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RESUMO

A nova dinamica da industria do petrdleo tem ampliado o interesse dos operadores
e do governo pelo desenvolvimento de bacias terrestres que devido ao seus limites
técnicos-econdmicos nao eram mais vistas como viaveis. Ha uma tendéncia da reto-
mada do interesse destes campos, tendo em vista a importancia destes. O presente
trabalho sugere a andlise da viabilidade técnico-econdmica de um campo maduro
situado na Bacia do Recdncavo, servindo como subsidio para a retomada da explo-
racao. O parametro utilizado foi o Valor Presente Liquido (VPL). Para o objeto em es-
tudo o valor encontrado foi em torno de RS 1,6 milhdo, indicando retorno financeiro,
considerando um horizonte de exploracao de 15 anos. O valor encontrado, apesar de
significativo, demonstra-se sensivel as variacdes de custos e impostos demandando
uma reducdo nos custos de producao.
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ABSTRACT

The new dynamics of the oil industry has increased the interest of operators and the gover-
nment in the development of onshore basins that, due to their technical-economic limits,
were no longer seen as viable. There is a tendency to regain interest in these fields, given
their importance. The present work suggests the analysis of the technical-economic feasi-
bility of a mature field located in the Recéncavo Basin, serving as a subsidy for the resump-
tion of exploration. The parameter used was the Net Present Value (NPV). For the object
under study, the value found was around RS 1.6 million, indicating a financial return, consi-
dering an exploration horizon of 15 years. The value found, although significant, is sensitive
to variations in costs and taxes, demanding a reduction in production costs.

KEYWORDS

Economic viability. Mature Fields. Cash flow.

1 INTRODUCAO

Apesar de atualmente o Brasil esta concentrado em desenvolver grandes acumula-
¢des em areas offshore, como por exemplo o pre-sal, existem grandes oportunidades de
ganho localizadas nas bacias terrestres. Estas ndo sédo desenvolvidas devido aos grandes
operadores decidirem dedicar-se aos campos que podem fornecer maior rentabilidade,
devolvendo entdo a Agéncia Nacional do Petroleo (ANP) campos que possuem dleo e/ou
gas em menor quantidade, chamados de campos maduros ou marginais.

Segundo Quintans (2014) define-se campo maduro Como um campo Com pro-
dutividade em declinio, e, em muitos casos, o custo de producdo € maior do que a ren-
da que se pode obter da producéo ou, ainda, campos que dependam de técnicas alter-
nativas ou novas técnicas para a recuperacao do 6leo. Ja campos marginais sdo os que
estdo proximos a atingir seu limite econémico. Embora ainda tenham volumes a serem
produzidos, estes campos costumam ser abandonados pelas grandes produtoras.

Operadores independentes, formados em sua maioria por empresas de peque-
no e médio porte veem nos campos maduros € marginais excelentes oportunidades
de lucro, pois o risco de investimento € pequeno e a garantia de producado € grande,
possibilitando assim estar presente no mercado sem comprometer grandes valores.
Mas para aquisicdo de um campo com alto grau de explotacdo € necessario avaliar sua
viabilidade técnico econémica visando comprovar que os investimentos serdo recom-
pensados por uma curva de producdao futura, e ainda trarao receitas para empresa.

A perspectiva de que a Petrobras ira desmobilizar seus ativos terrestres e con-
centrar suas forcas nos campos que possuem maiores acumulacdes fez com que
muitas empresas criassem interesse por campos terrestres. Isto porque eles oferecem
menor risco, ja tem seus pocos perfurados e completados, isto €, o campo ja esta
desenvolvido, precisa de técnicas para reduzir custos e prolongar sua producao. As
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projecdes apontam que nos proximos anos a curva de producao terrestre ira aumen-
tar significativamente, portanto sera necessario desenvolver metodologias de analise
para definir quais campos sdo 0s mais promissores para investimentos (MME, 2017).

Em virtude da necessidade da tomada de decisdo mais rapida e certa surgiu a
engenharia econdmica, esta vem criando metodologias praticas de analises de in-
vestimentos, visando otimizar os projetos para que se tenha maior lucro financeiro e
assim ampliar seus investimentos. Devido ao fato da industria do petrdleo precisar de
decisdes quase que instantaneas e ao mesmo tempo lidar com valores tao altos se
tornou imprescindivel conhecer melhor os itens presentes nas analises econémicas
desse setor, principalmente porque esses estudos sdo necessarios para qualquer ativi-
dade a ser desenvolvida ao longo do ciclo de vida de um campo de petroleo Quanto
a exploracdo de um campo maduro como exemplo, isto se deve ao fato do maior
interesse dos pequenos operadores por esses ativos, que podem ser extremamente
promissores se desenvolvidos da maneira correta.

