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RESUMO

A nova dindmica da industria do petrdleo aumentou o interesse dos operadores e do governo no
desenvolvimento de bacias offshore que nao eram mais consideradas viaveis devido aos seus limites
técnicos e econdmicos. Devido a sua importancia, ha uma tendéncia de retomada do interesse por esses
campos, enquanto grandes investimentos s&o precisos para exploragdo de novos pogos, este
investimento por ser mais concreto se tornar atrativo para pequenas empresas. Esta pesquisa tem o
objetivo de compreender qual a viabilidade econdmica existente na exploragdo de um campo maduro de
petréleo do Recbncavo baiano, visto a necessidade de novos meios de analise econdmica para tomada
de decisdes em investimentos de campos maduros que serve de subsidio para a retomada da
exploracdo. Sendo feita por meios bibliograficos e utilizando como parametro foi o Valor Presente Liquido
(VPL). A propriedade em estudo foi avaliada em cerca de R$ 1,6 milhdo, partindo de dados obtidos pela
Agéncia Nacional de Petréleo (ANP), indicando retorno financeiro com um horizonte de exploragéo de 15
anos. O valor observado, embora significativo, é sensivel a variagdes de custos e impostos, o que exige
uma redugdo nos custos de produgao.
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1 INTRODUGAO

Atualmente o Brasil estd com maior foco no desenvolvimento de grandes
acumulagdes de areas para exploragao do petroleo offshore, como o Pré-Sal, mas
ainda assim existem grandes oportunidades de ganho nas bacias terrestres. Estas que
nao possuem amplo desenvolvimento por parte das grandes operadoras escolherem
dedicar-se a campos que fornecem uma maior rentabilidade, devolvendo entdo a
Agéncia Nacional do Petroleo (ANP) campos que possuem Oleo/gas em menor
quantidade, e este chamados de campos maduros ou marginais. Em necessidade de
tomadas de decisbes mais rapida e certa surgiu a engenharia econdémica, criando
metodologias praticas para a analise de investimentos e usada pela industria do
petréleo para suas analises econdmicas. Sendo relevante para engenharia de
produgao suas caracteristicas técnicas e uso da matematica financeira para avaliagao
de valores e apoio de tomadas de decisdes em diversos investimentos, se tornando
essencial para otimizar, reduzir ou maximizar custos de uma empresa.

Trazendo como justificativa a importancia do desenvolvimento de metodologias
de analise econbmica para auxilio de tomadas de decisbes mais assertivas no processo
de producdo em campos maduros, e como problematizagdo qual a viabilidade
econdmica que um campo maduro de petroleo pode gerar. O objetivo geral é
compreender qual a viabilidade econbémica existente na exploragdo de um campo
maduro de petréleo do Recbdncavo baiano estando em exploracdo desde o ano de
2000. E objetivos especificos: (i) definir o que é um campo maduro de petrdleo e gas;
(I) identificar e analisar o fluxo de caixa presente no projeto do campo sesmaria atraves
do valor presente liquido (VLP) que este projeto retorna; (lll) e citar as obrigagdes e
tributos da industria de petréleo.

Na secao sequente, € explanado o levantamento teérico de campos maduros,
valor presente liquido, tributos e custos que s&o alvo desse estudo. Na terceira secéo, é
abordada a metodologia utilizada para a construcdo desse artigo e coletas de
informacdes. Em sequéncia a quarta secdo, a qual traz os resultados obtidos em

relacédo a viabilidade econdmica do campo sesmaria. E a quinta e ultima sec¢ao, discorre



as consideragdes finais bem como recomendacgdes para futuros estudos. Por fim, é

exibida as referéncias bibliograficas.

2 CAMPOS MADUROS

Quintans (2014), traz a definicdo de campos maduro como um campo com
produtividade em declinio, e, em diversos casos, os valores em custo de produgao sao
maiores do que a renda que se pode obter da producdo ou campos que sao
dependentes de técnicas alternativas/novas para que se tenha recuperagao do o6leo. Ja
a definicdo dos marginais € que eles estdo proximos a atingir seu limite econémico. E
ainda que tenham volumes a serem produzidos, estes campos costumam ser deixados
pelas grandes produtoras.

Os campos de petroleo em terra tém recebido menos atencdo, pois as
acumulagdes de 6leo e gas foram descobertas em areas offshore, especialmente na
Bacia de Campos, que, afinal, ndo pode fornecer autossuficiéncia energética por ser
muito menores do que os encontrados em areas marinhas. Assim, mesmo apods a
quebra do monopoalio da Petrobras por meio da chamada lei do petréleo em 1999, havia
pouco interesse nos mercados dessas regides, seja pelo risco da atividade ou pela
inseguranca dos investimentos. A ANP passou varios anos realizando as primeiras
rodadas de licitacbes desses campos e, entre 2005 e 2006, foram formalmente feitas as
primeiras licitagdes com blocos exploratérios e areas de acumulagdo marginal (ANP,
2021).

