UFERSA

UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DO SEMI-ARIDO
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS E HUMANAS
CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO

WANDERSON BRENO CABRAL DA SILVA

EXPECTATIVAS DE RETORNO E PERCEPCOES DE RISCO NA PRODUCAO DE
PETROLEO E GAS EM CAMPOS TERRESTRES

MOSSORO, RIO GRANDE DO NORTE
2022



WANDERSON BRENO CABRAL DA SILVA

EXPECTATIVAS DE RETORNO E PERCEPCOES DE RISCO NA PRODUCAO DE
PETROLEO E GAS EM CAMPOS TERRESTRES

Relatorio de Estagio apresentado a Universidade
Federal Rural do Semi-Arido (UFERSA), como
requisito para obtencdo do titulo de Bacharel em
Administracéo.

Orientador: Prof. Dr. José Anizio R. de Araljo

MOSSORO, RIO GRANDE DO NORTE
2022



© Todos os direitos estdo reservados a Universidade Federal Rural do Semi-Arido. O contetido desta obra é de inteira
responsabilidade do (a) autor (a), sendo o mesmo, passivel de san¢des administrativas ou penais, caso sejam infringidas as leis
gue regulamentam a Propriedade Intelectual, respectivamente, Patentes: Lei n® 9.279/1996 e Direitos Autorais: Lei n°
9.610/1998. O contetdo desta obra tomar-se-a de dominio publico ap6s a data de defesa e homologacao da sua respectiva

ata. A mesma podera servir de base literaria para novas pesquisas, desde que a obra e seu (a) respectivo (a) autor (a)

sejam devidamente citados e mencionados os seus créditos bibliograficos.

S586e  Silva, Wanderson Breno Cabral da.
Expectativas de retorno e percepcdes de risco
na producdo de petrdéleo e gads em canpos terrestres
/ Wander son Breno Cabral da Silva. - 2022.
97 f. 1 il.

Oientador: José Anizio Rocha de Araljo.

Monogr afi a (graduacdo) - Universi dade Federal
Rural do Semi -arido, Curso de Adm nistracéo,
2022.

1. Metodol ogia Milti-indice. 2. Canpos
terrestres. 3. Projeto de Investinento. |I.
Arauj o, José Anizio Rocha de, orient. 11. Titulo.

Ficha catalografica elaborada por sistema gerador automato em conformidade
com AACR2 e os dados fornecidos pelo) autor(a).
Biblioteca Campus Mossor6 / Setor de Informacéo e Referéncia
Bibliotecéria: Keina Cristina Santos Sousa e Silva
CRB: 15/120

O servigo de Geragédo Automatica de Ficha Catalogréafica para Trabalhos de Concluséo de Curso (TCC’s) foi desenvolvido pelo Instituto
de Ciéncias Matematicas e de Computacédo da Universidade de S&o Paulo (USP) e gentilmente cedido para o Sistema de Bibliotecas

da Universidade Federal Rural do Semi-Arido (SISBI-UFERSA), sendo customizado pela Superintendéncia de Tecnologia da Informagéo
e Comunicacgéo (SUTIC) sob orientagdo dos bibliotecarios da instituicdo para ser adaptado as necessidades dos alunos dos Cursos de
Graduacao e Programas de Pés-Graduagdo da Universidade.



WANDERSON BRENO CABRAL DA SILVA

EXPECTATIVAS DE RETORNO E PERCEPCOES DE RISCO NA PRODUCAO DE
PETROLEO E GAS EM CAMPOS TERRESTRES

Relatorio de Estagio apresentado a Universidade
Federal Rural do Semi-Arido (UFERSA), como
requisito para obtencdo do titulo de Bacharel em
Administracéo.

Aprovada em: 15 de junho de 2022

BANCA EXAMINADORA

Documento assinado digitalmente

b JOSEANIZIO ROCHA DEARAUJO
g L] Data: 15/06/2022 11:12:00-0300
Verifique em https://verificador.iti.br

Prof. Dr. José Anizio Rocha de Aradjo
Universidade Federal Rural do Semi-Arido (UFERSA)

/ } E‘
\ V- o T

ko

Prof. Dr. Alceu Souza
Pontificia Universidade Catélica do Parand (PUC-PR)

Assinado de forma digital por
ANTONIO ERIVANDO ANTONIO ERIVANDO XAVIER

XAVIER JUNIOR: 85170380453
. Dados: 2022.06.15 11:19:55
JUNIOR: 85170380453 f‘og’%o.

Prof. Dr. Antonio Erivando Xayier Junior
Universidade Federal Rural do Semi-Arido (UFERSA)



RESUMO

Esta pesquisa tem por objetivo analisar as expectativas de retorno e as percepcdes de risco
envolvidas na operacdo comercial de producéo de petroleo e gas em campos terrestres, a partir
da aplicacdo da Metodologia Multi-indice e Metodologia Cléssica. O estudo de viabilidade é
estruturado para dois polos de producédo, Polo Potiguar e Polo Reconcavo, sendo apresentado
para cada um deles trés projetos. O Projeto 1 parte da manutengdo da “Curva Basica” de
producdo, caracterizada pelos niveis decrescentes de produtividade ao longo dos anos, e 0
Projeto 2 e 3 envolvem o acréscimo de producdo a partir da revitalizacdo de pocos inativos e
perfuracdo de novos pogos de modo a obter uma “Curva Incremental”. Foram utilizados dados
publicos de uma empresa nacional de capital aberto que atua na producdo independente de
petréleo e gas nos estados do Rio Grande do Norte e Bahia. Os resultados obtidos pela
Metodologia Multi-indice e Metodologia Classica indicaram que caso néo houvesse nenhuma
intervencdo que possibilitasse aumentar a produtividade dos campos, a decisédo de investir
resultaria VPL<0, de maneira que 0s projetos apenas proporcionam um retorno acima da
rentabilidade minima esperada quando elevada a curva de producéo. Além disso, os resultados
desta pesquisa contrapde-se a simplificacdo da analise dos riscos por meio da incorporacao de
um spread sobre a taxa minima de rentabilidade, demonstrando como a Metodologia Multi-
indice proporciona ao tomador de decisio uma compreensdo mais abrangente das diferentes
dimensGes de risco que envolvem os projetos de producdo de petrdleo e gas em campos
terrestres, em especial, quantos aos riscos financeiros, operacionais, de ndo se recuperar o
investimento, da atuacdo do grupo gestor na administracao do projeto e de como as variaveis e
quais fatores conjunturais presentes no ambiente em que o empreendimento esta inserido podem

impactar direta e indiretamente no seu desenvolvimento.

Palavras-Chave: Metodologia Multi-indice; campos terrestres; projeto de investimento.



ABSTRACT

This research aims to analyze the return expectations and risk perceptions involved in the
commercial operation of oil and gas production in onshore fields, as from the application of the
Multi-Index Methodology and Classical Methodology. The feasibility study is structured for
two production fields, Potiguar Field and Reconcavo Field, and three projects are presented for
each one. Project 1 starts from the maintenance of the "Basic Curve" of production,
characterized by decreasing productivity levels throughout the years, and Projects 2 and 3
involve the increase of production from the revitalization of inactive wells and the drilling of
new wells to obtain an "Incremental Curve". We used public data from a national publicly
traded company that operates in independent oil and gas production in the states of Rio Grande
do Norte and Bahia. The results obtained by the Multi-Index Methodology and the Classical
Methodology indicated that if there were no intervention to increase the productivity of the
fields, the decision to invest would result in NPV<0, so that the projects only provide a return
above the minimum expected profitability when the production curve is raised. Furthermore,
the results of this research counter the simplification of risk analysis by incorporating a spread
over the minimum rate of return, demonstrating how the Multi-Index Methodology provides
the decision maker with a more comprehensive understanding of the different risk dimensions
surrounding onshore oil and gas production projects, in particular, regarding financial and
operational risks, risks of not recovering the investment, the performance of the management
group in the administration of the project, and how the variables and which factors present in
the environment in which the enterprise is inserted can impact directly and indirectly on its
development.

Keywords: Multi-index Methodology; land fields; investment project.
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1 INTRODUCAO

As novas perspectivas que se apresentaram para a industria petrolifera brasileira a partir
da década de 1970, com a descoberta do potencial econémico de exploracdo das extensas
reservas localizadas em 4&guas profundas e ultraprofundas, com destaque para as
disponibilidades encontradas nas Bacias de Campos e Santos, e mais recentemente da provincia
petrolifera do Pré-sal, implicaram o estabelecimento de marcos que definiram a configuragdo
atual deste setor, influenciando diretamente no posicionamento estratégico das empresas que 0
compdem (ALMEIDA, 2018; MENDES et al., 2019). O principal marco é o sancionamento da
lei n.° 9.478, de 6 de agosto de 1997, que flexibilizou o monopdlio estatal de pesquisa,
exploracdo, producdo, refino e transporte de petroleo e gas natural no Brasil, possibilitando que
outras empresas (estatais e privadas) pudessem atuar neste setor mediante concessdo,
autorizacdo ou contratacdo sob regime de partilha de producgéo pela Unido em todos os elos da
cadeia produtiva e ndo apenas na comercializacdo dos derivados finais.

A instauracdo dessas novas regras se contextualiza com a transicdo da cadeia produtiva
do petroéleo durante os anos de 1980, quando a Petrobras (Petroleo Brasileiro S.A.), que detinha
0 monopdlio estatal das atividades desse setor, redefiniu sua politica estratégica para direcionar
seus esforgos exploratorios e investimentos da exploracdo em campos terrestres (onshore) para
campos localizados nas bacias maritimas (offshore). Isto possibilitou elevar a escala de
producdo de modo a reduzir a dependéncia nacional em relacdo ao petrdleo importado,
enguanto a demanda por combustiveis era crescente neste periodo em funcdo da expansdo
industrial em varios setores da economia (ALVES; POLETTE, 2021). A medida que a producio
nacional de petréleo na década de 1980 alcangou a marca de 500 mil barris/dia, em 2021 esse
valor foi superior a 3,7 milhdes de barris/dia, sendo 97% deste total provenientes do Pré-Sal e
de dguas profundas e ultraprofundas (P6s-Sal)?. Essa producio foi obtida em 6.247 pocos, sendo
484 maritimos (apenas no Pré-Sal sdo 133 pocos, que produziram em média 2,7 milhdes de
barris/dia) e 5.763 terrestres.

Este direcionamento estratégico da Petrobras acarretou o desinvestimento por parte da

empresa na operacdo de campos que, por razdes técnicas e/ou econdmicas, deixaram de ser

! Regido do subsolo formada por um prisma vertical de profundidade indeterminada, com superficie poligonal
definida pelas coordenadas geograficas de seus vértices estabelecidas no Anexo da Lei n.° 12.351/2010, bem como
outras regides que sejam delimitadas em ato do Poder Executivo, conforme a evolucdo do conhecimento geoldgico.
2 ANP. Encarte de consolidacéo da producéo 2021. 2021. Disponivel em: https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-
de-conteudo/publicacoes/boletins-anp/bmp/2021/2021_12_boletim.pdf. Acesso em: 09 fev. 2022.
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atrativos comercialmente. As primeiras iniciativas comecaram em 1998, quando foram
encerrados dos contratos e devolvidos a ANP (Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis) 62 campos de petroleo que apresentavam condi¢Ges de marginalidade
econbmica, ou seja, quando a margem de retorno esperada estava atrelada a elevados custos
operacionais (quando comparado com outros campos na mesma &rea ou do portfélio da
empresa) e/ou a necessidade de investimentos em tecnologias que permitissem manter a
capacidade produtiva quando a curva de producdo era declinante em funcdo do avancado
estagio de exploracdo (NOVAES, 2010; SENNA, 2011).

Tais campos ficaram conhecidos como ‘“campos devolvidos” ou ‘“campos de
acumulacdes marginais”. A partir de 2015, diretamente influenciada pela crise financeira
enfrentada pela Petrobras neste periodo e a consolidacdo do seu atual posicionamento
estratégico, foram estabelecidos programas de desinvestimento que envolveram,
principalmente, a cessdo e venda total dos campos em terra (Projeto Topazio) e em &guas rasas
(Projeto Artico) sob sua concessdo, bem como a infraestrutura existente de apoio a esta
operacao. Conforme o “Plano Estratégico 2022 - 2026 da Petrobras, espera-se que até 2026 a
producio de petroleo seja realizada totalmente no Pds-Sal, Pré-Sal e no campo de Buzios*
(Bacia de Santos).

Considerando os impactos econdmicos decorrentes do encerramento das operagdes da
Petrobras em diversas regides brasileiras que tinham seu desenvolvimento pautado pela
atividade petrolifera onshore, foram estabelecidos novos marcos regulatorios e programas para
reestruturar esta industria. Primeiro, foram promovidas a partir de 2005, pela ANP, rodadas de
licitagcdes voltadas para campos de acumula¢Ges marginais, visando transferir os campos onde
ndo houve producdo de petréleo ou a producdo foi interrompida por desinteresse econdmico da
Petrobras para a iniciativa privada, sendo uma das primeiras medidas do Estado para estimular
as pequenas e médias petroliferas independentes a entrarem no setor. Posteriormente, foi

sancionada a lei n.° 12.351, de 22 de dezembro de 2010, que em seu art. 65 determinou que

3 A devolugéo esta prevista no inciso V do art. 28 da lei n.° 9478, de 6 de agosto de 1997, em que a esta pode
ocorrer “no decorrer da fase de exploragéo, se o concessionario exercer a op¢ao de desisténcia e de devolugdo das
areas em que, a seu critério, ndo se justifiquem investimentos em desenvolvimento”. Neste caso, aplicam-se regras
previstas nos contratos de concessao para a devolucédo e desocupagdo de areas, inclusive retirada de equipamentos,
e reversdo de bens. Além disso, a mesma lei prevé em seu art. 29 a “transferéncia do contrato de concessao,
preservando-se seu objeto e as condi¢Bes contratuais, desde que 0 novo concessionario atenda aos requisitos
técnicos, econdmicos e juridicos estabelecidos pela ANP”.

40 campo de Buzios é considerado pela Petrobras como o maior campo de petroleo em dguas profundas do mundo.
Atualmente, a operagdo em Buzios corresponde a mais de 20% da producdo total da empresa e mais de 30% da
producdo dos campos do Pré-Sal, com mais de 670 mil barris de petréleo por dia (BPD). Disponivel em:
https://petrobras.com.br/fatos-e-dados/avancamos-no-desenvolvimento-do-campo-de-buzios-no-pre-sal-da-
bacia-de-santos.htm. Acesso em: 09 fev. 2022.
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fossem executadas politicas e medidas especificas que possibilitaram “aumentar a participagdo
de empresas de pequeno e médio porte nas atividades de exploracdo, desenvolvimento e
producao de petroleo e gas natural”. A partir disto, de modo a aumentar a participacdo de tais
empresas na exploracdo de campos marginais em terra, foram adotados nas rodadas de licitagdo
posteriores critérios e requisitos que reduziam significativamente as barreiras para a entrada de
novas empresas neste setor (ALMEIDA, 2018).

Em 2017, o Ministério de Minas e Energia lanca o Programa da Atividade de Exploracéo
e Producéo de Petrleo em Areas Terrestres — REATE (com uma segunda versdo do Programa
em 2020), cujo objetivo era promover mudangas no ambiente regulatdrio e politico nacional de
modo a estabelecer uma “industria de exploragdo e produgdo terrestre forte e competitiva, com
producdo crescente e com pluralidade de operadores e fornecedores de bens e servigos™>. Para
tanto, as acOes praticas do programa envolvem a reversao da tendéncia de declinio de producéo
em terra, aumento da vida Util dos campos e da producdo de gas natural, melhoria na
atratividade e competitividade das rodadas de licitacdo para campos em terra e aprimoramento
do ambiente de negdcios, em especial quanto a resolver o monopsénio da Petrobras para venda
de Oleo e gas natural. Com o maior desenvolvimento da inddstria petrolifera onshore, o
Programa estima que este segmento alcance a marca de 500 mil barris/dia até 2030
(DELGADO; FEBRARO, 2018).

A combinacdo dessas politicas publicas levou a uma maior participacao de petroliferas
independentes de pequeno e médio porte como operadores de campos terrestres. Para efeitos de
comparacdo, em 2011, havia 29 empresas independentes que produziam o total de 3,9 mil
barris/dia ou menos de 2% da producdo onshore nacional. Em 2021, apesar dos
desinvestimentos, a Petrobras ainda foi responsavel por 76% da producdo em terra, com uma
extracdo média de 170 mil barris/dia, porém, estavam em operacdo outros 41 produtores
independentes que totalizaram uma média de 60 mil barris/dia®. Dentre os principais produtores
independentes estdo a 3R (3R Macau e 3R Ventura), Alvopetro, Eagle, Petroreconcavo
(Potiguar E&P e Recéncavo E&P), Maha Energy, Petrosynergy, Imetame, Petroborn e Eneva.

O aumento na participagdo dessas empresas na producdo nacional relaciona-se tanto com a

S MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA. Plano integrado de Acdo do Programa de Revitalizac4o das Atividades
de Exploracdo e Producdo de Petrdleo e Gas Natural em Areas Terrestres. 2021. Disponivel em:
http://antigo.mme.gov.br/documents/36112/1188297/Plano+de+A%C3%A7%C3%A30+Integrado+REATE+20

20.pdf/3ebac131-74c3-243a-f3e5-aa35f5b7eebf. Acesso em: 09 fev. 2022.

6 ANP. Painel Dindmico de Producdo Diaria de Petroleo e Gas Natural. 2021. Disponivel em:
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiNzZVmNzI1MzQtNTY1NCO00ZGVhLTk5N21tNzBKMDNhY2IxZTIxliwidC
161jQOOTIMNGZMLTIOYTYINGIOMIiliN2VmMLTEYNGFmY2FkYzkxMyJ9. Acesso em: 09 fev. 2022.
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reabilitacdo de campos marginais que estavam inativos como também pela utilizacdo de novas
técnicas de recuperacao que permitem elevar a capacidade produtiva em campos com curva de
producdo decrescente devido a maturidade exploratoria (MENDES et al., 2019).

As pequenas e médias produtoras de petréleo possuem caracteristicas organizacionais
que estdo mais ajustadas para a exploracdo de campos em terra, como a menor escala de custos
devido terem uma operagdo mais voltada para a extragdo nos campos, em comparacdo com as
petroliferas de grande porte que realizam elevados gastos no desenvolvimento de tecnologias
para prospeccdo de areas com maior potencial de producdo e até na construcdo de
infraestruturas de transporte, refino e distribuicdo (ZAMITH; SANTQOS, 2007; ALMEIDA,
2018; DELGADO; FEBRARO, 2018). Portanto, por terem uma menor necessidade de
investimento, dado que a maioria dos campos em terra possuem reservas confirmadas, historico
de producdo e infraestrutura de apoio instalada, essas empresas possuem uma menor
expectativa de retorno condizente com o0s riscos assumidos relacionados com a capacidade
produtiva dos campos em terra (ALMEIDA, 2018; BATISTA, 2016).

Consequentemente, isto demanda das empresas petroliferas que atuam na operacao
onshore, principalmente as independentes, a implementacdo e desenvolvimento de
metodologias sofisticadas para analise da economicidade e comercialidade de projetos de
investimento em campos de petréleo e gas, de modo a prover respostas assertivas para as
decisbes de investir ou ndo na exploracdo e producdo destes determinados ativos, tendo em
vista ponderar as expectativas de retorno e percepcdes de risco do investidor. Cabe observar
que a avaliacdo de projetos desta natureza detém complexidade relacionadas as diversas
particularidades operacionais, comerciais e regulatérias do setor de petréleo e gas, como a
volatilidade dos pregos pelo mercado internacional, riscos operacionais decorrentes de
incertezas geoldgicas, legislacdo vigente, além de outros fatores (AMARAL, 2019). Assim,
pautando-se no contexto apresentado, esta pesquisa propGe prover novas percepcoes
relacionadas ao estudo de viabilidade econémica de projetos de investimentos por produtores
independentes de menor porte em campos de petrdleo terrestre, analisando a relacéo entre risco

e retorno, utilizando a Metodologia Multi-indice e a Metodologia Cléssica.
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1.1 Problema de pesquisa

Considerando a importancia desta cadeia produtiva e o atual contexto de exploracéo,
desenvolvimento e producdo de petroleo terrestre que se estabeleceu nacionalmente nos ultimos
anos, esta pesquisa pretende fornecer respostas ao seguinte problema de pesquisa: a
Metodologia Multi-indice, em confrontagido com a Metodologia Classica, possibilita uma
melhor avaliacéo das expectativas de retorno e percepg¢des dos riscos envolvidos em projetos

de producéo de petréleo e gas terrestre?

1.2 Objetivos de pesquisa

Buscando fornecer respostas ao problema de pesquisa, este estudo tem como objetivo
geral analisar as expectativas de retorno e percepcdes de risco envolvidas na operagdo comercial
de produtores independentes de petroleo e gas em campos terrestres, provendo novos
entendimentos em relacdo a viabilidade econdmico-financeira desses empreendimentos através
da avaliacdo dos resultados obtidos com a aplicacdo dos indicadores da Metodologia Multi-
indice e Metodologia Cléssica.

Como objetivos secundarios, fundamentais a robustez desta pesquisa, iremos:

e Empregar a Metodologia Multi-indice e a Classica na avaliagdo econdmico-financeira
dos projetos de investimento realizados em campos de petroleo;
e Avaliar a sensibilidade dos projetos de investimento por meio da Simulacdo de Monte

Carlo, considerando cenarios pessimista, mais provavel e otimista para cada projeto;

e Confrontar os resultados obtidos pela Metodologia Multi-indice e Cléssica para as

dimensGes de risco e retorno dos projetos de investimento.
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1.2 Justificativa

A pertinéncia do estudo de viabilidade econdmica da exploracdo comercial de petroleo
em campos marginais localizados nas bacias terrestres brasileiras é evidenciada a medida que
as empresas petroliferas de pequeno e médio porte ganharam, ao longo dos Gltimos anos,
protagonismo no segmento onshore da industria do petréleo operando em campos marginais
com potencial capacidade de producdo, enquanto as empresas maiores buscaram a alta
lucratividade proporcionada pela exploracdo de novas fronteiras em aguas profundas e
ultraprofundas. Os campos considerados marginais apresentam limitada capacidade de retorno
financeiro, principalmente, por seus niveis de producdo serem declinantes em decorréncia da
continua exploracao dos reservatorios (DELGADO; FEBRARO, 2018). Assim, a revitalizacédo
— emprego de técnicas para retomar as operagdes e obter maior aproveitamento dos recursos
disponiveis — de campos nessas condi¢Ges torna-se oportuna para empresas independentes
devido a essas possuirem capacidade adequada de investimentos alinhada com os niveis de
risco e retornos proporcionados por esses campos, uma menor estrutura de custos e maior
flexibilidade tanto operacional como administrativa (ZAMITH; SANTQOS, 2007).

O estimulo a industria petrolifera onshore colabora com desenvolvimento
socioecondmico das regides em que estdo instaladas, por meio da geracéo de empregos diretos
e indiretos, promovendo o dinamismo do comércio e da inddstria local, além de ser uma
importante fonte de receita publica em muitos municipios através do recolhimento de royalties.
Segundo Mendes et al. (2019), essa atividade econémica ocorre em 577 municipios da regido
nordeste, distribuidos entre os estados da Bahia, Rio Grande do Norte, Ceara, Sergipe e
Alagoas. Esses municipios produtores possuiam, em 2015 (altimo levantamento realizado pelo
IBGE), um PIB per capita entre R$ 3,3 mil e R$ 219,8 mil, sendo a maioria deles (75%) inferior
a R$ 10 mil. Outro importante indicador, o indice de Desenvolvimento Humano Municipal
(IDHM 2010), demonstra que o nivel socioecondmico dessas localidades é qualificado como
médio (85%) e baixo (12%).

Em 2018, a receita proveniente dos royalties representava uma fonte importante de
receita para o orcamento publico de algumas regides, na qual, para 10% dos municipios
produtores os royalties da atividade petrolifera correspondiam a mais de 5% da arrecadacao
estimada para o ano. Por outro lado, em 85% dos municipios restantes, essa fonte contabilizava
menos de 1% do balanco orcamentario (MENDES et al., 2019). Portanto, ao considerarmos que

a maioria desses municipios ndo possuem atividades econdmicas avangadas e o funcionamento
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publico depende prioritariamente das transferéncias da Unido, a expansdo da atividade
petrolifera possibilitaria elevar o nivel de renda per capita e ser uma significativa fonte de
receita para os orcamentos publicos, que poderiam investir na melhoria e expanséo dos servigos
publicos ofertados.

Na dimensdo académica, esta monografia dedica-se a colaborar com a ampliacéo da
analise dos aspectos técnicos e econdmicos envolvidos em projetos de produgdo de petréleo em
terra por meio da aplicacdo da Metodologia Multi-indice, que propde pressupostos especificos
para analise do risco e retorno relacionados a investimentos. Projetos dessa natureza apresentam
tamanha incerteza que demandam das organizac6es, além de célculo do retorno dos fluxos de
caixa futuro, a aplicacdo de metodologias da viabilidade econdmica que orientem de maneira
adequada as decisdes empresariais, identificando e mensurando o potencial que as variaveis de
risco podem impactar sobre os resultados econémicos esperados (SILVA; GOMES;
MEDEIROS, 2006; SILVA, 2016). Em fungéo disto, contextualizando com os diferentes
marcos apresentados anteriormente da indlstria de petroleo terrestre, foram produzidas
pesquisas destinadas a analisar a viabilidade econdmica da inser¢éo de empresas de pequeno e
médio porte neste segmento da industria petrolifera.