Para auxiliar estudos futuros foi desenvolvida uma planilha de apoio que calcula
o fluxo de caixa do projeto e resulta no Valor Presente Liquido (VPL) uma das técni-
cas mais utilizadas, por ser simples e eficaz para demonstrar de forma rapida se um
empreendimento ¢ valido ou nao. Esta foi aplicada no estudo de caso do campo Bom
Lugar — Bacia do Recdéncavo.

11 CAMPOS MADUROS

Desde que foram encontradas as primeiras acumulacdes de petrdleo e gas na-
tural em regides offshore, especialmente na Bacia de Campos, os campos onshore
receberam menos atencdo, afinal buscava-se uma autossuficiéncia energética que os
pocos em terra ndo poderiam proporcionar, ja que continham volumes muito meno-
res do que os encontrados em regides maritimas.

Portanto, mesmo com a quebra do monopolio da Petrobras por meio da cha-
mada Lei do Petroleo em 1999 houve pouco interesse no mercado por essas areas,
seja pelo risco da atividade ou pela inseguranga no investimento. Demorou alguns
anos até a ANP realizar a primeira rodada de licitacdes desses campos, entre 2005 e
2006 que a primeira oferta foi oficializada, nela haviam blocos exploratorios e areas
com acumulacdes marginais (ANP, [200-7?]a).

Outras rodadas terrestres vieram, na maioria das vezes com campos denominados
maduros ou marginais, que haviam sido devolvidos a Unido por terem atingido seu limite
econdmico ou por nunca terem atingido uma produc&o que interessasse as grandes em-
presas produtoras. Foi entdo que a ANP se interessou pelos pequenos operadores — isto
€, CoNncessionarios menores, COm empresas Com menos presenca no mercado, mas com
capacidade produtiva, podendo entdo desenvolver mais essas locacdes.

Os denominados campos marginais de petrdleo sdo aqueles que ficam a mar-
gem do interesse econdmico de grandes companhias de petroleo, ou ainda aqueles
cuja formacdo geologica ou a composicdo do oleo dificultam a sua exploracdo. Ja
campos maduros sdo campos em producdo, com uma produtividade em declinio, e

Ciéncias exatas e tecnolégicas | Aracaju | v.7 | n.3 | p- 36-53 | Outubro 2022 | periodicos.set.edu.br



Cadernos de Graduacéo | 39

em muitos casos o custo de producdo € maior do que a renda que se pode obter da
producado ou, ainda, campos que dependam de técnicas alternativas ou novas técni-
cas para a recuperacado do oleo (QUINTANS, 2014).

Desde que se iniciou a oferta de areas com campos maduros e marginais, foram re-
alizadas quatro rodadas, em todas elas predominou campos situados na regido Nordeste
do Brasil, principalmente nos Estados da Bahia, Rio Grande do Norte e Sergipe. Isso ja era
de se esperar, pois foi no Nordeste que surgiram os primeiros campos de petroleo, portanto
estdo nele a maioria dos campos presentes nas rodadas de licitacdo de campos maduros.

Dentre as vantagens de venda de campos maduros para o governo, esta o valor ar-
recadado com o bénus de assinatura e os valores que as empresas detentoras da conces-
sao geram nos dois primeiros anos apos a aquisicao dos campos, esse valor € referente
as atividades que elas se comprometem a realizar no Plano Inicial de Trabalho (PIT). Além
disso, a realizacdo destas atividades proporciona emprego para populacao local, aumen-
tando assim a empregabilidade no municipio onde o campo esta localizado.

E, por ultimo o resultado da producédo deste campo, que gera receita para Unido
por meio dos impostos cobrados, como royalties e participacdo especial. Para em-
presa ‘dona” do campo a maior vantagem € a aquisicdo de um ativo que representa
baixo risco, pois ja se confirmou a existéncia de petrdleo e/ou gas natural na regido
e ndo haver necessidade de grandes investimentos para desenvolvimento do campo.

Como desvantagens pode-se citar a baixa produtividade, que precisa ser otimi-
zada, mas com atividades de baixo custo devido a pequena receita que o campo pode
proporcionar. O maior desafio das empresas detentoras de concessdes de campos
maduros € aumentar a producao e diminuir os custos.