Os campos marginais de petroleo sdo denominados por ficarem a margem do
interesse econdémico de grandes companhias de petroleo, ou que cuja formagao
geoldgica ou a composicdo do Oleo trazem dificuldade em sua exploragdo. Ja os
campos maduros sdo aqueles em producédo, mas com uma produtividade em queda e,
na maioria dos casos o custo de producédo é maior do que a renda que pode obter na
producao ou os campos que dependam de técnicas alternativas ou novas para que haja
recuperacao do oleo (QUINTANS, 2014).



2.1 VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

Existem varios métodos disponiveis para analise de fluxo de caixa, incluindo
valor presente liquido (VPL). Basicamente compara o valor presente dos fluxos de caixa
futuros (pagamentos ou recebimentos) com o valor dos fluxos de caixa iniciais, levando
em consideragdo uma determinada taxa de juros e um sistema de composi¢cdo. A sua
importancia é destacada por Muller e Antonik [2012, p. 12]. 45], "O valor presente
liquido € uma arma poderosa para calcular precos de produtos e servigos, verificar a
viabilidade econdmica de projetos ou investimentos e analisar a rentabilidade de
produtos e servigos cobrados ao prego”. O Valor Presente Liquido (VPL) € uma técnica
de analise de fluxo de caixa que envolve o calculo do valor presente de uma série de
pagamentos (ou recebimentos) iguais ou diferentes em propor¢des conhecidas e a
deducédo do valor do fluxo inicial - um empréstimo, financiamento ou investimento - a
partir dele (SOBRINHO, 2018).

O VPL pode ser representado pela Equacao 1:

n
FC;
VPL([) — L — 1

(1+i)) 9
Jj=0

Imagem 1 Férmula do VPL

Na férmula do VPL (Valor presente liquido), temos o FCj (Fluxo de caixa liquido
do projeto), 10 refere-se ao fluxo de caixa inicial, temos a taxa de juros da operagao
financeira representada pelo i, e por fim o periodo calculado representado pelo |
(SOBRINHO, 2018).

O uso do VPL traz a possibilidade de mensuracdo quantitativa de valor de um
investimento que esteja aplicado por um certo periodo, isto é, o valor futuro de uma
aplicacao feita hoje, tendo o VPL positivo o investimento € um provavel lucro, mas caso
o VPL seja baixo, o investimento ndo é o mais aconselhado para obter lucro
(SOBRINHO, 2018).



2.2 TRIBUTOS E OUTRAS OBRIGAGOES

Segundo Fernandez (et. al. 2009) os custos associados a impostos e obrigagdes
de terceiros sdao onerosos e podem inviabilizar qualquer item, por isso devem ser
considerados no processo de fluxo de caixa para demonstrar sua viabilidade
econdmica, pois nao se tem possibilidade de negociar muitas destas taxas, elas
representam uma grande quantidade de gastos da empresa, portanto, serdo tratadas
nesta secdo para fins de provar o que eles significam. Esses impostos seréo divididos
entre agdes do governo e agodes territoriais, taxas e impostos. A primeira se concentra
na Exploracédo e Producgédo (E&P) e sdo determinadas em cada rodada de notificagbes
de chamadas, outras se¢des se aplicam a todas as empresas que operam no Brasil,
mas geralmente tem um sistema diferente quando se trata de atividades na industria do

petroleo. Os impostos exclusivos da industria do petréleo sao divididos em:

2.2.1 custos

Na industria do petréleo, os custos podem ser divididos em CAPEX e OPEX.
CAPEX & um acrénimo para dispéndio de capital em inglés, e em portugués significa
investimento em bens de capital, representa os recursos utilizados para comprar bens
de capital ou melhoria nos ja existentes (FERNANDEZ et al., 2009). CAPEX pode ser
definido como custo de desenvolvimento do projeto, mais especificamente, na industria
petrolifera, foram feitos investimentos se a area a ser explorada esta preparada durante
a fase de desenvolvimento do projeto ou se houve preparo do local de produgdo. OPEX
€ a sigla para Operational Expenditure em inglés, e em portugués significa custos
operacionais relacionados a manutencdo e despesas de equipamentos, necessarios
para que a producdo continue funcionando. Sao Atividades com vida util inferior a um
ano (FERNANDEZ et al., 2009).

