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Descricdo do modelo

A analise de decisao de um projeto de E&P de uma companhia independente de
upstream envolve a constru¢do de um modelo matematico que auxilie na
identificacdo das incertezas financeiras existentes no processo. A modelagem da
estrutura financeira apresentada foi construida a partir de dados reais e da
consideragdo de certas premissas. A motivacao dessa abordagem ¢ fazer com que os
dados de entrada da modelagem se assemelhem ao maximo ao da realidade do setor
de E&P brasileiro.

O processo de constru¢do do modelo envolve as seguintes etapas:

e Definicdo dos objetivos que se esperam alcangar;

e Pesquisa, analise e selecdo das principais informagdes que devem existir

em uma modelagem econdmico-financeira de um projeto de E&P;

e Modelagem das estimativas das premissas e delimitagdes a serem utilizadas

no modelo;

e Simulagdes dos fluxos de entrada e de saida de caixa conforme os dados

utilizados no modelo;

e (Calculo dos principais indicadores tradicionais de decisao.

Este capitulo tem o proposito de, com base em dados reais e premissas
plausiveis, construir um modelo que colabore sobre a decisdo alocar recursos
financeiros ou ndo em determinado projeto de riscos de E&P. O diferencial deste
modelo ¢ considerar de forma simplificada a atividade de E&P, aspectos peculiares
ao ambiente regulatorio brasileiro que por sua vez influenciam a constru¢ao dos

fluxos de caixa.
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5.1.
Origem dos dados do modelo

Para a construgdo do modelo foram reunidos dados de uma companhia
independente, brasileira, de capital aberto, operadora de diversos blocos no segmento
de E&P. A opgao de manter a confidencialidade da companhia ocorreu porque
algumas informagdes, que acreditam serem confidenciais, ndo foram obtidas com a
organizagdo e por isso foram estimadas em valores proporcionais que se supdem ser
préximo ao da realidade.

As informagdes utilizadas no projeto (inputs) foram obtidas a partir de diversos
documentos, nos quais os principais foram elencados abaixo:

e Prospectos definitivos de distribuicao publica primaria de acdes ordinarias

de emissdo da companhia;

e [Edital de licitagdo para a outorga dos contratos de concessdo com

disposig¢des aplicaveis as atividades de E&P em blocos exploratdrios.

e Relatorio acerca dos recursos potenciais atribuiveis a certos prospectos

pertencentes a companhia em varios blocos licenciados no Brasil,

e Relatorio financeiro de uma Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios

sobre a companhia analisada;

e Site das principais empresas de E&P do Brasil, particularmente a secdo de

relacdo com investidores.

As principais informagdes que devem existir em uma modelagem econdmico-
financeira de um projeto de E&P no Brasil sdo principalmente aquelas contidas no
edital (e no contrato) de concessdo dos blocos exploratorios da ANP, e as contidas
nos relatérios de avaliagdo acerca dos recursos potenciais atribuiveis a certos
prospectos em varios blocos a serem licenciados no Brasil. As demais informacdes
para a constru¢do do modelo podem ser estimadas a partir de fontes

complementares disponiveis, sem prejuizo para os resultados almejados.
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O edital e o contrato de concessao de determinado bloco exploratorios define o
valor das participagdes que serdao pagas, a duragao prevista do projeto, a estimativa de
investimentos que serdo realizados etc. Desta forma, no modelo sdo considerados as
seguintes suposigoes:

e O governo brasileiro autorizou a realizagdo de uma nova rodada de

licitagdes, onde a ANP publica o edital informando as regras da licitagao
para obtencao do Contrato de Concessao para exercer atividades de E&P
em determinadas areas do pais;

e A data prevista para a realiza¢do do leildo e o pagamento do bonus de

assinatura é em dezembro de 2010;

e A companhia dona do projeto analisado ganharé o bloco se assim o desejar.

As empresas ganhadoras de concessdes de blocos exploratorios nos bids
encomendam relatorios de consultorias independentes no setor de petroleo e gas
natural. Tais relatorios procuram fazer uma avaliagdo acerca dos recursos potenciais
atribuiveis a certos prospectos em varios blocos a serem licenciados no Brasil. Dentre
as informagdes, destacam-se: propriedades do 6leo (grau API), volumes potenciais
das reservas, probabilidades de sucesso geoldgico, estimativas de gastos operacionais
com desenvolvimento e produgao, etc.