1.2 VALOR PRESENTE LiQUIDO

Existem diversos métodos que podem ser utilizados para analises de fluxo de
caixa, dentre eles encontra-se o valor presente liquido (VPL). Ele basicamente com-
para os valores presentes dos fluxos futuros de caixa (pagamentos ou recebimentos),
com o valor do fluxo de caixa inicial, considerando uma determinada taxa de juros e
regime de juros compostos. Sua importancia é destacada por Muller e Antonik (2012)
‘0 VPL € uma poderosa arma para calcular precos de produtos e servicos, verificar a
viabilidade econdmica de projetos ou investimentos e analisar a rentabilidade dos
precos praticados para produtos e servicos”.

O valor presente liquido (VPL) é uma técnica de analise de fluxos de caixa que
consiste em calcular o valor presente de uma série de pagamentos (ou recebimentos)
iguais ou diferentes a uma taxa conhecida, e deduzir deste o valor do fluxo inicial -
valor do empréstimo, do financiamento ou do investimento (SOBRINHO, 2018).

O VPL pode ser representado pela Equacédo 1:

n FCJ--FCU 0

VPL= Ej=1 m

Ciéncias exatas e tecnoldgicas | Aracaju | v.7 | n.3 | p. 36-53 | Outubro 2022 | periodicos.set.edu.br



40 | Cadernos de Graduacéo

Onde:

VPL - Valor presente liquido

FCJ — Fluxo de caixa liquido do projeto para o periodo j considerado

FC, — Fluxo de caixa inicial

1 — Taxa de juros da operacdo financeira ou a taxa de retorno do projeto de in-
vestimentos

j — Periodo

Ao utilizar o VPL é possivel ver quanto um investimento estara valendo depois
do periodo de tempo que ficou investido, isto €, expressa o valor investido hoje, no
futuro. Para isso é considerada a taxa de desconto ou Taxa Minima de Atratividade
(TMA), esta mede a variacdo do dinheiro no tempo.

O VPL denota o resultado econémico de uma alternativa financeira para empre-
sa. E sempre referenciado no instante zero, isto &, anterior a implantacio do projeto
e exige uma definicdo prévia da taxa de juros. Seu objetivo é vislumbrar o retorno de
um projeto, de um investimento. Com ele € possivel calcular, de forma simples, se um
empreendimento proporcionara um lucro ou prejuizo aos investidores. Seu resultado
demonstra os ajustes necessarios para otimizar o planejamento e atingir um indice
maximo de ganho financeiro.

Existern muitos motivos pelo qual o VPL € uma excelente ferramenta de apoio a
um investidor. Levando em consideracédo o estudo proposto neste trabalho, pode-se
ressaltar que a aquisicdo de um campo maduro requer um investimento alto, ape-
sar dele possuir reservas pouco lucrativas; as empresas que se interessam por estes
campos — chamadas operadoras independentes, sdo pequenas e, portanto, possuem
poucos recursos. Neste contexto o VPL € essencial pois proporciona decisdes rapidas
para apoio na tomada de decisédo, fazendo com que a empresa investidora aumente
sua competitividade no mercado.

Ao resultar em um valor de VPL positivo, a empresa ja se encontra em um pro-
jeto que trara lucro. Mas para complementar o resultado € importante que ela analise
outras op¢des de investimento e o intuito dele, pois € possivel que um empreendi-
mento tenha um lucro baixo (VPL pequeno) e que esse valor, que seria investido, te-
nha um rendimento maior se aplicado em outro tipo de investimento que nao estaria
sujeito aos riscos presentes na industria do petrdleo.

1.3 TRIBUTOS E OUTRAS OBRIGACOES

Os custos relacionados aos tributos e obrigagdes com terceiros s&o0 onerosos
e podem inviabilizar qualquer projeto, por isso devem ser considerados no fluxo de
caixa de maneira a comprovar a viabilidade econdmica do mesmo, ja que nao existe
a possibilidade de se negociar muitas dessas taxas. Representam grande parte dos
gastos de qualquer empresa, portanto serdo tratados nesta secdo com o objetivo de
demonstrar ao que se referem.
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Essas tributagdes serdo divididas entre Participacdes Governamentais e de Ter-
ceiros e Impostos. O primeiro incide exclusivamente na industria de Exploracao e
Producao (E&P) e sdo determinados no edital de convocacdo de cada rodada, ja os
demais componentes se aplicam a todas as empresas que atuem no Brasil, mas costu-
mam ter regimes diferenciados quando se trata de atividades na industria petrolifera.