Segundo Jahn (2008) o OPEX no setor petroquimico é separado em fixos e
variaveis. Sendo os fixos descritos como custos de capital nos produtos que seréo
operados, o que o tornar fundamentado em uma porcentagem do investimento
acumulado. E o variavel que € o proporcional ao rendimento estando relacionado

diretamente a taxa de producéo.



2.2.2 receitas

Quando se fala em projetos da industria do petréleo, a receita se resume a pro
dedugdes obtidas ao longo da vida do campo, sejam de oOleo e/ou gas. Existem dois
tipos de receitas que precisam ser especificadas para facilitar o entendimento deste
estudo, sao eles: Lucro Bruto e Lucro Liquido. A receita bruta pode ser definida como
um campo de receita uma determinada concessé&o, levando em consideragdo o valor
comercial total do produto inspecionado, onde nenhum imposto € cobrado, com base no
preco de referéncia do produto para a venda, conforme determinacao dos relatérios de
calculo divulgados pela ANP. Ja a receita liquida € a receita relacionada a um campo,
incluindo a receita bruta da producdo, menos o valor correspondente aos impostos,
taxas e custos pagos, tais como: royalties, participagdo em solo, impostos, custos
operacionais e outras despesas relacionadas as operacdes de campo (FERNANDEZ et
al., 2009).

3 METODOLOGIA

As informagdes sobre os procedimentos metodolégicos utilizados neste trabalho
tém base nas diretrizes da pesquisa descritiva e do estudo quantitativo, de forma a ser
realizada através de revisdes bibliograficas de textos ja publicados sobre engenharia
econbmica e a industria do petréleo, e pesquisas de documentos sobre dados das
producgdes de petréleo do campo SESMARIA, que fica situado no Recdncavo baiano e
sao disponibilizados pela ANP, o que traz o aumento do entendimento proposto na
pesquisa, a modo que seja possivel refinar a questdo em pesquisa e aplicar a analise
econdmica através dos dados coletados.

Os passos que estdo sendo utilizados para o desenvolvimento dessa pesquisa

° Levantar os dados de producdo do campo sesmaria;
° Tabular, tratar e analisar os dados de custo e impostos da

producao;



° Elaborar planilha eletrbnica para calculo do VPL do campo

sesmaria e aplicar os dados coletados na mesma.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 CAMPO SESMARIA — BACIA DO RECONCAVO

O campo escolhido para o estudo foi o de sesmaria situado na bacia do
Recbdncavo, a cerca de 115 km da cidade de Salvador, Bahia. Foi descoberto em julho
de 1966 e a producdo comecou em outubro daquele ano. Em 2000, a Petrobras
concedeu este e mais 11 campos maduros a PetroReconcavo em um contrato para
revitaliza-los, e esta concessdo do campo se dispds em realizar estudos para trazé-los

de volta a produgéao.

A escolha deste campo deveu-se ao fato de seu plano de recuperagéo ja ter sido
publicado pela ANP, o que possibilitou levar em consideragao as atividades nele

propostas na avaliacdo econdémica.

Apesar da necessidade de calculo do Volume de Oleo In Place (VOIPS), ndo ser
possivel concluir, visto que a area de acumulacao do reservatério € desconhecida para
o0 ano de 1998, sendo um dado publico apenas a area do campo consideramos o
VOIPS de 177,2 Mm?3, calculado e publicado no resumo Executivo de Campo (ANP,
2016).

4.2 DADOS DE PRODUGCAO

O historico de produgdo do campo Sesmaria foi adquirido na ANP e pode ser
visualizado na imagem 1. Esta que se limita a mostrar a produgao até o ano de 2015,

data que se tem a disponibilidade publica dos dados do campo.



Imagem 1 - Histérico de produg¢do do campo Sesmaria

Historico de produgdo - Campo de Sesmaria
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Fonte: ANP, 2016

Partindo do valor de NP (produgcdo acumulada) e VOIPS obtidos no periodo
anterior da marginalizagdo do campo pela Petrobras, foi realizado o calculo de FR
(fragdo acumulada), com a equagao Fr = Np / VOIPS. Sendo considerado para o
calculo o Np = 15,709 Mm?3 e VOIPS = 177,2 Mm3. Tendo como resultado o valor de

20,15%, o qual em outubro de 1998 foi o valor da FR do campo.

No Plano de Recuperagdo do Reservatério, a concessionaria considerou uma
producao inicial de 25,5 m3/d de dleo e 2,5 Mm?3/d de gas natural. Esses valores vao
passar pelo declinio natural do reservatério, e por isso € necessario estimar a curva de
producdo futura em relacdo ao seu declinio. Essa producao sera inserida no fluxo de

caixa para estimar os retornos de campo.