E possivel destacar os estudos de Batista (2016), Novaes (2010) e Senna (2011) que
utilizaram como referéncia campos da Bacia Potiguar e da Bacia do Reconcavo para simulagoes
(Pessimistas, Normais e Otimistas) de Fluxos de Caixa Descontado. Nas andalises econdmico-
financeira foram mensurados os indices de risco e retorno da Metodologia Classica (Valor
Presente Liquido - VPL, Taxa Interna de Retorno - TIR e Payback) e, complementarmente,
verificado a sensibilidade destes quanto as variaveis: preco do barril de petréleo, cotacdo do
dolar, investimento inicial, taxa de desconto, nivel de producdo, taxa de declinio de producéo e
custo de tratamento de agua. Os resultados obtidos demonstram para a viabilidade desses
empreendimentos em condi¢cGes normais e otimistas, sendo uma possibilidade viavel para
produtoras petroliferas de menor porte.

Visando ampliar a analise proporcionada pela Metodologia Classica, Amaral (2019),
Magalhédes Jr (2006) e Viana (2020) utilizaram dos conceitos da Teoria das OpcOes Reais
(TOR) para demonstrar as flexibilidades operacionais que os projetos de exploracéo e producéo
de petroleo apresentam, como expansao, contracao, interrupcao e abandono da producéo, bem
como incertezas relacionadas a disponibilidade de recursos nos campos e a volatilidade dos
precos do petroleo no mercado internacional. Esses estudos concluiram que a inclusdo das

opcoes reais possibilita obter uma quantificagdo mais ajustadas dos ativos, de modo que,
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projetos que tenham uma recomendagéo negativa de investimento passem a ser considerados
viaveis economicamente quando a inclusdo de uma ou mais opgoes reais reflete no aumento do
Valor Presente Liquido (VPL) inicialmente obtido por meio da avaliacdo tradicional. Nesse
sentido, os autores citados defendem que a TOR seria mais adequada do que a simples aplicacédo
da Metodologia Cléssica para a justa precificacdo dos ativos reais no setor petrolifero.

Em um contexto paralelo ao brasileiro, os estudos de Adamu; Ajienka; Ikiensikimama
(2013), Adeniyi; Onolemhemhen; Isehunwa (2018), Adeogun (2015), Akinpelu; Omole (2009),
Akinwale; Akinbami (2016) e Kehinde; Olugbenga (2017) fornecem perspectivas sobre o
investimento e desenvolvimento de recursos em campos marginais tanto offshore e onshore no
prolifico ambiente do Delta do Niger, Nigéria. Esses autores realizaram anlises deterministicas
dos modelos econémicos propostos utilizando os indicadores de Valor Presente Liquido (VPL),
Taxa Interna de Retorno (TIR), indice de Rentabilidade (IR), Valor Monetério Esperado (VME)
e Payback. Andlises de sensibilidade foram incorporadas, aplicando a Simulacdo de Monte
Carlo, de modo a mensurar o impacto que as variaveis preco do petréleo, taxas de impostos,
nivel de producdo por métodos artificiais de recuperacdo e o valor dos b6énus de assinatura
tinham sobre a viabilidade econdmica dos projetos.

Por outro lado, a Metodologia Multi-indice, proposta por Souza e Clemente (2021),
distingue-se da Metodologia Classica e Teoria da Op¢des Reais ao confrontar os indicadores
de risco e retorno relacionados ao projeto em um Mapa Perceptual para orientar as decisdes de
viabilidade do investimento, contrapondo-se com a Metodologia Classica que toma como
parametro de aceitabilidade a obtencdo de um Valor Presente Liquido > 0. Ademais, na
Metodologia Multi-indice ndo é aplicado um spread sobre a Taxa Minima de Atratividade
(TMA) como prémio pelo risco, na qual para a representar uma aplicacao quase livre de risco;
e a rentabilidade proporcionada pelo projeto passa a ser expressa pelo Retorno sobre
Investimento Adicionado (ROIA), que demonstra o percentual de riqueza gerada excedente a

taxa quase livre de risco.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Analise de viabilidade econémica: uma ponderacéao entre risco e retorno

Uma das maiores preocupacfes das empresas contemporaneas € encontrar
oportunidades lucrativas de investimento que permitam criar (manter) a capacidade competitiva
no mercado. Sob esse ponto de vista, € importante considerar que as oportunidades de
investimento de uma empresa sdo limitadas pelas estratégias organizacionais de como 0s
diversos recursos internos e externos a sua disposicao, sendo esses imitaveis e limitados, serdo
utilizados de forma a aproveitar ao maximo seu potencial de lucratividade (PENROSE, 2006;
REGO et al., 2015; SOUZA; CLEMENTE, 2012). Assim, as decisdes de investimento
consistem na acdo presente de incorrer em custos imediatos na expectativa de que a partir dele
sejam auferidos beneficios futuros superiores ao montante de recursos aplicados (AMARAL,
2019). A atratividade econdmica de determinado investimento estd sempre incorporada a
expectativas dos investidores quanto ao futuro, assim, em um processo racional, agentes de
decisdo ndo aplicariam seus recursos em um ativo cujos custos capitais sejam superiores aos
beneficios que poderiam ser proporcionados (ASSAF NETO, 2014; GUERREIRO;
OLIVEIRA; PEREIRA, 2001; SAVEGNAGO; SONCINO; OLIVEIRA, 2017).

Decisfes de investimento envolvem geralmente o dispéndio de grande soma de
recursos, sao irreversiveis (ou custos elevados de reversibilidade) e podem influenciar na
capacidade de expansao ou de sobrevivéncia da empresa (SOUZA; CLEMENTE, 2012). Logo,
sobre cada decisdo de investimento pesa um custo de oportunidade que corresponde ao quanto
poderia ter sido ganho pelo investidor caso ele tivesse aplicado em outras oportunidades de
investimentos disponiveis (SAVEGNAGO; SONCINO; OLIVEIRA, 2017). De modo a
subsidiar decisbes dessa natureza, sdo criadas simulacdes que visam projetar cenarios
(otimistas, pessimistas e realistas) possiveis a médio e longo prazo para o desempenho
operacional e os resultados financeiros futuros, bem como os riscos associados na execucao do
investimento (VERAS, 2007; WITTMANN et al., 2013). As simula¢tes devem demonstrar,
em primeiro lugar, a capacidade técnica para que o projeto seja executado, para que seja entao
possivel verificar a existéncia de condi¢Ges econdmicas e financeiras viaveis para sua
implementacao, o qual é representado pela criacdo de valor econdmico por meio de retornos
lucrativos e sustentaveis (LIMA et al., 2015; SVIECH; MANTOVAN, 2013).
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As condi¢bes econdmicas de implementagdo de um projeto séo levantadas através de
uma analise de viabilidade, que envolve o emprego de técnicas que permitem mensurar oS
resultados provenientes da decisdo de investimento para compara-los com os investimentos e
custos associados ao mesmo e com alternativas de aplicacdo diferentes (VERAS, 2007). Assim,
podem ser utilizados métodos ndo analiticos, que ndo consideram a vida Util do investimento e
o valor do dinheiro no tempo (por exemplo, o retorno do capital investido ou o tempo de retorno
do investimento), e/ou métodos analiticos, cuja abordagem caracteriza-se por ponderar o valor
do dinheiro ao longo do tempo (BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998; CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2010; LIMA et al., 2015). Nesta segunda abordagem, busca-se encontrar o valor
econdmico que expresse a capacidade do investimento em gerar retornos futuros para 0s
investidores, sendo esse obtido por meio do redesconto dos fluxos de caixa esperados por meio
de uma taxa de desconto que reflita o custo de oportunidade e os riscos financeiros e
econdmicos envolvidos na incerteza do projeto (PEREZ; FAMA, 2004)

Tal compreenséo elucida dois importantes elementos considerados em uma anélise de
viabilidade de investimentos: o retorno e o risco (HARZER, 2015; SAVEGNAGO; SONCINO;
OLIVEIRA, 2017). De forma bastante simplificada, o retorno é entendido como o total de
ganhos ou prejuizos decorrentes do investimento ocorridos em um dado periodo, ou seja, ao
estabelecer um marco temporal para a analise € levado em conta o valor do dinheiro no tempo
como base de avaliagdo da rentabilidade do investimento (GITMAN; ZUTTER, 2017). Gitman

e Zutter (2017) apresentam a seguinte formulacdo (Equacéo 1) para o calculo do retorno:

K = P, iﬁ:i +C, )

Onde, K; ¢ a taxa de retorno real, esperada ou exigida durante o periodo t; Pt é 0 preco

(valor) do ativo no tempo t; Pt1 € 0 preco (valor) do ativo no tempo t-1; C; é o caixa (fluxo)
recebido do investimento no periodo (t-1) a t. O retorno (K:) reflete o efeito combinado das
variagfes em valor (Pt — Pt.1), assim como o fluxo de caixa (Ct), realizados no periodo. Assim,
podemos compreender que o retorno de um investimento pode ser decomposto em duas parcelas
aditivas: os dividendos mais o ganho de capital. Numa analogia do conceito com a atividade
econémica de exploracdo de petrdleo e gas natural, Amaral (2019) exemplifica que os fluxos
de caixa decorrentes da comercializacdo da producdo poderiam ser enquadrados como 0s

dividendos, enquanto o ganho de capital seria resultante da valorizagéo ou desvalorizacdo do
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ativo explorado, no caso o volume recuperavel de hidrocarbonetos néo extraidos, em virtude da
evolucédo do precgo do barril de petréleo no mercado internacional.

No entanto, apesar dos avan¢os da ciéncia com a descoberta de novas técnicas para
estimar os niveis de rentabilidade, nenhuma deciséo financeira € tomada em condicGes de total
certeza quanto aos seus resultados, havendo diversas fontes de riscos e incertezas que podem
comprometer os eventos futuros relacionados a uma opcéo de investimento (ASSAF NETO,
2018; HARZER, 2015; SAVEGNAGO; SONCINO; OLIVEIRA, 2017). Para Gitman e Zutter
(2017), no ambito das financas, o risco representa a possibilidade associada a ocorréncia de
eventos adversos resultarem em uma variabilidade negativa (“perda financeira) dos fluxos de
beneficios esperados relativos a um dado ativo. Por outro lado, apesar de serem vistos apenas
sob a perspectiva negativa, Damodaran (2009) argumenta que o risco sendo a probabilidade de
ocorréncia de um evento gque resulte em uma variabilidade entre o retorno observado e o retorno
esperado, existe a possibilidade de que este seja desfavoravel, como também favoravel. Sendo
a probabilidade uma propriedade numérica que varia entre zero e um, se a chance de um evento
desfavoravel ocorrer for encontrada por [P (x)], logo, sua relacdo inversa [1 — P (x)] seria a
probabilidade do evento favoravel se manifestar (DAMODARAN, 2009). Contudo, Oliveira
(2014) acrescenta que a exposicdo a maiores niveis de riscos possibilita obter lucros
extraordinarios, porém, isso exige dos investidores capacidade de planejamento para tomar
decisdes que possuam resultados futuros imprevisiveis.

Apesar de serem usualmente utilizados como sinénimos, faz-se necessario estabelecer
uma distingdo entre 0s termos risco e incerteza. A partir da conceituacdo apresentada para o
risco, que tem como elemento chave a probabilidade objetiva de um evento, esse relaciona-se
com eventos conhecidos que possuem alguma probabilidade de ocorrerem, tendo como base
experiéncias anteriores ou estados futuros que possam ser quantificados em uma variavel
(MARTINS, 2001). J& a incerteza, envolve tudo aquilo que ndo pode ser mensurado,
envolvendo situagdes atipicas, que ndo se repetem ou que ndao podem ter suas probabilidades
determinadas (MARTINS, 2001). Assim, incerteza estd associada com a desconfianca
decorrente da falta de informagdes quanto as estimativas ou expectativas acerca dos eventos
futuros, de forma que, quanto maior for o nivel de informacao do agente de deciséo, em especial
sobre as perdas que podem ser incorridas a partir da decisdo, menor serd o nivel de risco a que
se estara sujeito (PENROSE, 2006; SOUZA; CLEMENTE, 2012). A partir do momento que 0s
elementos de incerteza s&o mensurados, esses passam a ser compreendidos como risco
(HARZER, 2015).
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Quando analisados os riscos envolvidos em um investimento, € possivel compreendé-lo
como sendo multidimensional quanto as suas origens (HARZER, 2015). O risco pode ser tanto
sistematico quanto ndo sistematico (SECURATO, 1999). O risco sistematico (também
conhecido como conjuntural, ndo-diversificavel ou risco de mercado) se relaciona com as
varia¢Bes da conjuntura macroecondmica, politica e social, e, neste contexto, afeta diretamente
todos os ativos sujeitos a esta conjuntura, independentemente dos interesses ou da capacidade
de acdo dos investidores. Ja o risco ndo sistematico (ou risco proprio, diversificavel ou nao
sistematico) é decorrente das caracteristicas intrinsecas do proprio investimento ou negécio.
Sob uma perspectiva mais especifica, Souza e Clemente (2012) classificam os riscos de um
investimento em cinco tipos: a) financeiro, caracterizado tanto pela probabilidade de ser obtido
uma maior rentabilidade ao investir em uma aplicacéo quase livre de risco (por exemplo, titulos
publicos) do que investir o capital no negocio, como pela incapacidade de honrar as obrigacfes
financeiras em decorréncia da imprevisibilidade dos fluxos de caixa operacionais (GITMAN;
ZUTTER, 2017); b) de ndo ser recuperado o capital investido, quando h& a probabilidade de
ser obtido um Valor Presente Liquido (VPL) menor que zero; c) operacional, relacionado com
possibilidade da empresa nao conseguir cobrir seus custos operacionais em funcéo do nivel da
estrutura de custos em relacdo com o de receitas (GITMAN; ZUTTER, 2017); d) gestéo,
associado com o nivel de conhecimento e competéncia dos investidores para a conducdo do
projeto; e e) negdcio, referente aos fatores externos ndo passiveis de controle pelos gestores e
influenciam o ambiente de negécios interferindo na sobrevivéncia e prosperidade do mesmo.

As expectativas de retorno e percepcdes de riscos sao integradas nas premissas,
variaveis e valores que compdem as projec6es futuras de um projeto de investimento, de modo
que, a tomada de decisdo ocorrerd a partir da interpretacdo que os investidores fardo dessas
informacBes (HARZER, 2015), no entanto, inimeras sao as dificuldades em identificar e medir
0 impacto das diversas fontes de risco que podem comprometer a viabilidade do projeto de
investimento. Harzer (2015) ressalva que apesar de os riscos serem parcialmente minimizados
em decorréncia do montante de informacGes disponiveis, da confiabilidade das fontes que as
geram e pelo modo como sdo usadas, quando ainda se estd na fase de projeto, 0s riscos
identificados para um investimento ainda possuem o carater incerto, dado que apenas serdo
efetivamente conhecidos quando a decisdo de investimento for concretizada. Alem disso,
quanto maior for o periodo de projecdo dos fluxos de caixa de um investimento, maior serd o
nivel de incerteza em funcdo de estar se submetendo a uma maior probabilidade de eventos

imprevistos, resultando no aumento da amplitude da variabilidade, demonstrado na Figura 1.
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Figura 1. Incertezas em funcéo do periodo do projeto de investimento
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Fonte: Harzer (2015).

2.2 O processo de analise de projetos de investimento

O principio que norteia a realizacdo de um investimento é a geracdo de riqueza tanto
para o investidor como para o proprio investimento (MARQUEZAN; BRONDANI, 2006;
SVIECH; MANTOVAN, 2013). Todavia, ao considerarmos a existéncia de restricdes
orcamentarias decorrentes da escassez de recursos, € possivel presumir que os investidores ndo
possuem todas as condicdes necessarias para desenvolver todos 0s projetos do seu interesse,
sendo necessario que esses adotem procedimentos que o0s orientem quanto a escolha das opgdes
com a capacidade de satisfazer as necessidades em termos de retorno e dos potenciais riscos
envolvidos (FRANCO; GALLI, 2007; HARZER, 2015). Assim, o processo de avaliagcdo de
projetos de investimento envolve a utilizacdo de modelos e métodos que visem estabelecer
parametros para a validacéo e classificacdo dos investimentos a partir do potencial de geracéo
de valor relacionado com as perspectivas de risco que este esta submetido (PEREZ; FAMA,
2004; SVIECH; MANTOVAN, 2013).
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Os métodos mais utilizados na anélise de investimento sdo a Metodologia Classica, a
Teoria das Opcdes Reais e a Metodologia Multi-indice (NOGAS; SOUZA,; SILVA, 2011).
Esses modelos tém como caracteristicas comuns a utilizacéo do fluxo de caixa descontado como
base de aplicacdo, além de terem, apesar de algumas particularidades, os mesmos niveis de
critérios para a delimitagdo do retorno (NOGAS; SOUZA; SILVA, 2011; SOUZA et al., 2020).
As principais diferencas estdo relacionadas com o0 modo como a Taxa Minima de Atratividade
(TMA) sera estimada, como se dara a verificacdo da sensibilidade e como 0s riscos serdo
estimados e avaliados (NOGAS; SOUZA,; SILVA, 2011; SOUZA et al., 2020).

Para Perez e Fama (2004) embora esses métodos consistem em procedimentos
quantitativos de avaliacdo, nenhum deles pode ser considerado o mais correto, inquestionavel
ou absolutamente exato, visto que, diversos fatores subjetivos estdo envolvidos neste processo,
como as premissas e hipoteses de comportamento dos investidores ou até mesmo as diferentes
percepcOes que os analistas para o processo de avaliagdo. Assim, a depender das condicdes de
avaliacdo e da qualidade das informacgdes utilizadas, um determinado método pode se mostrar
tecnicamente mais consistente do que outro no processo de avaliacdo de um projeto, logo,
depende da particularidade de cada caso (PEREZ; FAMA, 2004). Para tanto, é necessario que
antes de definir qual método sera utilizado, seja realizado um diagndstico da empresa avaliada
(atentando para seus aspectos econdmicos, financeiros, sociais juridicos, fiscais, comerciais,
tecnoldgicos e técnicos), da conjuntura macroecondmica, do setor econdmico em que esta
inserida e do mercado consumidor (PEREZ; FAMA, 2004).

2.2.1 A Metodologia Cléassica

A Metodologia Cléassica foi desenvolvida ao longo do século XX com a finalidade de
orientar de maneira racional, estruturada e objetiva as decisdes de investimento a partir da
utilizacdo de um conjunto de parametros que possibilitaram a classificacdo e comparacéo,
quanto a relagéo risco-retorno, entre as opcdes de investimentos disponiveis (WHITTINGTON,
2002). Os indicadores que compdem a analise de investimento nesta metodologia sdo o Valor
Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno e pelo Periodo de Recuperagdo do
Investimento (Payback). A indicacdo de aceitabilidade do projeto é dada usualmente pela
perspectiva do retorno (tendo como métrica o VPL > 0, a TIR > TMA e 0 Payback > tempo
para recuperacdo do capital investido), uma vez que, 0s riscos que permeiam a deciséo de

investir so expressos por meio da utilizacdo de um prémio pelo risco (spread) incorporado a
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uma taxa “de baixo risco”, para que entdo seja formada a taxa que desconta os fluxos de caixa
futuros do projeto, a Taxa Minima de Atratividade (TMA) (HARZER, 2015; HARZER;
SOUZA; DUCLOS, 2013; JOHANN et al., 2014; SOUZA; CLEMENTE, 2021). No entanto,
para melhorar a avaliacdo do risco e retorno, Souza e Clemente (2012) subdividem o0s
indicadores da Metodologia Classica em dois grupos: retorno, composto pelos indicadores que
demonstram o ganho ou a criagéo de riqueza do projeto, o VPL e a TIR; e risco, contendo a
TIR e Payback como medida da capacidade do projeto de ndo recuperar o investimento inicial

ou ndo prover a rentabilidade minima esperada pelos investidores.
2.2.1.1 Indicadores de Risco e Retorno

De modo a prover um entendimento mais detalhado, Fernandes (2013), Harzer, Souza,
Duclés (2013) e Souza e Clemente (2012, 2021) apresentamos as seguintes descri¢fes para 0s
indicadores que compdem a Metodologia Cléssica:

a) Valor Presente Liquido (VPL): é uma medida da capacidade do projeto em gerar
fluxos de beneficios futuros ao longo do seu periodo de execucdo que recuperem o
capital inicial aplicado e proporcione os mesmos niveis de rentabilidade caso o0 montante
inicial tivesse sido aplicado em uma opcdo financeira indexada a TMA. Logo, a
utilizacdo do VPL como medida para geracdo de riqueza parte da premissa de que, ao
longo do seu periodo de execucdo, o fluxo de caixa gerado seja reaplicado a essa taxa
minima. A expressdo do VPL é dada pela concentracdo de todos dos fluxos liquidos de
caixa (FCy) gerados pelo projeto em um periodo inicial, que marca o inicio dos
investimentos de capital necessarios para executar o projeto, descontados mediante taxa
minima requerida de juros (TMA), menos o desembolso decorrente do investimento

inicial (1). Este indicador é expresso pela Equagdo 2.

I
VPL = —I + Zm (2)

Na Metodologia Cléssica, a l6gica para interpretagdo deste indicador parte da
obtencdo dos seguintes resultados: VPL = 0, o fluxo gerado pelo projeto apenas recupera
o0 investimento inicial mais a rentabilidade minima proporcionada pela TMA; VPL > 0,
além de satisfazer as condic¢des anteriores, o saldo positivo indica que o0 projeto esta
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b)

agregando valor para aos investidores além das expectativas minimas de rentabilidade;
0 VPL < 0, o investimento perderd o mesmo valor correspondente ao VPL. Portanto, a
aceitabilidade de um projeto de investimento parte da obtencdo de um VPL maior ou
igual a zero, demonstrando que, além de ser obtido lucro como condi¢cdo minima para
sua aprovacdo, € necessario haver geragdo de valor pelo projeto. Cabe observar que,
considerando um fluxo de caixa convencional, & medida que aumentar as expectativas
de retorno dos investidores, maior sera a TMA, consequentemente menor sera o valor

do VPL e mais proxima estara a taxa de desconto da TIR.

VPL > 0 — indica que o projeto deve ser aprovado.

Taxa Interna de Retorno (TIR): é convencionalmente utilizada como expresséo, em
termos percentuais, do limite maximo de rentabilidade que podera ser obtido pelo
projeto de investimento. Assim, a TIR € a taxa que iguala o valor presente do fluxo de
caixa futuro do investimento a zero’ (Equacéo 3), isso porque, se quanto maior for a
taxa de desconto (TMA) menor sera o VPL, logo, se a TMA for igual a TIR (TMA =
TIR), entdo ndo sera gerado adicionalmente nenhum valor pelo projeto além da
rentabilidade minima esperada (VPL = 0). Para que esta interpretacdo seja valida, é
necessario levar em consideracdo que todo o fluxo de caixa gerado pelo projeto seja
reinvestido na propria Taxa Interna de Retorno (TIR). Disto surge uma das principais
criticas da utilizacdo da TIR como medida da rentabilidade, uma vez que, para
Fernandes (2013) e Souza e Clemente (2012), as taxas de financiamento e de
reinvestimento sdo estabelecidas pelo mercado considerando o risco de cada
investimento, portanto, & mais factivel que os recursos do projeto sejam reaplicados a
TMA endoaTIR. Emborao VPL e a TIR fornegcam a mesma concluséo, a TIR viabiliza
comparar projetos com distintos periodos de execucao ou de diferentes empresas, além
de ser menos sensivel a TMA do que o VPL (MARTIN, 1997).

" A Taxa Interna de Retorno serd determinada pelo céalculo das raizes da equagédo polinomial de grau n [-FCo +
FC:*(1+TIR) 1+ FC,* (1+TIR) 2 + ... + FC, * (L + TIR) " = 0], de modo que a P (1 + TIR) = 0 (HARZER,
2015). Para satisfazer a condi¢do da TIR > -1 ou (1+TIR) > 0, apenas sdo consideradas as raizes reais e positivas.
Contudo, a quantidade de raizes reais e positivas ndo devera ser maior que as mudancas de sinal dos valores do
fluxo de caixa do projeto (Regra dos Sinais de Descartes), tendo em vista que podera ser obtida mais de uma TIR
real e positiva para o projeto (LAPPONI, 2007).
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TIR > TMA — indica que o projeto deve ser aprovado.
TIR < TMA — indica que o projeto ndo deve ser aprovado.

c) Payback: consiste na estimativa do periodo em que o0 projeto consegue recuperar o
montante de capital inicialmente investido mais a remuneragéo proporcionada pela taxa
minima de retorno requerida pelos investidores, tendo como parametro de comparagédo
0 periodo total de execu¢do do projeto (n) ou um Tempo Maximo Tolerado (TMT)
(ambos serdo representados pela variavel k), definido subjetivamente conforme as
expectativas dos investidores. Conforme Lapponi (2007), para que essa definicéo seja
verdadeira deve o célculo do Payback se dar pelo método descontado, que se caracteriza
pela descapitalizacdo dos fluxos liquidos de caixa a valor presente a partir da utilizacao
da taxa de desconto. Como critério de avaliacdo de projeto, o Payback < k demonstra
que o investimento e o custo de oportunidade sdo recuperados em um periodo menor
que o tempo méximo de retorno estipulado, portanto é recomendado que o projeto seja
aprovado. Cabe observar que a geracdo de valor adicional do projeto ocorre do periodo
de Payback até o momento de encerramento do projeto, 0 que consequentemente
implicano VPL > 0enaTIR > TMA.