Os impostos exclusivos da industria do petroleo sdo divididos em:

1.4, CUSTOS

Na industria do petroleo os custos podem ser divididos em CAPEX e OPEX. CA-
PEX ¢ a sigla da expressao inglesa capital expenditure, em portugués, designa despe-
sas de capital ou investimento em bens de capital. Representa o dinheiro a ser gasto
para adquirir bens de capital ou realizar melhorias em bens ja existentes (FERNANDEZ
et al, 2009). CAPEX pode ser definido como custos de desenvolvimento do projeto.

Mais especificamente na industria do petroleo, sao investimentos realizados na
etapa de desenvolvimento do projeto, seja para preparar uma area a ser explorada ou
preparar um campo para producao. Sao itens ou atividades que tem vida util superior
a um ano, como por exemplo: perfuracdo de pocos, instalacdo de superficie, vias de
escoamento etc. Podem ser considerados CAPEX: Imodveis (terrenos, prédios), equipa-
mentos (sonda, guindaste), instalacdes (plataformas, dutos), entre outros.

OPEX é a sigla da expressao inglesa operational expenditure e, em portugués,
significa o custo operacional associado a manutencdo dos equipamentos e gastos
operacionais, necessarios a producao para que o funcionamento seja mantido. Sao
atividades que possuem vida util inferior a um ano (FERNANDEZ et al, 2009).

Na industria do petroleo séo divididos em OPEX fixos e OPEX variaveis. OPEX fixos
sdo proporcionais aos custos de capital dos itens a serem operados €, portanto, € baseado
em uma porcentagem do investimento acumulado. O OPEX variavel € proporcional ao
rendimento e, portanto, esta relacionado a taxa de producéo (JAHN et al, 2008).

OPEX esta diretamente ligado aos custos de operacdo e manutencao de pocos
produtores de dleo ou gas natural, além dos custos materiais, suprimentos e despesas
administrativas. Por isso, € chamado de lifting cost, que pode ser entendido como o
custo necessario para produzir um barril de petroleo (JAHN et al, 2008). Os custos
operacionais mais importantes s&o: gastos administrativos, custos de manutencéo de
instalacdes e equipamentos, custos fixos (mao de obra, energia), custos variaveis por
barril de petrdleo produzido, impostos e tributos.

1.5 RECEITAS

Quando se fala de projetos da industria de petroleo, a receita se resume a pro-
ducao a ser obtida ao logo da vida util do campo, sendo ela petrdleo e/ou gas natural.
Existem dois tipos de receitas que precisam ficar claras para facilitar o entendimento
do estudo, sdo elas: receita bruta e receita liquida.
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Receita bruta pode ser definida como a receita de um campo proveniente de
uma dada concessdo, considerando o valor comercial total da producéo fiscalizada,
sem a cobranca de nenhum tributo, baseado nos precos de referéncia do produto a
ser vendido, conforme determina as memorias de calculo divulgadas pela ANP (FER-
NANDEZ et al, 2009).

Receita liquida € a receita relativa a um campo, contemplando a receita bruta da
producdo, deduzidos os montantes correspondentes aos pagamentos de impostos,
taxas e custos, como: royalties, participacao superficiarios, tributos, custos operacio-
nais, entre outros relativos a operacdo do campo (FERNANDEZ et al, 2009).

1.6 DECLINIO DE PRODUCAO

Segundo Rosa e outros autores (2006), o declinio de producdo € um metodo
simplificado e bastante utilizado para realizacdo de ajuste de histdrico e/ou previsdo
do comportamento de pocos isolados, de reservatorios ou de campos de dleo. E lar-
gamente aplicado em estimativas de producao e recuperacéo.

A taxa de declinio de producédo de um poco, reservatorio ou campo produtor de
oleo pose ser definida conforme a Equacao 2.

— 1dq
a=- 5 (2)
onde g é a vazdo de producdo e t é o tempo. Para realizacédo da previsdo de pro-
ducédo é necessario o conhecimento da taxa de declinio a (ROSA et al, 2006).
Na pratica, a taxa de declinio de producédo obedece a relacéo da Equacao 3:

a= ai(g}", 0znz1  (3)

Para definir o valor de n € levado em consideracdo o mecanismo de producao
do reservatorio. Mecanismo de producdo sdo os efeitos que fazem desencadear o
escoamento de um fluido, que pode ser por descompressao ou por deslocamento de
um fluido por outro fluido. Sdo trés os principais mecanismos de producao de reser-
vatorios: gas em solucao, capa de gas e influxo de agua (ROSA et al, 2006).