Segundo Rosa (2006), para um reservatorio cujo mecanismo de produgao é gas

em solucdo, deve-se utilizar um decaimento exponencial para prever sua curva de



producdo. Portanto, este método foi escolhido para o campo de Sesmaria, pois este é

seu mecanismo de producdo, conforme indicado no resumo do campo na ANP.

A primeira agdo para que essa curva de producdo seja estipulada foi a
determinacdo da equacao da curva de declinio exponencial atual, por meio da
linearizagdo encontrada na equacédo a= - 1dq / qdt. Que temos In (q) = -0,0104t +
2,2579. Na forma exponencial a fragdo recuperada sendo a taxa de declinio 0,0104, fica
q = 9,563e%01%4 E sendo considerada a produgéo inicial de 25,5 m3/d, comprometida
pela empresa de reabilitacdo, na mesma taxa de declinio temos q= 25,5 00104
Portanto, com esta equacado, obteve-se uma previsdo de produgdo do campo de
Sesmaria para os proximos 15 anos de producdo, que pode ser observada na Imagem
2.

Imagem 2 — Previs&o de produgéo de petrdleo do campo Sesmaria
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Fonte: Autor (2022).

4.3 CUSTOS E TAXAS ENVOLVIDOS NO PROJETO

Os dados contidos nas informagdes gerais e nas tabelas de impostos e taxas
foram retirados do Decreto da 72 rodada de licitagbes, que incluiu a 1% acumulagao
marginal. Os pregos foram obtidos no site da ANP, nas memoarias de calculo do prego

minimo do petréleo e do gas natural, referentes ao primeiro trimestre do ano de 2018.
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Os dados iniciais de producdo, bem como as caracteristicas do campo, foram
fornecidos no Plano de reabilitacdo do campo de Sesmaria, os investimentos e custos
foram estimados apods analise de dados publicos da industria petrolifera. O que

determinou os valores com base em intervengdes e produgao de pogos maduros, ja
relatadas bibliograficamente.

Na tabela 1 contém as informacgdes descritas, as quais compde esta analise
econdmica.

Tabela 1 — Premissas para custos e taxas do projeto

Informagoes Gerais
Campo Sesmaria

Localizagéo
Estado
Area (km2)

Aracgas
Bahia
17,72

Royalties
Superficiarios
Retencéo de
Area
PIS/COFINS

Impostos e Taxas

108,00km2/ano

5%
0,50%

9,25%

Pregos
Brent(U$/BBL)
Preco de venda Oleo (R$/BBL)
Preco de venda Gas (R$/M3)
Cambio(U$)
Producao
Vazao de Oleo inicial (BBL/d)
Vazao de Gas Inicial (Mm3/d)
BSW (%)
API
Custos
R$ 30.000,00 Mensal
R$ 10.000,00 Mensal
R$ 10.000,00 Mensal
R$ 80 por BBL
Investimentos

65,9
195,59
0,22
3,2786

34,6
0,5
35
35

Mao de Obra
Administrativos
Manutencao
OPEX

R$
200.000,00

Unidade de Bombeio 2



Separador Trifasico 2
Bombas 2
Restauragao 2
Pistoneio 2

Registro de Pressado e Temperatura 2

Acidificacao 2

Total

R$
400.000,00
R$
50.000,00
R$
100.000,00
R$
70.000,00
R$
10.000,00
R$
480.000,00
R$
1.310.000,00

Fonte: Autor (2022)

4.4 ELABORAGAO DA PLANILHA ECONOMICA

11

Utilizando a ferramenta Excel disponivel no pacote Microsoft office, foram

preenchidos os pré-requisitos necessarios para a realizacdo do fluxo de caixa, tais

como precos de venda, custos das atividades e dados do campo (TABELA 1). Uma

curva de producgado, estimada pelo método de decaimento exponencial, foi entao

adicionada para obter a receita bruta de campo.

O proximo passo foi compilar uma tabela com os dados apresentados e sua

correlagdo com os retornos. Isso possibilitou estimar o rendimento liquido que agrega

valor a empresa apos o cumprimento de suas obrigagbes (pagamento de taxas,

impostos, custos e investimentos). Por fim, foram programadas formulas para calcular o

VPL do projeto.