Payback < k — indica que o projeto deve ser aprovado.
Payback > k — indica que o projeto ndo deve ser aprovado.
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2.2.2 Metodologia Multi-indice

A proposta de Souza e Clemente (2021) para a analise de projetos de investimento,
denominada Metodologia Multi-indice, busca subsidiar o processo decisério a partir da
utilizagdo combinada de indicadores de risco e retorno com a finalidade de obter uma viséo
abrangente das possibilidades de aceitabilidade de determinada opgéo de investimento. Ao
posicionar a analise de investimentos como um importante elemento da estratégia empresarial,
podendo inclusive elevar o patamar competitivo da empresa, 0s autores destacam que 0 uSoO
conjunto dos indicadores possibilita ter acesso a informag¢fes com maior nivel robustez e
consisténcia em relagcdo ao risco e retorno, aprofundando o processo de avaliacdo dessas
dimensGes, do que os utilizando de forma isolada. Os indicadores presentes na Metodologia
Multi-indice para avaliar o retorno dos fluxos de caixa futuros sdo o Valor Presente Liquido
(VPL), Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa), indice Beneficio/Custo (IBC), Retorno
sobre Investimento Adicionado (ROIA) e Indice Relativo de Expectativa de Retorno (IRER).
A dimensdo dos riscos que permeiam a decisio de investir sdo analisados pelo indice
TMAJ/TIR, Payback e Payback/N, Grau de Comprometimento da Receita (GRC), Risco de
Gestdo e Risco de Negdcio.

O processo de utilizagio da Metodologia Multi-indice tem como base a esquematizagio
apresentada na Figura 2, em que, parte da defini¢do das dimensG@es estratégicas, de marketing e
de previsdo de vendas para estimar as projecoes de receitas, despesas fixas e variaveis que vao
compor o célculo do Fluxo de Caixa Projetado do periodo em analise, para que seja feita a
avaliac3o pelos indicadores de viabilidade (SOUZA et al., 2020). Na Metodologia Multi-indice,
a segregacdo dos custos e despesas fixas e variaveis possibilita que 0s gestores possam avaliar
as operacoes do investimento a partir do volume de atividades realizado e da estrutura de custos
correspondente, sendo assim, um formato que ajuda no planejamento, controle e tomada de
decisdo (HARZER; SOUZA; DUCLOS, 2013). Ao fim do processo, na avalia¢do conclusiva
do projeto sob analise, os resultados obtidos para o risco sdo confrontados com o retorno em
um Mapa Perceptual, na qual os indicadores serdo classificados em uma escala de zero (baixo
risco) a um (alto risco), possibilitando assim, demonstrar se as expectativas de retorno séo
compativeis com os riscos percebidos (SOUZA; CLEMENTE, 2021). Para Souza e Clemente
2021, p. 108), “esse ¢ um diferencial importante porque o Mapa Perceptual proporciona uma

base abrangente de informagéo a qual sdo adicionados fatores subjetivos”.
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Figura 2. Visdo geral da Metodologia Multi-indice
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2.2.2.1 Indicadores de risco e retorno

Souza e Clemente (2021; 2012), Harzer (2015) e Johann et al. (2014) descrevem 0s

seguintes indicadores de retorno para a Metodologia Multi-indice:

a)

b)

Valor Presente Liquido (VPL): assim como na Metodologia Classica, a Metodologia
Multi-indice utiliza o indicador de VLP (Equacéo 4) para denotar a capacidade do
projeto em gerar, ao longo do seu horizonte de execugéo, fluxos de caixa futuros (CF;)
gue compensam o valor do investimento inicial e o custo de oportunidade decorrente da
decisédo de investir, expresso pela taxa de desconto TQRL (Taxa Quase Livre de Risco).
Na Metodologia Multi-indice, o0 VPL > 0 ndo indica que o projeto deve ser
imediatamente aprovado - tendo em vista a necessidade de analisar as dimensfes de
risco, j& que ao utilizar a TQRL como taxa de desconto ndo é incorporado no célculo o
prémio pelo risco do projeto. Assim, o VPL > 0 sugere que o potencial do projeto e que

sua analise deve prosseguir com a utilizacdo de outros indicadores de retorno e risco.

I SN
VPL = -1+ Zm 4

VPL > 0 — indica que o projeto deve continuar sendo analisado

Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa): a interpretacdo dada ao VLP pode ser
aplicada ao VPLa, de modo que, enquanto o primeiro concentra todos os valores do
fluxo de caixa na data inicial do projeto, o VPLa fraciona este valor em uma série
constante para demonstrar o valor produzido pelo projeto em sua equivaléncia por
unidade de tempo de anélise, por exemplo, em séries anualizadas ao invés de unidades
temporais ndo usuais, como dez anos. O principal beneficio da utilizagao deste indicador
estd na possibilidade de comparar projetos com horizontes distintos, ou seja, se duas
opcOes de projetos apresentam 0 mesmo resultado para o VPL, porém possuem periodos
(em anos) de execucdo distintos, a op¢do que tiver o menor periodo tenderd a ser

escolhida, visto que, sob a perspectiva do retorno, apresentara ganhos anuais maiores.
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B TQLR * (1 + TQLR)"
VPLa = VPL * "L TOLRY" — 1] (5)

VPLa > 0 — indica que o projeto deve continuar sendo analisado

c¢) Indice Beneficio/Custo (IBC): mede a rentabilidade do projeto em relacéo a unidade
de capital investido ao longo do seu periodo de execucdo, podendo ser representado
como expressdo monetaria dos ganhos adicionais (por exemplo, o IBC de 1,55 indica
que para cada R$ 1 empregado no projeto, ao término do seu horizonte de execucéo
seria obtido, em valores monetérios atuais, um retorno estimado em R$ 1,55) ou como
fator (1 + taxa) indicativo da rentabilidade real acumulada para o periodo total do
projeto (assim, o IBC de 1,55 pode ser traduzido como uma taxa de retorno de 55% em
determinado periodo). Considerando que o indice IBC é calculado a partir do valor
presente do fluxo de beneficios sobre o valor presente do fluxo de investimentos, o seu
resultado considera que os valores dos fluxos de beneficios obtidos ao longo da vida util
do projeto foram reinvestidos na TQLR, assim, o valor deste indicador equivale a
quantas vezes o resultado obtido pela decisdo de investir é superior ou ndo a
rentabilidade proporcionada pela TQLR para 0 mesmo periodo. Contudo, o indice IBC
ndo deve ser comparado diretamente com a TQLR, haja vista, que diferentemente da
segunda, o primeiro representa os ganhos totais acumulados em todo o periodo.

Cabe observar que um projeto que obtenha um VPL > 0, necessariamente o0
resultado corresponde para o IBC seré positivo e maior que um (IBC > 1), uma vez que
0 VPL ja indica a obtencdo de resultados futuros superiores ao que seria obtido por meio
da TQLR. De forma pratica, o indice IBC pode ser aplicado em situaces em que apenas
o VPL e VPLa como medida de retorno ndo pode ser suficiente, uma que, a depender
do montante financeiro investido, um VPL e VVPLa maior ndo significa necessariamente

uma maior rentabilidade.

Valor Presente do Fluxo de Beneficios

IBC

(6)

" Valor Presente do Fluxo de Investimentos

IBC > 1 — indica que o projeto deve continuar sendo analisado
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d) Retorno sobre Investimento Adicionado (ROIA): expressa, em termos percentuais, a
estimativa da rentabilidade a ser obtida pelo projeto além do montante que seria ganho
caso o capital inicial permanecesse aplicado em uma opcéo indexada a TQLR. Tendo
em vista que o IBC indica o retorno acumulado durante todo o horizonte de execugéo
do projeto, 0 ROIA é uma equivalente do IBC expressa no mesmo periodo da TQLR e
da TIR, o que possibilita a comparagdo imediata entre essas taxas. Assim, posto que o
valor obtido para o ROIA pressupfe a execucdo completa do projeto e que o capital
disponivel para investimento tera uma rentabilidade minima baseada na TQLR, a
decisdo de investir ou ndo no projeto parte em ponderar ser compensatdrio assumir 0s

riscos do investimento pelo retorno adicional apresentado.

ROIA = (VIBC - 1) » 100 (7)

ROIA > 0 — indica que 0 projeto consegue gerar uma rentabilidade adicional além
daquela que seria proporcionada pela TQLR

e) Indice Relativo de Expectativa de Retorno (IRER): este é um indicador que visa
estimar a proporcdo do ROIA em relacdo a TQLR, de modo a ser possivel comparar
diferentes projetos de investimento. A vista disso, um IRER > 0 indica que o projeto
tem a capacidade de prover o retorno minimo estipulado pela TQLR mais o adicional
equivalente ao ROIA, por outro lado, caso o IRER < 0 o projeto ndo tem o potencial de
gerar um retorno superior ao capital inicial (observa-se aqui uma relacdo direta entre os
indicadores IRER e TQLR).

IRER = ROIA/TQLR (8)

IRER > 0 — indica a proporgéo em que o retorno adicional do projeto consegue
superar os ganhos auferidos pela TQLR

De forma a posicionar o IRER na escala de risco da Metodologia Multi-indice
presente no Mapa Perceptual utiliza-se um ajuste polinomial que mapeie a relagdo 0 <

IRER < 4 para uma nova escala em que 0 < IRER < 1, como na Equagdo 8. Souza e
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Clemente (2021) ressalta que o nimero “4” pode ser alterado conforme as expectativas

dos investidores para a rentabilidade do projeto.

ROIA
+1)2 + 0,3845 x -

ROIA
IRER = —0,032 * ( TOLR

TQLR

0,0138 9)

Na sequéncia serdo apresentados os cinco indicadores utilizados na Metodologia Multi-
indice para mensurar as diferentes dimensdes de risco que podem influenciar em um projeto de
investimento, com base em Souza e Clemente (2021; 2012), Harzer (2015) e (JOHANN et al.,
2014). Os resultados dos indicadores s&o classificados conforme a seguinte escala da
Metodologia Multi-indice presente no Mapa Perceptual: baixo (0,00 — 0,20), baixo/médio (0,24
—0,40), médio (0,44 — 0,60), médio/alto (0,64/0,80) e alto (0,84 — 1,00).

f) Indice TQLR/TIR: diferentemente do que é entendido na Metodologia Cléssica sobre
a Taxa Interna de Retorno (TIR), na Metodologia Multi-indice essa taxa é utilizada
apenas como indicativo do limite maximo para o retorno do projeto, desde que os fluxos
de caixas gerados no periodo sejam reinvestidos a uma taxa de mesmo percentual. Como
essa operacdo € pouco factivel, ja que a TQLR é a melhor alternativa de aplicacdo dos
recursos liberados pelo projeto, a Metodologia Multi-indice emprega a TIR no indice
TQLR/TIR como proxy da P (VPL <0) = P (TQLR/TIR > 1) e como medida para o
grau de risco financeiro, a partir da mensuracdo da proximidade entre essas duas
variaveis. Assim, a medida que em que a diferenca entre a TQLR e TIR for maior, menor
sera o risco de o projeto ndo recuperar o capital investido, de modo inverso, quanto

maior for a proximidade entre as duas, maior sera o risco envolvido.

. _ TQLR
Indice TQLR/TIR = ——- (10)

TQLR/TIR = 0 — indica um baixo nivel de risco financeiro do projeto.
TQLR/TIR = 1 — indica um alto nivel de risco financeiro do projeto.

g) Indice Payback/N (PB/N): a associagdo do Payback com periodo de execucdo do
projeto (N), presente no indice PB/N, é utilizada pela Metodologia Multi-indice como

medida para representar o risco assumido pelo investidor de ndo se recuperar o capital
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h)

investido. Logo, os projetos tendem a ter um maior nivel de risco quando este consegue
recuperar o investimento inicial apenas em um momento muito préximo ao periodo final
de execucgdo do projeto, consequentemente, menor sera 0 risco quanto mais rapido

houver um retorno do investimento.

Payback (11)

indice Payback /N = N

PB/N ~ 0 — indica um baixo nivel de risco de néo se recuperar o capital investido
PB/N = 1 — indica um alto nivel de risco de ndo se recuperar o capital investido

Grau de Comprometimento da Receita (GRC): utilizado como fator para o risco
operacional, caracteriza-se por medir o nivel da receita total comprometida com os
custos e despesas operacionais do projeto. A obtencdo do GRC é resultado da diviséo
da receita de equilibrio pela receita total. Na escala de risco da Metodologia Multi-

indice, quanto mais préximo de um estiver o GRC, maior sera o risco envolvido.

GRC = Receita de Equilibrio/Receita Total (12)

A Receita de Equilibrio é determinada pelo Ponto de Equilibrio Operacional
(PEO), que corresponde ao volume de receita minimo necessario para cobrir todos o0s
gastos decorrentes da operacionalizacdo do projeto, ndo sendo auferido lucros a partir
da atividade. A Receita de Equilibrio obtida pela seguinte Equacéao 13:

Total dos Custos e Despesas Fixas

Total dos Custos e Despesas Variaveis (13)
Total da Receita Liquida

RECEIT Agquivigrio =

Sobre o PEO presente no calculo do GRC, Harzer (2015) apresenta algumas
observacOes que devem ser ponderadas para sua obtencéo: primeiro, nos casos em que
a receita do projeto seja decorrente da comercializacdo de mais de um bem, deve-se
conhecer a representatividade de cada item em relacdo ao faturamento e ao total de
guantidades vendidas; segundo, tendo em vista que 0s gastos operacionais e as receitas
tendem sofre variacbes ao longo do periodo de execucdo do projeto, isso resulta em
diferentes pontos de equilibrio ao longo do tempo, o que consequentemente leva a
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resultados diferentes para 0 GRC; e terceiro, 0 PEO difere em relacdo ao Ponto de

Equilibrio do Projeto (PEP), que denota o nivel de receita que resulta em um VPL = 0.

GRC = 0 — indica um baixo nivel de risco operacional do projeto
GRC =~ 1 — indica um alto nivel de risco operacional do projeto

i) Risco de Gestao: este indicador € utilizado como medida para os riscos decorrentes da

atuacdo do grupo gestor na administracdo do empreendimento, considerando as suas

experiéncias, capacidades e know-how para a operacionalizacdo bem sucedida do

projeto. O Risco de Gestdo € estimado a partir da avaliacdo direta dos préprios gestores

do projeto em relacdo a trés niveis (estratégico, tatico e operacional), contendo cada um

deles cinco construtos, como apresentado na Figura 3.

Figura 3. Niveis e construtos compreendidos pelo Risco de Gestdo
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Souza e Clemente (2021).

Para a obtencdo do Risco de Gestéo, € inicialmente realizado o calculo do risco

percebido em cada um dos niveis. Para isso, 0s gestores entrevistados respondem a um

formulério contendo 75 proposicdes (cinco proposigdes para cada construto), cujas
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respostas estdo contidas em uma escala de zero (a afirmacdo € falsa) a um (a afirmacéo
é verdadeira). A pontuacdo de cada construto é determinada pela média simples da
pontuacdo obtida pelas suas proposic¢des. O risco percebido de determinado nivel sera
dado pela média ponderada dos trés construtos de cada nivel que obtiveram a menor
pontuacdo (representado em ordem decrescente por C5, C4 e C3), conforme

demonstrado na Equacéo 14.

[(1—C5) %3+ (1—C4)+ (1—C3)*1]
GB+2+1)

RISCO PERCEBIDO yiyg; x = (14)

Medido o risco percebido correspondente a cada nivel, o calculo do Risco de
Gestao se dara por meio da media ponderada dos trés valores, considerando os seguintes
pesos conforme o nivel: 3 (nivel estratégico), 2 (nivel gerencial) e 1 (nivel operacional).
Sobre a ponderacdo, Souza e Clemente (2021) ressaltam que esta é definida em funcéo
da capacidade que cada nivel tem em impactar no projeto, de modo que 0s pesos podem
ser redistribuidos ou alterados conforme as especificidades dos negdcios que estdo
sendo avaliados. Aplicado no Mapa Perceptual, quanto mais préximo de um estiver o
resultado do Risco de Gestdo maior sera o nivel de risco em relacdo as competéncias

das gestdes para desenvolver o potencial do projeto.

Risco de Gestdo ~ 0 — indica um baixo nivel de risco de gerenciamento do projeto
Risco de Gestdo ~ 1 — indica um alto nivel de risco de gerenciamento do projeto

Risco de Negocio: se o Risco de Gestdo é uma avaliacdo de como fatores internos
afetam o projeto, o Risco de Negdcio busca identificar justamente o oposto, como as
variaveis e fatores conjunturais presentes no ambiente em que o empreendimento esta
inserido ou se relaciona podem impactar diretamente e indiretamente o
desenvolvimento deste. Para Souza e Clemente (2012), uma caracteristica importante
deste risco € que os diferentes fatores que o compdem ndo podem ser controlados
plenamente pelos seus gestores, como as barreiras de entrada e saida ou os fatores
politicos-legais, de maneira que seu impacto no projeto pode ser imprevisivel e a a¢do
dos gestores esta limitada a mitiga-los. O Risco de Negocio é estimado a partir da
avaliacdo direta dos proprios encarregados pelo empreendimento em relacdo a trés

36



esferas: conjuntura econdmica (Anélise PESTE), setor de atuacdo (Cinco Forcas de
Porter) e estratégias operacionais ao nivel da firma (Matriz WT). Cada uma dessas

esferas e seus construtos correspondentes sdo apresentados na Figura 4.

Figura 4. Niveis e construtos compreendidos pelo Risco de Negdcio
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Souza e Clemente (2021).

Em um processo andlogo ao Risco de Gestdo, o calculo do Risco de Negédcio
ocorre a partir da média ponderada do risco percebido de cada uma das esferas
analisadas, levando em conta os seguintes pesos: 3 (conjuntura econémica), 2 (setor de
atuacdo) e 1 (estratégias operacionais ao nivel da firma). Para a obtencdo do risco
percebido de cada esfera, em primeiro lugar, os gestores entrevistados respondem a um
formulério contendo 72 proposicdes (seis proposi¢des para cada construto), cujas
respostas estdo contidas na mesma escala do indicador anterior, variando de zero (a
afirmacdo é falsa) a um (a afirmacdo é verdadeira). A pontuacdo de cada constructo é
feita por meio da média ponderada das trés maiores percepcdes de risco (proposi¢es
que receberam maior nota, representado em ordem crescente por P1, P2, P3), conforme

apresentado na Equacéo 15.
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(P1%3) + (P2x2)+ (P3%1)

RISCO PERCEBIDO¢onsTruCTO X = G+2+1)

(15)

Souza e Clemente (2021) estabelece que as proposi¢es com percepgdes de risco
menos acentuadas devem ser desconsideradas do calculo do indicador por nao
representarem riscos significativos para o projeto e para evitar que sua compensacao
reduza a percepg¢éo de risco do construto, o que influencia no resultado do indicador.
Na escala de risco da Metodologia Multi-indice, quanto mais proximo de um estiver o
seu valor maior sera o nivel de risco em relacdo as varidveis e fatores conjunturais

externos que possam afetar o desenvolvimento do projeto.

Risco de Negocio ~ 0 — indica um baixo nivel de risco externo do projeto
Risco de Gestdo = 1 — indica um alto nivel de risco de externo do projeto

2.2.2.2 Aplicacéo da Simulacdo de Monte Carlo

De modo a tornar a avaliagdo de projetos de investimento mais robusta quanto a
obtencdo do risco, colaborando em uma decisdo de investimento assertiva, € essencial que
sejam adotados métodos que levem em conta a aleatoriedade das variaveis que integram o fluxo
de caixa de um projeto de forma a estabelecer parametros para sua viabilidade (SOUZA,;
CLEMENTE, 2008; CORDON, 2017). Isso porque, existe um grau de incerteza sobre essas
variaveis, tendo em vista que elas sdo estimadas com base nas percepcdes e expectativas dos
investidores quanto aos eventos futuros do projeto (HARZER, 2015). Logo, ao invés de terem
uma caracteristica deterministica (como considerada na Metodologia Classica), como se fossem
ocorrer conforme o previsto, os valores que representam essas variaveis no modelo do projeto
passam a ser estocasticos (HARZER, 2015; LIMA, et al., 2015).

O método utilizado na Metodologia Multi-indice para anélise da incerteza é a Simulag&o
de Monte Carlo (SOUZA; CLEMENTE, 2021). Esta é uma técnica de amostragem aleatdria
aplicada na simulagéo de diversos resultados ou cenarios possiveis para um modelo a partir da
utilizacdo de numeros pseudoaleatorios (processo estocastico) para a variavel aleatéria de
interesse, de maneira a obter a distribuicdo de probabilidade das frequéncias resultantes das
simulacdes (CORDON, 2017; GUJARATI, 2002; JORION, 1998; CASTRO LOPES, 2018).

Ou seja, definidas as variaveis, a modelagem dos cenarios dar-se-a por meio da estipulacéo de
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valores para cada uma delas, de modo que, quando ja tiverem sido gerados cendrios suficientes
para uma estimativa precisa das incertezas contidas entre os dados de entrada e saida, € obtido
um conjunto de dados que podera ser analisado estatisticamente e possibilitar analises em
termos de probabilidade (JACINTO, 2009; CORDON, 2017).

Tendo em vista que seria impossivel conhecer com absoluta precisdo o comportamento
dos fluxos de caixa do projeto no futuro, a Simulacéo de Monte Carlo facilita significativamente
esta avaliacdo ao possibilitar aferir os riscos em modelos de dificil observacdo na realidade
(DELGADO, 2015; FREGA, 2009). A partir dos resultados obtidos quanto as distribui¢bes de
probabilidade para as varidveis do modelo é possivel saber como o efeito combinado das
incertezas dos dados de entrada podem implicar no desempenho ou na viabilidade do projeto,
principalmente quando existe a possibilidade de o resultado do projeto ser negativo (CORREIA
NETO, 2009; LIMA et al., 2017; CORDON, 2017). Portanto, esse € um instrumento que
colabora na escolha de investimento, principalmente quando se trata de opg¢des que possuem
uma forte presenca da incerteza nas projecgoes.

2.2.3 Diferencas entre a Metodologia Multi-indice e Metodologia Classica

A distingdo entre a Metodologia Multi-indice e a Metodologia Classica esta na
utilizacdo de uma Mapa Perceptual para confrontar os riscos e retornos relacionados ao projeto
em analise e em ndo incorporar um spread sobre a Taxa Minima de Atratividade (TMA) como
prémio pelo risco assumido, de modo que esta passa a equivaler Taxa Quase Livre de Risco
(TQLR) e sempre sera uma opg¢do em relacéo ao investimento em anélise (SOUZA et al., 2020).
Para Souza e Clemente (2012), ndo investir no projeto também é uma alternativa disponivel ao
investidor. Assim, considerando que o capital disponivel para investimento esteja inicialmente
aplicado em op¢des de baixo risco indexadas a TMA, como em titulos publicos disponibilizados
no mercado financeiro, na Metodologia Multi-indice esta taxa representa o que o investidor
deixaria de ganhar nesta aplicacdo quase livre de risco ao investir no projeto, ou seja, representa
0 custo de oportunidade incorrido em aceitar uma alternativa de investimento em detrimento de
outra. Para Harzer (2015), como a Metodologia Multi-indice utiliza a TMA evita que 0s riscos
do projeto sejam duplamente considerados na andlise, o que acarretaria numa avaliacdo
inadequada dos investimentos.

Em relacdo a analise de retorno, ao passo que na Metodologia Classica a aceitagdo de

um projeto de investimento é estabelecida a partir de um Valor Presente Liquido (VPL) maior
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que zero, uma Taxa Interna de Retorno (TIR) maior que a Taxa Minima de Atratividade (TMA)
e um payback menor que o periodo méximo definido para a recuperagdo do capital, na
Metodologia Multi-Indice as condices para aceitabilidade partem de que a pré-condicéo de um
VPL >0 é um indicativo de que apenas se deve dar continuidade a anélise do projeto, ndo sendo
o valor do VPL unicamente suficiente para amparar decisdo de investimento (SOUZA;
CLEMENTE, 2012, 2021). Além disso, a expressdo da rentabilidade esperada ndo é dada pela
TIR, mas pelo indicador de Retorno sobre Investimento Adicionado (ROIA), que demonstra o
percentual de riqueza adicional excedente a rentabilidade proporcionada pela aplicacdo
indexada a TMA. Nesse caso, o adicional obtido deve ser comparado diretamente com o custo
de oportunidade (representado pela TMA) e com os riscos adicionais decorrentes da opcao de
investir (HARZER, 2015). De forma complementar a anélise de risco, a Metodologia Multi-
indice propde o indice TMA/TIR como proxy da probabilidade de que a rentabilidade
proporcionada pela aplicagéo quase livre de risco seja superior ao retorno do investimento, logo
a P (VPL <0) (SOUZA et al., 2020; SOUZA; CLEMENTE, 2021).

