de mensurar o nivel de exposicao de risco de um
projeto tipico do pré-sal, comparando os resultados obtidos entre modelos fiscais

distintos (concessao e partilha) aplicaveis na industria de 6leo e gas brasileira.

O protocolo de desenvolvimento do estudo de caso envolveu a revisdo dos estudos
relevantes e publicacdes sobre o tema na pesquisa, prosseguida de simulacdo da

analise de riscos de um projeto hipotético desenvolvido na camada pré-sal brasileira.
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5.2 Coleta de dados

Com base nos objetivos da pesquisa, houve levantamento bibliografico a respeito
dos principais fatores que impactam a atratividade de um projeto de desenvolvimento
da produgdo, além de detalhamento das principais teorias de andlise de investimentos
de um projeto, incluindo a abordagem tradicional e de anélise de riscos ao conteudo.

Para obtencao desses dados, foi realizada uma pesquisa bibliografica considerando
material relevante ja publicado recentemente sobre o tema e artigos disponibilizados
em periddicos, em adi¢do a informagdes disponibilizadas em websites de empresas
atuantes no mercado de 6leo e gas brasileiro

YIN (2005) destaca a necessidade de delimitacdo do caso como etapa essencial ao
trabalho. Neste estudo, observamos a limitagdo do caso a um cendrio hipotético de
projeto de investimentos do Polo Pré-sal, usando para tal dados aproximados
caracteristicos deste tipo de projeto especifico do Brasil.

Para a andlise do fluxo de caixa de um projeto hipotético de desenvolvimento da
producao, foi conduzida uma pesquisa documental elaborada através das informagdes
disponibilizadas publicamente pela ANP e outros o6rgdos reguladores (MME,
Petrobras, PPSA, etc), além de relatorios de auditorias sobre o tema e estatisticas

governamentais disponibilizadas em canais oficiais sobre projetos correlatos.
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6. APLICACAO DO MODELO

6.1 Estrutura

Este estudo contempla a andlise econdmica de um projeto de E&P , com utilizacao
do método riscado de andlise de atratividade. O método inicialmente aplicado sera o
calculo do Fluxo de Caixa Descontado do Projeto, com premissas deterministicas, que
posteriormente serd comparado ao resultado da andlise probabilistica de risco obtida
através de Simulagdo de Monte Carlo. Observa-se, neste sentido, as principais variaveis
de um projeto de E&P que serao modeladas no estudo de caso proposto, subclassificados

entre receitas e dispéndios.

Para a Receita, aplicam-se trés variaveis principais: o pre¢o de venda do dleo e o

volume produzido do projeto.

Com relagao aos dispéndios, destacam-se: investimentos, custos operacionais e
tributos. Neste primeiro grupo, estdo incluidos os investimentos em pogos e sistema de
coleta, os estudos e engenharia, e os custos da unidade de processamento do 6leo. No
segundo grupo, sao importantes o custo de infra-estrutura para logistica e escoamento de
Oleo e gas, os custos de intervencdo em pogo, manutengao ¢ logistica. Com relagao aos

tributos, ¢ fundamental observar o Modelo Fiscal ao qual o projeto esta sujeito.

Nao sera explorado neste modelo o risco regulatorio, e serdo consideradas as
premissas de tributacdo e de participagdo governamental conforme modelos vigentes

atuais aplicados no cenario brasileiro.

Além da estimativa dos fluxos de caixa esperados, para a defini¢cao do fluxo de caixa
descontado ¢ necessaria ainda a determinag¢@o do custo de oportunidade de capital (ou

taxa de desconto).

A atratividade do projeto foi proposta a medicdo de acordo com os seguintes
indicadores econdmicos: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR),

indice de Lucratividade e Brent de Equilibrio.

A analise de risco considera fatores de risco que podem impactar os resultados do
projeto, ja destacadas ao longo da Secao anterior, quais sejam: (i) Precos do Petroleo, (ii)
Nivel de Investimentos e custos operacionais, (iii) expectativa de producdo. Estes fatores
serdo avaliados de forma probabilistica, com o objetivo de gerar uma visao riscada dos

indicadores do projeto.
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A Simulacao de Monte Carlo sera realizada através de software @Risk, da empresa
Palisade. A vantagem da ferramenta ¢ poder avaliar possibilidades de acontecimentos em

um projeto, estimando a probabilidade de cada uma delas vir a ocorrer.

A Figura 6 consolida as principais etapas que compdoem o modelo de estudo de caso

a ser avaliado.

Etapa 1: Levantamento das premissas para avaliacdo

Etapa 2: Elaboragdo do cendrio deterministico de analise do VPL, através da
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado

Etapa 3: Levantamento de hipdteses sobre o comportamento das variaveis

Etapa 4: Modelagem do cenario de VPL riscado, através da elaboragdo da
distribuicdo de probabilidades

Etapa 5 - Analise e discussao dos resultados

Figura 6 - Etapas do estudo. Fonte: o autor

A Etapa 1 contempla o levantamento de todas as varidveis necessarias para a
constitui¢do do fluxo de caixa deterministico descontado do projeto. O perfil de producdo
do projeto deve ser construido com base na andlise do potencial médio dos pogos
produtores, da expectativa de prazo para interligagdo da infraestrutura de pogos a unidade,
do comportamento da producdo de gas e agua, além do perfil de declinio da produgao

proposto.

Ainda nesta etapa, ¢ fundamental que sejam levantados os perfis de custos
operacionais e de investimentos que comporao o projeto, além do comportamento dos

precos do petrdleo e as premissas tributarias associadas ao Modelo Fiscal.

A Etapa 2 inclui a elaboragdo do fluxo de caixa, e andlise dos resultados

deterministicos dos principais indicadores do projeto.
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Por sua vez, a Etapa 3 traz o contexto de analise de riscos para o projeto, com a
definicdo das distribui¢cdes de probabilidades que serdo adotadas para as varidveis de

estudo.

As Etapas 4 e 5, por fim, trazem a estruturagao do modelo riscado da andlise, com a
consequente discussdo dos resultados obtidos. Através do modelo, espera-se obter uma
fonte de analise das principais varidveis que impactam o resultado de um projeto de
investimentos, focando na comparacdo do resultado riscado entre regimes fiscais

distintos.

6.2 Levantamento das premissas para avaliacio deterministica

O modelo esta estruturado conforme Fluxo de caixa descontado tipico de um
projeto do poligono pré-sal brasileiro, em fase de desenvolvimento da producao. Para tal,
foram adotadas algumas premissas simplificadoras da andlise, com base no levantamento
de dados em bases cientificas e estudos preliminares associados a essa categoria de

projetos.

A estrutura basica do estudo de Fluxo de Caixa Descontado esta elaborada
conforme a Figura 7, e cada um destes principais componentes serd abordado nos topicos

a seguir.

Fluxo de Caixa [
Descontado |

Figura 7 - Fluxo de caixa descontado. Fonte: o autor
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6.2.1 Curva de Producio

Com o objetivo de estabelecer o perfil de producao do projeto ficticio, foram
estabelecidas algumas premissas chave com base nos projetos hoje em implantagdo no

Polo Pré-Sal da Bacia de Santos (PPSBS):

- Unidade de producio: Atualmente, as unidades de produg¢do em operagdo ou
construcdo neste Polo Pré-Sal apresentam capacidades de 100 a 180 kbpd de
processamento de 6leo por dia, € uma capacidade de compressao de gas de cerca de 6
MM m?/d. Sao adotadas neste sistema unidades estacionarias de producao (UEP’s), que

possuem capacidade de produzir, processar e estocar o 6leo produzido.

Para fins deste modelo, adotaremos como caso base uma unidade de produgdo com
capacidade de processamento de 150 kbpd, que inicia a operagdo a partir de jan/2023,
conforme modelo j& adotado em outras unidades de desenvolvimento de Lula e Atapu
(CAMPOS et al, 2017). Foi considerado como tempo de vida 1til da plataforma o periodo

de 30 anos, o que viabilizaria producdo associada até 2053.

- Produtividade dos pocos: Apesar de pogos recordes com produgao média mensal
acima de 50 kbpd na Bacia de Santos , a produtividade média dos pogos em dezembro de
2020 no pré-sal da Bacia de Santos divulgada pela ANP em seu Boletim Mensal foi de
cerca de 25 kbpd. Esta ¢ a referéncia a ser adotada para o estudo. (ANP, 2020)

Normalmente, o comportamento esperado ¢ de que, no inicio da produgdo do campo,
seja viavel que a vazao do pogo esteja de acordo com seu potencial maximo, e que haja
decaimento de produg¢ao por poco ao longo do tempo, pelos efeitos de redugao de pressao
no reservatorio. Dai, a necessidade de avaliar o melhor quantitativo de pogos para
viabilizar a melhor forma de explotacdo do campo, definido através da malha de

drenagem do campo.