Em relacdo as informac¢des complementares para alimentar o modelo estd o
ambiente onde o mesmo esta inserido. Por exemplo, foi assumido que a companhia
independente dona do projeto, ainda ndo possui nenhum ativo em produgdo, logo
ainda ndo esta gerando receitas decorrentes de suas operagdes. Os recursos
necessarios para investir no projeto devem ser totalmente financiados pelo seu capital
préprio, uma vez que nao existem ativos para oferecer como garantia para capital de

terceiros.
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5.2.
Algumas premissas e delimitacfes

Para a apuragdo da area de cada prospecto foi considerado que cada bloco de
uma determinada bacia contém um mesmo numero de prospectos € que nao ha area
de intercessao entre os prospectos. Este procedimento foi adotado porque em geral as
companhias de E&P ndo divulgam o tamanho da area dos seus prospectos. Portanto,
para o calculo da apropriacao do custo de certas participagdes governamentais (taxa
de aluguel de area e bonus de assinatura) ao prospecto essa informagao ¢ necessaria.
Essa simplificagdo, ndo prejudica o projeto devido a irrelevancia do valor desses
gastos frente ao montante das demais participagdes consideradas.

No portfolio da companhia considerada, existem para a Bacia Sedimentar de
Santos, 5 blocos com total de 15 prospectos (ou projetos). Por conseguinte, foi
adotada a premissa de que para cada bloco nessa Bacia existem 3 prospectos
distintos. Além disso, no modelo foi construido para analisar individualmente a
viabilidade economico-financeira de cada um desses prospectos. Desta forma, desses
15 prospectos, foi escolhido um prospecto de referéncia (Projeto IX) que apresenta
caracteristicas semelhantes a outros 4 prospectos nesse portfolio. Segundo ROSE
(2001) apud Pereira (2004), os geodlogos especialistas em exploragdo de
hidrocarbonetos reconhecem que os campos de petréleo ocorrem em familias que
apresentam perfis de producdo e padrdes econdmicos similares. Resumidamente o
modelo ¢ alimentado com informagdes dos seguintes prospectos: Projeto VII, Projeto

VIII, Projeto IX, Projeto X e Projeto XI.

5.2.1.
Duracgéo do projeto

Foi adotada a premissa que de que os prazos de cada etapa do projeto sdo bem
definidos e que ndo sofrem variacdo. Nao ha previsdo de prorrogacdao de prazo em
nenhuma das fases pelo fato do bloco estar localizado em uma érea ja conhecida e de
aguas rasas, o que diminui o desafio geoldgico e tecnoldgico. Portanto, o projeto tera
no maximo a duracgdo do estabelecido no contrato de concessdo das areas que sao de
24 anos. A fase de exploragdo tera duragdo de aproximadamente 6 anos, enquanto que

a fase de desenvolvimento e producao tera duragdo maxima de 18 anos.
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5.2.2.
Riscos ndo considerados

Dentre as restrigdes consideradas para os investimentos nos projetos estdo
principalmente a de limitacdo de capital or¢amentario de risco, e de disponibilidade
de informacdes no momento da tomada de decisdo. Ndo foram consideradas as
seguintes limitacdes:

e Recursos humanos, pois acreditasse que as demais empresas de E&P, que

Jjé estdo operando no Brasil, sdo as grandes fornecedoras de profissionais
qualificados;

e Falta de fornecimento de suprimentos (sondas de perfuracdo, unidades de
producgdo, etc), uma vez que pode ser plenamente atendido pelo mercado
durante a duracao do projeto;

e Risco regulatorio, pois o 6rgao regulador brasileiro do setor (a ANP), desde
inicio das rodadas de licitacdo, tem procurado atuar com regras
transparentes e respeitaveis;

e Risco tecnoldgico, visto que os projetos analisados possuem linha d’agua
inferior a 400 metros, o que os tornam menos complexos do que os de
aguas profundas, que exigem tecnologia muito avancada para ser extraido.