A decisdo de investimento (recomendando ou ndo o projeto) na Metodologia Multi-
indice parte da comparacéo entre as expectativas de ganho e os riscos percebidos utilizando de
um Mapa Perceptual, onde as informag6es dos indicadores séo sintetizadas em uma escala de
zero a um, indicando, respectivamente, do “risco baixo” até o “risco alto” (SOUZA et al., 2020).
Como pode ser observado na Figura 5, que apresenta um modelo de exemplificacdo do Mapa
Perceptual, a recomendacao favoravel ao projeto parte de que as células referentes aos cinco
indicadores de risco (representadas em vermelho) estejam posicionadas a esquerda da célula
indicadora do nivel de retorno (representada em verde) — dada pelo ajuste polinomial do IRER,
demonstrando que os riscos percebidos podem ser suportados pelos investidores, uma vez que
0 retorno esperado compensaria esta exposicao.

Ocorrendo o contrario, quando os indicadores de risco sdo posicionados apds a
marcacao de retorno, indicaria a existéncia de um desequilibrio entre essas dimensoes, de forma
que o0 projeto estaria exposto a riscos que poderiam afetar significativamente os resultados
esperados para o investimento, levando ao comprometimento da sustentabilidade do negdcio
ao longo prazo. Porém, isto ndo significa um descarte automatico do investimento em analise.
A disposigéo dos resultados dos indicadores no Mapa Perceptual € um indicativo do nivel das
incertezas contidas nas informacdes de entrada do projeto (HARZER, 2015), assim, a

recomendacdo de um projeto que demonstre maior exposi¢do a risco (evidenciado por células
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de risco posicionadas a direita da célula de retorno) deve ser fundamentada a partir de novas

informagdes complementarem que orientem o processo decisorio.

Figura 5. Modelo exemplificativo do Mapa Perceptual da Metodologia Multi-indice
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Fonte: Souza e Clemente (2021).

2.3 Da exploracgdo a producao de petroleo

Inicialmente, as atividades da industria do petroleo comecam na fase de exploracédo, que
envolve a identificacdo, caracterizagdo e avaliacdo do potencial econdmico de reservas de
petréleo disponiveis em bacias terrestres ou maritimas, caracterizando, respectivamente, o que
serdo as operacbes onshore e offshore. Para determinar o volume de recursos que
potencialmente podem ser extraidos sdo elaborados estudos que envolvem a execucgéo de testes
estratigraficos (utilizado no mapeamento de dados geoldgicos das camadas rochosas),
topogréficos, geoldgicos, geofisicos (levantamento sismicos), geoquimicos, dentre outros, além
da abertura de pocos exploratérios com a finalidade de identificar as quantidades recuperaveis
e comercializaveis do campo.

Do ponto de vista técnico, as reservas representam parte dos recursos disponiveis em
um campo que podem ser recuperados comercialmente e apresentam condicGes para exploracao
a partir de projetos de desenvolvimento (SPE/WPC/AAPG, 2007). Nota-se que a defini¢do de
reserva estabelece uma relagéo entre comercialidade e economicidade. Para que um volume de
recursos seja caracterizado como reserva € necessario haver uma avaliacdo demonstrando que
0S recursos sao viaveis economicamente de serem produzidos, a partir da verificacdo de
variaveis de producgdo de petroleo, preco de venda, investimento e custos operacionais. J& 0
fator comercialidade é definido pelo nivel de incerteza técnica quanto as projecdes dos volumes

in place. No Brasil, este nivel é dado pela ANP tendo como base a categorizacdo da
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SPE/WPC/AAPG (2007), que adota as classes de reserva ‘provadas’, ‘provaveis’ e ‘possiveis’.
Além disso, as reservas sdo classificadas segundo a abordagem probabilistica, que define a
incerteza do volume da reserva através de uma distribuicdo de probabilidade. No Quadro 1 é

apresentado a definicdo para cada classe de reserva, conforme regulamentacdo da ANP.

Quadro 1. Classificacdo das reservas de petréleo e gas natural

Reservas provadas Quantidade de petroleo e gas natural que a andlise de dados de geociéncia e
engenharia indica com razoavel certeza, como recuperaveis comercialmente, na
data de referéncia do Boletim Anual de Reservas, de reservatorios descobertos e
com condicbes econdmicas, métodos operacionais e regulamentacdo
governamental definidos. Se forem usados métodos deterministicos de avaliagao,
o termo “razoavel certeza" indica muita confianca de que a quantidade serad
recuperada. Quando sdo usados métodos probabilisticos de que a quantidade
recuperada seja igual ou maior que a estimativa deveré ser de pelo menos 90%.
Reservas provaveis Quantidade de petréleo e gas natural cuja recuperagdo é menos provavel que a das
reservas provadas, mas de maior certeza em relacdo a das reservas possiveis.
Quando sdo usados métodos probabilisticos, a probabilidade de que a quantidade
recuperada seja igual ou maior que a soma das estimativas das reservas provadas e
provavel devera ser de pelo menos 50%.

Reservas possiveis Quantidade de petréleo ou gas natural que a analise de dados de geociéncia e de
engenharia indica como menos provavel de se recuperar do que as reservas
provaveis. Quando sdo usados métodos probabilisticos, a probabilidade de que a
quantidade recuperada seja maior ou igual a soma das estimativas das reservas
provadas, provaveis e possiveis deverd ser de pelo menos 10%.

Fonte: Boletim de Recursos e Reservas de Petréleo e Gas Natural 2019 (ANP, 2020).

Cabe observar que, diferentemente das empresas manufatureiras ou comerciais que
contabilizam precisamente os ativos disponiveis em seus estoques, no setor petrolifero as
projecdes do volume de petroleo in place bem como a quantidade recuperdvel ndo sdo
absolutamente exatas em decorréncia das limitacdes associadas ao nivel de confiabilidade dos
estudos geoldgicos, geofisicos e de engenharia que envolvem esta atividade, apesar de haver
um grande progresso tecnoldgico neste setor que possibilitou elevar o nivel de precisdo dos
dados obtidos nesses estudos. (RODRIGUEZ-PADILLA, 2013; ETHERINGTON et al., 2015).
Determinado campo dispde de trés tipos de fluidos — 6leo, gas natural e agua, e dependendo de
fatores como a formacdo rochosa, temperatura, viscosidade dos fluidos, presséo e a propria
formacdo do reservatorio, tendem a afetas na forma como tais fluidos responderdo a um
programa de desenvolvimento e produgédo (SAITO; CASTRO, 2000). Portanto, apesar dos
estudos exploratérios indicarem para uma significativa disponibilidade de recursos, os custos
necessarios para extracdo e os riscos envolvidos podem tornar tanto tecnicamente quanto

economicamente inviavel produzir em determinada area.
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Por tais caracteristicas, a maior parte dos investimentos realizados pelo setor estdo
justamente alocados na fase de exploracéo, de modo a possibilitar solugfes que viabilizem a
atividade, garantindo que haja a reposic¢éo das reservas para a continuidade do ciclo de producéo
(SENNA, 2011). Isso requer das empresas que atuam nesta fase, a disposicdo de elevada
capacidade de investimento, de forma a assumir diversos custos (com a realizacdo de
levantamentos de dados, remuneracao e despesa com técnicos, perfuracdo e equiparacdo dos
pocos exploratdrios, dentre outros) associado a elevados niveis de riscos de ndo obter nenhum
retorno (GALLUM; STEVENSON; NICHOLS, 2001). Portanto, todas as decisdes que
envolvam desde a aquisicao de direitos de exploracdo até a efetiva recuperagdo dos recursos in
place tem como base indicios e expectativas quanto a disponibilidade volumes de petroleo que
possam ser registrados na contabilidade, os niveis de producdo esperados e o retorno a ser
proporcionado pelo investimento (RODRIGUEZ-PADILLA, 2013).

A partir dos resultados obtidos nessa fase, a empresa detentora dos direitos de concessédo
avaliara se pretende prosseguir com o desenvolvimento do campo, caso as reservas demonstrem
ser potencialmente econdmicas e a realizacdo do empreendimento esteja alinhada com as
estratégias de risco-retorno praticadas pela organizagdo, ou se ira abandona-lo, caso contrario
(GABBAY, 2014; ZAMITH; SANTOS, 2007). Confirmada a viabilidade de exploracdo do
campo ¢ iniciada a fase de desenvolvimento, em que sdo incorridos custos para a preparagdo e
aquisicdo da infraestrutura necessaria ao acesso das reservas; a extracdo e estocagem dos
recursos, por meio da completacdo do poco (conjunto de operacdes realizadas para garantir a
producdo de forma econdmica e segura), instalacdo dos equipamentos de extracdo e 0S
equipamentos de controle e separacdo (necessarios para proceder com a separacao da agua e
gas natural associado com o petrdleo); e a instalacdo da infraestrutura para armazenamento e
transporte do petroleo produzido as refinarias (NOVAES, 2009; THOMAS, 2004).

Apbs a definicdo das condicdes de exploracdo, instalacdo dos pogos e demais arranjos
do desenvolvimento, procede-se com a fase de operacdo com a efetiva extracdo dos recursos
em escala comercial. Para isto, sdo utilizadas tecnicas de recuperagdo primarias, secundarias ou
terciarias, que envolvem o aproveitamento de alguma energia, originaria do proprio reservatério
ou introduzida artificialmente, para obter uma maior extracdo dos recursos disponiveis e
garantir um fluxo continuo de producdo (SANTOS JR., 2006). O emprego de determinada
técnica de recuperacdo esta proporcionalmente relacionado com o patamar de producdo que
podera ser incrementado de modo que justifique os custos e garantam o maior retorno financeiro
ao projeto de desenvolvimento do campo (SOARES, 1997; NOVAES, 2010). Os custos sdo
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incorridos desde o estagio exploratdrio até o de produgdo levando em consideracao as reservas
provadas, na qual se tem estimativas mais precisas quanto aos beneficios futuros a serem
auferidos (GODQY, 2007). As incertezas nesta Ultima fase podem levar a decisbes de
desenvolvimento de campos que, na pratica, possuem volumes inferiores ao estimado
inicialmente ou ao abandono de campos promissores, mas que apresentaram resultados de
sondagens desfavoraveis (ZAMITH; MOUTINHO DOS SANTOS, 2005).

Os volumes de recursos produzidos ao longo do ciclo de vida do campo delimitam o
perfil de producéo, conforme esquematizado na Figura 7. No comeco, o nivel de producéo se
déa em crescimento acelerado até atingir um nivel de estabilidade, seguido de um declinio até a
exaustdo completa dos volumes disponiveis, até a fase de abandono em que ocorrera a
desmobilizacdo da infraestrutura e recuperacdo ambiental da area. A producéo inicial ocorre
por meio da recuperacdo primaria, caracterizada pela utilizacdo da energia (pressao)
originalmente existente no proprio reservatorio em decorréncias dos fatores geoldgicos que
levaram a sua formacdo (ZAMITH; MOUTINHO DOS SANTOS, 2005; MENDES et al.,
2019). Sob estas condi¢cbes, o fator de recuperacdo € reduzido em comparagdo as outras
técnicas, ficando normalmente limitado entre 5% e 15% do volume disponivel da reserva
(MENDES et al., 2019).

Figura 6. Perfil de producao tipico de um campo petrolifero
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Fonte: (NOVAES, 2010).

Quando estabelecidas as condicdes de equilibrio de pressdo entre o reservatorio e a
superficie o nivel de produtividade decresce significativamente ao longo do tempo,
demandando a implementacdo de novos processos de recuperacdo que proporcionem a
retomada dos niveis de producdo (BATISTA, 2016). As tecnicas de recuperacdo secundaria

(Figura 8) podem possibilitar a duplicacédo do fator de recuperacéo através da pressurizacao do
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reservatorio por meio da injecdo de polimeros, solventes, vapor de &gua ou bombeio da propria
agua gerada durante a producdo com a finalidade de estimular o deslocamento do petréleo dos
seus depositos dentro do reservatorio (SANTOS JR., 2006; THOMAS, 2004; MENDES et al.,
2019). De forma a obter retornos adicionais de produtividade aléem do proporcionado pelas
técnicas anteriores, ainda podem ser adotados mecanismos de recuperacdo terciarios que
utilizam de agentes quimicos, térmicos, misciveis ou microbiolégico para alterar as
propriedades fisico-quimicas do petroleo ou da rocha (processo de acidificacdo), reduzindo a
resisténcia do petroleo durante a extragdo (MENDES et al., 2019; THOMAS, 2004).

Figura 7. Técnicas de recuperacdo em campos de petroleo
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de (MENDES et al., 2019).

Como demonstrado, a produtividade de um campo de petroleo tende a decrescer
significativamente a medida que as condi¢Ges que possibilitam a extracdo dos recursos
disponiveis por meio das técnicas de recuperacdo primaria sdo reduzidas com o avanco do
tempo de exploracdo, passando assim, a ser caracterizado como campo maduro ou em estagio
de maturidade. Apesar de serem empregados novos mecanismos para a producao do petrdleo
in place, ndo h4 uma garantia absoluta que seré obtido um incremento significativo e duradouro
no volume de producgdo, o que poderd comprometer a viabilidade econémica da produgédo do

campo. Segundo Mendes et al. (2019), diversos casos reais demonstram o risco operacional
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inerente a esta operacao, visto que, enquanto alguns campos elevaram o nivel de producgéo apds
ser implementado alguma técnica secundarias ou terciarias, outros obtiveram um crescimento
inicial, mas retornaram ao patamar anterior logo em seguida.

Conceitualmente, campos maduros podem ser definidos como reservas de
hidrocarbonetos que se encontram em estagio avangado de exploracdo, apresentando queda
constante da producgdo e/ou cujo volume total extraido corresponda de 40% a 60% do total
recuperavel inicialmente previsto para o campo (SENNA, 2011; MAGALHAES, 2006;
CAMARA, 2004). Contudo, na literatura ndo existe um consenso quanto as caracteristicas que
definem a maturidade de um campo, sendo utilizado outros fatores como: quantidade de
petroleo ja explorada superior a 70% das reservas iniciais (FAH et al., 1997); baixa vazdo média
associada com alta producdo de agua e areia (FABEL, el. Al., 1999); e volume tecnicamente
recuperavel inferior a 3 BBOE (Bilhdes de barris de 6leo equivalente) e tempo de operacédo
superior a dez anos (SCHIOZER, 2002). Como podemos observar em todas as defini¢Oes
apresentadas, as variaveis relacionadas a tempo de producdo e volume ja exploracdo sdo
normalmente utilizadas na caracterizacdo dos campos maduros. Legalmente, a ANP (2018)
normatiza a maturidade de campos de petréleo como aqueles que tenham histérico de producao
efetiva maior ou igual a 25 anos, ou cuja producdao acumulada corresponda no minimo a 70%
de previsao do volume de producéo, considerando as reservas provadas.

As condicdes de maturidade se relacionam diretamente com a execugdo de continuos
investimentos, além dos gastos operacionais e administrativos, ao longo do ciclo de vida de um
campo para a manutencdo de sua atividade, de modo que, em fun¢do do nivel de producéo a
receita gerada pode ndo ser suficiente para tornar o empreendimento viavel, hipotese em que
este seria economicamente marginal. Campos marginais ou ‘campos com acumulacdes
marginais’ sao utilizados pela ANP (Resolugdo n® 17/2015 ANP) para fazer referéncia as ‘areas
inativas’, que se caracterizam por ser “areas descobertas de petroleo e/ou gas natural conhecidas
onde, ou ndo houve producéo, ou esta foi interrompida por desinteresse econémico [...]”. A
maioria dessas areas foram exploradas economicamente pela Petrobras, que ao intensificar seu
esforgo exploratdrio em areas maritimas, em fungdo do potencial econémico, gradativamente
reduziu sua atuagdo nas bacias terrestres, de modo que devolveu &reas & ANP que apresentavam

pouca capacidade de retorno financeiro em decorréncia do estagio de maturidade das reservas.
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2.4 Campos marginais de petroleo

A caracterizacdo de campos de petréleo como marginais € estabelecida quando esses
apresentam fatores que limitam ou inviabilizam sua operacéo, de maneira que, do ponto de vista
econémico, deixam de ser capazes de proporcionar a taxa de retorno desejada ou esperada,
justificando a auséncia de interesse do operador em permanecer com seu desenvolvimento
(EGBOGAMH, 2011). Os critéerios especificos que definem campos marginais nao apresentam
consenso na literatura especializada sobre o tema nem entre 0s Orgdos governamentais
reguladores deste setor, geralmente sendo adotados diferentes fatores e parametros, como:
longo periodo de abandono da exploracdo; baixa reserva recuperavel, produtividade
relativamente baixa, insuficiéncia de recuperacdo pelos métodos primarios; auséncia de
infraestrutura de armazenamento, refino e distribuicdo préximas ao campo; custos de
desenvolvimento proibitivos; regimes regulatérios e fiscais desfavoraveis; e restricdes técnicas
(ADAMU; AIJIENKA; IKIENSIKIMAMA, 2013; ADENIYI; ONOLEMHEMHEN;
ISEHUNWA, 2018; SPE, 2018). No Quadro 2, é apresentado as definicGes adotadas para
campos marginais em alguns paises, na qual, levam em consideracdo a disponibilidade de

reservas recuperaveis, niveis de producao, fatores técnicos e econémicos.

Quadro 2. Perspectivas sobre campos marginais em diferentes paises.

Paises Definicles

Egito Campos que possuam reservas recuperaveis estimadas em cerca de cinco
milhdes de barris de petroleo.

Reino Unido Campos que possuam reservas recuperaveis estimadas em até vinte milhdes de
barris de dleo equivalente (BOE).

Estados Unidos Campos cujos pogos apresentem niveis de produ¢do média inferior a dez
barris por dia.

Nigéria Campos que foram descobertos por grandes empresas petroliferas
internacionais, mas que foram abandonados ha mais de 10 anos.

india Campos que devido a fatores geoldgicos, geograficos, tecnoldgicos ou

econdmicos ndo produzem rendimento liquido suficiente que sejam
compensatérios em determinado periodo.

Tailandia Campos que possuam reservas recuperaveis estimadas entre quinze e vinte
milhdes de barris de 6leo equivalente (BOE).
Brasil Areas inativas nas quais ndo houve producio de petréleo e/ou gas natural ou a

producéo foi interrompida por falta de interesse econémico.
Fonte: Traduzido e modificado de Adeogun (2015).
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Complementando as defini¢des anteriores, Ferreira (2009) apresenta algumas situacoes
que geralmente estardo relacionadas com a condicdo de marginalidade dos campos, como:

a) Quando o concessionario opta por nao investir em técnicas de recuperacao secundaria
ou terciarias, preferindo abandonar o campo e desenvolver outros com melhor
economicidade;

b) A reversibilidade da maturidade dos campos ndo é possivel em funcéo das condicdes
do reservatdrio ou das limitacGes das técnicas vigentes, de modo que a curva de
produgdo permanece em declinio e o empreendimento em um dado momento passa a
ser economicamente inviavel;

c) A escalade producdo torna-se inferior aos niveis historicamente obtidos pelo campo ou
em comparagdo com outras areas de producao local ou da empresa exploradora;

d) Quando a continuidade da exploracdo depende da implementacéo de novas técnicas ou
processos de producdo que sdo invidveis economicamente e estrategicamente para a
operadora;

e) A existéncia de barreiras para a comercializacao dos recursos extraidos;

f) Quando o mercado se torna desfavoravel, desencadeado pelas flutuacfes da cotacdo do
barril de petréleo.

Por outro lado, Camara (2004) prop6e a conceituacao desses tipos de campos a partir
dos custos de producdo do petrdleo para a elaboracdo do indicador de Vazédo de Equilibrio
Financeiro (VEF), que delimita a faixa de producdo em que a operacdo é economicamente
viavel e capaz de proporcionar a rentabilidade esperada pela empresa, bem como a faixa em
que a producdo ndo é econdbmica. Cabe observar que, para este autor, a analise de marginalidade
independe de qual empresa que opera 0 campo, sendo assim, desconsiderados no calculo deste
indicador as variaveis que se relacionem com o porte da operadora e que influenciam
indiretamente na composicdo dos custos de producdo. Portanto, a Vazdo de Equilibrio
Financeiro (VEF), demonstrada na Equagdo 16, é mensurada utilizando dos seguintes
pardmetros: nimero de pocos, profundidade dos pogos, vazéao de 6leo, vazdo de &gua, vazao de
gas, preco de venda do petrdleo, custos fixos diretos, custos com intervencdes, gastos de
manutencdo realizados entre o intervalo de tempo entre as intervengdes e outros custos de

menor valor que somados representam uma parcela significativa do total.
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Sendo, VEF = Vazdo de Equilibrio Financeiro (m3/més); qo = vazio de 6leo (m3/més);
a = vazdo de agua (m3/més); giw = vazdo de injecdo (m3/més); Ct = custo fixo em funcéo da
recuperacéo final (US$/m?); Ciw = custo de injecdo (US$/m?); s = valor pago pelo tratamento
do 6leo em fungéo do BSW (US$/m?); da = densidade da agua (kg/m®); do = densidade do 6leo
(kg/m®); p = profundidade média do reservatorio produtor (m); ¢ = valor pago pela tarifa de
energia elétrica (US$/MWh); 2,724x107° = constante (MWh/m.kg); qq = vazdo mensal de gas
(m3/més); 7,358544x107° = constante (MWh/m?®); y = custo das intervengdes de manutengio em
pogos produtores (US$/més/pogo); u = custo das intervengdes de manutencdo em pocos
injetores (US$/més/poco); np = quantidade de pogos produtores do campo; n; = quantidade de
pocos injetores do campo; Tr = taxa de rentabilidade das empresas petroliferas (%); OT = valor
referente a parcela outros (%); PA = valor pago pelo aluguel da area (US$); P = média movel
de quatro meses do preco de venda do 6leo para 0 campo em estudo, segundo a ANP (US$/
m?); CPMF = Contribuicio Provisdria Sobre Movimentacdo Financeira (%); PIS = Programa
de Integracdo Social (%); COFINS = Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
(%); ICMS = Imposto Sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (%); Roy = Royalties (%);
PS = pagamento ao superficiario (%); e OT = outros (%).

Figura 8. VVazdo de Equilibrio Financeiro em funcéo da producdo mensal real
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Fonte: Camara (2004).
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A partir do resultado da Vazdo de Equilibrio Financeiro (VEF), sera possivel delimitar
as zonas de economicidade de operacdo do campo. A condi¢do de marginalidade tem como
referéncia o ponto de intersecdo entre a linha da VEF (obtida pela projecdo de uma reta com
origem em zero) e a curva de Producdo Mensal Real (PRM), na qual, a partir desta igualdade
sera estabelecida uma margem de 5% acima e abaixo da VEF (sendo este percentual uma
proposta de Camara (2004), porém, o autor pondera que este valor deva ser determinado pela
agéncia reguladora do setor de maneira a evitar variacbes na classificacdo dos campos a
depender dos avaliadores). Como ilustrado na Figura 8, um campo sera considerado marginal
se o nivel de producdo real estiver no intervalo VEF(-5%)>PMR<VEF(+5%), econbmica se a
PMR>VEF(+5%) e ndo econdmica quando a PMR<VEF(-5%).

Divergindo em certos aspectos de Camara (2004), Adamu, Ajienka e Ikiensikimama
(2013) e Adeniyi, Onolemhemhen e Isehunwa (2018) consideram que 0s campos marginais sao
aqueles que podem ser desenvolvidos a lucros marginais, estando assim, em uma zona
intermediaria entre os campos comerciais (lucrativos) e ndo comerciais (ndo lucrativos). No
entanto, para esses autores, a comercialidade seria determinada, independentemente do volume
de recursos disponiveis nas reservas, pelo porte da empresa operadora, ou seja, 0S campos
marginais seriam capazes de produzir retornos aceitveis sobre o investimento desde que
operados por empresas de menor porte, que possuam custos de producdo e despesas gerais
menores. Além disso, como ilustrado na Figura 9, a robustez de sua viabilidade operacional
depende das condicBes técnicas que parcialmente determinam os custos de desenvolvimento;
das condi¢bes econdmico-politicas que influenciam sobre o preco do petrdleo, o sistema fiscal

e regulatério do setor, além de outros fatores que compde 0s riscos sistémicos e ndo sistémicos.

Figura 9. Classificacdo da comercialidade dos campos de petréleo
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Fonte: Adamu; Ajienka e Ikiensikimama (2013).
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A abordagem metodoldgica deste estudo € apresentada no Quadro 3, compreendendo 0s

objetivos, delineamentos e procedimentos para solucionar o problema de pesquisa.

Quadro 3. Resumo metodoldgico da pesquisa.