- Definicio da malha de drenagem: Com base na capacidade da UEP, na
produtividade média dos pocos, € em projetos recentes de desenvolvimento da producao
do pré-sal, foi adotada uma malha de drenagem composta por 08 pocos produtores e 08
pocos injetores, conforme a expectativa para o ultimo projeto que entrou em operagao

recentemente no pré-sal, no campo de Atapu. (PETROBRAS, 2020b).

- Modelo de declinio da curva de produc¢ao: Para a andlise de curva de producio,

¢ fundamental observar um comportamento de declinio, visto que a partir de certo tempo
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ap6s a unidade estar com todos os pogos interligados e em produgdo plena ¢ esperado

comportamento de redu¢do de producao de oleo.

A taxa de declinio ird depender de diversos fatores, sobretudo em relagao aos métodos
de recuperacdo primaria e secundaria que viabilizam a manutencdo de pressao do
reservatorio, além do comportamento da produgdo de agua e de gas com o tempo. De
forma simplificada, serd considerada uma curva de declinio exponencial, curva

comumente neste tipo de estudo, com taxa de declinio de 10% ao ano.

- Tempo de ramp up da unidade: Foi considerado um periodo de 12 meses para

interligacao de todos os pogos que contribuem para o ramp up do projeto e atingimento
do top de producdo da unidade.

O recorde de tempo de ramp up observado no pré-sal foi de 7,7 meses apoOs o primeiro

0leo, obtido pela unidade P-75, relativa ao projeto de Desenvolvimento da Producao do
segundo modulo de Buzios. (PETROBRAS, 2019)

Com base nestas informagdes, o modelo de curva de produgdo base deste estudo ira

se comportar conforme Figura 8.

Perfil de Produg¢ao de 6leo (kboed)
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Figura 8 - Curva de produgdo - Caso Referéncia. Fonte: o autor

6.2.2 Estimativa de investimentos e custos operacionais

Os dispéndios em um projeto podem ser classificados como investimentos de
capital (capital expenditure, CAPEX) ou custos operacionais (operational expenditure,
OPEX). Na primeira categoria, sao englobados os valores associados a aquisi¢ao de bens

de capital e equipamentos, que geram resultado para a empresa. Por sua vez, os custos
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operacionais , também conhecidos pela sigla OPEX (Operational expenditure), estdo

associados aos desembolsos para viabilizar a operagao do projeto.

O investimento (CAPEX) para um projeto de desenvolvimento da produgao ¢
composto basicamente por trés grandes grupos: gastos com a unidade de produg¢do, do
tipo FPSO; gastos com a infraestrutura submarina, que viabiliza a interligacdo dos pogos

produtores e injetores, além dos gastos envolvidos com a constru¢ao dos pogos.

A unidade estacionaria de producao (UEP) considerada para este estudo ¢ do tipo
FPSO (Floating, Production, Storage and Offloading), de capacidade de processamento
de 6leo de 150 kbpd e 6 MM de m3/d de processamento de gés.

O sistema submarino ¢ composto pelas instalagdes e equipamentos que conectam
a cabega de poc¢o a unidade de producdo. Inclui os investimentos associados a linhas de
producdo e injecao, umbilicais eletro-hidraulicos, e equipamentos como manifolds e

arvores de natal molhada (ANM’s) que auxiliam no controle do escoamento dos fluidos.

Por sua vez, os investimentos associados a constru¢ao dos pogos envolvem gastos
com atividades de perfuracio e completagdo, que viabilizam a perfuracdo e

condicionamento do pogo para produgao ou injegao.

Ja os custos operacionais (OPEX) estao diretamente associados aos gastos para
viabilizar a continuidade de producdo, sejam os custos fixos de manutencdo e de
infraestrutura para escoamento do géas, ou os custos varidveis associados a produtos

quimicos e diesel para viabilizar as operagdes.

Além dos custos operacionais e investimentos, hd ainda gastos associados com o
descomissionamento do projeto, para desconexao de linhas, corte e limpeza dos risers,
além do recolhimento de linhas e equipamentos. Este custo de abandono ¢ alocado no

periodo final do projeto, e viabiliza sua finalizacao de forma segura para o meio ambiente.

A estimativa de custos operacionais, de investimentos e de gastos com abandono
foi realizada de forma simplificada, com base nos valores propostos na Portaria MME
213/2019, estabelecida para calculo da compensacdo devida a Petrobras pelos
investimentos ja realizados nos Campos de Buzios, Atapu, Itapu e Sépia. Foi adotado
como referéncia o campo de Atapu para estimativa dos investimentos unitarios € custos

operacionais, conforme Tabela 3.
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Foi adicionado, ainda, o custo do sistema de escoamento de gas, que nao
estava na abrangéncia da citada Portaria. Desta forma, foi incluido o custo de US$ 100

MM associado a esta disciplina.

Equipamentos Plataformas Custo Operacional  Custo Operacional

Pogos Submarinos de Produgdo* Fixo \ELEV Abandono
Custo unitdrio - USS MM USS Milhdes/Ano/Plataforma (USS/boe) (USS MilhGes/Plataforma)
Buzios 185,8 94,9 2.314,00 244 2 696,6
Sépia 172,1 87,8 2.116,60 214,3 1,9 566,9
Atapu 167,1 76,6 1.687,50 187,8 1,9 456,6
Itapu 176,1 95,1 1.629,10 208,3 1,9 401,3

Tabela 3 - Estimativas de investimentos e custos operacionais. Fonte: Adaptado de Portaria MME 213/2019

Para elaboragdo do Fluxo de Caixa, ¢ importante ainda a alocacdo destes
vetores no tempo. Desta forma, foi construido um cronograma simplificado de atividades
do projeto, considerando os tempos médios de constru¢ao de pogos e de interligagao

realizados.

E importante destacar que a Portaria MME 213/2019 considera o valor
associado a unidade de producao alocado ao ano do primeiro 6leo do ano. Neste sentido,
foi utilizado o valor corrigido para o ano de 2023, que ¢ a previsao de primeiro 6leo deste

projeto ficticio.

Foi considerado tempo médio de construcao de pogos de 100 dias, sendo 70
dias associados a perfuragdo, e 30 dias associados a completagdo. A campanha de pocos
comega nesta projecao em 2020, pois foi considerada a disponibilidade de apenas 01
sonda para realizagdo da campanha total. Esta estratégia, apesar de potencial antecipagao
de gastos, gera reducdo de riscos associados a problemas operacionais ocorridos ao longo
dessas atividades, e reducdo também de riscos de operagdes simultineas em areas

proximas no Campo.

Para a campanha de interligagdo, foi considerado tempo médio de 50 dias
para interliga¢do de cada pogo. O caminho critico da implantagcdo do projeto pode ser

observada na Figura 9, e a campanha de pogos (perfuracdo e completagdo) na Figura 10.
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Caminho critico 2019 2020 2021 2022 2023 2024
IT 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 41

Construgdo - UEP

Campanha de construgdo de Pogos

Interligagdo de pogos

106leo

Figura 9- Caminho critico das principais atividades do projeto. Fonte: o autor

Caminho critico 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Pogo 1 B
Pogo 2 ]
Pogo 3 ]

Pogo 4 B

Pogo 5 ]
Pogo 6 ]

Pogo 7 B
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Pogo 11 ]
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Pogo 14 .

Pogo 15 .
Pogo 16

Figura 10 - Cronograma de construgdo de pogos. Fonte: o autor

Com o objetivo de distribuir os recursos no tempo, foi considerada uma
distribui¢@o linear no tempo dos investimentos. O fluxo de caixa ¢ calculado de forma

anual, e esta distribuido conforme Tabela 4.

INVESTIMENTO (US$ MM)

Pogos Sistema de Coleta Unidade de Produgdo Escoamento Total
2.020 336,2 24,0 726,3 1.086,5
2.021 667,0 36,0 728,3 1.431,2
2.022 668,8 113,3 728,3 100,0 1.610,4
2.023 501,6 490,9 2,0 994,5
2.024 501,6 503,0 - 1.004,6

6.127,2

Tabela 4- Investimentos totais do cendrio deterministico. Fonte: o autor.

Foi considerado prazo de depreciacdo de equipamentos em 20 anos para a unidade

de producao, e de 10 anos para os equipamentos do sistema submarino.

Faz-se importante observar que a analise do fluxo de caixa considera uma visao
tomada de decisdao em um projeto ja em desenvolvimento da produgado e, portanto, nao

inclui os gastos associados com bonus de assinatura, gastos exploratorios e de avaliagdo.
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6.2.3 Premissas economicas

O perfil de precos ¢ varidvel fundamental para a analise. Neste estudo, foi usada
como referéncia analise proposta pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 2020), que

define trés cenarios de projecao de precos futuros. (EPE, 2020).