Essa dificuldade obviamente aumenta os custos € os riscos na extracao;

5.2.3.
Taxa de cambio adotada

Os fluxos de pagamentos e recebimentos sdo apresentados em milhares de
dolares norte-americanos (USS$), exceto quando especificamente mencionado. A
escolha dessa moeda deve-se ao fato de maioria das empresas independentes de E&P
no Brasil, apresentarem seu plano or¢amentario em doélar. Nesse contexto, a taxa de
cambio adotada na previsdo do fluxo de caixa, para fazer a conversao de reais para o
doélar norte-americano foi de 1,7589, que corresponde a média historica do ddlar no
ano de 2010. A expectativa ¢ que essa taxa seja a taxa média de cambio do projeto
para os proximos 30 anos. A variagdo mensal do cambio ao longo do ano de 2010 ¢

apresentada na Tabela 5.
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Tabela 5 - Taxa de Cambio (R$/US$) do ano de 2010
Janeiro | Fevereiro| Marco | Abril Maio | Junho | Julho | Agosto | Setembro| Outubro | Novembro | Dezembro
18748 | L8110 | 17810 | 17306 | 18167 | 18013 | 17372 | 17360 | 16942 | 17014 | L7161 | 16662 1,7589
Fonte: Bloomberg

Todos os valores apresentados nos calculos deste trabalho estdo em milhares de

dolares, exceto quando pronunciado ao contrario.

5.2.4.
Probabilidade de sucesso geoldgico

Em fungdo da probabilidade geologica de sucesso envolvida na atividade
exploratoria, devem-se considerar dois cenarios para o projeto: um de sucesso
exploratério e outra de insucesso exploratorio. No caso de sucesso exploratdrio, o
plano de investimentos ¢ cumprido até a o fim da fase de produgdo com o seu
abandono. Enquanto que no caso de insucesso exploratério, apesar dos investimentos
ja realizados, o projeto ¢ abandonado e os blocos devolvidos a ANP antes dos

investimentos pertinentes da fase de desenvolvimento da producao.

5.2.5.
Outras consideracdes do modelo

Outras considera¢oes do modelo sdo:

e O periodo de cada movimentagao de caixa possui uma mesma escala de
tempo (de um ano civil), e os fluxos sdo postecipados;

e ApoOs as entradas e saidas de caixa serem estimadas, estas serao
descontados a uma determinada taxa de desconto anual para calcular os

VPLs no caso de sucesso e insucesso exploratorio.
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5.3.
Estimativas de entrada de caixa

As entradas de caixa de um projeto sdo determinadas pelas quantidades de
barris de 6leo equivalente (boe) multiplicadas pelo preco de venda. As quantidades
vendidas sdo as de barris que representam o volume potencial de hidrocarbonetos que
se espera produzir. E o prego considerado ¢ o prego do Brent, a qual pode ser aplicada
um desconto em fungdo da qualidade do 6leo. A Tabela 6 representa um exemplo do

total de estimativas de entrada de caixa de um projeto de E&P.

Tabela 6: Estimativa de entrada de caixa

Estimativas de entradas de caixa Referéncia

Volume potencial de 6leo 10° bbl
Volume potencial de gas 10° boe
Volume potencial total 10° boe

Preco do 6leo (Estimativa do Brent) | US$/bbl
Prémio/Desconto no Brent 1
Preco do 6leo US$ Mcft
Fonte: Propria

5.3.1.
Curva de producéo

A curva de produgdo foi considerada a partir de um grupo de 5 (cinco)
prospectos semelhantes de producao de 6leo na Bacia de Santos, conforme pode ser

verificado na Tabela 7.
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Tabela 7 - Quantidades potenciais de 6leo em projetos semelhantes

Quantidade Potencias de Oleo
Periodo Projeto VII Projeto VIII Projeto X Projeto XI
do Projeto (10” Bhl) (10° bhbI) (10" BhI) (107 bhbI)
9 10.950 18249 18.249 10250 18249
10 21.899 27374 27374 21.899 27374
11 31.109 36.599 36.500 31.109 36.509
12 16.499 36499 36.499 16.499 36499
13 34,585 36499 36.499 35.038 36499
14 23362 36499 32267 26253 32161
13 15.147 32743 25.147 18.866 24302
16 2684 26.037 19.491 13482 19.160
17 6212 20.766 15.153 0,666 14.794
18 3.087 16.562 11.781 6.930 11423
19 - 13242 9.181 4930 8.841
20 - 10.529 7.116 3.339 6.803
21 - 8308 5.533 2552 5253
n - 6.608 4301 1820 4057
23 - 5338 3.333 1317 3.143
Total 193.634 332.054 288.545 224.920 285.751

Fonte: Propria

Observa-se na Tabela que os projetos somente comegam a produzir dleo partir
do 9° ano do projeto. E que o apice da producao acontece no 11° ou no 12° na, sendo
que a duracao da producao terd no maximo 15 anos.