De acordo com Rosa e outros autores (2006), os dois primeiros sdo exclusivos
de reservatorios de dleo, enquanto o influxo de agua pode ocorrer também em um
reservatorio de gas. Existem reservatorios que possuem um mecanismo combinado,
isto é, mais um de um mecanismo atuante sem que um predomine sobre o outro.

Existemn trés métodos de declinio de producdo — harmoénico, exponencial e hi-
perbolico. O declinio harménico (n=1) dificilmente ocorre na pratica, com excecdo de
certas fases da vida produtiva de reservatorios com mecanismo acentuado de influxo
de agua, € bastante favoravel. O declinio exponencial (n=0) ocorre principalmente em
reservatorios com mecanismo de gas em solucéo, sao bastante desfavoraveis e apre-
sentam baixos fatores de recuperacao finais. Por ultimo, o declinio hiperbdlico (0 < n
< 1) acredita-se que ele ocorra na maioria dos reservatorios reais (ROSA et al, 2006).
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Como o campo de estudo deste trabalho produz com o mecanismo de gas em
solucdo, apenas este declinio sera detalhado.

Segundo Rosa e outros autores (2006), o declinio exponencial pode ser chama-
do de declinio constante, o valor de n € igual a zero e a taxa de declinio permanece
a mesma ao longo do tempo, portanto a vazao, durante o periodo de declinio expo-
nencial, pode ser calculada pela Equacao 4.

q = qiexp (—a;t)  (4)

O volume acumulado de 6leo a ser produzido, em funcao do tempo, pode ser
estimado pela Equacédo 5 (ROSA et al, 2006).

N, =365(%2)  (5)

aj

onde g¢é avazao noinstante para o qual se deseja calcular a producédo acumulada
de dleo e a. a taxa de declinio, que permanece a mesma ao longo do tempo.

2 METODOLOGIA

Conforme esquematizado na Figura 1 as etapas de desenvolvimento do traba-
lho proposto serdo descritas a seguir.

Figura 1 — Fluxograma das etapas de desenvolvimento do trabalho

Selecdo do Campo

Levantamento de Dados

Criagdo da Planilha
Econdmica

Coleta de Dados
Econdmicos

Céculo VPL do Campo
Fonte: Autores (2018).

21 SELECAO DE UM CAMPO DE ESTUDO

Para encontrar o objeto de estudo foi escolhida a 12 Rodada de Acumulacdes
Marginais como fonte de pesquisa. O campo escolhido foi o de Bom Lugar, situado
na Bacia do Recédncavo.

Com essa rodada, a ANP visou estimular o mercado por meio de investimentos
de pequenas e médias empresas, pois estes ndo apresentavam mais risco exploratorio
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e ainda contavam com infraestrutura para tratamento e transporte, o que facilitaria o
processo de reabilitacdo (ANP, 2017c¢).

2.2 LEVANTAMENTO DOS DADOS DE PRODUCAO DO CAMPO

Os dados de producdo do campo anteriores a sua oferta como acumulacédo
marginal, sdo importantes para determinacdo do declinio natural do reservatorio. Es-
tes dados possibilitardo prever um comportamento para producao a futuro do cam-
po, visando estimar as receitas do projeto.

Essas informacdes sdo publicas e divulgadas mensalmente no site da ANP, po-
dendo ser obtidas as producdes por pogo ou por campo.

Ao ter acesso as producdes por campo, por meio

do site da ANP, foram criadas planilhas com esses dados organizados em or-
dem cronoldgica e assim calculado seu declinio de producado, considerando todo
histérico de producéo (ANP, [200-?]e).

2.3 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS E TAXAS ENVOLVIDOS NO PROJETO

O edital de licitacdo da 12 Rodada de Acumulacdes Marginais prevé alguns investi-
mentos e taxas para as atividades. Os impostos foram retirados das leis brasileiras vigentes.

Quanto aos custos de cada atividade a ser realizada no campo, visando o rees-
tabelecimento da producéo e reabilitacdo das jazidas, consultou-se dois profissionais
da industria de petroleo para que por meio de suas experiéncias pudessem estimar os
valores a serem gastos para cada investimento. A partir destes valores foram seleciona-
dos, pela metodologia de média aritmética, os dados considerados no fluxo de caixa.

A selecao dos profissionais consultados neste trabalho foi realizada primeira-
mente devido & larga experiéncia que 0s mesmos apresentam com intervencéo e
producado de pocos onshore. Além disso, foi considerada a disponibilidade apresenta-
da, pois muitos dados do campo Bom Lugar tiveram que ser analisados para estimar
de forma ajustada os custos a serem incluidos no projeto, ja que esses variam muito
de acordo com as atividades a serem realizadas e a estrutura da empresa que adquiriu
a concessdao do campo.