Sera usado no Caso Base deterministico os valores de Brent futuros associados ao
cendrio Referéncia. Os cendrios de pregos mais elevados estdo associados a um potencial
contexto de aumento da demanda mundial de petroleo, pela migragdo mais lenta a
alternativas de energia alternativa ao petréleo, e pelos custos de desenvolver as reservas

remanescentes. (EPE, 2020).

Para o periodo pds 2030, foi considerada manuteng@o de pregos do ano de 2030

previsto na pesquisa.
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Figura 11 - Cendrios de prego de petrdleo Brent. Fonte: EPE, 2020.

E importante observar que os a corrente Brent ¢ um cenério de referéncia, e que
as correntes de Oleo normalmente associadas aos projetos do pré-sal possuem
caracteristicas distintas, com necessidade de inclusdo de um spread de qualidade de

0leo, conforme observado nas correntes de 6leo de projetos do pré-sal.

64



6.2.4 Premissas tributarias e modelo fiscal

Conforme observado anteriormente, os regimes fiscais apresentam as regras
principais para definicdo da parcela que o Governo obtém sua parcela de resultado,
composta pela visdo de tributagdo, royalties, participacdes especiais, excedente em 6leo

e outras regras estabelecidas a depender dos contratos de produgao.

O estudo contemplard dois regimes fiscais base para analise: regime fiscal de

Concessao e de Partilha da Produgao.

Para o Regime de Concessdo, sdo considerados como parcelas da Participagdo
Governamental (GT) os Royalties, calculados com aliquota de 10%, e a parcela de
Participacdo Especial, obtida progressivamente em relagao a Receita Liquida de Produgdo

até o teto maximo de 40%.

Os Royalties possuem incidéncia direta sobre a receita bruta observada através da
venda de 6leo. Por sua vez, a Participag¢ao Especial serd calculada sob a parcela da Receita
Liquida de Producdo, em carater progressivo, observadas as regras da Resolugdo ANP
nl2 de 2014 e do Decreto 2.705/98. A Receita Liquida compreende a receita bruta da
producdo, deduzidas as parcelas de investimentos na fase de exploragdao e produgdo,

provisao de gastos com abandono, participagao governamental e de terceiros.

RLP =RBP — (PG + PG + INV+ PGA + OG), onde: (3)

RLP = Receita Liquida da Produgo;
RBP= Receita Bruta da producao

PG = Participagdes Governamentais

INV = Investimentos

PGA = Provisdo de gastos com abandono

OG = Outros gastos dedutiveis

A divida de participacdo especial esta diretamente associada ao volume de producao
no campo, de forma consolidada. Ou seja, caso haja mais de um projeto no mesmo campo,

¢ fundamental que a participagdo especial seja apurada de forma conjunta, a cada
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trimestre. Por simplificagdo, a apuracao de participagdao especial neste estudo serd
apurada de forma unica anual, na mesma linha de temporalidade do fluxo de caixa

proposto.

Conforme estabelecido no artigo 22 do Decreto 2705/98, as aliquotas de calculo de
Participacao Especial sao progressivas, e dependem da lamina d’agua dos campos e do
volume produzido. Para este estudo, iremos considerar ldmina d’agua acima de 400m,

pois se trata de um projeto do pré-sal.

Volume de Produgao
Trimestral Fiscalizada (em
milhares de metros cubicos
de petroéleo equivalente)

Parcela a deduzir da
Receita Liquida
Trimestral (em reais)

Aliquota (em %)

Até 1.350 - isento
Acima de 1.350 até 1.800 1.350xRLP+VPF 10
1ano Acima de 1.800 até 2.250 1.575xRLP+VPF 20
Acima de 2.250 até 2.700 1.800xRLP+VPF 30
Acima de 2.700 até 3.150 675+0,35xRLP+VPF 35
Acima de 3.150 2.081,25xRLP+VPF 40
Até 1.050 - isento
Acima de 1.050 até 1.500 1.050xRLP+VPF 10
2 ano Acima de 1.500 até 1.950 1.275xRLP+VPF 20
Acima de 1.950 até 2.400 1.500xRLP+VPF 30
Acima de 2.400 até 2.850 570-+0,35xRLP+VPF 35
Acima de até 2.850 1.781,25xRLP+VPF 40
Até 750 - isento
Acima de 750 até 1.200 750xRLP+VPF 10
3 ano Acima de 1.200 até 1.650 975xRLP+VPF 20
Acima de 1.650 até 2.100 1.200xRLP+VPF 30
Acima de 2.100 até 2.550 465+0,35xRLP+VPF 35
Acima de 2.550 1.481,25xRLP+VPF 40
Até 450 isento
Acima de 450 até 900 450xRLP+VPF 10
A partir |Acima de 900 até 1.350 675xRLP+VPF 20
do 4 ano [Acima de 1.350 até 1.800 900xRLP+VPF 30
Acima de 1.800 até 2.250 360+0,35xRLP+VPF 35
Acima 2.250 1.181,25xRLP+VPF 40

Tabela 5- Aliquotas de Participagdo Especial. Fonte: o autor, adaptado de Congresso Nacional
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No Regime de Partilha de Producdo, as condigdes contratuais de aplicagdo serao
adaptadas ao contrato definido para o item em especifico. Para este estudo, foram
consideradas as premissas definidas no primeiro Leildo formatado neste regime, ocorrido

em 2013 para producao do Campo de Libra.

Neste cendrio, os royalties incidentes diretamente sobre a produgdo remontam a
aliquota definida em 15% sobre a receita bruta. Adicionalmente, no regime de partilha de
produgdo, hd a definicdo de porcentagem minima de d6leo lucro do Governo Federal,
estabelecida em Libra em 41,65% para um prego de 6leo Brent previsto em US$ 105/bbl.
Esta aliquota considera um limite de recuperacdo de gastos de até 50%, também

referenciado no Leildo de Libra.

EXCEDENTE EM OLEO OFERTADO A UNIAO

Brent Meédia da produgao didria por pogo (bbl)

(Us$) 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
0,00 1,00% 9,93%| 25,80%| 32,03%| 3532%| 37,39%| 39,09%| 40,17%| 40,79%| 41,36%| 41,88%| 42,34%| 42,76%
20,01 9,93% 9,93%| 25,80%| 32,03%| 3532%| 37,39%| 39,09%| 40,17%| 40,79%| 41,36%| 41,88%| 42,34%| 42,76%
40,01 9,93% 9,93%| 25,80%| 32,03%| 3532%| 37,39%| 39,09%| 40,17%| 40,79%| 41,36%| 41,88%| 42,34%| 42,76%

60,01 15,20%| 15,20%| 28,80%( 34,14%| 36,95%| 38,73%| 40,19%| 41,11%| 41,65%| 42,13%| 42,57%| 42,97%| 43,33%
80,01 22,21%| 22,21%| 32,79%| 36,94%| 39,13%| 4051%| 41,65%| 42,36%| 42,78%| 43,16%| 43,50%| 43,81%| 44,09%
100,01 26,67%| 26,67%| 3533%| 38,73%| 40,52% 42,58%| 43,16%| 43,51%| 43,82%| 44,10%| 44,35%| 44,58%
120,01 29,76%| 29,76%| 37,09%| 39,96%| 41,48%| 42,44%| 43,22%( 43,72%| 44,01%| 44,27%| 4451%| 44,72%| 4491%
140,01 32,03%| 32,03%| 3838%| 4087%| 42,18%| 43,01%| 43,69%| 44,12%| 44,37%| 4460%| 44,81%| 4499%| 4516%
160,01 35,71%| 3571%| 4047%| 4234%| 4333%| 43,95%| 44/46%| 44,78%| 4497%| 4514%| 4530%| 4538%| 4556%

Tabela 6 - Tabela para cdlculo do excedente em dleo da Unido.

Considerando o limite de 50% para recuperagdo de custos ap6s o inicio da produgao,
valores que ultrapassem este limite geram créditos para os anos posteriores sem

atualizagdao monetaria.

Além das Participagdes Governamentais, hd que se observar os demais impostos aos
quais a receita de producao esta associada. Sao considerados, portanto, o imposto de renda
sobre pessoa juridica (IRPJ), e a Contribui¢dao Social sobre o Lucro Liquido, que juntos
remontam ao valor de 34%, e sdo incidentes sobre o lucro liquido, onde 25%
correspondem a taxa de IRPF e os demais 9% correspondem a aliquota equivalente da

Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido.

Além destes impostos que incidem sobre o lucro liquido, hé ainda outros tributos e
contribui¢des que incidem sobre a receita, € 0s custos € investimentos que viabilizam a

produgdo. Nesta categoria, destacam-se: PIS/COFINS, que incidem sobre a receita bruta
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em aliquotas de 1,65% e 7,6%, respectivamente. Para fins de simplifica¢do, ndo serdao

considerados neste estudo potenciais créditos de impostos.

