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Avaliacdo Econdmica

Este capitulo tem o objetivo de descrever a segunda etapa da metodologia,
correspondente a avaliagdo econdmica das entidades de reservas. A avaliagdo
econdmica ¢ realizada a partir da elaboragdo e andlise do fluxo de caixa da
entidade, e pode ou ndo considerar incerteza nos componentes do fluxo. Na
presente metodologia sdo propostos dois métodos para avaliagdo econdmica,
sendo um deterministico e outro probabilistico. O objetivo da avaliacio
econdmica de entidades de reservas € a obtencao dos anos de corte ¢ das reservas
de cada classe (1P, 2P e 3P).

E importante destacar que existem dois grupos de entidades, conforme
selecdo proposta na Secdo 3.1.1: as que recebem tratamento probabilistico e as
que nao recebem. As entidades que nao recebem tratamento probabilistico serdo
chamadas de entidades deterministicas.

Este capitulo ¢ composto por quatro segdes. As Secdes 4.1 e 4.2 tratam,
respectivamente, da metodologia para obtencdo das reservas das entidades
probabilisticas e da metodologia para obtencdo das reservas das entidades
deterministicas. Na Se¢do 4.3 ¢ apresentado o procedimento para a geragao das
curvas probabilisticas de reservas das entidades probabilisticas a partir dos
percentis de reservas encontrados. A Secdo 4.4 apresenta as consideracdes finais

sobre a metodologia de avaliagdo econdmica.

4.1

Avaliacdo Econdmica Probabilistica

Para realizar a avaliagdo econdmica probabilistica das entidades
selecionadas sdo necessarios os dados de produ¢dao P90, P50 e P10 ao longo do
tempo. Essa informacdo deve ser gerada através da abordagem cumulativa
probabilistica, conforme item 2.3.2 da Revisao Bibliografica.

Sao necessarios também os valores mais provaveis de preco de oleo, preco

de gas, investimentos e custos para cada ano. Posteriormente, atribui-se incerteza
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a esses componentes econdomicos e determina-se a correlagdo entre os
componentes do fluxo de caixa.

A modelagem das possiveis correlagdes existentes entre os componentes do
fluxo de caixa ¢ importante, pois pode haver dependéncia entre os fatores. O
exemplo mais intuitivo € a correlacdo entre a produgdo e o custo variavel. Espera-
se que quando houver um aumento na producao haja também um aumento nesse
custo.

De posse destes dados, € possivel gerar um fluxo de caixa para cada classe
de produgdo e executar a simulacdo de Hipercubo Latino para a obtengdo das
curvas probabilisticas anuais de receitas menos despesas.

Apo6s a obtencdo destas curvas € possivel determinar probabilisticamente o
ano de corte de cada classe de reservas (P90, P50 e P10). Para a determinagao do
ano de corte, pode-se utilizar a média, a mediana, ou ainda outras medidas mais
ou menos conservadoras da curva probabilistica de receitas menos despesas.

Para cada classe, uma vez definido o ano de corte, ¢ preciso somar os

volumes anuais de producdo até este ano para serem obtidas as reservas.

4.1.1

Ferramenta Aprova-Econ

Para a avaliagdo econdmica dos projetos foi desenvolvida a ferramenta
Aprova-Econ.

Os fluxos de caixa dos projetos sdo compostos por:

e Receitas = Produgio de Oleo x Preco do Oleo + Produgio de Gas x Preco
do Gas.
e Despesas = Investimentos de Capital + Custos Operacionais Fixos +

Custos Operacionais Varidveis + Impostos.

Para cada projeto probabilistico ¢ criado um unico fluxo de caixa, pois em
seguida serdo atribuidas incertezas (distribuicdes de probabilidade) aos
componentes do fluxo. Apenas a produgdo ndo ¢ atribuida uma distribuicdo de
probabilidade, uma vez que a incerteza ja foi tratada na geracao dos trés cenarios

de produgdo (P90, P50 e P10) pela abordagem cumulativa. Na Figura 14 ¢
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apresentada a interface onde sdo inseridos os valores mais provaveis dos
componentes do fluxo de caixa dos projetos probabilisticos. A Figura 15 mostra a
interface de definicdo das incertezas que serdo atribuidas aos valores mais

provaveis dos componentes.