4.5 CALCULO DO VPL DO CAMPO SESMARIA
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Com a planilha alimentada com os dados ja citados acima foram alcangados os
seguintes resultados, vide imagem 3, nos dois primeiros anos do projeto a empresa
responsavel pelo campo realizaria apenas investimentos, alcancando retornos
financeiros a partir do terceiro ano. Onde o VPL se torna positivo, o que indica que os

investimentos foram pagos e o pogos comegou a dar lucro com a venda do petréleo.

Imagem 3 — Fluxo de caixa do campo Sesmaria
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Fonte: Autor (2022).

O valor do VPL obtido neste projeto é de R$ 11.530.281,07. Isso sugere que as
empresas podem adquirir o0 campo e desenvolvé-lo, e serdo recompensadas
financeiramente. Mas esse resultado € muito sensivel, considerando custos e impostos,
sera de melhor proveito que a concessionaria consiga investimentos com pregos mais
baixos e consiga reduzir os custos de producgao, em prioridade o OPEX, isso fara o VPL
ser maior. Além disso, ao final da vida util do campo petrolifero, a produ¢do acumulada
(Np) foi de 170,79Mm3, e o fator de recuperacao atingiu cerca de 76,23%.

A partir da tabela 2 é possivel visualizar o resultado da analise de investimento
aplicado no campo Sesmaria. O VPL encontrado do mesmo é positivo, o que indica ser
um bom investimento. Além disso, sua produ¢ao acumulada e seu fator de recuperacao
crescem de maneira significante com a revitalizagdo dele. Por isso, € uma excelente

oportunidade ndo apenas para o lucro da empresa, mas também para ANP, pois seu
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objetivo é desenvolver as acumulagbes de petroleo e/ou gas, e isso foi feito com a

revitalizagao desse ativo.

Tabela 2 — Resultados do Campo

VPL R$ 11.530.281,07
Produgédo Acumulada Produgédo Acumulada
Inicial Final
35,709Mm3 170,796 Mm3
Fator de Recuperagao Fator de Recuperagao
Inicial Final
20,15% 76,23%

Fonte: Autor (2022).

Com os resultados obtidos através da aplicagao do calculo do VPL partindo dos dados
de producdo do campo estudado, € possivel constatar a viabilidade econémica
existente na exploragdo de um campo maduro de petréleo do Recéncavo baiano que

esta em exploracédo desde o ano de 2000.

5 CONCLUSOES

A aquisicdo de campos de petréleo maduros € um bom investimento para
pequenas empresas devido ao baixo risco de investimento e a garantia de produgao.
Mas deve reduzir custos de producdo e otimizagdo, proporcionando maior retorno
financeiro. Neste estudo, o custo foi o item mais sensivel do projeto, seja OPEX ou
CAPEX, estes precisam ser cuidadosamente analisados para que se tenha gastos
desnecessarios.

O estudo guiado pela problematizagao de identificar qual a viabilidade econdmica
de um campo maduro de petroleo gerou como resultado um VPL positivo de -
11.530.281,07 reais, portanto se mostrando ser um bom investimento para a empresa
detentora da concessédo do campo. Sendo possivel alcangar a resposta para o objetivo
geral de compreender qual a viabilidade econOmica existente na exploragdo de um
campo maduro de petréleo do Recéncavo baiano estando em exploracdo desde o ano
de 2000 através da analise dos dados de produgao do campo e aplicagao do calculo do
seu VPL.

Tendo respondido também os objetivos especificos de definir um campo maduro

de petroleo e gas; identificar e analisar o fluxo de caixa presente no projeto do campo
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sesmaria através do valor presente liquido (VLP) que este projeto retorna; e citar as
obrigacdes e tributos da industria de petroleo. Através de revisdes bibliograficas e
pesquisas no acervo digital sobre definicées e conceitos do tema aqui presente.

Mas esse parametro de andlise € apenas uma forma de analisar os
investimentos, por isso a pesquisa pode ser estendida e comparada com outros
meétodos. No entanto, existem incertezas que podem ser reavaliadas para melhorar ou
piorar os resultados de um negdcio.

A medida que este trabalho se desenvolveu, pode-se verificar a importancia dos
projetos econdbmicos na industria do petrdleo para evitar decisdes erradas que podem
levar a grandes perdas financeiras, ja que os projetos da industria do petréleo contém
um valor tdo alto de investimentos. Ao criar tabelas econdmicas e estudar dados
bibliograficos do campo Sesmaria, é possivel ver como as variaveis aparecem nos
estudos de fluxo de caixa e engenharia econOmica, essas essenciais para qualquer
negocio prever o potencial de investimento. Percebe-se também que na pesquisa que o
item que mais impacta em qualquer negdcio sdo os impostos que uma empresa paga,

por isso os beneficios fiscais sdo tao importantes para a industria do petrdleo.
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