Tema Avaliacdo da viabilidade econdmica de projetos de investimento.
A Metodologia Multi-Iindice, em confrontagio com a Metodologia Classica, possibilita
Problema uma melhor avaliacdo das expectativas de retorno e percepg¢des dos riscos envolvidos
em projetos de producdo de petréleo e gas terrestre?
Analisar as expectativas de retorno e as percep¢des de risco envolvidas na operacao
comercial de produtores independentes em campos terrestres de petréleo e gas,
Objetivo geral provendo novas percepgdes em relacdo a viabilidade econdmico-financeira desses
empreendimentos através da anélise dos resultados obtidos com a aplicagdo da
Metodologia Multi-indice e a Metodologia Classica.
- Empregar a Metodologia Multi-indice e a Classica na avaliagdo econdmico-
financeira dos projetos de investimento realizados em campos de petréleo;
Objetivos - Avaliar a sensibilidade dos projetos de investimento por meio da Simulacdo de Monte
especificos Carlo, considerando cendrios pessimista, mais provavel e otimista para cada projeto;
- Confrontar os resultados obtidos pela Metodologia Multi-indice e Cléassica para as
dimensdes de risco e retorno dos projetos de investimento.
Perspectiva epistemoldgica Positivista
Delineamento da Quanto a natureza Aplicada
pesquisa Quanto aos objetivos Descritiva
Empresa independente de capital aberto que atua ha
Populacéo e Né&o probabilistica, por mais de 20 anos na producdo de petréleo e géas natural
amostra conveniéncia em campos marginais terrestres nos estados do Rio

Grande do Norte e Bahia.

Procedimentos
técnicos de coleta
de dados

Entrevista estruturada por formulario proposto por
Souza e Clemente (2021) para célculo dos indicadores
Risco de Gestdo (Anexo 1) e Risco de Negocio (Anexo
2) da Metodologia Multi-indice com o Diretor de
Producdo de uma empresa petrolifera onshore, na
condicdo de especialista deste segmento.

Dados primarios

Documental (Dados financeiros e projeto de
investimento de producdo dos campos adquiridos e
operados pela empresa produtora, disponiveis no site
institucional da empresa\0)

Dados secundarios

Procedimento de
tratamento e
analise de dados

Estudo de caso, utilizando como base aspectos

Abordagem operacionais e premissas definidas pela empresa em
documentos publicos.
Recorte temporal Seccional (Transversal)
o Sem controle e manipulacdo das variaveis; ex-post-
Controle de variéveis
facto
Procedimentos de analise Quantitativa

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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3.1 Etapas de pesquisa

Partindo da estrutura do processo de avaliacdo econémico-financeira de projetos de
investimento da Metodologia Multi-indice (Figura 2), a execucdo desta pesquisa seguiu as
seguintes etapas:

1. Naprimeira etapa foi realizado o levantamento das empresas petroliferas independentes
que atuam comercialmente na operacdo onshore, visando contata-las para cooperacéo
nesta pesquisa. No entanto, com a negativa das empresas em colaborarem formalmente
com o projeto, devido ao uso e manipulacdo de informacdes internas (mesmo sob
condicdo de anonimato), optou-se por desenvolver o estudo utilizando de dados
publicos de uma empresa petrolifera nacional de capital aberto (Companhia).

2. Na segunda etapa, a partir das informacdes disponiveis no site institucional da empresa
produtora, se buscou compreender os processos de operacionalizagcdo dos ativos,
armazenamento, distribuicdo e comercializacdo da produgdo. A partir disso, foram
levantados os dados referentes a investimentos, custos operacionais e despesas
administrativas e comerciais necessarios para a projecdo dos fluxos de caixa dos
projetos de investimento (a serem especificados na subsecéo 3.2).

3. Na terceira etapa procedemos com a realizagdo de uma entrevista estruturada com o
Diretor de Producdo de uma empresa petrolifera onshore para a mensuracdo dos
indicadores de Risco de Gestdo e Risco de Negdcio, utilizando os questionarios
propostos por Souza e Clemente (2021) (Anexo 1 e Anexo 2). Cabe destacar que esta é
uma limitacdo da pesquisa, uma vez que, a entrevista ndo pdde ser realizada com um
funcionario da empresa objeto de estudo devido a ndo aprovacdo dos questionarios pelo
setor de compliance da mesma.

4. Na quarta etapa, o fluxo de caixa dos projetos de investimento (Tabelas 3, 4, 6,7, 9 e
10) foram analisados através do célculo dos indicadores da Metodologia Classica e
Metodologia Multi-indice, conforme os procedimentos descritos nas secdes 2.2.1 e
2.2.2, respectivamente. Os resultados obtidos em ambas as metodologias foram
confrontados, objetivando compreender as divergéncias e semelhancas quanto as
expectativas de retorno e as percepgdes de risco envolvidas na producdo de petréleo e
gas terrestre. Além disso, complementando a analise realizada, modelagens
probabilisticas foram executadas através da simulagdo de Monte Carlo para aferir a

probabilidade de ocorréncia de diferentes resultados em cada projeto.
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3.2 Premissas gerais para inputs dos projetos

Os projetos de investimento idealizados neste estudo foram produzidos a partir de dados
de producéo, reservas, preco médio de venda, deducdes e despesas (impostos, royalties, custos
de abandono, operacionais e de capital) disponibilizados no “Relatorio de Estimativas de
Reservas e Receitas Futuras ao Interesse da [...] em Certas Propriedades de Oleo ¢ Gas [...]” (a
ser citado adiante apenas como Relatdrio de Reservas), de uma empresa nacional de capital
aberto que atua na producdo independente de petréleo e gas em campos maduros nas bacias
terrestres dos estados da Bahia e Rio Grande do Norte. Esse documento, com data de referéncia
de 31 de dezembro de 2021 e publicado em fevereiro de 2022, é informagcao publica disponivel
no site institucional de “Relacionamento com Investidores” da Companhia. Demais
informacBes, como investimentos para aquisicdo de direitos de concessdo e aspectos
operacionais, necessarios a construcdo do cenario de andlise, foram obtidas em relatérios
financeiros anuais, fatos relevantes e no Prospecto de oferta Publica de Distribuicdo Priméria
de Acdes Ordinaria, publicados no periodo de 2021 e 2022.

A utilizacdo do Relatério de Reservas como fonte base dos dados desta pesquisa tem
por finalidade possibilitar a confrontacdo entre o0 método empregado pelo setor petrolifero para
estimar a capacidade de gerago de valor dos ativos com a Metodologia Multi-indice para aferir
as expectativas de retorno e as percepgcdes de risco. Contém no Relatorio de Reservas a
sistematizacdo de projetos (estimativa de curva de producédo e fluxo de caixa projetado) para
diferentes polos de producdo, conforme o desenvolvimento da exploracao das disponibilidades
de recursos nas reservas provadas, provaveis e possiveis Para fins deste estudo, as premissas
adotadas no Relatério de Reservas para determinar as variaveis necessarias na elaboragéo
desses projetos serdo aceitas como precisas, pois retratam critérios e particularidades praticadas
pelo setor. Nas subsec¢des a seguir serdo definidos e caracterizados 0s inputs necessarios para a

construcdo dos projetos desta pesquisa.

3.2.1 Definicéo de inputs de investimento inicial

O investimento inicial corresponde aos valores desembolsados para aquisicdo dos
direitos de producéo de petrdleo e gas, por um periodo de até 27 anos (com possibilidade de
renovacdo pelo mesmo periodo), nos campos que compdem cada polo de producdo, mediante

assinatura de contratos de compra e venda da participagédo da Petrobras nos ativos. Incluindo a
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transferéncia de toda a infraestrutura de poco e superficie ja instaladas, uma vez que, todos 0s
ativos considerados encontravam-se em operacdo quando adquiridos. Assim, presume-se que
na data inicial ndo foram realizados investimentos direcionados a implementacdo de novas
estruturas operacionais, sendo tais gastos previstos para serem executados ao longo do periodo
de producéo, conforme especificado em cada opg¢éo de projeto, na forma de custos de capital.
Este estudo de viabilidade € estruturado para dois polos de producéo, denominados
como Polo Potiguar e Polo Recéncavo. O primeiro, engloba 32 campos situados na Bacia
Potiguar (Rio Grande do Norte), o segundo possui 9 campos localizados na Bacia do Reconcavo
(Bahia). Para aquisigdo dos direitos de producéo do Polo Potiguar e Polo Reconcavo foram
desembolsados pela Companhia o montante de $398 milhGes e $182 milhdes, respectivamente.
Para fins deste estudo, presume-se que (i) os dois polos serdo adquiridos no mesmo periodo e
(if) que 50% do investimento sera proveniente de capital proprio e 50% através de Credit
Agreement para captacdo de recursos em dolares com instituicGes internacionais®, com taxa de
juros de 6,946% a.a. (equivalente a média, em 2021, da LIBOR® para 3 meses (0,161%)
acrescida de sobretaxa fixa de 6,3% a.a.). O financiamento sera pago, ap6s uma caréncia do
principal de 1 ano, em parcelas trimestrais durante quatro anos. Para o financiamento dos custos
de capital e das obrigacOes operacionais, pressupomos que a empresa disponha de recursos
suficientes em caixa para cumprir com essas obrigacdes, de modo que ndo sera necessario a

obtenc¢éo de novos financiamentos futuros.

3.2.2 Definicéo dos inputs de producéo de petroleo e gas

Para cada polo serdo construidas trés opcdes de projetos de producdo. O projeto inicial
parte da manutengdo da “Curva Basica” de producdo, caracterizada pelos niveis decrescentes
de produtividade, aspecto comum aos campos maduros e marginais devido a auséncia de
investimentos em técnicas secundarias ou terciarias de recuperacdo. As opcdes seguintes
correspondem ao acréscimo de producdo dos projetos em relacdo a opcdo anterior em
decorréncia da realizacdo de gastos de capital para revitalizacdo de pogos inativos e perfuragdo
de novos pogos workovers para recuperacdo de novas reservas. Portanto, sdo obtidos volumes
de produ¢do acumulada superiores a Curva Basica, definida como “Curva Incremental”. Cada

uma das op¢0es de projetos a serem desenvolvidas sdo caracterizadas no Quadro 4.

8 O financiamento deste setor geralmente é realizado por bancos estrangeiros e com condigdes especificas.
® London Interbank Offered Rate (LIBOR) ¢ utilizada como taxa de juros de referéncia globalmente aceita que
indica os custos de empréstimos entre bancos no mercado interbancério internacional para operagdes financeiras.
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Quadro 4. Definicéo e caracterizacdo das opgoes de projetos de producédo

Projetos

Descricao

Projeto 1

Corresponde ao volume de producdo obtido nos polos a partir da operacdo de campos
desenvolvidos que estdo atualmente produzindo ou que sdo capazes de produzir e vender ao
mercado de maneira imediata. A projecdo da curva de producdo é realizada a niveis
decrescentes para 0s anos seguintes, caracterizando a auséncia de técnicas secundarias e
terciarias para aumento da capacidade produtiva nos campos maduros que comp8em cada polo.
Os volumes recuperaveis nesta opcao sdo classificados, conforme definicdes do PMRS, como
reservas provadas desenvolvidas em producéo.

Projeto 2

Curva incremental sobre o Projeto 1, a partir da inclusdo da producdo obtida com a ativacdo de
campos que possuiam, na data inicial, a completagdo concluida, mas que ainda ndo haviam
comecado a produzir; de pogos que estavam fechados devido a condi¢des de mercado ou
conexdes com gasodutos; ou estavam sem capacidade de producéo por razdes mecénicas; além
de campos que possuiam pogos com necessidade de trabalho adicional de completacéo ou futura
re-completacdo antes do inicio da produgdo. Em todos os casos, a producdo pode ser iniciada ou
restaurada com gastos relativamente baixos em comparagdo com os custos de perfuracdo de
novos pocgos. Os volumes recuperdveis nesta op¢do séo resultado da soma das reservas provadas
desenvolvidas em producdo e das reservas provadas desenvolvidas a produzir.

Projeto 3

Curva incremental sobre o Projeto 2, obtida a partir da inclusdo da producdo em reservas ainda
ndo desenvolvidas. Portanto, seriam necessarios, por exemplo, a perfuracdo de novos pogos em
&reas ndo perfuradas com acumulagdes conhecidas; aprofundamento dos pogos existentes para
reservatorios diferentes (mas conhecidos); ou gastos relativamente altos (quando comparados ao
custo de perfuracdo de um pogo novo) para concluir novamente um pogo existente ou implantar
instalacdes de producgdo e transporte para projetos de recuperacdo primarios ou melhorados.
Assim, as quantidades serdo recuperadas a partir de futuros investimentos significativos. Os
volumes recuperaveis nesta opcao sdo resultado da soma das reservas presentes na Opgao 2,
mais as reservas provadas ndo desenvolvidas. Nesta opcao é totalizada a producéo a ser obtida a
partir da explorag&o das reservas provadas totais.

Na Figura 10 é apresentada a esquematizacdo das curvas de producdo correspondentes

a execucdo de cada uma dessas opcOes de projeto, conforme cada polo produtor. Os valores

estdo expressos em milhares de barris de 6leo equivalente (MBOE), medida utilizada para

determinar as quantidades conjuntas produzidas de petréleo e gas. Para definir os volumes de

producdo, foram utilizadas as estimativas do Relatorio de Reservas para o total de recursos que

poderiam ser comercialmente recuperados com “certeza razodvel” a partir da exploracao das

reservas provadas. Essas estimativas sdo obtidas por métodos deterministicos, anélise de

desempenho, analise volumétrica, dentre outras, para classificar, categorizar e estimar 0s

recursos disponiveis conforme os principios da engenharia de petroleo e avaliacdes

estabelecidas e aprovadas pela Society of Petroleum Engineers (SPE).
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Figura 10. Curva de producéo (em MBOE) por polo de producdo de 2022 a 2031
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Os dados de producdo por tipo de produto, necessarios para o célculo da receita dos
projetos, estdo disponiveis nas Tabelas 3 a 8. Os volumes liquidos indicados incluem 6leo cru
e condensado expressos em milhares de barris (MBBL), Gas Natural Liquefeito (GNL) em
milhares de barris (MBBL), Gas Natural em milhares de pés cubicos (MMCF) em bases padrao
de temperatura e pressao, e C5+ expresso em milhares de barris (MBBL). Os trés Gltimos
produtos sdo obtidos ap6s o processamento do gas nas unidades de tratamento.

3.2.3 Definicéo dos inputs de preco médio de comercializa¢ao

A definicdo dos precos médios de comercializagdo do 6leo, GNL, gés natural e C5+ tem
como referéncia os dados de suporte a modelagem do Relatério de Reservas. Os valores do
6leo séo baseados nas médias anuais das cotagdes futuras do petroleo tipo Brent, em 31 de
dezembro de 2021, para o periodo de 2022 a 2029 (nos periodos posteriores sera utilizado a
cotacdo de 2029). Para o Polo Potiguar e Polo Reconcavo sdo estabelecidos contratos de
compra e venda com a Petrobras, de maneira que a Companhia “concorda em vender e a
Petrobras em comprar” todo o volume de petréleo decorrente desses contratos. O preco do gas
natural, GNL e C5+ sdo determinados em contratos que estdo em vigor e com perspectiva de
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serem renovados durante toda a vida Util das propriedades. Os precos utilizados nesta pesquisa,
disponibilizados na Tabela 1, ndo refletem as especificidades e ajustes contratuais estabelecidos
para a producao nos polos (decorrente de diferenciais de qualidade, conteido energético, taxas
de processamento e transporte negociados, e diferenciais de mercado), de modo a ser possivel

padronizar o pre¢co médio para todos os projetos.

Tabela 1. Estimativa dos precos médios de comercializacdo do petréleo e gas (em Dolares)

Periodo Petréleo GNL Gas Natural C5+

($/BBL) ($/BBL) ($/MCF) ($/BBL)
31.12.2022 75,27 69,33 10,51 61,43
31.12.2023 70,43 66,47 10,61 57,52
31.12.2024 67,49 62,51 10,65 55,27
31.12.2025 65,58 60,41 10,66 53,80
31.12.2026 64,42 60,03 10,65 52,90
31.12.2027 63,70 59,36 10,66 52,33
31.12.2028 63,56 59,15 10,67 52,24
31.12.2029 63,61 59,01 10,67 52,30
31.12.2030 63,61 58,82 10,68 52,32
31.12.2031 63,61 58,70 10,68 52,33

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados do Relatério de Reservas da Companhia.

3.2.4 Definicdes de inputs de custos e deducdes

As deducdes utilizadas para a elaboracdo dos Fluxos de Caixa Descontados, séo
baseadas em despesas reais registradas pela empresa produtora e englobam deducdes sobre a
receita, royalties, custos operacionais (OPEX), custos de capital (CAPEX), custos de abandono
(ABEX), a deplecdo, amortizacdo e depreciacdo, além do Imposto de Renda e da Contribuicédo
Social. Os valores estimados ndo sdo escalados pela varia¢do inflacionaria. A composicao
desses grupos de deducgdes apresenta as seguintes caracteristicas:

e As deducdes sobre a receita bruta referem-se aos impostos e contribui¢Ges incidentes
sobre o faturamento dos projetos, assim divididas: 1,65% correspondente ao PIS; 7,6%
correspondente ao COFINS; 12% referente ao ICMS praticado no estado da Bahia
(aplicéavel as receitas do Polo Recdncavo | e Il) e 18% referente ao ICMS praticado no
estado do Rio Grande do Norte (aplicavel as receitas do Polo Potiguar).

e A taxacdo dos royalties (participacdo governamental paga ao Tesouro Nacional em face
da receita realizada pela produgdo nos campos proprios) decorre de bases de producéo
e taxas negociadas nos contratos de concessédo celebrados com a ANP, correspondendo
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a aliquota média de 7,8%, mais 1% referente a participacdo dos proprietarios de terra,
aplicados sobre o faturamento bruto obtido com a producdo comercial de cada projeto.
Os custos operacionais (OPEX) integram gastos diretos com arrendamento, concessao
e despesas gerais e administrativas (pessoal, servigos, consultorias e auditorias,
materiais, aluguéis, eletricidade, custos com campos ndo operados, licenciamento
ambiental e outros custos e despesas) necessarias para operacionalizar cada projeto de
producdo. Além disso, sdo incluidos os gastos (incluindo os impostos) com contratos de
midstream para processamento e transporte da produgdo. Os custos operacionais
correspondem ao total de 6leo e gas produzidos no periodo, especificados para cada
polo e projeto de producdo conforme estimado no Relatério de Reservas.

Os custos de abandono (ABEX) sdo o total de gastos obrigatorios a serem realizados
pela empresa produtora para desativacdo dos pocos, plataformas e instalac6es, além da
recuperacdo ambiental das areas exploradas ap6s o encerramento das atividades de
produgé@o nos pogos ou campos. Esses sdo custos aprovados pela ANP e programados
com base no cronograma apresentado no Relatério de Reservas e expresso nos fluxos
de caixa dos projetos. Os valores sdo liquidos de qualquer valor residual.

Os custos de capital correspondem aos gastos diversos para a manutencdo de pogos,
novos pocos de desenvolvimento e equipamentos de producgéo, visando o aumento da
produtividade ou das reservas recuperaveis, bem como a perfuracdo de novos pogos em
campos que tiveram sua comercialidade provada. Os valores utilizados, fornecidos no
Relatério de Reservas, baseiam-se em autorizacGes de despesas e custos reais da
atividade recente ou planos de desenvolvimento futuros e em conhecimento de
operagOes similares realizadas pela Companhia.

Deplecéo, amortizacdo e depreciacao caracterizam a diminuigéo parcelada do valor dos
elementos dos ativos imobilizados e intangiveis das areas de producdo. Para fins deste
estudo, serdo incluidas no célculo dessas deducdes (i) os direitos de producédo de 6leo e
gés, depletados com base no método das unidades produzidas, que consiste na relagéo
proporcional entre o volume anual produzido e a reserva provada total de cada polo de
producéo, (ii) os custos de capital, depreciado com base na vida util estimada dos ativos
pelo método linear, utilizando 10% como taxa anual de depreciacdo, e (iii) a
amortizacdo referente aos empréstimos para investimento inicial. Na Tabela 2 é
contabilizado os valores dos juros, amortizacao, prestacdo e saldo devedor, atraves do

Sistema de Amortizagdo Constante (SAC), como definido no financiamento.
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Tabela 2. Custo com amortizacédo e juros das operacgdes de financiamento

Em milhes Periodo Juros Amortizacio Prestacdo  Saldo Devedor
de Délares (M$) (M$) (M$) (M$) M$)
2021 199.000

S 2022 13.823 0 13.823 199.000

) 2023 13.823 49.750 63.573 149.250

E 2024 10.367 49.750 60.117 99.500

% 2025 6.911 49.750 56.661 49.750

o 2026 3.456 49.750 53.206 0

2021 91.000

g 2022 6.321 0.000 6.321 91.000

§ 2023 6.321 22.750 29.071 68.250

E 2024 4.741 22.750 27.491 45.500

=) 2025 3.160 22.750 25.910 22.750

£ 2026 1.580 22.750 24.330 0.000

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

e As despesas com Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) sao calculados tomando-se por base o lucro tributavel a aliquota de 25% (15%

mais adicional de 10% sobre o lucro excedente a R$ 240 mil) e 9%, respectivamente.

3.2.5 Definicéo do periodo de anélise e taxa de desconto

Normalmente, o setor petrolifero analisa a capacidade econdmica de seus investimentos
em longo prazo, visto que, com a aquisi¢do dos direitos de concessdo a fase de producdo pode
durar até 27 anos a partir da declaragcdo de comercialidade, com possibilidade de prorrogacéo
por igual periodo. No entanto, dada a razoabilidade deste estudo, foi estabelecido o periodo de
10 anos (2022 a 2031) para analise da capacidade operacional dos projetos em gerar receita.
Com relacéo as taxas de desconto utilizadas para determinar o retorno minimo esperado para
0s projetos, estas foram definidas a partir dos principios da Metodologia Multi-indice e
Cléssica. Como referéncia para a TMA utilizamos o percentual de 10% a.a., adotado pela
Companhia no Relatorio de Reservas como taxa de retorno ajustada ao risco de investir nos
projetos. Para a TQLR, que determina o nivel minimo de retorno esperado e caracteriza-se por
ser uma opcéo alternativa de investimento de baixo risco, foi determinado a taxa de 1,52% a.a.,
que corresponde a remuneracdo dos titulos puablicos do governo americano (Treasury Notes)
com vencimento para 10 anos, negociados em 30 de dezembro de 2021. O rendimento dos
titulos de 10 anos é geralmente utilizado no mercado financeiro internacional como taxa “livre

de risco” ao avaliar os mercados ou a seguranca de titulos individuais.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Analise de viabilidade do Projeto 1 do Polo Potiguar e Polo Reconcavo

Tabela 3. Fluxo de Caixa Projetado do Projeto 1 do Polo Reconcavo

Em milhGes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
de Délares (M$) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Produgio total (MBOE) 1.008 899 810 736 676 625 580 541 506 474
Produgio Oleo (MBBL) 260 23 218 203 190 178 167 157 149 140
Preco Médio ($/BBL) 75 70 67 66 64 64 64 64 64 64
Receita Bruta 19536 16.644 14718 13299 12209 11322 10.623 10.018 9455 8934
Producéio GNL (MBBL) 248 219 1% 177 161 148 137 127 118 110
Preco Médio ($/BBL) 69 66 63 60 60 59 59 59 59 59
Receita Bruta 17182 14585 12239 10.669 9.667 8777 8076 7485 6954  6.484
Producéio Gas (MMCF) 3807 3371 3008 2713 2474 2271 2097 1949 1816 1697
Preco Médio ($/MMCF) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Receita Bruta 40029 35765 32043 28917 26336 24212 22371 20796 19.398 18.130
(1) Receita Bruta (M$) 76746 66.994 59.001 52.886 48212 44311 41070 38299 35807 33.548
g)ec'gtpaosms sobre 20913 18256 16.078 14.411 13138 12075 11192 10436 9.757  9.142
(2) Receita Liquida 55.833 48738 42923 38474 35074 32236 29.878 27.863 26.050 24.406
() Royalties 4913 4280 3777 3386 3087 2837 2629 2452 2292 2148
() CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
() ABEX 0 0 0 0 0 0 24 21 19 17
() OPEX 24202 22246 20620 19.298 18224 17315 16532 15863 15267 14.729
(3) EBITDA 26718 22203 18526 15790 13764 12085 10.693 9527 8471 7512
() Deplegéo e 3491 3113 2803 2550 2341 2162 2007 1872 1751 1642
Depreciacéo

(4) Resultado 23227 19.090 15723 13241 11423 9923 8686 7654 6720 5870
Operacional

() Juros 6321 6321 4741 3160 1580 0 0 0 0 0
(5) Resultado Antes 16.906 12769 10982 10.080 9.843 9923 8686 7.654 6720  5.870
dos Impostos

() IRICSLL 5748 4341 3734 3427 3347 3374 2953 2603 2285  1.996
(6) Resultado do 11158 8427 7248 6653 6496 6549 5733 5052 4435  3.874
Exercicio

(+) Deplegdo e 3491 3113 2803 2550 2341 2162 2007 1872 1751 1642
Depreciagéo

() Amortizagéio 0 22750 22750 22750 22.750 0 0 0 0 0
(-) Investimento -182.000

(7) Fluxo de Caixa 182000 14.649 -11209 -12.699 -13547 -13913 8711 7740 6924 618 5516