2.4 CRIACAO DA PLANILHA PARA
CALCULO DA VIABILIDADE ECONOMICA

Baseado nos conceitos de economia utilizados, foi criada uma planilha basica
para calculo da viabilidade econdmica no software Excel

Essa planilha considera as receitas e despesas envolvidas no projeto, definidas
no edital de licitacdo, nas leis da industria do petroleo e nas atividades previstas no
programa de trabalho inicial. Visa estimar o valor presente liquido do empreendimen-
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to e assim poder verificar se a empresa que declarou comercialidade do campo vem
obtendo lucro ou prejuizo.

2.4 CALCULO VPL DO CAMPO BOM LUGAR - BACIA DO RECONCAVO

ApOos criacao e teste da planilha, considerando impostos, taxas, investimentos
e custos foi elaborado o fluxo de caixa do campo de Bom Lugar e assim calculado o
seu Valor Presente Liquido (VPL), podendo afirmar por meio deste se a empresa que
adquiriu este ativo no ano de 2005 teria uma previsdo de lucro ou prejuizo.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 CAMPO BOM LUGAR - BACIA DO RECONCAVO

O campo selecionado para estudo foi o de Bom Lugar situado na Bacia do Re-
codncavo, a cerca de 102 km ao norte da cidade de Salvador, Bahia. O mesmo foi
descoberto em julho de 1968 e iniciou sua producdo em setembro do mesmo ano.
Em 1997 foi devolvido pela Petrobras a ANP. Quando disponibilizado na 12 Rodada de
acumulacdes marginais, fol adquirido por outra concessionaria que se comprometeu
a realizar estudos para poder recoloca-lo em producao. A atual concessdo do campo
€ composta por duas acumulacdes petroliferas distintas (Bom Lugar e Riacho Quiri-
cd), como pode ser visto na Figura 2.

Figura 2 — Mapa de Localizacdao do Campo Bom Lugar
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Fonte: Plano de Desenvolvimento — Campo Bom Lugar.

No edital da Sétima Rodada de Licitacdes — Parte B foi definido que a nova
concessionaria teria 17 anos para desenvolver o projeto, sendo dividido em duas
fases, avaliacdo com duracédo de dois anos e producdo com duracédo de 15 anos. Na
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etapa de aquisicdo do campo a empresa se comprometeu, com o Plano Inicial de
Trabalho (PIT) a realizar 525 Unidades de Trabalho (UT), correspondentes a inter-
vencdes nos cinco pocos (ANP, 2017d).

A escolha desse campo se deu pelo fato de seu plano de reabilitacdo de jazidas
ja ter sido divulgado pela ANP, possibilitando assim que sejam consideradas as ativi-
dades propostas nele na avaliacdo econédmica a ser realizada.

Apesar da necessidade de calcular o Volume de Oleo In Place (VOIPS), nio foi
possivel concluir esta estimativa, isto porque a area de acumulacdo do reservatorio é
uma incognita, sendo um dado publico apenas a area do campo. Por isso foi adotado
o VOIPS de 944 Mm3, calculado pela antiga concessionaria e divulgado no Sumario
Executivo do Campo (ANP, [200-?]c).

3.2 DADOS DE PRODUGCAO

O historico de producdo do campo Bom Lugar foi obtido na ANP e pode ser
visto na Figura 3. Esta se limita a mostrar a producdo até o ano de 1998, data em que
a antiga concessionaria abandonou o campo devido a ndo ter mais interesse econd-
mico em produzi-lo.

Figura 3 — Histdrico de Producéo
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Fonte: Adaptado de ANP (200-?¢e).

Com a producao acumulada (Np) e o VOIPS (obtidos da antiga concessionaria)
fol calculada a fracdo recuperada utilizando a Equacao 6:

N
f= vml:'s (6)

Para o calculo da fracdo recuperada foi considerado Np = 32,709 Mm3 e VOIPS =
944 Mm3. A fracao recuperada em setembro de 1998, quando a antiga concessionaria
devolveu o campo a ANP, é de 3,46%.
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No Plano de Reabilitacdo de Jazidas a empresa detentora da concessdo consi-
derou uma producao inicial de 5,5 m3/d de oleo e 0,5 Mm3/d de gas natural. Esses va-
lores passaram por um declinio natural do reservatorio e por isso € necessario estimar
a curva de producéo a futuro considerando seu declinio. Essa producao sera inserida
no fluxo de caixa para estimar a receita do campo.