Curva de Produgao . Custo Operacional
" Oleo P90 | Oleo P50 | Oleo P10 Invest;rsnsentos Fixo (US$ Variavel Prc;t;:s- Olaeo
Oy |y | ) S | Fro (WS ) (usy) | WM

2010 29.628.000

2011 || 114.975 219.325 216.810 548.958.126 [15.280.592 [(10.690.287 294
2012 | 1.549.790 | 3.728.066 | 3.966.090 | 727.961.000 |78.374.065 [12.387.337 294
2013 | 1.150.845 | 3.804.651 | 3.922.655 | 87.000.000 |[75.233.958 [12.252.561 294
2014 || 824.900 |3.027.932 |3.518.965 74.120.907 {10.990.743 294
2015 || 616.120 |2.293.137 | 3.198.495 71.630.059 | 9.989.980 294
2016 || 482.165 |1.759.993 |2.939.345 67.471.039 | 9.180.845 294
2017 || 396.025 |1.546.699 |2.717.425 64.934.522 | 8.487.670 294
2018 || 324.120 |1.238.555 | 2.516.675 63.765.557 | 7.860.907 294
2019 || 274.115 |1.074.361 | 2.338.555 65.246.539 | 7.303.788 294
2020 || 243.455 967.120 |2.189.270 66.962.426 | 6.838.437 294
2021 || 221.920 878.256 |2.063.710 69.153.036 | 6.446.117 294
2022 || 204.765 803.430 |[1.947.640 70.332.550 | 6.082.936 294
2023 || 191.625 740.962 | 1.840.695 71.004.664 | 5.748.765 294
2024 || 181.040 685.304 |1.737.035 71.425.364 | 5.425.218 294
2025 || 170.455 636.496 |1.633.010 71.373.368 | 5.100.960 294

Figura 14: Entrada de Dados Mais Provaveis do Fluxo de Caixa Probabilistico na

Ferramenta Aprova-Econ

Cust ional | Cust ional
Investimentos uste Oi?eraC|ona uste Opfracwna Prego de Oleo Preco de Gas
Fixo Variavel
Distribuigao Triangular Normal Triangular Constante Constante

Minimo -10% - -10% - -
Maximo 20% 20% - -

Coefucu.enfe de 20% ) ) )
Variagao

Figura 15: Atribuicdo de Incertezas aos Componentes do Fluxo de Caixa Probabilistico

na Ferramenta Aprova-Econ

Os dados de impostos ndo estdo presentes nesta tela de entrada, pois devem
ser calculados por especialistas em tributagdo ou por outro sistema. Para
simplificagdo, o Sistema Aprova desenvolvido para este estudo utiliza formulas
que estimam de forma aproximada os valores dos impostos.

Com essas informagdes, a ferramenta Aprova-Econ constroi as distribuigdes
de probabilidade sobre os valores mais provaveis de cada componente
anualmente. A Figura 16 ilustra a distribuicdo construida para o componente custo

operacional variavel no ano de 2011.
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Figura 16: Distribuicao de Probabilidade para o Componente Custo Operacional Variavel
no Ano de 2011

O préximo passo ¢ definir as correlagdes existentes entre os componentes do
fluxo de caixa. A defini¢do das correlagdes faz com que a simulacdo retire
amostras relacionadas das distribui¢des de probabilidade dos componentes do
fluxo de caixa — por exemplo, se houver correlacdo alta entre dois componentes e
for sorteado um valor alto na distribui¢cdo do primeiro componente, o sorteio na
distribui¢do do segundo componente também devera retornar um valor alto.

Especificamente para correlacionar a produgdo com algum componente
econdmico, nesse estudo ¢ realizado um truncamento na distribuicdo do
componente, compativel com a classe de producdo. Esta necessidade se deve ao
fato de ndo haver uma distribui¢do de probabilidade para a producdo e sim apenas
trés pontos discretos correspondentes as trés classes de reservas (P90, P50 e P10).
A Figura 17 exemplifica um intervalo de amostragem da distribui¢do do custo
operacional varidvel compativel com um cenario de producdo P90 e com uma
correlacdo 0,8 com a producdo. Maiores detalhes sobre o truncamento das
distribuicdes de probabilidade dos componentes do fluxo de caixa em fungdo da

correlacdo com a producdo sdo encontrados no Apéndice II.
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Figura 17: Intervalo de Amostragem Equivalente ao Cenario de Producao P90 para o

Componente Custo Operacional Variavel

Ap6s a inser¢do de todas as informagdes descritas nas interfaces anteriores,
¢ executada uma simulacao pelo método de Hipercubo Latino para a determinagao
das distribuicdes de probabilidade dos fluxos de caixa de cada ano. A Figura 18

apresenta a distribui¢do de probabilidade para o cenario P90 do fluxo de caixa no

ano de 2011.