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Tabela 4. Fluxo de Caixa Projetado do Projeto 1 do Polo Potiguar

Em milhdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
de Dolares (M$) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Producéo total (MBOE) 2.802 2158 1787 1532 1336 1.180  1.056 947 851 770
Producio Oleo (MBBL) 2229 1711 1412 1212 1054 930 832 744 669 607
Preco Médio ($/BBL) 75 70 67 66 64 64 64 64 64 64
Receita Bruta 167.787 120511 95271 79.463 67.907 59.219 52.867 47.338 42572 38.611
Producido GNL (MBBL) 260 203 170 145 128 113 102 92 82 74
Preco Médio ($/BBL) 69 66 63 60 60 59 59 59 59 59
Receita Bruta 18.036 13474 10641 8776 7666  6.737  6.022 5410 4.836  4.341
Producio Gas (MMCF) 2,718 2118 1778 1518 1334 118  1.064 958 859 773
Preco Médio ($/MMCF) 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Receita Bruta 28575 22469 18.946 16.176 14.204 12638 11.344 10222 9173  8.256
Produciio C5+ (MBBL) 41 32 27 23 20 18 16 14 13 12
Preco Médio ($/BBL) 61 58 55 54 53 52 52 52 52 52
Receita Bruta 2523 1841 1486  1.234  1.067 938 840 757 679 611
(1) Receita Bruta (M$) 216.921 158.295 126.344 105.649 90.843 79531 71.072 63.728 57.260 51.819

(-) Impostos sobre 59.111 43135 34429 28789 24755 21672 19.367 17.366 15603 14.121

Receita

(2) Receita Liquida 157.810 115.159 91915 76.860 66.089 57.859 51.705 46.362 41.657 37.699
(-) Royalties 13.887 10.134 8.089 6.764 5.816 5.092 4.550 4.080 3.666 3.317
(-) CAPEX 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) ABEX 0 147 147 147 147 581 434 434 478 1.041
(-) OPEX 41596 38.045 34.928 33.284 32032 31.051 30.289 29.194 28.173 27.516
(3) EBITDA 102.326 66.833 48.751 36.665 28.094 21.136 16.432 12.654 9.340 5.824

gl;ig:gggge 22418 17263 14295 12257 10687 9441 8452 7573 6806  6.163
(4) Resultado

Operacional 79.908 49570 34.456 24.408 17.407 11.695 7.980 5.082 2.534 -338

(-) Juros 13.823 13.823 10.367 6.911 3.456 0 0 0 0 0

(5) Resultado Antes

66.086 35.747 24.089 17.497 13.951 11.695 7.980 5.082 2.534 -338
dos Impostos

(-) IR/CSLL 22469  12.154 8.190 5.949 4.743 3.976 2.713 1.728 862 0

(6) Resultado do

o, 43.617 23593 15.899 11.548 9.208 7.719 5.267 3.354 1.672 -338
Exercicio

ggp?:g;%?e 22418 17263 14205 12257 10.687 9441 8452 7573 6806  6.163

(-) Amortizagéo 0 49.750 49.750 49.750 49.750 0 0 0 0 0
() Investimento -398.000

(7) Fluxo de Caixa -398.000 66.034 -8.893 -19.556 -25.945 -29.855 17.159 13.718 10.927 8.479 5.824

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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A primeira opcdo de execucdo dos projetos de exploracdo comercial do Polo Potiguar
e Polo Recbncavo caracteriza-se pela condigdo de producédo ao nivel da Curva Bésica, ou seja,
sem a previsdo de que a Companhia realize investimentos ao longo do periodo em novas
técnicas de recuperacdo ou perfuracdo de novos pocos produtores para aumento da
produtividade dos campos, demonstrado pela auséncia de custos de capital nos fluxos de caixa
dos projetos de cada polo produtor. Além disso, tendo em vista que esses sdo constituidos de
campos em avancado estdgio de maturidade produtiva, devido a exploracdo continua da
Petrobras por mais de 20 anos, a projecao apresentada anteriormente na Figura 10 evidencia a
queda significativa da producdo ao longo dos anos. Esta condigéo presente no Projeto 1 indica
0 comprometimento da capacidade comercial desses campos em proporcionarem a expectativa
de retorno desejado ou esperado pela empresa operadora. Esta condi¢do é confirmada quando
analisamos os fluxos de caixa dos Projetos 1 de cada polo (Tabela 3 e Tabela 4) através dos
indicadores de retorno e risco da Metodologia Multi-indice e Metodologia Classica. Os
indicadores obtidos estdo disponiveis na Tabela 5.

Tabela 5. Indicadores de viabilidade do Projeto 1 do Polo Potiguar e Polo Recéncavo

Metodologia Multi-indice Metodologia Classica
Indicadores Polo Potiguar Polo Recbncavo Polo Potiguar Polo Recbncavo
VP (M$) 35.727 (3.036) 29.394 (6.510)
VPL (M$) (362.273) (185.036) (368.606) (188.510)

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

4.1.1 Interpretacdo dos resultados da Metodologia Multi-indice

Nas condicGes do Projeto 1, o Polo Potiguar demonstrou a capacidade de gerar fluxos
de caixa suficientes para arcar com 0s custos e despesas operacionais, recuperar o custo de
oportunidade caso os investidores tivessem optado por aplicar o investimento inicial em uma
opcéo financeira remunerada @ TQLR (1,52%) e ainda seria obtido um saldo positivo, em
valores monetarios iniciais, de aproximadamente $35 milhdes (VP). Por outro lado, o Polo
Recdncavo apresentou no periodo de 10 anos um valor presente negativo dos seus fluxos de
caixa, em cerca de -$3 milhdes. O impacto das amortizagdes do financiamento nos fluxos de
caixa iniciais do projeto, onde se tinha um maior nivel de receita bruta em compara¢do com 0s
anos seguintes, foi um dos principais fatores que tiveram impacto sobre o saldo do valor
presente. Quando descontado o investimento para aquisicdo dos direitos de producgéo do Polo
Potiguar e Polo Recbncavo, o VPL obtido é de -$362 milhdes e -$185 milhdes,
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respectivamente. 1sso significa que, dentro do periodo de 10 anos, os projetos ndo sdo capazes
de recuperar o investimento ($398 milhdes e $182 milhdes). Nesta situacdo, em que 0s
resultados iniciais apontam para um VPL < 0, a mensuracdo dos demais indicadores torna-se

desnecessaria, dada a inviabilidade de retorno do investimento inicial.

4.1.2 Interpretacgéo dos resultados da Metodologia Classica

Os resultados obtidos pela Metodologia Classica corroboram com o direcionamento da
Metodologia Multi-indice, ao indicar o Projeto 1 do Polo Potiguar e Polo Reconcavo apresenta
um desempenho econdmico insuficiente, durante os 10 anos analisados, para recuperar o
investimento com a aquisicdo dos direitos de producdo mais a rentabilidade minima que seria
proporcionada pela TMA (10% a.a). Como o resultado do VVPL é inferior a zero, 0s projetos de
investimento proporcionaram em uma perda monetaria do mesmo valor correspondente,
aproximadamente -$368 milhdes no Polo Potiguar e -$188 milhGes no Polo Recdncavo.
Portanto, esse resultado indica que, se a Companhia pretende adquirir 0s campos, mas sem
nenhuma intervencdo que possibilite aumentar os niveis de producdo, a decisao de investir em

ambos o0s polos nédo seria recomendada.
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4.2 Andlise de viabilidade do Projeto 2 do Polo Potiguar e Polo Reconcavo

Tabela 6. Fluxo de Caixa Projetado do Projeto 2 do Polo Reconcavo

Em milhdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
de Dolares (M$) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Producéo total (MBOE) 1487 2380 3534 3776 3399 3037 2731 2470 2243 2044
Producéio Oleo (MBBL) 450 708 915 957 863 778 706 643 588 540
Preco Médio ($/BBL) 75 70 67 66 64 64 64 64 64 64
Receita Bruta 33.806 49.862 61727 62752 55580 49550 44.854 40912 37.432 34375
Producéio GNL (MBBL) 343 553 864 930 837 746 669 603 546 496
Preco Médio ($/BBL) 69 66 63 60 60 59 59 59 59 59
Receita Bruta 23.800 36777 54004 56.173 50.244 44261 39547 35579 32125 29.138
Producio Gas (MMCF) 5274 8500 13272 14285 12.858 11455 10271 9263 8390  7.626
Preco Médio ($/MMCF) 1 11 1 1 1 1 1 11 11 1
Receita Bruta 55.447 90.184 141.385 152.248 136.887 122.097 109552 98.849 80.608 81481
(1) Receita Bruta (M$) 113143 176.824 257.115 271173 242.720 215908 193.953 175340 159.165 144.994
(F;)e;g;gosms sobre 30831 48.184 70.064 73895 66.141 58.835 52.852 47.780 43372 39.511
(2) Receita Liquida 82311 128.639 187.051 197.279 176579 157.073 141.101 127560 115792 105.483
() Royalties 7243 11320 16461 17.361 15539 13.822 12417 11225 10190  9.283
() CAPEX 23937 18901 18737  8.509 0 0 0 0 0 0
() ABEX 0 0 0 0 0 0 24 21 19 17
(-) OPEX 32427 49976 73753 79.244 72697 66.194 60711 56023 51960 48.406
(3) EBITDA 18704 48442 78101 92.165 88343 77.057 67.949 60.291 53.624 47.778
() Deplegéo e 7543 12523 18393 20079 18777 17523 16464 15550 14.773 14.085
Depreciagéao

(4) Resultado 11161 35919 59708 72.087 69566 59.534 51485 44732 38.850 33.693
Operacional

() Juros 6321 6321 4741 3160 1580 0 0 0 0 0
(5) Resultado Antes

05 Impostos 4840 29.598 54967 68926 67.986 59534 51485 44732 38.850 33.693
() IR/CSLL 1646 10063 18689 23435 23115 20241 17505 15209 13209 11456
(6) Resultado do 3195 19535 36.278 45491 44871 39202 33980 20523 25641 22237
Exercicio

(+) Deplegdo e 7543 12523 18393 20.079 18.777 17523 16464 15559 14773 14.085
Depreciacéo

(-) Amortizago 0 22750 22750 22750 22.750 0 0 0 0 0
(-) Investimento -182.000

(7)Fluxo de Caixa ~ -182.000 10.737  9.308 31.921 42.820 40.897 56.815 50444 45082 40415 36.322

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Tabela 7. Fluxo de Caixa Projetado do Projeto 2 do Polo Potiguar

Em milhdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
de Dolares (M$) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Produgo total (MBOE) 3290 3083 2853 2674 248 2147 1879 1641 1444 1289
Producio Oleo (MBBL) 2608 2330 2120 1969 1817 1572 1377 1201  1.056 946
Preco Médio ($/BBL) 75 70 67 66 64 64 64 64 64 64
Receita Bruta 196311 164.086 143.062 129.130 117.055 100.127 87550 76.371 67.158 60.146
Producdo GNL (MBBL) 310 342 333 320 304 261 207 200 176 156
Preco Médio ($/BBL) 69 66 63 60 60 59 59 59 59 59
Receita Bruta 21481 22732 20.805 19.325 18257 15480 13.428 11777 10.353  9.146
Producio Gas (MMCF) 3237 3573 3477 3342 3177 2724 2372 2085 1839 1628
Preco Médio ($/MMCF) 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Receita Bruta 34033 37.908 37.043 35621 33.827 29.040 25297 22252 19.640 17.393
Produgio C5+ (MBBL) 49 54 53 51 48 il 36 32 28 25
Preco Médio ($/BBL) 61 58 55 54 53 52 52 52 52 52
Receita Bruta 3005 3106 2905 2717 2540 2155 1873 1648 1454 1287
(1) Receita Bruta (M$) 254830 227.833 203.815 186794 171.679 146.802 128.147 112.048 98.605 87.973
g)ec'gtpaosms sobre 69.441 62.084 55539 50.901 46.783 40.004 34920 30533 26.870 23.973
(2) Receita Liquida 185389 165.748 148275 135892 124.897 106.798 93227 81515 71735 64.000
() Royalties 16314 14586 13048 11959 10991 9398 8204 7.173 6313 5632
(-) CAPEX 32428 5828 5887 4699  2.086 0 0 0 0 0
() ABEX 0 195 195 195 250 684 489 489 533  1.041
(-) OPEX 45362 48185 47.809 47.805 47.387 44.965 42757 39.994 37.587 36.053
(3) EBITDA 91285 96954 81.336 71.235 64183 51752 41777 33.850 27.302 21274
(-) Deplegao e 20566 28.489 27.240 26278 24.997 22273 20122 18222 16.647 15.409
Depreciagéao

(4) Resultado

Operasional 61718 68.464 54005 44956 39185 29479 21.655 15637 10.655  5.866
() Juros 13.823 13823 10.367 6911  3.456 0 0 0 0 0
(5) Resultado Antes 47896 54642 43728 38045 35730 29.479 21655 15637 10.655 5866
dos Impostos

() IR/CSLL 16.285 18578 14.868 12935 12148 10023 7.363 5316 3.623  1.994
(6) Resultado do 31611 36064 28861 25110 23582 10456 14203 10320 7.033 3871
Exercicio

(+) Deplegdo e 20566 28489 27240 26278 24997 22273 20122 18222 16.647 15.409
Depreciagéo

(-) Amortizago 0 49750 49750 49.750 49.750 0 0 0 0 0
() Investimento -398.000

(7) Fluxo de Caixa ~ -398.000 61178 14.803 6351 1638 -1.171 41729 34414 28542 23680 19.280

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Nesta segunda opcdo temos o aumento da producdo dos polos em relacdo aos niveis
inicialmente obtidos no Projeto 1, por meio da recuperagéo das reservas desenvolvidas que se
encontravam desativadas, no momento das estimativas, devido as condi¢cdes de mercado, falta
de infraestrutura para escoamento da producdo e conexao com gasodutos, problemas mecanicos
ou que demandam trabalho adicional para finalizagdo da completacéo ou futura completacdo
antes do inicio da producdo. Para o inicio ou reabilitacdo da producdo dos recursos nesta
condicdo seria necessario gastos relativamente baixos em comparagdo com 0s custos de
perfuracdo de novos pocos. Neste projeto, a producdo acumulada de petréleo e gas no periodo
totalizaram 22.789 milhdes de BOE (incremento de 58%) no Polo Potiguar e 27.103 milhdes
de BOE (incremento de 295%) no Polo Recdncavo. O reflexo deste aumento substancial na
producdo reflete em uma melhora no nivel de retorno a ser proporcionado pelos projetos de

ambos o0s polos. Os indicadores obtidos estdo disponiveis na Tabela 8.

Tabela 8. Indicadores de viabilidade do Projeto 2 do Polo Potiguar e Polo Reconcavo

Metodologia Multi-Indice Metodologia Cléssica
Indicadores Polo Potiguar  Polo Recbncavo Polo Potiguar  Polo Recbncavo
VP (M$) 212.785 332.119 145.019 206.209
VPL (M$) (185.215) 150.119 (252.981) 24.209
2 | VPLA (M$) - 16.295
S |IBC - 1,82
€ | ROIA (%) - 6,20%
IRER - 4,08
TIR (%) - - 12,46%
TOQLR/TIR - 0,12
GRC - 0,43
8 Payback - - 7,40
& | Payback/N . 0,60
Risco de Gestéo - 0,60
Risco de Negdcio - 0,92

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

4.2.1 Interpretacéo dos resultados da Metodologia Multi-indice

Em comparagdo com a opgdo anterior, em que ambos os polos eram inviaveis
economicamente, na execucao do segundo projeto apenas o Polo Potiguar ainda permanecera
nesta condic¢do. Apesar do valor presente dos fluxos de caixa do Projeto 2 deste polo ser 495%
maior do que o obtido no Projeto 1, quando descontado o valor dos investimentos que geraram

os fluxos de beneficios, o resultado do VPL serd de -$185 milhdes. Portanto, mesmo a
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Companhia precisando aplicar cerca de $50 milhGes em custos de capital para proporcionar o
aumento da producao, isto ndo seria suficiente para gerar a quantidade de receitas necessarias
para arcar com todos 0s custos operacionais, proporcionar uma rentabilidade minima de 1,52%
a.a. e ainda cobrir o custo com a aquisicdo da concessdo dos campos. Por outro lado, o Polo
Recbncavo consegue se sobrepor, passando a registar um VPL positivo de $150 milhdes ao
final do periodo ou ganhos anuais de $16 milhdes (VPLA). Este valor corresponde a um retorno
estimado de $1,82 (IBC) para cada $1 investido pela Companhia no Projeto 2.

Em termos percentuais, o IBC também pode ser utilizado para indicar que o Projeto 2
do Polo Recdncavo possui uma taxa de retorno de 182% em 10 anos. Este ganho de capital é
retratado na Figura 11, onde é possivel comparar a remuneracao do investimento a partir das
hipoteses de empreender ou ndo empreender no projeto. Assim, se o capital inicial ($182
milhdes) fosse remunerado a TQLR, seria obtido ao final do Gltimo ano o montante de $211
milhdes, por outro lado, a decisdo de empreender propicia a soma de $386 milhdes (1,82 vezes
o resultado da TQLR). A expressao anualizada da rentabilidade do IBC é dada pelo indicador
ROIA, cujo valor de 6,20% a.a. demonstra a capacidade do Projeto 2 do Polo Recdncavo em
produzir ganhos percentuais acima daqueles que poderiam ser auferidos caso o capital inicial
permanecesse aplicado nos titulos pablicos do governo americano indexados a TQLR (1,52%
a.a.). Assim, além do retorno minimo expresso pela TQLR, o projeto conseguiria produzir,
proporcionalmente, um retorno adicional ao ano equivalente a 4 vezes a rentabilidade da

proporcionada pela propria TQLR.

Figura 11. Acumulacdo do capital nas hip6teses de empreender versus ndo empreender no
Projeto 2 do Polo Rec6ncavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Com relacdo as percepgdes de risco, o Projeto 2 do Polo Recdncavo apresenta um grau
“médio” de risco, conforme classificacio da Escala de Risco da Metodologia Multi-indice, de
o investimento inicial ndo ser recuperado, visto que o Payback apenas sera alcangado no sexto
ano (2026). Além disso, o valor do indice TQLR/TIR (0,12) aponta para a existéncia de um
“baixo” nivel de risco financeiro, uma vez que a probabilidade de a Companhia ndo conseguir
nem o capital inicial investido seria menor do 5% (P (VPL<0)<0,05). Assim, seria necessario
que a TQLR passasse a ser 12.46% a.a. para que o mercado financeiro proporcionasse 0 mesmo
nivel de retorno que o Projeto 2. Quanto ao grau de comprometimento da receita com custos e
despesas operacionais do projeto, é possivel visualizar da Figura 12 o valor do indice GRC
obtido para cada ano. Para Souza e Clemente (2021), os dois primeiros anos de atividade de um
projeto costumam ser atipicos (por exemplo, curva de aprendizagem ou estabelecimento das
estratégias de mercado) e que o valor obtido para o indice GRC do terceiro ano e suas tendéncias
é que devem ser consideradas na analise. E possivel observar na Figura 12 que, no terceiro ano,
para cada $1 faturado no Polo Recbncavo, cerca de $0,43 estdo comprometidos com o

pagamento dos gastos operacionais do projeto.

Figura 12. indice GRC do projeto do Projeto 2 do Polo Reconcavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os indicadores de risco e retorno do Projeto 2 do Polo Recéncavo sdo confrontados via
Mapa Perceptual, disponivel na Figura 13. E possivel constatar que o nivel de retorno
proporcionado pelo projeto (indicado pelo IRER) é superior aos riscos percebidos na decisao

de investir, fato que aponta para a recomendacao da execugéo deste projeto pela Companhia.
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Figura 13. Mapa Perceptual do Projeto 2 do Polo Reconcavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Sobre o Risco de Negdcio, a partir da mensuracdo deste indicador com o Diretor de
Producdo de uma empresa petrolifera onshore, identificamos que os principais fatores que
colaboram para seu valor expressivo em comparagdo com 0s outros indicadores de risco sdo: o
impacto das mudancas na conjuntura econdmica (taxa de juros e cdmbio, por exemplo) e de
governo que tendem a impactar significativamente as atividades do setor; a legislacao aplicada
ao setor petrolifero é rigorosa quanto a qualquer agressdo ambiental e as multas por néo
conformidade sdo significativas nas estruturas de custo; é necessario licencas legais especiais
para o inicio das operac¢des; ha muitos ofertantes de diferentes portes no setor, porém com pouca
diferenciacdo e precificacdo praticamente homogénea (visto que é determinada pela Petrobras);
e os fornecedores oferecem produtos/servigos muito especificos, em sua maioria localizados no
exterior, de dificil substituicdo no curto prazo e que ditam, em certa medida, o preco praticado.

O Risco de Gestao, tendo em vista a limitacdo da pesquisa, corresponde a uma avaliagao
geral da gestdo em diferentes petroliferas independentes do segmento onshore que o
entrevistado atuou profissionalmente em posicdo de lideranca. Alguns dos principais fatores
que contribuem para o grau de risco deste indicador estdo relacionados a definicdo dos
propdsitos do empreendimento, das metas e das estratégias organizacionais ndo serem uma
pratica consolidada entre as pequenas e médias empresas do setor; ndo haver participacao
efetiva de quem executa as atividades durante o planejamento estratégico, de maneira que
assuntos relevantes dificilmente alcangcam os funcionarios em todos os niveis; e as pequenas e
médias produtoras ndo conseguirem estabelecer uma cultura da inovacdo ou de melhoria
continua dos processos e da qualificacdo dos seus funcionarios, tendo em vista que essas
organizagOes priorizam o aperfeicoamento dos processos operacionais para reducao dos custos

de producéo e aumento da produtividade dos campos.
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Para demonstrar a sensibilidade do retorno do Projeto 2 do Polo Recdncavo na
ocorréncia de um cenario otimista e pessimista de variacdo dos precos meédios de
comercializacdo (+15 e -20%) e dos custos operacionais (-10% e +15%), procedemos com a
Simulacdo de Monte Carlo considerando a P(IRER)<4,08 e a P(ROIA)<6,20%, ou seja, a
possibilidade de serem obtidos ganhos inferiores ao esperado na projecdo do cenario mais
provavel. A simulagdo considerando simultaneamente os trés cenarios em 10 mil ocorréncias
resultou no IRER médio de 4,35 (maximo de 5,44 e 3,15 de minimo), com probabilidade de
19,33% de ser menor que 4.08. J& para o ROIA, o resultado minimo foi de 4,54% a.a. € 0
maximo de 8,21% a.a., com média de 6,61% a.a. e probabilidade de 19,62% do projeto ter um
ROIA menor do que 6,20%. Os resultados da distribuicdo das ocorréncias do IRER e do ROIA

estdo expressos na Figura 14 e Figura 15, respectivamente.

Figura 14. Distribuigdo de probabilidade do IRER do Projeto 2 do Polo Reconcavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Figura 15. Distribuicdo de probabilidade do ROIA do Projeto 2 do Polo Recdncavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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4.2.2 Interpretacao dos resultados da Metodologia Classica

Os resultados encontrados para o Projeto 2 do Polo Potiguar continuam a apontar para
a incapacidade deste em recuperar o investimento inicial e a rentabilidade minima esperada pela
Companhia no periodo de 10 anos, apresentando um prejuizo de -$173 milhdes (VPL). Por
outro lado, o Polo Recdncavo consegue recuperar 0s custos com a aquisicdo dos direitos de
producdo, a rentabilidade minima que seria proporcionada pela TMA (10% a.a.) e ainda
sobraria 0 saldo positivo de $24 milhdes. A taxa de rentabilidade do projeto, expressa pela TIR,
indica que ao final do Gltimo ano os ganhos correspondem a 12,46% ao investir no projeto. Na
interpretacdo na Metodologia Cléssica, a TIR seria o valor da taxa de desconto suficientemente
alta para tornar o VPL igual a zero, ou seja, sem a capacidade de ganhos. A distancia entre a
TIR (12,46%) e a TMA (10%) de 2,46 pontos percentuais € um indicativo do limite para a
variacdo da TMA, em que a decisdo de investir apresenta ganhos superiores a decisdo de ndo
investir. Tendo em vista que TMA incorpora um spread relacionado ao risco de investir no
projeto, 0 tempo necessario para que o Projeto 2 do Polo Rec6ncavo consiga o retorno minimo
associado ao risco e o capital inicial seria de aproximadamente 7 anos.

A sensibilidade do VPL do Projeto 2 do Polo Recbncavo € realizada a partir da
simulacdo do resultado atual com a ocorréncia dos cendrios otimista e pessimista de variagcdo
dos precos médios de comercializacdo (+15 e -20%) e dos custos operacionais (-10% e +15%),
buscando encontrar a probabilidade do VPL>0 e da TIR>10%. O resultado da distribui¢do das

ocorréncias do VPL e da TIR estdo na Figura 16 e Figura 15, respectivamente.