A partir das quantidades potenciais de o6leo dos projetos foi calculado o
logaritmo neperiano de quantidade potencial de 6leo de cada ano para averiguar se
apos atingir o pico de produgao, a curva de produgdo segue um modelo de curva de

declinio exponencial. A Figura 17 apresenta as curvas geradas pela producao:

Figura 17 - Verificacdo do tipo de taxa de declinio
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Fonte: Propria


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913073/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913073/CA

77

Apos a verificagdo que todos os projetos obedecem a um modelo de curva de
declinio exponencial, calcula-se a taxa de declinio dessa curva, que ¢ o coeficiente
angular da reta. Utilizando-se a fungdo INCLINACAO do EXCEL, encontram-se 0s

resultados apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Taxa de declinio exponencial de projetos semelhantes

Projeto VII Projeto VIII Projeto IX Projeto X Projeto XI
-0,4357 -0,1751 -0,2177 -0,3185 -0,2237

Fonte: Propria

A partir das taxas de declinio exponencial de projetos semelhantes
apresentadas na Tabela 11, procurou-se encontrar a taxa de declinio que foi utilizada
no projeto. Para a apuragdo da taxa de declinio do modelo foi atribuida uma
distribui¢do normal, que apo6s 1.000 simulagdes foi encontrada a taxa média de

declinio do modelo foi igual a 0,274 conforme pode ser observado na Figura 18.

Figura 18 - Simulag@o da taxa de declinio de produgao do projeto
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Fonte: Propria

Quanto ao valor do pico da producdo do modelo, ele sera calculado com base
no valor da produgdo dos 5 primeiros anos de produ¢do de projetos semelhantes. Na
estimativa desse novo pico, utilizou-se principalmente uma distribui¢ao triangular
com trés pontos. O ponto mais provavel ¢ dado pelo valor do pico do projeto de
referéncia. Os pontos minimo € méximo sdo respectivamente o menor € maior valor
dos picos dos projetos semelhantes. Apds 1.000 simulagdes foi encontrado o valor
médio de 36.565 milhdes de barris com um desvio padrao de 23,58 mil barris

conforme pode ser observado na Figura 19.
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Figura 19 - Simulaggo do pico de produgao no 3° ano de produgao
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Com as informacdes sobre a produgdo até o pico e a produgdo decrescente

conforme taxa de declinio, pode-se calcular o valor estimado da producdo a cada ano

conforme demostrado na Figura 20.

Figura 20 - Produgdo estimada por periodo de produgao

Produciao estimada por ano

40.000
30.000

AT

20.000
10.000

{

0

Produgdo (MM bbl)

1

2

3 4 5 (5] 7 8 9 10 11 12
Periodo de producdo (Anos)

13

14 15

Fonte: Propria

Segundo a simulagdo realizada, os valores totais médios dos recursos

potenciais encontrados foram 258 milhdes de barris com desvio padrao de 50 mil

barris, conforme demonstrado na Figura 21.
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Figura 21 - Estimativas do total dos recursos potenciais do projeto
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5.3.2.
Preco do 6leo

No modelo é assumido que 100% de toda descoberta comercialmente viavel de
6leo ja tem comprador, cuja venda sera feito em func¢do do preco do Brent e da
qualidade do 6leo. Também foi assumido que ndo ha comprador para o gas, por isso o
modelo ndo considera a producao e venda do gés.

Em termos de qualidade do petrdleo (grau API), foi assumido que a qualidade
média do petrdleo da Bacia de Santos ¢ do tipo leve. Assim, o 6leo serd vendido ao
preco do Brent, ndo sendo aplicado nenhum prémio ou desconto ao pre¢o em fungdo
da sua qualidade.

Para a previsdo do preco do o6leo, considerou-se que o mesmo segue o
processo estocastico Movimento Geométrico Browniano — MGB cuja equagdo €

dada por Eq. [4].

: x .
[[n’. - ET}aﬂH & « Normat(Q1) ;...;E]
Ft = Ft‘-l HogRs =

Onde,

Py = Preco do 6leo no tempo t;
P.1 = Preco do 6leo no tempo t-1;
o = taxa de crescimento;

o = volatilidade;

At = diferenca entre o tempo t e o t-1;
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Normal (0;1) = ¢ a distribui¢do normal de uma variavel aleatéria com média

zero, e variancia igual a um.

A taxa de crescimento (o) utilizada foi informada nas estimativas do Relatorio
Outlook Review 2010, para o prego do Brent entre os anos de 2008 ¢ 2035. A taxa
assumida foi 1,1% ao ano.