F b |

Al @RISK - Cutput: X228 ==

2011 / Fluxo de Caixa - P90

Sud Dev 344214813775
Vahss 10000

-637,2 -523,1
90,0%
1,2

w L0 1 Il 2011/ Pl de cooz - P30
s 0

2 0,81 @RISK Student Version Minmum  670151500,6603
= i Mmimum 4331352321161
B 0,61 For Academic Use Only Mean -575170252,7745
=

>

= = [} = [} = = [=] = (=] (=]
(sl o - [y} [} oo o - [0 (=] o
R e T L S U DR

Values in Millions
O | = [aw F[ okl 0 ed V]ARIQ <0

Figura 18: Distribuicdo de Probabilidade do Fluxo de Caixa P90 do Ano de 2011 na
Ferramenta Aprova-Econ
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A partir destas distribui¢des obtidas para cada ano, encontra-se o ano de
corte probabilistico da classe de reservas em questdo (P90). As reservas sao

obtidas através da soma dos volumes anuais de producdo até o ano de corte.

4.1.2

Estudo de Caso

A ferramenta Aprova-Econ necessita dos seguintes dados de entrada para
realizar a avaliagdo probabilistica econdmica dos projetos:

¢ Produgdo de 6leo e produgdo de gas para cada classe (P90, P50 e P10) para

cada ano

¢ Valor mais provavel de custo operacional fixo para cada ano

¢ Valor mais provavel de custo operacional varidvel para cada ano

¢ Valor mais provavel de investimentos de capital para cada ano

¢ Valores mais provaveis de prego de 6leo e de gés para cada ano

¢ Distribuigdes de probabilidade (incertezas) associadas a cada uma das

entradas acima (exceto producao)

¢ Correlagoes entre as entradas acima

Neste estudo, para todas as entradas de todos os projetos sdo utilizadas
distribui¢des de probabilidade triangulares, com parametros:

e Valor Minimo: 10% inferior ao valor mais provavel

e Valor Maximo: 10% superior ao valor mais provavel

Estas distribuigdes e pardmetros foram escolhidos em conjunto com
especialistas da empresa apoiadora deste estudo.

As correlagdes entre as entradas do fluxo de caixa foram definidas de forma
intuitiva e aproximada como:

e (Correlacao total (coeficiente de correlagdo igual a um) entre a producdo e
o custo operacional variavel
e Auséncia de correlagdo (coeficiente de correlacdo igual a zero) entre todas
as demais entradas
Apo6s a inser¢do dos dados de cada projeto e consideragdo das premissas

expostas nesta secdo, ¢ executada uma simulagdo de Hipercubo Latino para
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encontrar as curvas probabilisticas de fluxo de caixa para cada ano. Sdo utilizadas
10.000 iteragdes na simulagao.

Neste estudo de caso o ano de corte ¢ encontrado avaliando-se a mediana da
curva probabilistica de fluxo de caixa para cada ano. O ano de corte ¢ o ultimo
que apresenta a mediana maior que zero, em outras palavras, a probabilidade de
obter resultados positivos ainda supera a probabilidade de obter resultados
negativos. Todos os anos subseqiientes ao ano de corte devem apresentar valores
negativos para a mediana.

Apo6s a determinacdo dos anos de corte, ¢ somada a produciao de cada ano
para cada classe até o ano de corte, e assim sdo encontradas as reservas P90, P50 e
P10. A Tabela 4 apresenta os resultados de anos de corte e reservas encontrados

para os projetos probabilisticos que compde o Campo Teste.

Tabela 4: Resultados de Anos de Corte e Reservas de Oleo e de Gas dos Projetos

Probabilisticos do Campo Teste

Ano de Corte Reservas Oleo (bbl) CEE X E )]
SN P90 | P50 | P10 P90 P50 P10 P90 P50 P10
A 2015(2029(2052] 26.774.203| 160.802.189 | 376.021.201 - - -
B 2027(2040(2051] 105.887.936 | 284.212.052 | 411.259.303 - - -
C 2017(2047(2049] 15.134.243| 97.478.218| 140.161.643 - - -
D 2033|2038|2050] 407.933.711 | 463.191.581 | 543.795.490| 19.399.322| 21.770.005| 25.558.390

O projeto A, por exemplo, para o cendrio de producao P90 teve o ano de
corte encontrado em 2015 e as reservas foram de 26.774.203 de barris de oleo.
Nao hé reservas de gas, uma vez que o projeto nao € produtor de gas.

O tempo de processamento da simulacdo economica do fluxo de caixa na
ferramenta Aprova-Econ foi de aproximadamente 12 minutos por projeto. Esse
tempo se deve as diversas entradas que tiveram incerteza associada. Para cada
projeto, existe uma média de 5 componentes do fluxo de caixa com incerteza,
multiplicados por 50 anos, logo ha 250 distribuicdes de probabilidade

participando da simulagdo de cada classe de reservas.
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4.2

Avaliagcdo Econdmica Deterministica

A analise econdmica das entidades deterministicas ¢ mais simples em
relacdo a analise das entidades probabilisticas.