Figura 16. Distribuicdo de probabilidade do VPL do Projeto 2 do Polo Reconcavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A simulacao dos trés cenarios em 10 mil ocorréncias resultou em um VPL médio de
$33.460 milhdes (maximo de $71.717 milhGes e -$5.831 milhdes de minimo), com a
probabilidade de 99,94% do Projeto 2 do Polo Reconcavo em obter o resultado do VVPL superior
a zero, indicando o elevado nivel de viabilidade de se recuperar o investimento. Ja para a Taxa
Interna de Retorno (TIR), o resultado minimo foi de 9,70% e o méaximo de 17,25%, com
percentual médio de 13,38%. A probabilidade do projeto em proporcionar uma taxa de retorno

superior a rentabilidade proporcionada pela TMA é de 99,94%.

72



4.3 Andlise de viabilidade do Projeto 3 do Polo Potiguar e Polo Reconcavo

Tabela 9. Fluxo de Caixa Projetado do Projeto 3 do Polo Reconcavo

Em milhdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
de Dolares (M$) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Producéo total (MBOE) 1487 2392 3907 4329 3867 3464 3119 2810 2545 2315
Producéio Oleo (MBBL) 450 719 988 1105  1.001 929 858 781 714 656
Preco Médio ($/BBL) 75 70 67 66 64 64 64 64 64 64
Receita Bruta 33.806 50.628 66.686 72.440 64452 59173 54523 49.667 45418 41703
Producéio GNL (MBBL) 343 554 963  1.061 943 833 742 666 601 545
Preco Médio ($/BBL) 69 66 63 60 60 59 59 59 59 59
Receita Bruta 23.800 36791 60.199 64.068 56.608 49.440 43917 39317 35372 31.998
Producio Gas (MMCF) 5274 8503 14794 16292 14.487 12795 11406 10236 9238  8.374
Preco Médio ($/MMCF) 11 11 11 11 1 1 1 11 11 1
Receita Bruta 55.447 90218 157.603 173.645 154225 136.383 121.657 109.235 08.664 89.477
(1) Receita Bruta (M$) 113143 177.637 284.488 310.153 275285 244.996 220.097 198220 179.453 163.177
(F;)e;g;gosms sobre 30831 48406 77523 84517 75015 66.761 59.976 54.015 48.901  44.466
(2) Receita Liquida 82311 129231 206.965 225.636 200.270 178.235 160.121 144.205 130.552 118.711
() Royalties 7243 11372 18213 10856 17.624 15685 14001 12.690 11489 10.447
() CAPEX 23.937 21450 43685 17.337 0 4830 0 0 0 0
() ABEX 0 0 0 0 0 0 24 21 19 17
(-) OPEX 32427 50020 80.990 89.204 81026 73301 66931 61499 56.859 52.845
(3) EBITDA 18.704 46380 64.077 99.239 101.620 84419 79.075 69.994 62.185 55.402
() Deplegéo e 7543 12818 22433 25628 24030 23116 21923 20852 19.935 19.139
Depreciagéao

(4) Resultado 11161 33572 41644 73611 77591 61303 57.152 49.143 42250 36.263
Operacional

() Juros 6321 6321 4741 3160 1580 0 0 0 0 0
(5) Resultado Antes

05 Impostos 4840 27.251 36.903 70451 76011 61.303 57.152 49143 42250 36.263
() IR/CSLL 1646 9265 12547 23953 25844 20.843 19432 16708 14365 12.329
(6) Resultado do 3105 17985 24356 46498 50.167 40460 37.720 32434 27.885 23.934
Exercicio

(+) Deplecdo e 7543 12818 22433 25628 24030 23116 21923 20852 19.935 19139
Depreciacéo

(-) Amortizago 0 22750 22750 22750 22.750 0 0 0 0 0
(-) Investimento -182.000

(7)Fluxo de Caixa ~ -182.000 10.737 8053 24039 49.376 51447 63576 59.643 53286 47.820 43.073

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

73



Tabela 10. Fluxo de Caixa Projetado do Projeto 3 do Polo Potiguar

Em milhdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
de Dolares (M$) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Producio total (MBOE) 3866 4970 5345 4760 4172 3514 3051 2645 2299  2.030
Produgio Oleo (MBBL) 3162 4037 4284 3780 3264 2742 2374 2050 1776 1567
Prego Médio ($/BBL) 75 70 67 66 64 64 64 64 64 64
Receita Bruta 238.027 284.341 289.129 247.884 210.250 174.679 150.897 130.405 112.944  99.680
Produgio GNL (MBBL) 320 424 481 444 411 350 307 269 237 210
Preco Médio ($/BBL) 69 66 63 60 60 59 59 59 59 59
Receita Bruta 22151 28151 30.095 26.836 24.700 20.757 18.143 15898 13.942 12.324
Producio Gas (MMCF) 3338 4425 5030 4641 4299 3653 3204 2815 2476 2193
Preco Médio ($/MMCF) 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Receita Bruta 35.096 46.945 53583 49.464 45764 38941 34.178 30.038 26.447 23.437
Produco C5+ (MBBL) 50 67 76 70 65 55 48 43 37 33
Preco Médio ($/BBL) 61 58 55 54 53 52 52 52 52 52
Receita Bruta 3.099 3.846 4201 3774 3437 2889 2530 2225 1958 1735
(1) Receita Bruta (M$) 298.372 363.283 377.008 327.959 284.151 237.266 205.748 178.565 155.292 137.176
(-) Impostos sobre

Receita 81.307 98.995 102.735 89.369 77.431 64.655 56.066 48.659 42317 37.381
(2) Receita Liquida 217.066 264.289 274.274 238590 206.720 172.611 149.681 129.906 112.975 99.796
(-) Royalties 19.102 23.257 24136 20.996 18.191 15.190 13.172 11432 9942  8.782
(-) CAPEX 49.229 54480 30.953 11.299  4.904 818 818 673 0 0
(-) ABEX 0 195 195 195 250 684 489 489 533  1.041
(-) OPEX 47403 56.433 60.621 59.453 57.932 54.359 51.467 48177 45233 43.294
(3) EBITDA 101.333 129.923 158.369 146.647 125.442 101561 83.736 69.136 57.267 46.679
(-) Deplegdo e

Depreciacéo 35.855 50.135 56.229 52.674 48.461 43.282 39.660 36.476 33.708 31.562
(4) Resultado

Operacional 65478 79.788 102.140 93.973 76.982 58.279 44.076 32.660 23559 15.117
(-) Juros 13.823 13.823 10367 6911  3.456 0 0 0 0 0
(5) Resultado Antes

dos Impostos 51.655 65.966 91.773 87.062 73.526 58.279 44.076 32.660 23559 15.117
(-) IR/CSLL 17.563 22.428 31.203 29.601 24.999 19.815 14.986 11.104 8.010  5.140
(6) Resultado do

Exercicio 34.092 43537 60570 57.461 48527 38464 29.090 21556 15549  9.977
(+) Deplecéo e

Depreciacio 35.855 50.135 56.229 52.674 48.461 43.282 39.660 36.476 33.708 31.562
(-) Amortizagdo 0 49.750 49.750 49.750 49.750 0 0 0 0 0
() Investimento -398.000

(7) Fluxo de Caixa -398.000 69.947 43.922 67.049 60.385 47.238 81.746 68.750 58.032 49.257 41.539

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Nesta terceira opcao de projeto temos o aumento incremental da producao dos polos em
relacdo aos niveis obtidos no Projeto 2, por meio da recuperacdo de reservas ainda nédo
desenvolvidas. Assim, seriam necessarios a perfuracdo de pocos em acumulac6es conhecidas,
aprofundamento de pocgos existentes para extrair recursos disponiveis em um reservatorio
diferente (mas conhecido) ou a implantacdo de instalagdes direcionadas a projetos de
recuperacdo primarios ou melhorados. Para a recuperacdo desses novos recursos seria
necessario gastos futuros significativos, visto que envolve diretamente 0s custos com
perfuracdo de novos pocos produtores. Neste projeto, a producdo acumulada de petréleo e gas
no periodo totalizam 36.652 milhdes de BOE (incremento de 61%) no Polo Potiguar e 30.237
milhdes de BOE (incremento de 12%) no Polo Reconcavo. O aumento na producéo reflete em
uma melhora no nivel de retorno a ser proporcionado pelos projetos de ambos os polos. Os

indicadores obtidos estdo disponiveis na Tabela 11.

Tabela 11. Indicadores de viabilidade do Projeto 3 do Polo Potiguar e Polo Recdncavo

Metodologia Multi-indice Metodologia Classica
Indicadores Polo Potiguar  Polo Recbncavo Polo Potiguar  Polo Recbncavo
VP (M$) 542.946 373.318 366.238 228.385
VPL (M$) 144.946 191.318 (31.762) 46.385
o | VPLA (M$) 15.734 20.767
S |IBC 1,36 2,05
4 ROIA (%) 3,15% 7,45%
IRER 2,08 4,90
TIR (%) 8,06% 14,39%
TQLR/TIR 0,19 0,11
GRC 0,52 0,43
8 Payback 11,29 7,50
& | Payback/N 0,66 0,58
Risco de Gestéo 0,60 0,60
Risco de Neg6cio 0,92 0,92

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

4.3.1 Interpretacao dos resultados da Metodologia Multi-indice

O Polo Potiguar que anteriormente apresentava um prejuizo de -$185 milhdes, passa a
registrar um VPL positivo de $144 milhdes. Com o aumento de cerca de 58% no faturamento
bruto, a operacdo do Polo Potiguar é suficiente para arcar com todos 0s custos operacionais,
proporcionar uma rentabilidade minima de 1,52% a.a. e ainda cobrir 0s custos com aquisicao

da concessdao dos campos. Assim, seriam proporcionados ganhos anuais de $15 milhGes
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(VPLA) ou um retorno estimado em $1,36 (IBC) para cada $1 investido pela Companhia no
Projeto 3. O Polo Recbncavo obteve um aumento incremental de 27% no resultado do VPL em
comparacdo com o Projeto 2. Em termos percentuais, utilizando o indice Beneficio/Custo para
indicar a taxa de retorno dos projetos ao final dos 10 anos, temos que o Polo Potiguar e
Recdncavo proporcionaram, respectivamente, a rentabilidade de 136% e 205%.

Este ganho de capital é retratado na Figura 18, onde € possivel comparar a remuneragao
do investimento a partir das hipdteses de empreender ou ndo empreender nos polos de producéo.
A expressdo anualizada da rentabilidade do IBC é dada pelo indicador ROIA, cujo valor é de
3,15% a.a. (POT) e 2,05% a.a. (REC) demonstra a capacidade de ambos os polos em produzir
ganhos percentuais acima daqueles que poderiam ser auferidos caso o capital inicial
permanecesse aplicado em opc¢oes financeiras de menor risco remunerada pela TQLR (1,52%
a.a.). Assim, além do retorno minimo expresso pela TQLR, o projeto conseguiria produzir,
proporcionalmente, um retorno adicional ao ano equivalente a 2,08 e 4,90 vezes a rentabilidade
da proporcionada pela prépria TQLR.

Figura 18. Acumulacao do capital nas hipoteses de empreender versus ndo empreender no

Projeto 3 do Polo Potiguar e Polo Recdncavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Em relagdo as percepcdes de risco, o Polo Potiguar e Polo Reconcavo apresentam um
grau de risco “médio/alto” e “medio” de o investimento inicial ndo ser recuperado no decorrer
dos 10 anos, visto que o Payback apenas sera alcancado no sétimo (2027) e sexto ano (2026),
respectivamente. O Indice TQLR/TIR de ambos os polos apontam para a perspectiva de um
“pbaixo” nivel de risco financeiro. Considerando que os indices encontrados s&o menores que
0,60 (0,19 e 0,11), a probabilidade de a Companhia ndo conseguir recuperar o investimento
inicial seria inferior a 5% (P (VPL<0)<0,05) (HARZER, 2015). A TQLR precisaria alcancar o
patamar de 8,06% a.a. e 14,39% a.a. para que o mercado financeiro proporcionasse o nivel de
retorno do Projeto 3. Quanto ao grau de comprometimento da receita com custos e despesas
operacionais, 0 GRC indica que para $1 faturado no Polo Potiguar, cerca de 0,52 seriam
comprometidos com o pagamento dos gastos operacionais do projeto. Por outro lado, no Polo

Recdncavo este indicador ndo teve nenhuma mudanca em comparacdo com o Projeto 2.

Figura 19. Mapas Perceptuais do Projeto 3 do Polo Potiguar e Polo Recdncavo

IRER = f (ROIA/TQLR) [ ]

indice TMA/TIR i

indice Payback/N
GCR

Risco de Gestdo
Risco de Negdcio hd .

Projeto 3 | Polo Recéncavo Baxo/Médio | Médio |  Médio/Ao | Ao |
IRER = f (ROIA/TQLR) J'i .

indice TMA/TIR

indice Payback/N

~

Risco de Gestdo

Risco de Negdcio . hd

Gestdo de risco |U,04 | 0,08 ‘ 012 | 0,16 | 0,20 |U,24 | 028 ‘0,32 | 0,36 | 0,40 ‘ 044 | 0,48 |U,52 | 0,56 | 0,60 ‘0,64 | 0,68 |U,72 ‘ 0,76 | 0,80 |U,84 | 0,88 |U,92 | 0,96 | 1,00 |

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os indicadores de risco e retorno do Projeto 3 do Polo Potiguar e Polo Reconcavo sédo
confrontados via Mapa Perceptual, disponivel na Figura 19. E possivel constatar que o nivel de
retorno proporcionado pelo projeto do Polo Recdncavo continua sendo superior aos riscos

percebidos na decisdo de investir, apresentando um retorno considerado “alto” para riscos que
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séo em sua maioria classificados entre “médio” e “baixo”. No entanto, o Mapa Perceptual do
Polo Potiguar evidencia a desproporcionalidade do Risco de Negdcio, demonstrando haver
uma incompatibilidade entre as expectativas de retorno e as percep¢des de risco. Contudo, isto
ndo implica na desqualificacdo imediata do projeto, visto que, “ainda pode ser recomendado,
porém com ciéncia que ha algum tipo de risco que precisa ser mitigado e recursos devem ser
direcionados para que isso aconteca”(SOUZA; CLEMENTE, 2021 pag. 106).

Para demonstrar a volatilidade do retorno do Projeto 3 na variacdo dos pre¢os médios
de comercializacdo (+15 e -20%) e dos custos operacionais (-10% e +15%), procedemos com
simulacéo dos trés cenarios (pessimista, mais provavel e otimista) em 10 mil cenérios buscando
identificar a P(IRER)<2,08 e a P(ROIA)<3,15% no Polo Potiguar e a P(IRER)<4,90 e a
P(ROIA)<7,45% no Polo Recbncavo, ou seja, as possibilidades de serem obtidos ganhos
inferiores ao esperado na projecdo do cenario mais provavel de cada polo de producdo. A
Simulagdo de Monte Carlo demonstra a seguranca de ambos 0s projetos em produzir ganhos
superiores ao esperado pela TMA (VPL>0), mas com chances considerdveis de que 0s
resultados possam ser inferiores ao cenario mais provavel. O resultado da distribuicdo das

ocorréncias do IRER e do ROIA estdo nas Figuras 20 a 23.

Figura 20. Distribuicdo de probabilidade do IRER do Projeto 3 do Polo Potiguar
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Figura 21. Distribuigao de probabilidade do IRER do Projeto 3 do Polo Reconcavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Figura 22. Distribuicdo de probabilidade do ROIA do Projeto 3 do Polo Potiguar
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).
Figura 23. Distribuigdo de probabilidade do IRER do Projeto 3 do Polo Reconcavo
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4.3.2 Interpretacao dos resultados da Metodologia Classica

Na avaliacdo do Projeto 3 do Polo Potiguar temos uma divergéncia entre a Metodologia
Multi-indice e a Metodologia Classica na definicdo das condigdes de viabilidade do projeto,
ISSO porgue, enquanto a primeira indica a capacidade do Projeto 3 em gerar um resultado
operacional positivo neste periodo, sendo capaz de recuperar o0 montante de $397 milhdes do
investimento inicial, a Classica aponta para um VPL negativo de -$31 milhGes. Como a taxa
minima de retorno desta metodologia (TMA 10% a.a.) adiciona um spread referente ao risco,
o0 seu valor é maior que a TQLR (1,52% a.a.). Logo, confrontando os dois resultados, é possivel
verificar que o projeto conseguiria obter o retorno minimo “livre de risco”, mas que ndo seria
suficiente para compensar a rentabilidade esperada pela Companhia com a exposi¢ao ao risco
de investir. Os resultados encontrados para o Projeto 3 do Polo Rec6ncavo confirmam a
tendéncia de melhora dos indicadores em relagdo ao nivel do projeto anterior, evidenciando um
aumento de aproximadamente 92% no valor do VPL ($46 milhGes). A TIR indica que ao final
do ultimo ano os ganhos correspondem a uma rentabilidade de 14,39% ao investir no projeto
(12,46% no Projeto 2).

A sensibilidade do VPL do Projeto 3 do Polo Recbncavo € realizada a partir da
simulacdo do resultado atual com a ocorréncia dos cenarios otimista e pessimista de variacao
dos precos médios de comercializacdo (+15 e -20%) e dos custos operacionais (-10% e +15%),
buscando encontrar a probabilidade do VPL<$46.384,80 milhdes e da TIR<14,39%, ou seja, de
serem obtidos resultados inferiores ao projetado no cenario mais provavel para o Projeto 3. O

resultado da distribuicéo das ocorréncias do VPL e da TIR estdo nas Figuras 24 e 25.

Figura 24. Distribuicdo de probabilidade do VPL do Projeto 3 do Polo Reconcavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Figura 25. Distribuigdo de probabilidade da TIR do Projeto 3 do Polo Recéncavo
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A analise considerando os trés cenarios em 10 mil simulagdes resultou em um VPL

médio de $43.891 milhdes (maximo de $81.051 milhGes e 5.442 milhdes de minimo), com a

probabilidade de 59,21% do Projeto 3 do Polo Recéncavo em obter o resultado do VPL inferior

ao resultado de $46.384 milhdes, porém sem possibilidade de o VPL<0. Ja para a Taxa Interna

de Retorno (TIR), o resultado minimo foi de 10,55% e 0 maximo de 18,30%, com percentual

médio de 14,32%. A probabilidade do projeto em proporcionar uma taxa de retorno menor do

que a do cenario mais provavel (14,39%) seria de 53,62%.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A cadeia produtiva de petroleo e gas em bacias terrestres esta se reajustando a medida
que a Petrobras passa a ter cada vez menos participacdo neste segmento, abrindo espaco para
que as produtoras independentes de pequeno e médio porte assumam a operagao desses ativos.
Essas empresas conseguem obter resultados positivos no restabelecimento da comercialidade
de campos com elevado estagio de maturidade produtiva e marginalmente econémicos,
destacando-se neste cenario por possuirem uma expectativa de retorno condizente com a sua
capacidade de investimento e com os riscos relacionados com o nivel de produtividade
proporcionado pelos campos terrestres. Tendo isso em vista, esta pesquisa teve como objetivo
analisar as expectativas de retorno e as percepg¢des de risco envolvidas em projetos de producgéo
de petroleo e gas em campos terrestres, buscando prover novas percepcfes em relacdo a
viabilidade econdmico-financeira desses empreendimentos através da aplicacdo da
Metodologia Multi-indice e Metodologia Classica.

Ambas as metodologias utilizadas na analise demonstraram que se a empresa produtora
pretendesse adquirir o Polo Potiguar e o Polo Rec6ncavo, mas sem nenhum tipo de intervencao
que possibilitasse aumentar a produtividade para além da Curva Bésica, como a abertura de
campos inativos ou a perfuracdo de pocos workovers em reservas ja identificadas, os projetos
conseguiriam recuperar o investimento inicial no periodo de 10 anos. Na andlise da
Metodologia Classica, os custos com aquisicdo dos direitos de producdo ndo seriam
compensados, como 0s projetos ndo teriam a capacidade de gerar fluxos de caixa suficientes
para arcar com 0s custos e despesas operacionais e de recuperar 0s custos de oportunidade da
empresa ao optar por investir nos polos de producdo. Na avaliagdo da Metodologia Multi-
indice, a viabilidade simultanea de ambos os polos se daria apenas na execucdo do terceiro
projeto, em que esses registraram um VPL>0 e um IRER>1. Contudo, a confrontacdo entre os
indicadores de risco e retorno via Mapa Perceptual do Polo Potiguar indicaram a
desproporcionalidade do Risco de Negdcio, evidenciando uma possivel incompatibilidade entre
0s riscos envolvidos e as expectativas de retorno a serem proporcionadas pelo projeto.

Apesar da divergéncia da literatura em associar a condicao de marginalidade econémica
dos campos com o porte da empresa, € importante evidenciar que os polos analisados neste
estudo foram vendidos pela Petrobras a empresa operadora atual, reforcando o histérico da
estatal em desfazer dos ativos que ndo apresentam perspectivas futuras de produzir retornos

econdmicos aceitaveis em funcdo do seu porte organizacional, que justifique, por exemplo,
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investir em técnicas de recuperacdo secundarias ou terciarias e perfurar novos pogos de
producdo para obter um volume de producdo irrelevante se comparado com a capacidade dos
campos em bacias maritimas. As companhias independentes conseguem manter esses campos
operantes devido a uma menor estrutura de custos operacionais, além de serem beneficiadas
com politicas setoriais e estimulos legais e fiscais direcionados ao fomento deste setor, visto
que, colabora com o desenvolvimento socioecondmico das regides em que estdo instaladas,
aumenta a demanda por empregabilidade qualificada, promove o dinamismo econémico, além
contribuir com o or¢camento de muitos municipios subdesenvolvidos com os royalties.

A Unica divergéncia entre a avaliacdo da Metodologia Multi-indice e a Metodologia
Cléssica, é que esta indica que no terceiro projeto apenas o Polo Reconcavo poderia ser
recomendado, enquanto o Polo Potiguar continuaria a apresentar um VPL<O0. Confrontando os
dois resultados em ambas as metodologias, é possivel verificar que o Projeto 3 do Polo Potiguar
conseguiria obter o retorno minimo “livre de risco”, mas que ndo seria suficiente para
compensar a rentabilidade esperada pela Companhia com a exposi¢do ao risco de investir
(representado pela TMA). Para demonstrar a sensibilidade do retorno dos projetos viaveis
(VPL>0) quanto a variacdo dos precos médios de comercializacdo (+15% e -20%) e dos custos
operacionais (-10% e +15), foi empregada a Simulagdo de Monte Carlo de modo a identificar
a probabilidade de ocorréncia de resultados em que o IRER e o ROIA seriam inferiores ao
resultado encontrado no cenério mais provavel. A analise confirma a tendéncia apresentada pela
Metodologia Multi-indice, demonstrando a seguranca dos projetos viaveis em produzir
resultados superiores ao esperado pela taxa de atratividade (TQLR e TMA), sendo a
probabilidade do VPL<O0 de aproximadamente 0,1%, mas com chances consideraveis de que 0s
resultados possam ser inferiores ao esperado no cenario mais provavel.

A partir dos resultados obtidos, a Metodologia Multi-indice, em confrontacdo com a
Metodologia Classica, possibilita uma melhor avaliacdo das expectativas de retorno e
percepcdes dos riscos envolvidos em projetos de producdo de petrdleo e gas terrestre? Em
resposta ao problema desta pesquisa, € possivel concluir que a principal contribuicdo da
Metodologia Multi-indice é proporcionar ao tomador de decisdo uma compreensdo mais
abrangente das diferentes dimensdes de risco que envolvem os projetos de producéo de petrdleo
e gas em campos terrestres, em especial, quantos aos riscos financeiros, operacionais, de nao se
recuperar o investimento, da atuacao do grupo gestor na administracdo do projeto e de como as
variaveis e fatores conjunturais presentes no ambiente em que o empreendimento esta inserido

podem impactar direta e indiretamente no seu desenvolvimento. Portanto, projetos desta
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natureza apresentam tamanha incerteza que apenas a incorporacdo de um spread sobre a taxa
minima de rentabilidade como prémio pelo risco de investir no projeto pode nao ser suficiente
para orientar de maneira acertada as decisbes empresariais, levando em consideracdo a
influéncia das fontes de risco sobre os resultados econdmicos futuros. Observa-se que, as
metodologias de andlise apenas apresentam o direcionamento ou recomendacdo sobre a
viabilidade dos investimentos, mas apenas a avaliacdo dos préprios investidores é que podera
determinar se este deveria ou ndo ser realizado.

As limitacdes deste estudo estdo relacionadas com a utilizacdo de dados secundarios,
em que as informacges quanto a producao, reservas, preco médio de venda, deducgdes e despesas
(impostos, royalties, custos de abandono, operacionais e de capital), dentre outras, foram
obtidas a partir de relatérios publicos disponibilizados pela Companhia em seu site
institucional, de modo que nédo foi possivel obter acesso a dados especificos de cada campo.
Isto decorre do fato de haver barreiras nas empresas deste setor para a disponibilizacdo das
informagdes necessarias para o desenvolvimento desta pesquisa, de modo que, a empresa
analisada foi escolhida por ser uma empresa de capital aberto e, em decorréncia disto, apresentar
maior nivel de publicidade de informacGes do que outras companhias de capital fechado. Além
disso, para a mensuracdo dos indicadores de Risco de Gestdo e Risco de Negdcio, seria
recomendavel a sua realizacdo com um tomador de decisdo da propria Companhia, no entanto,
0 questionario nao foi aprovado pelo setor de compliance da empresa. Assim, procedemos a
entrevista com o Diretor de Producdo de outra empresa petrolifera onshore, mas com
experiéncia em diferentes empresas deste setor, na condicdo de especialista para retratar um
panorama acerca da realidade deste setor. Essas limitagdes ndo implicaram no
comprometimento da analise deste estudo, contudo apresentam-se como sugestdes de melhorias
a serem implementadas em pesquisas futuras que utilizem a Metodologia Multi-indice na

avaliacdo de projetos de producdo de petroleo e gas.
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ANEXOS

Anexo 1 — Questionario de mensuracdo do indicador Risco de Gestéo.