A estimativa da volatilidade (o) foi feita com base nos valores historico do
Relatorio BP Statistical Review of World Energy 2010. Segundo Yoshimura (2007), a
volatilidade historica pode ser obtida pela variacdo do logaritmo neperiano do prego
do ativo. Utilizando-se a equagdo [5] nessa base encontrou-se uma volatilidade igual

a27,71%.

o
Volatilldade histdrica =g, = Zlu ( Fe )
g e Wy

O preco inicial do 6leo (Py) utilizado foi o preco de referéncia do Brent do
Relatério Outlook Review 2010, para serem realizados as estimativas do crescimento
econdmico energético dos EUA. Assim, o preco de referéncia inicial utilizado na
simulagdo foi US$ 99,57 por barril.

Em suma, considerando o Movimento Geométrico Browniano (MGB), o preco
do oleo utilizado no modelo teve os seguintes parametros: volatilidade de 27% ; taxa
de crescimento de 1,1% e preco de referéncia do 6leo de 99,57 USD/ bbl. Através da
aplicacdo de uma simulagao com 1.000 iteragdes a equacao do MGB, obteve-se uma

distribui¢ao de probabilidade para pregos do 6leo.

5.4.
Estimativas de saida de caixa

As saidas de caixa compreendem ao valor estimado dos investimentos, as
despesas operacionais de produgdo, ao overhead, aos tributos e principais obrigacdes

onerosas consideradas.
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A metodologia de contabilizac¢do utilizada no exemplo ¢ método dos esforcos
bem-sucedidos (sucessul efforts), onde sao capitalizados apenas os gastos diretamente
relacionados com descobertas de oleo e gas. Os custos resultantes de insucesso
exploratorio ou de geologia e geofisica em geral sdo classificados como despesas no
periodo em que ocorreram.

A Tabela 9 mostra as fases de um projeto de E&P e alguns dos principais tipos

de saidas de caixa relacionados.

Tabela 9 — Principais tipos de saida de caixa por fase operacional

Fases do projeto de Principais tipos de saida de caixa

E&P Participactes e el [ e e e
. Gastos operacionais Tributos e outros
governamentais
Pré-operacional Bonus de Assinatura - -
Exploragéo Taxa de retengdo PE - 1° periodo -
- PE - 2° periodo -
- Overhead -
Desenvolvimento Taxa de reten¢do Invest. em Facilidades -
- Invest. em Perfuragio -
- Overhead -
Produgéo Taxa de retengdo Despesas Fixas ICMS
Royalties Despesas Variaveis PIS/COFINS
Participacdo Especial Despesas Logisticas IR e CSLL
- Despesas de Abandono -
- Overhead -

Fonte: Propria

5.4.1.
Tributos, contribui¢cdes e participagcfes governamentais

Conforme a Lei do Petrdleo e as regulamentacdes da ANP, para o célculo das
participagdes especiais e dos royalties existem pregos de referéncia de venda do
petréleo e gas natural, cujos critérios (da ANP), procuram refletir os pregos
internacionais ¢ a taxa de cambio no periodo analisado. Neste trabalho foram
considerados que os precos de referencia da ANP para o calculo dessas participagdes

sdo os mesmos adotados na estimativa das receitas.
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Na andlise de viabilidade foram considerados os seguintes tributos,

contribuigdes e participagdes governamentais com suas respectivas aliquotas:

Royalties de 10% incidentes sobre a receita bruta de venda de petrdleo;
Participacao Especial possuindo um calculo extremamente complexo, que
depende que o campo atinja volumes substanciais de produgdo, da
localizagao do bloco e do tempo de producdo. Para simplificagdo e sem que
isso prejudique os objetivos da andlise, foi adotada a aliquota de 10%
incidentes sobre a receita liquida da venda da produgao;

Pesquisa e desenvolvimento de 1% aplicavel sobre o valor da receita bruta;
Impostos indiretos sobre venda de petrdleo e gés natural: (i) ICMS de 12%
em decorréncia da venda dentro do mesmo estado de Sdo Paulo; (ii)
PIS/COFINS de 9,75% sobre a venda bruta;

Imposto de renda com aliquota de 25% e Contribui¢do Social sobre lucro

liquido com aliquota de 9% sobre a receita liquida tributavel.