Na ferramenta Aprova-Econ ¢ criado um fluxo de caixa para cada classe, ou
seja, haverd um fluxo de caixa para a classe 1P com os seguintes dados:

¢ Produgdo de 6leo 1P e producdo de gés 1P para cada ano

¢ Custo operacional fixo relativo ao cenario de producdo 1P para cada ano

¢ Custo operacional variavel relativo ao cenario de produgdo 1P para cada

ano

¢ Investimento de capital relativo ao cenario de producao 1P para cada ano

¢ Preco de 6leo e de gas para cada ano

O mesmo ¢ realizado para os cenarios 2P e 3P. O calculo do fluxo de caixa ¢
realizado de forma totalmente deterministica e, portanto ndo sdo associadas
incertezas a nenhum dos dados de entrada. Tampouco ¢ necessario determinar as
correlacdes entre as entradas do fluxo de caixa e realizar a simulacdo de
Hipercubo Latino.

Apo6s a determinagdo dos anos de corte, ¢ somada a producao de cada ano
para cada classe até o ano de corte, e assim sdo encontradas as reservas 1P, 2P e
3P. A Tabela 5 apresenta os resultados de ano de corte e reservas encontrados para

os projetos deterministicos do Campo Teste.

Tabela 5: Resultados de Anos de Corte e Reservas de Oleo e de Gas dos Projetos

Deterministicos do Campo Teste

Ano de Corte Reservas Oleo (bbl) CEAE X E )]
SN P90 | P50 | P10 P90 P50 P10 P90 P50 P10
E 2018(2021(2021] 51.720.901| 83.242.696| 101.309.286 - - -
F 2020(2021|2023 2.150.598 2.384.869 2.809.746] 129.035.900 | 143.092.160 | 168.584.785
G 2024120242025 8.284.330 9.691.208| 10.986.449| 51.340.024| 60.143.562| 68.658.595
H 2020(2025|2030 1.618.343 2.470.889 3.342.907 3.517.490 5.507.813 7.614.036
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4.3

Geracgéo das Curvas Probabilisticas de Reservas

As entidades probabilisticas passardo posteriormente por uma agregagao
também probabilistica, conforme serd exposto no Capitulo 5. Para que sofram
agregacao probabilistica ¢ necessdrio obter para cada entidade uma curva
probabilistica de reservas completa e ndo apenas os trés valores de reservas
encontrados na Segdo 4.1. E relevante destacar que outros cenarios além de P90,
P50 e P10 poderiam ter sido avaliados economicamente para que houvesse mais
pontos para a geragao da curva probabilistica de reservas da entidade. Neste
estudo, porém, foram considerados somente os trés cenarios principais devido a
disponibilidade de dados.

Os valores obtidos para cada cendrio na Secdo 4.1 representam os percentis
cumulativos que serdo usados como dados de entrada para a geracdo da curva
probabilistica de reservas de cada projeto. E necessario um método para gerar a
curva probabilistica de reservas a partir dos percentis discretos disponiveis. O
método mais simples, e que foi escolhido para este estudo, consiste na ligacao dos
valores dos percentis por equagdes lineares. A Figura 19 exemplifica a geracdo da
curva probabilistica de reservas a partir da ligacdo por equacdes lineares dos
percentis de reservas disponiveis. Neste processo sdo também estimados o valor
minimo (P100) e o valor maximo (P0O) da curva. Mais informagdes sobre a

estimagdo destes valores sdo encontradas no Apéndice III.

Probabilidade P100

P10

PO

Reservas (Volume)

Figura 19: Exemplo da Geracao de Curva de Reservas Acumulada Descendente
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A Figura 20 apresenta o esquema geral da etapa de avaliagdo probabilistica

econdmica realizada para as entidades probabilisticas:

Geragao das curvas de produgdo para
cada cenario (P90, P50, P10)

Preenchimento dos valores mais
provaveis dos componentes
econdmicos

Atribuigdo de incerteza aos
componentes econdomicos

Definigao de correlagdes entre os
componentes do fluxo de caixa

L Simulagdo de Hipercubo Latino para
geragdo da curva probabilistica de
receitas-despesas para cada ano

Determinagao do ano de corte
probabilistico

Somatoério da produgdo ano a ano até o
ano de corte para determinagdo das
reservas
Criagdo de curva continua a partir dos
pontos de reservas obtidos (P90, P50,
P10) através de equagdes lineares

Figura 20: Esquema da Avaliagé@o Probabilistica Econdmica

4.4

Consideracdes Finais

Este capitulo apresentou a metodologia para avaliagdo econdmica com o
objetivo de determinar o ano de corte e as reservas dos projetos que compdem um
campo.

O destaque desta metodologia ¢ permitir a consideracdo de eventuais
incertezas nos componentes do fluxo de caixa.

Foi realizado um estudo de caso com dados reais através da ferramenta
Aprova-Econ e os resultados foram consistentes e obtidos com facilidade através

da aplicacdo da metodologia.
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