6.3 Levantamento das varidveis para analise de risco

Conforme fluxo de analise estabelecido na Sec¢do anterior, serdo consideradas
distribuicdes de probabilidade na anélise de risco para as seguintes variaveis: (i) Precos
do Petroleo, (i) Nivel de Investimentos e custos operacionais, (iii) expectativa de

produgdo e (iv) taxa de desconto (TMA).

Nesta Secdo, sdo abordadas as premissas para elaboracdo do modelo de andlise
riscada do fluxo de caixa projeto ficticio proposto. Foi adotado o Método de Simulagdo
de Monte Carlo para esta analise, através da definicdo das variaveis de estudo e das

distribuicdes de probabilidade associadas a estas variaveis.

6.3.1 Precos de Petréleo

A variavel precos ¢ fundamental para viabilizar ou ndo o retorno de um projeto, e
por se tratar de uma commodity possui comportamento histérico de alta volatilidade no
mercado, impactado diretamente pelos movimentos de oferta ¢ demanda do bem no

mercado.

Essas flutuagdes no prego apresentam certa dificuldade de previsdo de
movimentos. Neste cenario, a adogao de processos estocasticos auxilia na elaboragdo de
previsoes riscadas através da utilizacdo de intervalos de confianca da previsdo com base
nos dados historicos. O processo estocastico, portanto, apresenta uma varidvel que se

desenvolve no tempo de modo parcialmente aleatdrio. (DIXIT E PINDYCK, 1994)

De acordo com DIAS (2014), uma das técnicas mais utilizadas para a modelagem
do prego futuro de petréleo emprega a técnica do Movimento Geométrico Browniano

(MGB), que possui boa aderéncia e ¢ relativamente simples de aplicacgao.

O modelo MGB representa um processo estocastico em tempo continuo, sendo o
limite de um passeio aleatério. Como principais caracteristicas, apresenta uma analise

com base no valor atual da variavel, e ndo no histérico de realiza¢des. E o processo mais
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utilizado para avaliagao de variaveis como agdes, precos € outras varidveis financeiras e
econdmicas, na medida em que utiliza a distribui¢do normal com tendéncia e volatilidade

em processos constantes. (DIXIT E PINDYCK, 1994)

Nesta linha, a varidvel P devera seguir uma distribui¢do lognormal, com média e

variancia obtidas através do modelo MGB. (FONSECA et al, 2017)

Para aplicacao do modelo MGB, a variavel a qual sera atribuida uma distribuig¢ao
de probabilidade comporta-se de acordo com a seguinte equagdo de processos

estocasticos: (DIAS, 2014)
dP = adt+ odz (4)
onde:
dP = Preco
o — tendéncia (driff)
o — volatilidade

dz — incremento ou processo de Wiener, onde dz = ev/dt e e~N(0,1)

2
P.,1 = P exp (a - %) dt+odz (5)

Substituindo dz:
0.2
P.,1 = Prexp (a - 7) dt + eovdt (6)

Portanto, para a obtencao do valor do preco P(t) e sua variancia em um dado tempo
T, as quatro varidveis devem ser definidas: O prego inicial P(0), taxa de tendéncia ¢ a

volatilidade do prego do petrdleo. (DIAS, 2014)

Foram utilizados dados de séries histdricas do petroleo Brent para obtengdo das
variaveis de tendéncia e volatilidade, considerando os valores reais deflacionados através

do indicador CPI (consumer price index) da inflagdo americana, desde jan/90, com uma
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série histérica mensal de 30 anos. Foi considerado o preco inicial de US$ 50/bbl,

associado a projecdo de precgos spot futuros de dez/20.

O célculo de volatilidade e tendéncia dos pregos de petroleo através de série de
pregos historica possui carater simplificador, na medida em que hé ocorréncia de periodos
de choques de precos ou oscilagdes significativas de aumento dos pogos que podem

influenciar os resultados, entretanto traz boa aproximagao para séries futuras.

Com base neste modelo, a taxa anual de tendéncia (drift) encontrada foi de 5,16%
ao ano ¢ a volatilidade obtida através do desvio padrdo da amostra de dados obtido foi de
31,51% aa. Esta volatilidade ¢ préxima a encontrada por Dias (2014) em estudo anterior,
de cerca de 30%. O Grafico 7 consolida os cendrios de preco deterministicos tratados

neste estudo, e a visao de precos médios obtido com a distribuicdo do MGB.
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Grdfico 5- Curvas de prego. Fonte: o autor.

6.3.2 Investimentos e custos operacionais

Conforme proposta da Associacdo para o Desenvolvimento da Engenharia de
Custos (AACEI), os projetos associados ao setor de Engenharia, Contratagdo e
Construgdo para Processos Industriais podem ter sua faixa de precisdo associada a seu

nivel de maturidade tipico de defini¢dao do projeto, subdividida em 05 grandes grupos.
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Caracteristica Caracteristica Secunddria

Principal
NiVEL DE )
MATURIDADE DAS FAIXA DE PRECISAO
CLASSE DEENTREGAS DE USO FINAL METODOLOGIA ESPERADA
= Finalidade tipicada  |Método geralmente utilizado il X
ESTIMATIVA DEFINICAO DO Astiingtiva para esticnativas Intervalos tipicos nas faixas
PROJETO minimas e maximas

Expresso como % da
definicio completa

Andlise da indices de capacidade, i
= g Min: -20% a -50%
Classe 5 0% a 2% adequacdo do modelos paramétricos, "
£ i’ i Max: +30% a +100%
conceito julgamento ou analogia
Estudo de Fatores relativos a Min: -15% a -30%
Classe 4 1% a 15% viabilidade equipamentos ou modelos |Max: +20% a +50%

paramétricos

Autorizacdo ou Custos unitarios semi-

controle de detalhados comitensde |Min: -10% a -20%
Classe 3 10% a 40% ) i X
or¢camento linha langados em nivel de |Max: +10% a +30%
detalhe de conjunto
Controle ou Custos unitarios Min: -5% a -15%
licitagdo/proposta| detalhados com Max: +5% a +20%
Classe 2 30% a 75%
levantamento detalhado
obrigatdrio
Verificacdo da Custos unitarios Min: -3% a -10%
Classe 1 65% a 100% estimativa ou detalhados com Max: +3% a +15%

licitagdo/propostallevantamento detalhado

Figura 12 - Faixas de Precisdo de Estimativas de Custos. Fonte: AACEl, 2016

Estas classes de estimativa estdo relacionadas ao percentual de definicdo concluida
do projeto, e a maturidade das entregas. Cabe ao analista, com base nestes critérios,
avaliar a alocacdo do projeto segundo esta escala. Para o caso ficticio, inferiu-se que o
projeto em questdo estaria em Fase de implantacdo, j4 com a fase de engenharia basica
concluida ,e em processo de construgao de pocos. Desta forma, consideramos o range de

variagdo previsto em -5% e +15% (Classe 2).

O objetivo da classificacdo ¢ de avaliar faixas de precisdo, mas pode ser adotado
como boa referéncia para uma andlise riscada simplificada. Foi selecionada uma
distribuicdo de probabilidades triangular para elaboracdo do estudo, dada sua
caracteristica de aplicagdo em cenarios onde ndo ha historico estatistico significativo, e

considera uma alta probabilidade de ocorréncia da variavel proxima a média.

O comportamento foi definido da seguinte forma: cenario pessimista associado a
variacao de +15%, cenario base o valor do investimento e do custo deterministicos e o

cenario otimista com variagdo de -5%, conforme grafico abaixo.
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Célula AB13

Comparagio com Triang(0,95;1;1,15)

Grdfico 6- Distribuigdo de probabilidades CAPEX e OPEX. Fonte: o autor

6.3.3 Curva de Producao

Foram gerados trés casos de curva de producao para o projeto em andlise: Caso
Base, visdo otimista e visao pessimista. Para geracdo destes cenarios, foi considerada
variacao nos parametros de produtividade dos pocos, taxa de declinio e comportamento

da RGO do campo ao longo do tempo.

E importante observar que nesses cenarios sdo mantidas as mesmas
caracteristicas de malha de drenagem e de unidade de producdo, ou seja, mantendo os

demais fatores inalterados para estratificar apenas o efeito da variacdo da curva de

producao de 6leo e gas. As variacdes de premissas estdo destacadas na Tabela 7.