O pagamento pela ocupagdo ou retengdo das areas (art. 51) deve ser feito

anualmente. Para fins do célculo desse pagamento, a ANP levou em consideragdo o

tamanho do bloco. Esses valores sdo reajustados anualmente, a partir da data de

assinatura do contrato, pelo IGP-DI acumulado nos 12 meses antecedentes a data de

cada reajuste, conforme previsto no art. 28 do Decreto n.° 2.705/98. No exemplo, a

partir de dados historicos, o IGP-DI foi estimado o valor de 6,6309% a.a. para os
periodos conseguintes a 31.12.2010.

Os demais tributos e contribui¢des incidentes na aquisicdo de bens e servigos

estdo inclusos no valor dos gastos operacionais das atividades e sdo considerados

irrelevantes frente ao total desses gastos.
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5.4.2.
Gastos operacionais capitalizados

Os gastos operacionais correspondem aos desembolsos diretos e necessarios a
atividade finalistica do projeto. Os gastos operacionais podem ser capitalizados ou
considerados como despesas operacionais dependendo da sua natureza. Assim, os
gastos capitalizados correspondem aos gastos com o bonus de assinatura, com o0s
investimentos da fase de desenvolvimento da producdo e com os gastos com
perfuracdes no 2° periodo da fase exploratoria.

O valor do bonus de assinatura corresponde a um montante pago no ato da
assinatura do contrato de concessdo. O valor depende do minimo fixado pela ANP no
edital da licitagdo e da apropriacdo da area do bloco no projeto.

Os investimentos da fase de desenvolvimento da producao podem ser divididos
em dois tipos: em perfuracdo e facilidades. Os investimentos em perfuracao
compreendem basicamente os bens contratados para perfuracdo dos pogos, servigos
de andlises de reservatorios e de desempenho potencial da producao. Enquanto que os
investimentos em facilidades compreendem os gastos com engenharia basica para o
desenvolvimento do campo. Apods a instalacdo dessas estruturas € que se inicia a
geracgdo de caixa, com a fase de produgdo de petrdleo e a respectiva geragao de caixa
do projeto. Os investimentos da fase de desenvolvimento da produgdo foram
calculados com base numa distribuicao triangular, utilizando-se os parametros de
projetos semelhantes na bacia.

Os gastos com perfuragdo correspondem aos gastos com as perfuragdes

exploratorias. O montante foi definido por estimativas da empresa em seu prospecto.

5.4.3.
Despesas operacionais

As despesas operacionais correspondem basicamente as despesas de G&G e as
despesas operacionais de produgao.

As despesas de G&G correspondem basicamente os gastos com sismica, que
contabilmente sdo considerados despesas quando ocorridas. Elas ocorrem no 1°
periodo da fase exploratério. O montante foi definido por estimativas da empresa em

seu prospecto.
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Na fase de produgdo, no exemplo, existirdo despesas operacionais potenciais
que podem ser classificadas em fixas, variaveis, logisticas e de abandono do projeto.
As despesas fixas correspondem principalmente ao aluguel das unidades de produgdo
offshore, as FPSOs (em inglés, Floating, Production and Storage Offshore). No
exemplo, o aluguel destas unidades ¢ de US$100 milhdes/ano, com capacidade de
produgao de 100.000 barris de dleo por dia. Ja as despesas variaveis correspondem a
uma variedade de despesas que oscilam em fungdo dos volumes de produgdo, por
exemplo: gastos com materiais e servi¢os na perfuracao, etc. No exemplo, a despesa
variavel adotado para todos os projetos ¢ de 3,8 US$/bode. As despesas de logistica
compreendem os gastos com transporte da producdo da origem até o cliente. Ela
também varia em fun¢do do volume produzido. No exemplo, a despesa de logistica
adotada para todos os projetos ¢ de 2,0 US$/bode. As despesas de abandono, os
gastos com a recuperagdo das areas, retiradas dos equipamentos, etc. No exemplo,

essa ultima despesa tem duragdo de 1 ano e valor estimado em US$ 20 milhdes.

54.4.
Overhead

Os gastos de overhead correspondem as despesas gerais ¢ administrativas do
projeto que dao suporte as atividades operacionais. Envolvem os seguintes gastos:
folha de pagamento e beneficios dos colaboradores da companhia; tecnologia da
informacao (informatica, telecomunicagdes, etc); aluguel, manutencdo e suprimento
diversos para a sede da companhia; servigos prestados por consultores, auditores e
escritorios de advocacia; viagens, refeicdes e transportes; seguros diversos; tributos e
taxas incorridos em atividades nao operacionais.