De acordo com Rosa (2006), para um reservatorio cujo mecanismo de produ-
¢ao seja gas em solucdo deve-se utilizar o declinio exponencial para prever sua curva
de producéo. Portanto esse foi 0 método escolhido para o campo de Bom Lugar de-
vido a este ser o seu mecanismo de produ¢do, dado divulgado no sumario executivo
do campo na ANP.

O primeiro passo para estimar a curva de producdo a futuro foi determinar a
equacédo da curva de declinio exponencial atual, por meio da linearizacédo, sendo en-
contrada a Equacgéo 7.

In(g) = —0,0104t +2,2579  (7)

Na forma exponencial, a Equacdo 6 pode ser descrita conforme a Equacéo 8,
sendo a taxa de declinio dada por 0,0104.

g = 9,563 00104 (8)

Ao considerar que a producao inicial € de 5,5 m3/d, comprometida no Plano de
Reabilitacéo de Jazidas, para a mesma taxa de declinio, € obtida a Equacéo 9.

g = 5’56—0.01042‘ (9)

Portanto, com esta equacao, foi obtida previsdo de producdo do campo Bom
Lugar durante os proximos 15 anos de producéo, que pode ser vista na Figura 4.

Figura 4 — Previsao de producao de petroleo do campo Bom Lugar
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Fonte: Autores (2018).
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3.3 CUSTOS E TAXAS ENVOLVIDOS NO PROJETO

Para realizar o fluxo de caixa € necessario estimar os valores que serdo gastos
inicialmente com investimentos e posteriormente para manutencado da producéo.
Além disso deve-se considerar impostos e taxas que possam incidir sobre o projeto.

Para obter esses valores, dois profissionais da industria E&P foram consultados
e por meio de suas experiéncias estimaram os valores que seriam gastos com cada
uma das atividades retiradas do Plano de Reabilitacdo de Jazidas e para producdo
dos fluidos do campo.

Os precos de venda foram retirados do site da ANP, ela divulga mensalmente
os precos de referéncia do gas e do petrdleo para todos os campos produtores, in-
cluindo Bom Lugar.

As informacdes mais especificas do projeto foram obtidas no edital de licitacdo
da 12 Rodada de Acumulacdes Marginais. Deste foram retiradas as aliquotas de impos-
tos, o tempo de vida util do projeto, a area do campo e o valor do bénus de assinatura.

Devido a estar sendo analisado apenas um campo da empresa detentora da
concessdo nao serdo considerados imposto de renda e contribuicdo sobre o lucro
liquido, pois para realizar o desconto dessas aliquotas. Na Tabela 1 estédo disponiveis
as informacdes descritas acima e que compde esta analise econdmica.

Os dados contidos nas tabelas de informacdes gerais e de impostos e taxas
foram retirados do Edital da 72 Rodada de Licitacdes, que incluiu o primeiro Leildo
de Acumulag¢des Marginais. Os precos de venda foram obtidos no site da ANP, nas
memorias de calculo do preco minimo do petrdleo e do gas natural, referentes ao
més de marco de 2018. Os dados de producéao inicial, bem como das caracteristi-
cas do petroleo do campo estavam presentes no Plano de Reabilitacdo de Jazidas
do Campo Bom Lugar. Quantos aos investimentos e custos, foram estimados apos
entrevista realizada com dois profissionais da industria do petroleo. Estes deter-
minaram os valores baseados em suas experiéncias com intervencao e producéao
de pocos. Todos dois possuem mais de dez anos atuando no setor petrolifero em
operadoras independentes que produzem em campos onshore. As premissas es-
tdo indicadas na Tabela 1.
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Tabela 1 — Premissas

Fonte: Autores (2018).

3.4 ELABORACAO DA PLANILHA ECONOMICA

Os custos necessarios para elaboracdo do fluxo de caixa foram obtidos com
profissionais da area. Neste caso, sdo estimativas e servem apenas para demonstrar a
aplicabilidade da planilha.
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Utilizando a ferramenta Excel foram alimentadas as premissas necessarias para
realizacdo do fluxo de caixa como, precos de venda, custos das atividades e dados do
campo (conforme Tabela 1). Em seguida, foi adicionada a curva de produgao, estima-
da pelo método de declinio exponencial, para assim obter a receita bruta do campo.