Cenario Base Cenario Otimista  Cenario Pessimista
Produtividade inicial 25 40 15
RGO 200 180 250
Taxa de declinio 10% 7% 15%
Tempo de plateau 2 anos 3 anos 1 ano
Tempo para entrada 3 meses 2 meses 4 meses
dos pocos

Tabela 7 - Variagdes de curva de produgdo. Fonte: o autor

Sera adotada uma distribuicdo triangular para as curvas Base, Otimista e

Pessimista, € os cendrios estao demonstrados graficamente na Figura 13.
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Curvas de Producdo Probabilisticas (mboed)
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Figura 13 - Curvas de produgdo probabilisticas. Fonte: o autor
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7  DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta Secdo traz uma discussdo associada aos resultados quantitativos obtidos do
Modelo descrito na Secdo anterior. Os resultados serdo dispostos em dois grupos: o
primeiro, associado aos resultados do Caso Base deterministico, calculado com o valor
esperado das variaveis. Posteriormente, ha a avaliacdo riscada dos resultados do projeto,

com fins de observar suas divergéncias a analise tradicional.

A andlise apresenta os resultados para o projeto hipotético nos modelos fiscais de

concessao e de partilha.

O objetivo desta Se¢ao ¢ de demonstrar de forma aplicada os principais impactos
dos fatores de risco a atratividade de um projeto de investimento, € comparar esses
resultados em 02 Modelos de regime Fiscal: Concessao e Partilha da Producao aplicaveis

ao cendario de 0leo e gas da industria brasileira.

7.1 Caso Base deterministico- Modelo Concesséo

O Caso Base de projeto demonstrou viabilidade, com indicadores de rentabilidade
e de Valor Presente Liquido positivos, com VPL de 5.384 MM no Cenario de Precgos
Base, e receitas brutas de aproximadamente US$ 50 Bi MM.

Adicionalmente, apresenta TIR de 24,6%, acima do valor da TMA aplicada ao
fluxo de caixa, de 10%. O comportamento do fluxo de caixa, considerando as receitas e
dispéndios associados estd disposta no Grafico abaixo.

A inversdo do Fluxo de Caixa esta associada a ao momento em que o VPL se torna

positivo, e ja no primeiro ano de receitas ja impacta o resultado de forma significativa.
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Grdfico 7 - Fluxo de Caixa - Caso Base. Fonte: o autor.

Conforme observado na Se¢do 3.2, a variavel preco ¢ uma das incertezas mais
significativas que impactam o resultado dos projetos. Nesta linha, foram considerados
trés cenarios de referéncia de pregos e seus resultados para o projeto estdo detalhados na

Tabela 8.

Indicadores - Caso deterministico Cenarios de Prego Base Cenarios de Prego Otimista Cenarios de Prego - Pessimista
VPL (US$ MM) 5.384 8868 1958
TIR (%) 25% 32% 17,30%
RECEITA BRUTA (USS MM) 50.522 65877 32.475,00
CAPEX (US$ MM) 6.127 6127 6.127,19
OPEX (USS MM) 8.944 9098 8.768,30
PARCELA DO GOVERNO (GT - US$ MM) 17.818 25075 9.538,04
FLUXO DE CAIXA NOMINAL (US$S MM) 17.633 25.577 8.041
CAPEX/BOE (US$/BOE) 10 10,06 10,06

Tabela 8 - Resultados econémicos dos cendrios de Concessdo. Fonte: o autor

O projeto apresenta indicadores positivos no cenario de precos Base e, apesar da
significativa variagdo entre os cenarios, mesmo em uma visao robusta de precos apresenta
retornos positivos. O Brent de Equilibrio, calculado em US$ 38,1/bbl, reforga este
atendimento, e explicita que, mesmo em um cenario de pre¢os mais baixo, o projeto se
viabiliza.

E medida de robustez, ainda, a combinagdo de cenarios pessimistas de pre¢o com
cenarios de curva de produgdo menos otimizadas. Sob esta Otica, € possivel avaliar se o
pior cendrio deterministico ainda atende os requisitos de atratividade requeridos. A

Tabela demonstra que, mesmo no cenario de combinagdo entre fatores pessimistas de
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precos e produgdo, a receita gerada ainda ¢ suficiente para cobrir os investimentos e

despesas, gerando VPL positivo em US$ 309 MM.

Indicadores - Caso deterministico Cenarios de Prego Base

VPL (US$ MM) 5.384
TIR (%) 25%
RECEITA BRUTA (US$ MM) 50.522
CAPEX (US$ MM) 6.127
OPEX (US$ MM) 8.944
PARCELA DO GOVERNO (GT - US$ MM) 17.818
FLUXO DE CAIXA NOMINAL (US$ MM) 17.633
CAPEX/BOE (US$/BOE) 10

Cenarios de Prego Otimista

11206

36%
82.968
6.127
9.887
33.188
33.766
8

Cenarios de Prego - Pessimista

309

11,00%

25.892

6.128

8.300

6.673

4.791

13

Tabela 9 - Resultados de sensibilidade de pregos e curva de produgdo no regime de Concessdo. Fonte: o autor.

Ainda sob esta perspectiva, ¢ importante avaliar a sensibilidade de outra variavel

que impacta significativamente os resultados do Fluxo de Caixa: a taxa de desconto a

qual o fluxo estd submetido.

Conforme abordado na Se¢ao 0, a TMA esta diretamente associada ao custo de

capital médio da empresa, € sua composi¢ao acionaria entre equity e dividas. A titulo de

sensibilidade, foram avaliados os efeitos aos principais indicadores do projeto abordados

neste trabalho, conforme Tabela 10. No cenério Base, portanto, apenas para TMA’s acima

de 25% que o VPL do projeto tende a ser negativo.

TMA (%)
5%
7%
10%
15%
20%
30%

VPL (US$S MM)

10202
8203
5384
2758
1067
-901

Tabela 10- Sensibilidade a TMA no regime de Concessdo. Fonte: o autor

7.2

Caso Base deterministico- Modelo Partilha da Producao
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O cendrio de modelo de partilha de produgao aplicado ao projeto de investimentos
gera , no caso considerado Base nesta analise, um VPL estimado em cerca de US$ 1.885
MM, o que demonstra sua viabilidade nestas condi¢des, com geragdao de receita bruta
aproximada em acima de US$ 50 MM. Nesta andlise, o projeto apresenta indicadores
econdmicos com atratividade positiva, ¢ um Brent de Equilibrio de US$ 49,21/bbl, que é

inferior ao cenario de pregos referéncia considerado.

A sensibilidade da atratividade do projeto frente a variagdo de precos demonstra
que, em um cenario pessimista de preco, a geracdo de receita ndo ¢ suficiente para
cobertura dos custos associados ao desenvolvimento e implantacdo do sistema de

produgdo, restando um resultado de VPL negativo na ordem de US$- 675 MM.

Indicadores - Caso deterministico Cenarios de Prego Base Cenarios de Prego Otimista Cenarios de Prego - Pessimista
VPL (US$ MM) 1.885 4374 -675
TIR (%) 16% 23% 7,60%
RECEITA BRUTA (USS MM) 50.522 65.877 32.475
CAPEX (USS MM) 6.127 6.127 6.127
OPEX (USS MM) 8.430 8.571 8.277
PARCELA DO GOVERNO (GT - US$ MM) 26.311 37.693 14.065
FLUXO DE CAIXA NOMINAL (US$S MM) 9.654 13.486 4.006
CAPEX/BOE (US$/BOE) 10 10,06 10,06

Tabela 11- Resultados do Cendrio Partilha de Produgdo. Fonte: o autor

Ainda nesta analise, o Fluxo de Caixa acumulado do projeto apresenta uma
parcela significativamente maior de Parcela Governamental e Tributos em relacao ao

Cenario de Concessdo, demonstrado através do Gréfico a seguir.
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Grdfico 8- Fluxo de Caixa - Modelo Partilha de Produgdo. Fonte: o autor.
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Ao avaliar os resultados do projeto no que tange a sensibilidade da variacao da
TMA, observamos que em cenarios mais agressivos de TMA , a partir de 20%, o Modelo
de Partilha ndo traz resultado positivo para a implantagdo do projeto. Neste sentido,
apresenta resultado de US$ -2145MM considerando TMA a 30%, enquanto no Cenario

de Concessao este resultado € cerca de 2,4 vezes melhor, conforme Tabela 12.

VPL(US$ MM)

TMA (%) Cenario Concessdo Cenario Partilha

5% 10202 4564
7% 8203 3325
10% 5384 1885
15% 2758 228
20% 1067 -859
30% -901 -2145

Tabela 12- Variagdo TMA para os cendrios. Fonte: o autor

Outra fonte de variacao de resultados associada ao Modelo de Partilha se refere
ao Limite de Recuperacdo de custos com o qual a operadora pode trabalhar seus
investimentos. Um percentual maior de recuperagdo de custos viabiliza retorno mais
rapido do projeto, e, portanto, maior atratividade ao investimento de alto risco. Neste
cenario base, consideramos o limite de 50% de recuperacdo de custos, conforme primeira
Rodada do Leilao do Contrato de Partilha no Brasil. Ao obter uma sensibilidade de
incremento desta recuperacdo para 80%, conforme leildes subsequentes, obtemos um
incremento de VPL do projeto em cerca de 7%, atingindo retorno estimado em US$ 2017

MM.