Na base de célculo ndo sdo considerados as participagdes governamentais.
Nepomuceno (1997) afirma que dentre os encargos de producdo, o overhead esta
entre 10% e 20% dos custos operacionais. Assim, no exemplo estudado foi

considerado como overhead 10% dos gastos capitalizados.
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5.5.
Célculo da taxa de desconto dos projetos

No modelo ¢ assumido que os donos dos projetos possuem uma estrutura de
capital constituida 100% de capital proprio. Desta forma, o VPL dos projetos foi
calculado pelo método do fluxo de caixa descontado, utilizando-se uma taxa de
desconto, estimada pelo modelo do CAPM (Capital Assets Price Model). Portanto o
custo de capital proprio foi calculado pelo CAPM pela Form.[2]

CAPM = Ry + Beta* (E(R,,) — Ry} — Inflaglic (EUA) + Risce Brasil

O caélculo elaborado do custo do capital proprio foi feito sob a perspectiva de
um investidor global analisando um investimento em uma empresa brasileira em
31.10.2010. Este investidor global analisa o Brasil como se estivesse operando no
mercado de capitais americano. O mercado de capitais dos EUA foi considerado
como referéncia por ser o maior mercado mundial e com caracteristicas que se

assemelham ao de um mercado perfeito.

5.5.1.
Taxa livre de risco

E considerado um ativo sem risco aquele que tem risco minimo de default. Nos
EUA, os titulos de longo prazo do tesouro norte-americano sdo considerados ativos
sem risco. No modelo CAPM utilizado, foi utilizado a T-Bonds de 30 anos. A taxa de
retorno destes titulos sera equivalente a taxa livre de risco - Rf.

No exemplo, foi considerada a taxa de juros equivalente ao bonus emitido pelo
governoamericano, para um periodo correspondente a da duragdo do projeto, de 30
anos. Por conseguinte, foi assumido a Treasury Constant Maturities, com prazo de
vencimento de 30 anos, igual a 4,25% ao ano, cotagcdo em 2010, conforme descrito no

site http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm em 28/08/2010.
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5.5.2.
Prémio pelo risco no mercado

O prémio pelo risco de mercado (E(Rm) — Rf) representa a remuneragdo dada
pelos retornos histéricos do mercado acionario norte-americano em relagao ao retorno
dos ativos livres de risco.

Conforme sugerido pelo Professor Damodaram em

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 28/11/2010, o prémio de risco considerado

sera de 5,20%. Esse percentual corresponde a média geométrica dos prémios do
retorno do mercado acionario norte-americano em relacdo aos titulos do tesouro
norte-americano de 1926 (que ¢ o primeiro dado de mercado disponivel) até 2010

(data base da analise).

5.5.3.
Beta

A diversificagdo dos investimentos em varios projetos reduz o risco total da
carteira. Entretanto, somente uma parcela do risco total que ndo pode ser eliminada
pela diversificacdo. A parte do risco total que ndo pode ser eliminada pela
diversificagdo ¢ mensurada pelo coeficiente beta (B), que representa o risco inerente
ao ativo. O coeficiente beta mostra a sensibilidade da varia¢do do retorno de um ativo
individual em relag@o a variagdo do retorno da carteira de mercado. O beta da carteira
de mercado (beta médio de todos os titulos disponiveis no mercado) ¢ sempre igual a
1. Portanto, se o beta da acdo de uma empresa também ¢ igual a 1 (um), significa que
esta acdo tem um risco semelhante ao da carteira de mercado.

O beta considerado foi igual a 0,7267. Isso significa que este ativo merece um

prémio inferior ao prémio da carteira.
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5.5.4.
Inflagdo americana

Deve-se subtrair das taxas de desconto encontradas, a taxa de inflagdo norte-
americana. O objetivo é encontrar as taxas de retorno reais. No exemplo, o Indice de
Precos ao Consumidor (IPC) nos Estados Unidos foi de 1,5% durante o ano de 2010,

conforme descrito no site http://economia.uol.com.br/ultimas-

noticias/efe/2011/01/14/inflacao-de-15-registrada-nos-eua-em-2010-e-a-mais-baixa-

em-2-anos.jhtm, em 28/08/2011.

5.5.5.
Prémio pelo risco Brasil

A utilizacdo de indicadores norte-americanos implica na adogdo de um prémio
de risco devido ao elevado grau de incerteza no ambiente politico-econdmico
brasileiro.