Respondente Para a obtencdo deste indicador, foi realizada a entrevista com o Diretor de Producdo de
uma empresa que atua na producdo de petréleo e gas em campos onshore no Brasil, na

condicéo de especialista deste segmento.

NIVEL ESTRATEGICO NIVEL GERENCIAL NIVEL OPERACIONAL
Constructos Valor Constructos Valor Atributos Valor
Experiéncia 0,67 Lideranca 0,42 Comprometimento 0,32
Leitura de tendéncias 0,67 Controle 0,54 Disposicdo a aprender 0,54
Disposicao a inovar 0,33 Melhoria Continua 0,50 Motivacdes 0,75
Planejamento 1,00 Negociacao 0,08 Iniciativa 0,63
Comunicacdo 0,63 Prontiddo Decisoria 0,54 Trabalho em Equipe 0,46
Risco Percebido 0,51 Risco percebido 0,74 Risco Percebido 0,60
Grau de Risco de Gestéo 0,60
Nivel Estratégico

Com respeito ao item EXPERIENCIAS: Score
H& um claro propésito do empreendimento, das metas a serem alcangadas e da estratégia a ser 0,75
seguida.

J& h4, no grupo gestor, alguém com experiéncia em iniciar novos negdcios 1,00
Ja h4, no grupo gestor, alguém com experiéncia em negécios similares ao que se pretende 1,00
empreender.

Ja h4, no grupo gestor, alguém com experiéncia em tomar decis@es estratégicas que exigiram 100
transac@es financeiras igual ou superior aos investimentos do negdécio em proposicao.

Ja ha alguém com experiéncia em qualquer outro tipo de negécio que envolveu gerenciamento 0,50
de pessoas.

Com respeito ao item LEITURA DE TENDENCIAS da economia e do setor: Score
J& ha expertise para reconhecer padrdes e tendéncias do setor em que sera inserido 0 novo 1,00
negaocio.

Jé& hé& expertise para reconhecer padr@es e tendéncias do setor e da economia como um todo. 0,50
H& uma preocupagdo quanto as mudancgas de comportamento da concorréncia e ja existem 0,25
estratégias delineadas para diferentes cenarios.

O grupo gestor tem expertise para ler mudancas nas preferéncias dos consumidores em relacéo 1,00
aos produtos/servicos sendo ofertados.

H& um processo formal de levantamento de informagfes para analisar a aceitagdo do 1,00
produto/servico sendo oferecido e, no projeto, foram previstos recursos financeiros para essa

finalidade.

Com respeito ao item DISPOSICAO A INOVAR: Score
Para setores caracterizados por melhoramentos bruscos de qualidade e de produtividade, 1,00

decorrente dos avancos tecnoldgicos, a presenga de diretores/colaboradores em feiras e
palestras sobre o estado da arte em tecnologia sdo cruciais para manter a competitividade.
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O uso de tecnologia de ponta nos processos € algo a ser implementado s6 ap6s o negécio estar 0,50
consolidado financeiramente.

A cultura da inovacao de produtos e de processos nao se aplica a empresas de pequeno e médio 1,00
porte.

A melhoria de processos e respectivas formas de incentivos devem ser discutidos apenas no 1,00
nivel operacional.

A sustentabilidade e a manutencdo do posicionamento competitivo, necessariamente remetem 1,00
a decisBes de investimento objetivando melhorias de processos e produtos para atender

consumidores cada vez mais exigentes.

Com respeito ao item PLANEJAMENTO: Score
Em empresas de pequeno e médio porte, embora se diga que mais importante do que planejar 100
é saber fazer, o delineamento de estratégias de crescimento deve ser incentivado. '

A cultura do planejamento, em nivel estratégico, é exclusivamente de empresas de grande 0.00
porte. '
Né&o ha obrigatoriedade de as a¢Ges estratégicas estarem alinhadas com a misséo e visdo do 0.25
negécio em proposicéo. '
As atitudes imediatistas de maximizagao de retorno no curto prazo sdo mais eficientes do que 0.00
as visdes de longo prazo tipicas dos planejamentos estratégicos. '
Em neg6cios com baixa complexidade operacional (comprar, fabricar, vender e receber) deve-

se priorizar o tempo para producdo e vendas e minimizar a importancia de discussdes sobre 1,00
onde pretende-se estar nos prdximos anos e como chegar la.

Com respeito ao item COMUNICACAO: Score
O processo de comunicacdo da missao, visdo e valores é tarefa permanente dos colaboradores 1,00
do nivel gerencial.

As informacdes de interesse do negdcio devem ser disseminadas de forma estruturada e por 1,00
mais canais formais para todos os niveis da organizagao.

Dado toda a tecnologia de informagdo disponivel, a comunica¢do de assuntos relevantes 0,25
também deve utilizar esses recursos para alcancar seus colaboradores em todos os niveis.

No Plano de Negécios em andlise j& estdo previstos recursos suficientes (fisicos e financeiros) 1,00
e estratégias para um processo de resposta rapida a clientes, colaboradores e demais

stakeholders.

Tradicionalmente a comunicacdo se d& no estilo top-down, mas o grupo gestor considera 1,00
relevante a existéncia de mecanismos formais que permitam a comunicacdo com o nivel

imediatamente acima.

Nivel Estratégico

Com respeito ao item LIDERANCA: Score
No processo de selecdo para a contratagdo dos colaboradores em nivel gerencial devem ser 1,00
especificados claramente as competéncias minimas exigidas.

Ha previsdo de tempo e de recursos para treinamento quanto aos aspectos de lideranca, 1,00
motivacdo e coordenacdo de trabalho em equipe para os colaboradores em nivel gerencial.

Mesmo em pequenas e médias empresas ha a necessidade de investimentos na formagéo de 0,75
lideres, dado que isso é algo que pode ser desenvolvido.

O perfil buscado é o de alguém disposto a aceitar as delimitagdes da fungdo (liderar 1,00

observando rigorosamente as normas e regras) € sem quase, ou nenhum, espago para “um
novo olhar”.
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O perfil gerencial buscado € a do colaborador comprometido que adota o discurso do “vestir 1,00
a camisa” e da importancia do trabalho em equipe.

Com respeito ao item CONTROLE: Score
Ha uma definigéo clara de processos, métodos e metas. 0,75
As metas sdo previamente definidas em um nivel superior sem a participacdo de quem as 075
executa.

A funcéo do controle deve identificar as ndo conformidades entre o esperado e o realizado; 1,00
relatar o ocorrido a respectiva geréncia; sugerir mecanismos mais eficazes de
acompanhamento dos processos e ser parte integrante da solugéo.

Ha preocupacdo em criar um conjunto de indicadores para identificar as ndo conformidades 1,00
de processos.

H4 preocupacdo e proviséo de recursos para criar uma estrutura para acompanhar a satisfagdo 1,00
do cliente além do tradicional “fale conosco”.

Com respeito ao item MELHORIA CONTINUA: Score
H4 previsdo orcamentaria para incutir, no nivel gerencial, a cultura da melhoria continua. 0,50
A cultura da melhoria continua néo se aplica a empreendimentos de pequeno e médio porte. 0,50
A cultura da melhoria continua s6 se aplica ao processo industrial e, portanto, ndo é necesséaria 0,00
aos gerentes de area administrativa, comercial e financeira.

J4 existe uma definicao clara da maioria das atividades que devem ser monitoradas, por meio 0,50
de indicadores, de modo a verificar a sua evolugéo.

Ferramentas de gestdo do tipo 5S; Kaizen; Processos Enxutos (Lean); 6 Sigmas e PDCA sédo 0,50
conhecimentos necessarios ao nivel gerencial e, portanto, jA recursos previstos para a

disseminacdo desses conhecimentos.

Com respeito ao item NEGOCIAGCAO: Score
Na selecdo dos colaboradores do nivel gerencial foram observados (avaliados) as respectivas 0,50
competéncias para negociar e mediar conflitos.

A competéncia para negociar é indispensavel aos colaboradores do nivel gerencial e, portanto, 1,00
ha previsdo de recursos para aprimorar essa competéncia.

Em situagdes de risco, que envolvam o nome da empresa ou acarretem perdas substantivas, a 0,00
negociacdo seré conduzida pelo gerente mais aderente ao fato.

No caso de negocia¢des/mediacdes que ndo cheguem a condicéo de aceitacdo por ambas as 0,50
partes, 0 mediador deve ter o poder de deciséo.

SituacBes extremas de mudanca radicais de cenérios sdo pouco provaveis, mas podem existir. 1,00
Em funcédo dessa pouca probabilidade de ocorréncia é fantasioso ter Planos Alternativos (B,

C, ...) que possam ser negociados com os colaboradores, fornecedores, clientes e demais

stakeholders.

Com respeito ao item DECISAO: Score
Na selecdo dos colaboradores do nivel gerencial foram observadas (avaliadas) as respectivas 1,00
competéncias para, em tempo habil, tomarem boas decisdes.

A competéncia para decidir é indispensavel aos colaboradores do nivel gerencial e, portanto, 0,75
h& previsdo de recursos para aprimorar essa competéncia.

Em situagdes de risco, no nivel operacional, que envolvam o nome da empresa ou acarretem 0,25

perdas substantivas, a decisao final serd tomada pelo gerente mais aderente ao fato.
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A cultura a ser implementada é de que os gerentes devam discutir assuntos relevantes com os
seus colaboradores antes da tomada de decis&o.

Os gerentes, além da competéncia para negociar, devem também decidir em tempo habil e
saber comunicar de forma clara o que ficou decidido.

1,00

1,00

Nivel Operacional

Com respeito ao item COMPROMETIMENTO:

Na selecdo dos colaboradores, do nivel operacional, é relevante observar algumas variaveis
histéricas que permitam avaliar algum grau de comprometimento com as instituicdes.

Em um processo de recrutamento, o tempo médio de permanéncia do aspirante ao cargo sendo
bem maior em seus empregos anteriores que a média setorial para cargos similares, é um bom
sinal de comprometimento.

O numero de vezes que um pretenso colaborador esteve no “regime de seguro-desemprego”
NAO deve ter peso relevante nos critérios do processo seletivo, mas sim o que ele fez durante
esses periodos.

Para a selecdo de futuros colaboradores, que sejam casados e com filhos em idade escolar (1°
e 2° graus), saber se seus filhos estdo periodizados e frequentam regularmente alguma
instituicdo de ensino pode ajudar a inferir a propensdo ao comprometimento.

Participacdo em trabalhos voluntarios de forma sistematica deve ser considerado para inferir
0 comprometimento do colaborar com a institui¢do, mas néo deve ser determinante.

Score
1,00

0,95

0,95

0,75

0,50

Com respeito ao item DISPOSICAO A APRENDER:

A participacdo em cursos e palestras ndo correlatas com as atividades do cargo em disputa,
deve ser um dos critérios para a sele¢do do colaborador.

Além do preparo exigido para o cargo em disputa, a participacdo em treinamentos e cursos
correlatos ao cargo a ser ocupado deve ser um dos critérios para a selegdo do colaborador.

O Plano de Negdcio em analise fez provisdo de recursos para, periodicamente, realizar
atividades (cursos, seminarios, ...) que ampliem a visdo dos colaboradores sobre a cadeia
produtiva em que a firma esta inserida.

As atividades de treinamento, seminarios e custos devem ser uma demanda constante dos
colaboradores do nivel operacional.

A coparticipacdo da empresa na forma de cessdo de horas e pagamento parcial de gastos
envolvidos com a melhoria da qualificagdo de seus colaboradores também pode ser vista como
uma estratégia de motivagéo.

Score
0,75

0,75

0,50

0,50

0,75

Com respeito ao item MOTIVAGOES:

As expectativas criadas pelos colaboradores dependem, em grande parte, do sistema de
reconhecimento da empresa. Assim, a defini¢do dos critérios para a ascensdo deve ser clara e
factivel de ser alcancada para que haja motivacao.

A remuneracdo variavel/premiagdo/comissGes diferenciadas seguindo metas de produtividade
e de vendas estabelecidas pode ser mais uma estratégia para a motivagéo.

Eventos periodicos reunindo todos os niveis para comunicar e agradecer metas ja alcancadas;
comunicar novas metas e estratégias que serdo adotadas é condigdo minima para a motivagao.

H& um comprometimento da empresa em reconhecer, de forma simbdlica ou material, os
colaboradores (ou grupos de colaboradores) que mais se destacam por produtividade ou outras
contribui¢des de melhorias tem reflexos positivos na motivacao.

Score
0,75

1,00

0,75

0,75
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H& um nivel de aspiracdo (implicito ou muito explicito) em cada colaborador. Por essa razéo
a progressao funcional, para operar como fator motivacional, deve seguir critérios bem claros
e factiveis de serem alcancados.

1,00

Com respeito ao item INICIATIVA:

No processo seletivo foi avaliado as participagdes voluntarias do candidato em atividades que
visem o bem estar da sociedade como um todo e isso contaria positivamente para a selecao.

A estratégia de relacionamento da empresa ja prevé a participacdo dos colaboradores para a
melhoria de todo 0 processo e ja estd previsto um canal para recebimento e discussdo das
sugestoes.

A cultura organizacional a ser implementada deve incentivar mais as iniciativas coletivas do
que as individuais.

No processo seletivo devem ser criadas situages coletivas que possam avaliar iniciativas
individuais.
No processo seletivo, candidatos que buscam diferentes tipos de conhecimento devem ser

mais bem pontuados do que aqueles que buscam apenas conhecimentos especificos
relacionados ao cargo pretendido.

Score
0,50

0,75

0,75

0,90

0,75

Com respeito ao item TRABALHO EM EQUIPE:

A cultura organizacional é um processo interativo como convergéncia para o estabelecimento
de metas coletivas em todos os niveis, principalmente no nivel operacional, em sintese, metas
coletivas reforcam e aprimoram o trabalho em equipe.

A cultura da melhoria continua para o atingimento de metas é uma estratégia da empresa e,
por essa razdo, deve haver provimentos de recursos materiais € humanos para sua execugao.

O discurso do “vestir a camisa”, para criar o sentimento de equipe, ndo mais alcanga 0S
resultados desejados sem que haja um comprometimento da empresa com o conceito de
melhoria continua como processo e ndo como meta.

Eventos que permitam a integracdo de colaboradores de todos os niveis devem ser
incentivados e prestigiados pelo grupo gestor.

Para o projeto em andlise a ideia de que toda a organizacdo é uma equipe é algo muito
fantasioso e fora da realidade no atual contexto,

Score
1,00

0,50

0,50

1,00

0,75
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Anexo 2 — Questionario de mensuracao do indicador Risco de Negacio.

condicdo de especialista deste segmento.

Respondente Para a obtencéo deste indicador, foi realizada a entrevista com o Diretor de Produgéo de
uma empresa que atua na produgdo de petroleo e gas em campos onshore no Brasil, na

ANALISE PESTE 5 FORCAS DE PORTER MATRIZ WT

Fatores Valor Forcas Valor Atributos Valor
Politico/Legal 0,92 Barreiras 0,88 Fraquezas 0,93
Econbémico 0,98 Concorréncia 0,97 Ameacas 0,50
Social 0,96 Produtos Substitutos 0,75

Tecnoldgico 0,71 Compradores 0,75

Ambiental 0,93 Fornecedores 0,96

Risco Percebido 0,97 Risco percebido 0,95 Risco Percebido 0,76
Grau de Risco de Negécio 0,92
Anélise PESTE

Analise do cenario Politico/Legal Score
A tendéncia é que a carga tributaria (Impostos, taxas e contribui¢es) ndo seja aumentada 0,50
significativamente para os préximos anos.

A tendéncia é que pressdes (da sociedade civil organizada ou de fatores externos) induzam os 0,25
governos a limitarem a expansdo/proibicéo dessa atividade no médio e longo prazo.

E um setor (indGstria) muito sensivel a inovagdes/invengdes que possam induzir os governos 0,25
a exigirem melhorias de processos para atender fatores ambientais.

H& necessidade de licencas legais especiais (diferentes das casuais) para o inicio das 1,00
operacoes.

E um setor (indstria) cuja expansdo ou negociacbes de novos projetos dependem de 0,25
intermediérios politicos.

Mudancas de governo podem impactar significativamente a expanséo do setor (industria). 1,00
Analise do cenario Econdmico Score
A tentativa é que mudancas da conjuntura econdmica (Taxa de juros, taxa de cAmbio, oferta 0,90
de capital para investidores, nivel de desemprego etc.) provoquem mudancas significativas no

nivel de atividades do setor (indUstria) em que a empresa atua.

E um setor (indUstria) dependente fortemente de fatores sazonais culturais (Natal, ano novo, 0,00
carnaval, pascoa, festa junina etc.).

E um setor (indUstria) dependente fortemente de fatores sazonais climaticos. 1,00
H& necessidade de licencas legais especiais (diferentes das usuais) para inicio das operagdes. 1,00
E um setor (indUstria) cuja principal receita advém da exportacéo de seus produtos/servigos. 0,50
E um setor (indUstria) cuja principal matéria-prima é importada. 0,00
Analise do cenario Social Score
As especificidades socioculturais devem ser rigorosamente observadas quanto a produtos e 0,25
Processos.

As estratificacdes (etnias, cor, classe social, credo, faixa etaria, tribos etc.) sdo determinantes 0,00

para seu crescimento.

95




A faixa salarial é, tradicionalmente, superior a dos outros setores/indistrias. 1,00
Os sindicatos sdo organizados e podem provocar paralisagdes gerais para atender as suas 0,75
reivindicagdes.

Caracteriza-se pela necessidade de unicidade e expertise de seus prestadores de servico 1,00
(prdprio ou terceirizado).

Orientado para nichos de negocios que, sob a égide de ofertarem produtos/servicos 0,00
culturais/assistenciais, recebam subsidios governamentais para instalacéo e operacao.

Anélise do cenério tecnoldgico Score
O dominio da tecnologia de informacdo é fundamental para a sobrevivéncia dos players. 0,75
H& muita pesquisa/ inovacao referentes a processos e produtos/servicos. 0,50
As tecnologias decorrentes de inovagédo/invengao, inicialmente, s6 sao apropriadas por firmas 0,00
ja estabelecidas que tenham alta escala de producéo.

J& hd necessidade de pagamento de licengas para o uso de tecnologias cruciais para a 0,75
continuidade das operacdes.

A tecnologia utilizada é importada e a assisténcia técnica s6 pode ser realizada por firmas 0,50
especializadas.

Os custos referentes ao uso da tecnologia séo representativos em relagdo a estrutura de custos. 0,50
Analise do cenario Ambiental Score
H4 legislagdo rigorosa quanto a qualquer agressdo ambiental. 0,75
Ha a necessidade legal de tecnologias especificas para o tratamento de residuos agressivos ao 0,50
meio ambiente.

As estratégias/acdes estejam alinhadas com a perspectiva da sustentabilidade ambiental. 0,50
O uso de recursos naturais ndo renovaveis é intenso. 0,00
As multas por ndo conformidade com as normas ambientais sdo significativas para a estrutura 1,00
de custos.

O descarte do produto apds sua vida Util e de residuos do processo envolvem custos e 0,90
investimentos significativos para ndo criar passivos ambientais.

Cinto Forcas de Porter

Com respeito as Barreiras de Entrada Score
O investimento inicial (capital) NAO é uma barreira para entrar nesse ramo de negécio. 0,00
E possivel ser pequeno e ainda ter sucesso nesse tipo de negdcio. 0,75
A tecnologia/processo NAO é uma barreira para entrar nesse ramo de negécio. 0,50
Ha necessidade de licencgas legais especiais (diferentes das usuais) para o inicio das operagdes. 1,00
E um tipo de negdcio que necessita de m&o de obra altamente especializada. 0,75
E provéavel que a entrada de um novo concorrente induz os participantes ja estabelecidos a 0,00
baixarem os precos como forma de retaliacao.

Com respeito a Concorréncia Score
E um setor/mercado maduro com grande nimero de ofertantes, poucas opcdes de 1,00
diferenciacdo e precificacdo praticamente homogénea.

E um setor/mercado com poucos ofertantes onde a diferenciagéo de produto/processos NAO 1,00

é percebida pelos consumidores.
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Esse mercado é muito pulverizado e os precos acima do praticado pelos concorrentes 0,00
implicam perda de vendas/clientes.

O volume de vendas deve ser necessariamente alto para gerar receitas suficientes para pagar 0,80
0s custos fixos.

E um setor/mercado muito competitivo e a diferenciacio de produto/processos NAO se traduz 0,75
em vantagem competitiva.

Nesse mercado/setor ha forte fidelidade de clientes e qualquer entrante s6 tera receitas 0,00
substanciais depois do 1° ano de operagdo.

Com respeito aos Produtos Substitutos Score
E um produto para o qual existe grande nimero de substitutos. 0,00
H& poucos produtos substitutos, porém, apresentam precos iguais ou inferiores ao produto 0,00
ofertado.

E dificil para o publico-alvo perceber, no produto/servico ofertado, os atributos que o 0,25
diferenciam dos concorrentes.

O volume de vendas deve ser necessariamente alto para gerar receitas suficientes para pagar 1,00
0s custos fixos.

E um mercado no qual o avanco tecnoldgico pode ser o fator decisivo entre o sucesso e o 0,50
fracasso.

As estratégias de comunicacdo dos atributos do produto sdo determinantes para sua 0,50
sobrevivéncia no longo prazo.

Com respeito ao Poder de Negociac@o dos Compradores Score
E um mercado/setor onde ha muitos compradores, porém alguns deles tém poder suficiente 0,00
para influenciar o preco do produto/servico sendo ofertado.

E um mercado/setor onde ha poucos compradores e com poder suficiente para negociar o 1,00
preco do produto/servico sendo ofertado.

E um mercado/setor muito competitivo e os compradores s0 muito sensiveis a variagio dos 0,00
precos.

O produto/servigo ofertado é matéria-prima para um outro setor que ndo tem apresentado altas 0,00
taxas de crescimento comparativamente a outros setores da economia.

O preco de aquisi¢do e os custos logisticos, nesse mercado, representam parte significativa 0,75
dos custos do comprador.

O governo (Federal, estadual ou municipal) é um comprador relevante. 0,00
Com respeito ao Poder de Negociacéo dos Fornecedores Score
A industria ndo é um cliente importante para os fornecedores. 0,00
Os produtos/servicos dos fornecedores sao muito especificos e é dificil encontrar substitutos 1,00
no curto prazo.

Ha& poucos fornecedores ofertando matéria-prima/servicos que podem ditar, dentro de certa 1,00
margem, O prego.

Os principais fornecedores estdo fora e ndo ha expectativa de encontrar produtos/servigos 0,75
similares no mercado domeéstico.

H& probabilidade real dos fornecedores incorporarem os negécios do comprador uma vez que 0,00
ja detém conhecimento parcial do processo.

H& custos significativos para mudar/desenvolver novos fornecedores. 0,75
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Matriz SWOT

Com respeito as Fraquezas Score
A localizacdo escolhida para a empresa é bem diferente daquela escolhida por seus 0,00
concorrentes diretos e, por essa razao, nao esta proxima ao mercado consumidor.

A localizagdo escolhida para a empresa é bem diferente daquela escolhida por seus 0,00
concorrentes diretos e, por essa razao, nao esta préxima aos principais fornecedores.

A redugdo da demanda em 20% ainda mantera a unidade de negécio com Resultado 1,00
Operacional positivo nos primeiros anos de operacéo.

O processo instalado é padrdo e praticamente ndo permite diferenciagdo dos produtos e 0,90
tampouco uso alternativo.

Em situacBes de baixa demanda por varios periodos (6 meses) o capital de giro sera suficiente 0,75
para pagar todos os custos fixos.

A capacidade instalada sera usada plenamente somente a partir da metade da vida util do 0,25
projeto.

Com respeito as Ameacas Score
Os concorrentes diretos ja conseguiram algum grau de diferenciacdo e ha dificuldade dos 0,00
clientes.

O publico-alvo é muito sensivel ao preco, e comprar produtos substitutos com precos mais 0,00
atrativos € uma pratica nesse mercado.

NAO E POSSIVEL obter as mesmas condi¢des de crédito que aquelas obtidas pelos 0,00
concorrentes diretos ja estabelecidos.

A estratégia de reducdo de precos, para aumentar a demanda, resultar4 em guerra de precos 0,00
com os concorrentes diretos.

O governo é um comprador relevante dos produtos e servicos ofertados pela empresa. 0,00
H& um concorrente que é lider no mercado e a estratégia de lideranga em custo ndo é uma 1,00

opcdo competitiva.
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