Cabe, ainda, uma avaliag@o associada a varia¢ao nas curvas de pre¢os combinada
com flutuacdo nos cendrios de curva de producao, com impacto direto a Receita Bruta
gerada. Com esta avaliagdo, observa-se um efeito ainda maior do Modelo Fiscal Partilha
nos resultados do projeto, em cenarios de precos mais conservadores. Ha, portanto, uma
expectativa de resultados negativos em um cendrio combinado de pregos e curvas com
menor retorno de VPL estimado em US$ -1787 MM e um Brent de Equilibrio calculado
acima de US$ 52,34/bbl.
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; . Cenarios de Prego e Curva Cenarios de Prego e Curva Cenarios de Prego e Curva
Indicadores - Caso deterministico

Base Otimista Pessimista
VPL (USS$ MM) 1.885 6090 -1787
TIR (%) 16% 27% 2,00%
RECEITA BRUTA (US$ MM) 50.522 82.968 25.892
CAPEX (US$S MM) 6.127 6.127 6.127
OPEX (US$ MM) 8.430 8.571 8.209
PARCELA DO GOVERNO (GT - US$ MM) 26.311 49.620 9.278
FLUXO DE CAIXA NOMINAL (US$ MM) 9.654 18.650 2.278
CAPEX/BOE (US$/BOE) 10 8 13

Tabela 13 - Resultados de Sensibilidade de Curvas e Pregos - Modelo Partilha. Fonte: O autor

Pode-se depreender, portanto, que a viabilidade do projeto possui relacdo direta
com o modelo fiscal do contrato ao qual o projeto estara submetido, e sob a 6tica do
operador, o Modelo de Concessdo apresenta resultados potenciais de maior retorno, nos
trés cendrios de preco aqui abordados. Neste caso, a parcela governamental (Government
take- GT) se apresenta menor, em até 5%. Com isso, apesar de menor efeito benéfico a
sociedade através da arrecadacdo de verbas e recursos pelo Governo, o projeto apresenta
maior probabilidade de sucesso em sua implantacao. O grafico abaixo destaca os valores
de GT em todos os cenarios avaliados para este projeto hipotético e, em todos os casos, o

cenario de Concessao se mostrou mais benéfico aos operadores.

Soma de GT (US$ MM)
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20000 ‘ W Partilha

- | | | I | |

! | A mN |
Cenarios de Prego - Cenarios de Prego Cendriosde Prego e Cendriosde Prego e Cenarios de Prego e Cendrios de Prego
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Cenario ~

Grdfico 9- Parcela de Government Take. Fonte: o autor

7.3 Analise de riscos
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Conforme descrito na Se¢do 6.2.1, a analise de risco através de Simulacao de
Monte Carlo foi adotada a fim de avaliar o comportamento das varidveis com incerteza
que impactam o fluxo de caixa e os resultados do projeto.

As variaveis propostas foram: curva de produgdo, cenario de precos,
investimentos € custos operacionais.

Considerando a andlise proposta, através da simulacdo de 5000 iteragdes do
processo estocastico, obteve-se um VPL esperado de US$ 10.200,93, com mediana de

US$ 5.572,75, e uma TIR esperada de 23,89%.

Grade de estatisticas

NPV @ 10,% / $MM
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5 90% IC 291431
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Grdfico 10- Histograma de resultados - VPL. Fonte> o autor.

TIR (%) / INDICADORES ECONOMICOS

46,3%

5,0%

20%
0% ¥

2
=1

o~

40%

60%

80%
100%

Grdfico 11 - Simulagdo TIR - Fonte: o autor
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Apesar de obtencao de outliers significativos, o modelo de analise de riscos esta
aderente ao proposto na analise deterministica, uma vez que a mediana da distribui¢do
esta alinhada com o cendrio Base do projeto.

As variacdes de resultados obtidos abaixo do P5 e acima do P95 sdao consequéncia
da grande variabilidade do cenério de pregos riscado adotado, que segue uma metodologia
MGB para geracao das varidveis aleatorias.

E possivel observar este impacto através da utilizagio da distribuicio de
probabilidades apenas de prego, com as demais variaveis constantes. Apesar de a curva
de producao possuis também efeito significativo no resultado do fluxo de caixa, observa-
se mesmo comportamento no histograma do VPL do Cendrio com distribui¢do de
probabilidades para todas as varidveis e no cendrio em que apenas ha simulacdo

estocastica para o fator prego, conforme Grafico 12 .

NPV @ 10,% / $MM
-5.000 36.797

" 5.0%
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w

Valores x 107-5

-5.000
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57.000
88.000

119.000
150.000

Grdfico 12 - Resultados VPL em cendrio de sensibilidade de variagdo de prego. Fonte: o autor

Destaca-se, ainda, uma probabilidade de 15,6% apenas de o VPL do projeto ser
abaixo de zero dado estes parametros, cenario que garante robustez as analises.

E importante observar, ainda, o comportamento das simulagdes para as variaveis
CAPEX e OPEX, com comportamento bem proximo a uma curva triangular € com

resultados muito proximos do valor esperado, conforme Gréfico 11.
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8 CONCLUSAO

Com o avango da tecnologia no setor de E&P, ha a necessidade de se desenvolver
projetos com propostas de concep¢do mais desafiadoras, sobretudo em um cendrio de
precos recente de queda abrupta dos valores de o6leo referenciais no mercado
internacional. E, por si s6, uma atividade com alto grau de risco envolvido, e com um rol
de incertezas que ndo sdo facilmente capturadas por modelos tradicionais de avaliagdo de
projetos e gestao de portfolio.

Estas incertezas permeiam toda a cadeia produtiva do setor de dleo e gas, desde
os riscos geologicos de existéncia de uma rocha geradora com caracteristicas de
porosidade e permeabilidade tais que permitam a existéncia e escoamento de dleo, até os
riscos politicos internacionais que acabam por impactar a implantacao de novos projetos
em outros paises, bem como os riscos relacionados 4 regulacao da atividade, em temos
tributarios e ambientais, e os riscos relacionados aos precos futuros de venda do 6leo
produzido. Para fins deste estudo, as incertezas foram agrupadas em trés grandes grupos:
geoldgicas, econdmicas e outros.

Em suma, estas incertezas exercem um forte impacto nos resultados econdmicos
dos projetos, e este efeito € potencializado por se tratar de uma industria altamente
intensiva em capital, com a implanta¢do de megaprojetos com investimentos de ordem de
grandeza de US$ 5 a 10 Bilhdes e retornos de médio/longo prazo durante a produgdo do
campo.

Sendo assim, o presente estudo objetivou observar em que medida as principais
incertezas associadas a este tipo de projeto de desenvolvimento da produgdo podem
impactar sua economicidade. Foi construido, portanto, através de estudo de caso
comparativo de resultados da avaliagao econdmica riscada de projetos de investimento de
desenvolvimento da producdo, com a comparacao entre dois modelos fiscais vigentes no
Brasil no momento: Contrato de Concessao e de Partilha de Produgao.

Para tal, houve levantamento bibliografico das principais caracteristicas do setor,
adicionadas a descricdo dos modelos fiscais de contratos de exploracao e producao de
petroleo, com enfoque no setor brasileiro.

E fundamental a analise de configuracio destes contratos, visto que impactam
diretamente a rentabilidade dos investimentos realizados, podendo levar em um cenério
geoldgico semelhante a resultados de declaracao de comercialidade ou inviabilidade do

projeto por resultados negativos de VPL.
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Destaca-se a analise de atratividade do projeto com base na visdo do operador,
desta forma, ndo apresentamos estudo aprofundado dos impactos da escolha do modelo
fiscal ao Estado e a sociedade.

Com a introdu¢ao do modelo de partilha de produgdao no Poligono Pré-sal
brasileiro, houve a aplicacdo de novos mecanismos de arrecadagao de valores para o
governo. Apesar de largamente aplicado na industria mundial, até entdo no Brasil este
modelo ndo era difundido, pois os contratos de concessdo eram os mais aplicados desde
a quebra do Monopolio da Petrobras em 1997.

Neste modelo de Partilha da Produgdo, ha a emergéncia do mecanismo de
excedente em 6leo para a Unido, que visa regular a parcela de retorno entre operadora e
Estado. A exigéncia de um percentual elevado de excedente ao 6leo a Unido, adicionado
a baixos tetos de recuperagdo de custo em oOleo podem tornar o inviavel o
desenvolvimento de um projeto no setor, sobretudo quando adicionado a regra vigente de
incidéncia de Royalties sobre a receita gerada na aliquota de 15%.