O proximo passo foi montar uma tabela com os dados apresentados e correla-
cionar com as receitas. Como resultado foi possivel estimar a receita liquida, aquela
que rende valor para empresa apos 0 cumprimento das suas obrigacdes (pagamento
de taxas, impostos, custos e investimentos). Por fim, as formulas para o calculo do VPL
do projeto foram programadas.

3.5 CALCULO DO VPL DO CAMPO BOM LUGAR

Com a planilha implementada e com os dados ja citados acima foram obtidos
0s seguintes resultados, conforme Figura 5, durante os dois primeiros anos do projeto
a empresa detentora da concessao apenas realizou investimentos, comecando a ter
retorno financeiro no terceiro ano. O VPL também se torna positivo neste ano, indi-
cando assim que os investimentos ja foram pagos e que o dinheiro gerado pela venda
do petroleo esta resultando em lucro para empresa.

Figura 5 — Fluxo de Caixa do Campo Bom Lugar
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Fonte: Autores (2018).

O resultado do VPL obtido neste projeto foi de RS 11.530.281,07. Isto indica que
a empresa pode adquirir o campo e desenvolvé-lo que ela obtera retorno financeiro.
Mas esse resultado € bem sensivel, devido aos custos e impostos que foram conside-
rados, ele pode ser ainda melhor caso a empresa detentora da concessdo encontre
investimentos com precos menores e baixe os custos de producao, principalmente
OPEX. Além disso, ao final da vida util do campo, foi alcancada uma producao acu-
mulada (Np) de 170,79 Mm3 e um Fator de Recuperacado de 18%.

Na Tabela 2 pode ser observado o resultado da analise do investimento no cam-
po de Bom Lugar. O VPL encontrado é positivo, indicando ser um bom investimento.
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Além disso, a producédo acumulada e o fator de recuperagcdo do campo crescem sig-
nificativamente apods a retomada da producdo. Portanto, € uma excelente oportuni-
dade ndo s para empresa que obtera lucro, mas também para ANP, pois seu maior
objetivo é desenvolver as acumulacdes de petroleo e/ou gas, e isto foi feito pela aqui-
sicdo deste ativo.

Tabela 2 — Resultados do Campo Bom Lugar

VPL RS 11.530.281,07
Producio Acumulada Producio Acumulada
Inicial Final
32,703 Mm? 170,796 Mm?*
Fator de Recuperacio Fator de Recuperacio
Inicial Final
3,46% 18%

Fonte: Autores (2018).

4 CONCLUSOES

A aquisicdo de campos maduros € um excelente investimento para pequenas
empresas, pois s40 campos que proporcionam baixos riscos de investimento e ga-
rantia de producdo. Mas € essencial que os custos sejam reduzidos e a producado
otimizada proporcionando assim um retorno financeiro maior. Neste estudo ficou
claro que os custos sdo os itens mais sensiveis do projeto, sejam eles OPEX ou CAPEX,
e precisam ser analisados com cuidado para que ndo se gaste desnecessariamente.

O estudo de caso resultou em um VPL positivo - RS 11.530.281,07, portanto seria
um bom investimento para empresa detentora da concessdo do campo. Mas este
parametro é apenas uma das formas de analise de investimentos, portanto o estudo
pode ser ampliado e ser realizada a comparacdo com outras metodologias. Contudo,
existem incertezas presentes, que podem ser reavaliadas e desta maneira melhorar ou
piorar o lucro do empreendimento.

Foi visto também que muitos projetos potenciais sdo deixados de lado devido
a necessidade de se conter os valores investidos, mas se desenvolvidos podem au-
mentar o ganho de producao e assim expandir as receitas, sdo exemplos o aproveita-
mento do gas produzido e a injecdo da agua produzida para recuperacao secundaria.

Com o desenvolvimento deste trabalho foi possivel constatar a importancia dos
itens econdmicos na industria do petréleo tendo em vista evitar decisGes equivoca-
das que possam ocasionar grandes perdas financeiras, ja que os projetos da industria
de petroleo envolvem valores téo altos. Por meio da criacdo da planilha econdmica
e do estudo de caso do campo Bom Lugar ficou evidente como funcionam as vari-
aveis presentes no fluxo de caixa e em estudos de engenharia econdmica, que sdo
fundamentais em qualquer empreendimento para vislumbrar de forma antecipada o
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potencial do investimento. Durante o estudo pode-se perceber que os itens que mais
impactam em qualquer empreendimento sdo os impostos a que a empresa esta su-
jeita, por isso os incentivos fiscais da industria petrolifera sdo tdo importantes.
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