Por sua vez, o modelo de concessao traz a aliquota progressiva da Participacao
Especial como principal parcela de retorno do Governo, com aliquotas de royalties de
10%, reduzidas quando comparadas ao modelo de partilha. Ainda neste modelo, a
produgdo ¢ totalmente destinada a operadora concessionaria, enquanto no modelo anterior
ha a partilha destes recursos com o Governo.

Clausulas muito agressivas de participacdo governamental (GT) podem
comprometer a atratividade de novos projetos, e entrada de novos players na industria
brasileira, com potencial desaquecimento e baixo retorno ao Governo.

O modelo para avaliag¢do destes fatores de incerteza associados aos regimes fiscais
foram elaborados através de um fluxo de caixa descontado de um projeto hipotético,
tipico do pré-sal brasileiro, considerando métricas e informagdes acessiveis nas bases
publicas da ANP e do através da utilizacdo da metodologia de Simulagdo de Monte Carlo,
base para as simulacdes no programa @Risk. Aqui, importante ressaltar que a analise
abrange apenas a fase de desenvolvimento da produ¢ao de um campo hipotético, nao
envolvendo portanto as decisoes e custos associados as fases de exploracao e delimitagao
do campo.

Foi conduzida inicialmente andlise tradicional através dos indicadores mais
comumente adotados na industria de E&P, tais como VPL, TIR e Brent de Equilibrio, e
elaboradas sensibilidades de pregos, curva de producao e TMA nestas andlises a fim de

observar o comportamento das variaveis de forma isolada.
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O Modelo simplificado, aplicavel ao regime de Concessdo, gerou um range
deterministico de VPL de US$ 309 MM a USS$ 5384 MM, e 11% a 25% de TIR, a
depender dos cenarios de preco e de producgdo. Por esta andlise, torna-se ainda mais clara
a influéncia dos precos na atratividade dos projetos de E&P, e seus efeitos na implantagao
de novos projetos na industria, ao observar que o VPL no cendrio mais otimista de pregos
aumentou em cerca de 108% a atratividade do projeto. A TMA aplicavel ao projeto
também impacta sobremaneira os resultados do projeto.

O mesmo projeto foi simulado em regime de partilha de produgdo, obtendo
resultados menores de atratividade, resultando em range de VPL de US$ -1787 MM a
USS$ 1885 MM.

Ou seja, nos cendrios de precos mais baixos nao ha viabilizagdo do projeto no
regime contratual de Partilha, observando-se as condigdes contratuais dispostas no
contrato de Libra aplicadas neste estudo. Ressalta-se, entretanto, que as condi¢des de
contorno dos percentuais de excedente em 6leo lucro devido ao Governo podem reverter
esse cenario. Conforme sensibilidade apresentada, uma maior recuperagdo de gastos de
50% para 80% pode viabilizar ganhos de até¢ 7% no VPL do projeto.

Posteriormente, foram elaborados cenarios riscados deste modelo de fluxo de
caixa, através da aplicacdo de Simulacdo de Monte Carlo. Como principais varidveis de
risco observadas na literatura, foram destacadas: prego, produgdo e dispéndios
(investimentos e custos operacionais).

Foi aplicado o modelo de Movimento Geométrico Browniano (MGB) para
estimativa de pregos futuros de petroleo cru a ser adotada na andlise de risco do projeto.
Por ser uma simplificag@o aplicada, a distribui¢ao obtida demonstrou outliers, que foram
excluidos da analise. O método MGB, apesar de nao utilizar o histérico para as projecoes
futuras, utiliza a variancia e o drift da série historica de pregos, que aqui neste estudo foi
simulada com precos de 30 anos. Desta forma, grandes choques de pregos € movimentos
mais bruscos do mercado acabam por impactar na analise e gerar uma distribui¢do com
elevada variancia.

Além da variavel preco, foram simuladas as varidveis de investimentos, custos
operacionais e de projecao da producdo de 6leo e gas. Com a anélise dos resultados, torna-
se ainda mais clara a influéncia dos precgos nos resultados esperados do projeto.

Ao comparar os resultados de riscos obtidos com os modelos de concessdo e
partilha, entretanto, ha um comportamento muito similar do VPL Esperado nos dois

cenarios, com probabilidade de VPL maior do que 0 em cerca de 80% dos casos.
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Para proximos estudos, a proposta de aprofundar os efeitos da analise riscada em
mais de um modelo fiscal, além do regime de concessao, pode contribuir para a discussao.
Desta forma, avaliar novas composi¢des do arcabouco contratual da partilha, inclusive
comparando-a em cenarios de desenvolvimento de um campo com mais projetos.

As varidveis destacadas para analise de riscos foram escolhidas com base no
impacto potencial ao fluxo de caixa e, assim, ndo se configura claramente os impactos de
demais riscos que por ventura se facam existentes em um determinado projeto. Para
proximos estudos, ¢ recomendavel também a expansao de novos riscos para analise, de

forma a avaliar a consisténcia entre os resultados desta pesquisa e demais analises.

86



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AACEL Sistema de Classificacdo para estimativa de custos — conforme aplicado a
engenharia, contrataciio e construcio para processos industriais, 2016. Disponivel
em: http://brasil-aacei.org/wp-content/uploads/2016/09/18R-97_Sistema-de-
Classificacao-para-Estimativa-de-Custos-Conforme-Aplicado-a-Engenharia-
Contratacao-e-Construcao-para-processos-Industriais.pdf. Ultimo acesso em: 20 de maio
de 2021.

ALENCAR, A. Schmitz, E. Analise de Risco em Geréncia de Projetos com exemplos
em @Risk. Editora BRASPORT, Rio de Janeiro, 2012.

ANDREIS, M. Desenvolvimento de um campo petrolifero em diferentes condicoes
fiscais: analise do caso brasileiro. Dissertacao de Mestrado, PUC-RJ, 2016.

ANP. Nota Técnica n009/2010 - Gas nao-convencional. Agéncia Nacional do Petroleo,
Géas Natural e Biocombustiveis. - Rio de Janeiro, 2010. Disponivel em:
http://www.anp.gov.br/images/movimentacao-estocagem-comercializacao/transporte-
gas-natural/estudos-notas-tecnicas/nota-tecnica-09-2010.pdf. Acesso em: 02 de fevereiro
de 2021.

ANP. Anuario Estatistico Brasileiro do Petroleo, Gas Natural e Biocombustivel.
Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis. - Rio de Janeiro, 2020a.
Disponivel em: http://www.anp.gov.br/arquivos/central-conteudos/anuario-
estatistico/2020/anuario-2020.pdf. Acesso em: 02 de maio de 2021.

ANP. Boletim Mensal da Producio de Petroleo e Gas Natural. Agéncia Nacional do
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis. Rio de Janeiro, 2020b. Disponivel em:
https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins-
anp/bmp/2020/2020-12-boletim.pdf. Acesso em: 03 de fevereiro de 2021.

BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. J.: Investimentos.8 ed. Porto Alegre: AMGH,
2010.

BRASHEAR, J. P.; BECKER, A., GABRIEL, S. Interdependencies among E&P
projects and portfolio risk management. SPE ANNUAL TECHNICAL
CONFERENCE AND EXHIBITION, Houston, Texas, 1999.

BRASIL. Lei n° 9.478, de 6 de agosto de 1997. In: Diério Oficial da Unido. Brasilia,
Distrito Federal, 7 ago 1997. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/19478.htm. Ultimo acesso em: 03 de marco de
2021.

BRASIL. Decreto  2.705, de 03 de agosto de 1998. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto/d2705.htm. Ultimo acesso em: 03 de marco
de 2021.

87



BRASIL. Lei n° 12.351, de 22 de dezembro de 2010. Diario Oficial da Unido. Brasilia,
Distrito Federal, 23 dez. 2010. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-2010/2010/1ei/112351.htm. Ultimo
acesso em: 03 de margo de 2021.

BREALEY, R.A.; MYERS, S.C.; ALLEN, F. Principios de Financas
Corporativas.10.Ed. Porto Alegre: AMGH, 2013.

BORDEAUX-REGO, R; PAULO, G; SPRITZER, I; ZOTES, L. Viabilidade economico-
financeira de projetos. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2006.

CAMPOS, N.,, M. J., CRUZ, R. O., de Almeida, A.., REBESCHINI E. J., Vaz, H. P., da
Fonseca, T. C. Lula Alto - Strategy and Execution of a Megaproject in Deep Water
Santos Basin Pre-Salt. Offshore Technology Conference, 2017. doi:10.4043/28164-MS

CHENG, C. WANG, Z. MING, L. Risk measurement of international oil and gas
projects beased on the Value at Risk method. Petroleum Science, 2019. Petroleum
Science, 16 (1), 199-216. (doi:10.1007/s12182-018-0279-1).

DAMODARAN, A. Finan¢cas Corporativas: Teoria e Pratica. S3o Paulo:
Bookman Companhia, 2004

DIXIT, Avinash K., PINDYCK, Robert S. Investment under uncertainty. New Jersey:
Princeton University Press, 1994.

DIAS. M. A. G. Analise De Investimentos Com Opcdes Reais - Teoria e Pratica com
Aplica¢des em Petrdleo e em outros Setores - Volume 1: Conceitos Basicos e Opgdes
Reais em Tempo Discreto. Editora Interciéncia, Rio de Janeiro, 2014

EIA. Annual Energy Outlook 2021. The U.S. Energy Information Administration
(ETIA), AEO2017 National Energy Modeling System, 2021. Disponivel em:
https://www.eia.gov/outlooks/aeo/. Acesso em: 03 de fevereiro de 2021.

EPE. Cadernos de Estudos de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis. Rio de
Janeiro, 2020. Disponivel em: https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/caderno-de-estudos-de-petroleo-gas-natural-e-biocombustiveis.
Ultimo acesso em: 10 de maio de 2021.

FARIA, L. Andlise de projeto de investimento e tomada de decisdo com utilizaciao da
teoria de opcoes reais na industria de petroleo : um modelo de opcao de abandono.
Dissertacao de Mestrado, UENF, 2015.

FEUILLET-MIDRIER. Exploracio e Producdo de Petréleo e Gas. Petroleo &
Gas Natural: Como Produzir e a que Custo. 2* Edi¢cdo.Rio de Janeiro: Synergia, 2011

FONSECA, MN.; PAMPLONA, E.O.; JUNIOR, P.R.; VALERIO, V.EM.
Analise de viabilidade do desenvolvimento de um campo de petréleo: Uma

88



abordagem por opcées reais no contrato de partilha de producido. Revista
Brasileira de Gestao de Negocios, 2017, 19, 66, 574-593.

GITMAN, L. J.; JUCHAU, R.; FLANAGAN, J. Principles of managerial Finance .
Pearson Higher Education,2010.

GRAHAM, J.R. and HARVEY, C.R. The Theory and Practice of Corporate Finance
Evidence from the Field. Journal of Financial Economics, 60, 187-243, 2001.

HELLAND, J.; TORGERSEN, M. The value of petroleum exploration under
uncertainty: a real option approach. 2014. Dissertagdo (Master of Science in
Economics and Business Administration) - Norwegian School of Economics, Bergen,
2014.

IHS. Petrodata Offshore rig day rate trends. Disponivel em
https://ihsmarkit.com/products/oil-gas-drilling-rigs-offshore-day-rates.html. Ultimo
acesso em: 13 de maio de 2021.

ISO. ABNT NBR ISO 31000. Gestao de Riscos: Principios e Diretrizes. Disponivel em:
https://gestravp.files.wordpress.com/2013/06/is031000-gestc3a3o-de-riscos.pdf. Ultimo
acesso em: 03 de margo de 2021.

JONHSTON, D. Changing fiscal landscape. Journal of World Energy Law & Business.
Vol 1. N° 1. 2007

JORION , P. Value at Risk — The New Benchmark for Managing Financial Risk , 8°
Ed., New York: MacGraw — Hill, 2006

KPMG. Pesquisa da Maturidade do Processo de Gestio de Riscos no Brasil.
Disponivel em: https://home.kpmg/br/pt/home/insights/2020/08/pesquisa-maturidade-
processo-gestao-riscos-brasil.html. Ultimo acesso em: 03 de marco de 2021.

LIMA, C. J. T. de, Processo de Tomada de Decisdo em Projetos de Exploracao e
Producio de Petroleo no Brasil: Uma Abordagem Utilizando Conjuntos Nebulosos,
Dissertacao de Mestrado, UFRIJ, 2003.

LUCCHESI, R. Impacts of Fiscal Systems on Qil Projects Valuation. Offshore
Technology Conference, 2019. doi: 10.4043/29568-MS

MARIANO, J.B.; SOUZA, J.L; FILHO, N.N. Fiscal Regimes for Hydrocarbons
Exploration and Production in Brazil. Energy Policy 119 (2018) 620—647.

MARGUERON, M V. L., Processo de Tomada de Decisdo sobre Incerteza em
Investimentos Internacionais na Exploracido & Producdo de Petréleo: uma
abordagem Multicritério, Dissertacdo de Mestrado, UFRJ, 2003.

89



MARQUES, L. M. The fiscal system influence on oil fields development and
government participation. SPE Annual Technical Conference and Exhibition. 2015

PETROBRAS. Pré-sal. Infograficos de Relacionamento com Investidores. Rio de
Janeiro, 2016. Disponivel em: https://petrobras.com.br/pt/nossas-atividades/areas-de-
atuacao/exploracao-e-producao-de-petroleo-e-gas/pre-sal/. Ultimo acesso em: 02 de
fevereiro de 2021.

PETROBRAS. Destaques de producio e vendas no terceiro trimestre. Disponivel em:
https://petrobras.com.br/fatos-e-dados/confira-nossos-destaques-de-producao-e-vendas-
no-terceiro-trimestre.htm. Rio de Janeiro, 2019. Ultimo acesso em: 03 de margo de 2021.

PETROBRAS. Plano Estratégico PE 21-25. Rio de Janeiro, 2020a. Disponivel em:
https://petrobras.com.br/pt/quem-somos/plano-estrategico/. Ultimo acesso em: 03 de
margo de 2021.

PETROBRAS. Inicio da produc¢ao no pré-sal de Atapu, na Bacia de Santos. Rio de
Janeiro, 2020b Disponivel em: https:/petrobras.com.br/fatos-e-dados/iniciamos-a-
producao-no-pre-sal-de-atapu-na-bacia-de-santos.htm. Ultimo acesso em: 03 de margo de
2021.

PINHO, B. Uma aplicacao de mineracio de dados na escolha de técnicas de projetos
de investimento do setor de éleo e gas. Dissertacdo de Mestrado, CEFET-RJ. 2013.

SOCIETY OF PETROLEUM ENGINEERS; WORLD PETROLEUM COUNCIL.
About Oil and Gas: Petroleum Reserves and Resources Definitions. [S.1]: SPE, 2018.
Disponivel em: http://www.spe.org. ultimo acesso em: 2 mar 2021

PMI - Project Management Institute. Um guia do conhecimento em gerenciamento de
projetos (PMBOK). 6 edicao. 2017.

PWC. A industria brasileira de petréleo e gias. Disponivel em:
https://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/setores-atividade/assets/oil-gas/2014/pwc-oeg-
tsp-14-port.pdf. Acesso em 20 de Janeiro de 2021.

RAVAGNANI, A.T.F.S., COSTA, G.A., BARRETO, C.E.A.G., MUNERATO, F.P.,
Schiozer, D.J. Comparative analysis of optimal oil production strategy using royalty
& tax and production sharing petroleum fiscal models. Society of Petroleum
Engineers -North Africa Technical Conference and Exhibition. 2012.

RICCOMINI, C.; SANT'ANNA, L. G.; TASSINARI, C. C. G. Pré-sal: geologia e
exploracdo. Revista USP, n. 95, p. 33-42, 2012. DOIL 10.11606/issn.2316-
9036.v0195p33-42. Disponivel em:
https://www.revistas.usp.br/revusp/article/view/52236. Acesso em: 30 de margo de 2021.

SAUER, I. L.; RODRIGUES, L. A. Pré-sal e Petrobras além dos discursos e mitos:
disputas, riscos e desafios . Estudos Avancados, [S. 1.], v. 30, n. 88, p. 185-229, 2016.

90



Disponivel em: https://www.revistas.usp.br/eav/article/view/124279. Acesso em: 30 mai.
2021.

SILVA, B., PEREIRA, G., GOMES, L. Analise de Risco em projetos de producio
maritima de petréleo. XVII Encontro Nacional de Engenharia de Produgdo, 2011.

SUSLICK SB, SCHIOZER DJ. Risk analysis applied to petroleum exploration and
production: an overview. J Pet Sci Eng. 2004;44(1-2):1-9.
https://doi.org/10.1016/j.petrol.2004.02.001

THOMAS, J. Fundamentos de Engenharia de Petroleo, Editora Interciéncia, Rio de
Janeiro, 2004.

TOEWS, G. The Relationship Between QOil Price and Costs in the Oil Industry. The
Energy Journal, International Association for Energy Economics, vol. O(Adelman S).
2015.

TOLMASQUIM, M. T.; PINTO Jr.; H. Q. (Org.). Marcos regulatorios da induastria
mundial do petréleo. Rio de Janeiro: Synergia, 2011.

TORDO, S. Fiscal Systems for Hydrocarbons. The World Bank, Washington D.C.
2007.

VERGARA, S. Métodos de pesquisa em administracao. Editora Atlas: Sao Paulo,
2016.

YIN, R.K.Estudo de caso: planejamento e métodos.2® edi¢dao. Porto Alegre:
Bookman, 2005

91