Portanto ¢ necessario fazer um ajuste do CAPM ao risco Brasil. Em geral
utiliza-se o indice Embi + Brasil para obter esse risco.

O Emerging Markets Bond Index — Brasil (Embi + Brasil) é um indice que
considera os titulos da divida externa brasileira. Ele ¢ obtido pela média ponderada
dos prémios pagos por titulos brasileiros em relacdo a titulos do tesouro norte-
americano (considerados livres de risco), de prazo equivalente.

No exemplo, foi considerado que o prémio pelo risco Brasil ¢ igual média
aritmética da cotagdo dos 12 meses do ano de 2010, cujo valor foi igual 207 pontos-
base, conforme 0 site
www.acionista.com.br/graficos_comparativos/embi_us$ mensal.htm, em

28/08/2011.
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Considerando as premissas dadas ao CAPM, a Tabela 10 e a Tabela 11

demonstram o calculo da taxa

respectivamente,

Tabela 10- Apuragdo da taxa livre de risco

livte de risco e do custo capital proprio

Taxa Livre de Risco Valor Comentario

(+) Tx livre de risco EUA 4,25% I—g(r)iizl:lﬁgpcz(;/nvit\ilxfI;/t[:litrl;rlirtézz.rve.gov/releases/hlS/data‘htm
Ajuste do CAPM ao prémio de risco Brasil.

(+) Risco Brasil 2,07% fv(z:/l\t:.:acionistaicom.br/graﬁcosﬁcomparativos/embiius$7mensal.htm,
em 28/08/2011

(=) Tx livre de risco nominal 6,32% -
Inflagdo dos EUA 10 ano 2010. .

(-) Inflagio projetada nos EUA 1,50% ﬁgngi;%WMistrada—nos—eua—em—ZO10—e—
a-mais-baixa-em-2-anos.jhtm

(=) Tx livre de risco real 4,82% -

Fonte: Propria

Tabela 11- Apuragdo do custo do capital proprio

Custo de Capital Préprio Valor Comentario
(+) Prémio de risco do mercado 5,20 |Prémio de risco implicita no mercado norte-americano
de agdes EUA % Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, em 28/08/2011
Fonte: www.infomoney.com.br ;
(x) Beta da a¢do da companhia 0,73 | http://www.bolsapt.com/historico/%SEGSPC/1/de-13-06-2008-a-31-12-
2010/, em 28/08/2011
(=) Prémio de risco do 3,78 )
mercado %
(+) Tx livre de risco nominal % 6,32 -
0
Ajuste do CAPM ao prémio de risco Brasil
(+) Risco Brasil 2,07 Fonte: .. . .
% www.acionista.com.br/graficos_comparativos/embi_us$_mensal.htm,
em 28/08/2011
(=) Custo de capital préprio 12,17 )
nominal %
~ . 1,50
(-) Inflagdo projetada nos EUA % -
(=) Custo de capital préprio 10,67 )
real %

Fonte: Propria
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O custo de capital proprio real para a companhia foi 10,67% a.a., conforme
demonstrado no Quadro acima. Considerando o capital de terceiros inexistente, o

CMPC também serd igual a 10,67% a.a.

5.6.
Taxa de depreciacao

Os gastos capitalizados sdao amortizados conforme o método das unidades
produzidas. Desta forma, para cada periodo ¢ amortizado um valor correspondente a

razdo entre a producao daquele periodo e o valor total estimado produgao.

5.7.
Demonstracao do resultado

A demonstrag@o do resultado do exercicio — DRE de um projeto de E&P segue

tipicamente o modelo apresentado na Tabela 12.

Tabela 12 - Modelo de DRE de um projeto de E&P
Venda do 6leo

(+) Venda do gas

(=) Faturamento bruto

(-) Royalties

(-) Pesquisa e Desenvolvimento

(-) ICMS

(-) PIS/COFINS

(=) Faturamento liquido

(-) Participacao especial

(-) DD&A por unidades produzidas

(-) Despesas Operacionais (Sucessful Efforts)

(=) Lucro antes do IR

(-) IR e CSLL (34%)

(=) Lucro liquido do periodo

Fonte: Propria
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5.8.
Estimativa do fluxo de caixa

Foram calculados 2 fluxos de caixa para o modelo. Um para o caso de sucesso
onde héa a descoberta de dleo. E outro fluxo para o caso de insucesso exploratdrio
onde ao final da fase exploratéria do projeto nao ha indicios de existir descobertas
comerciais de dleo favoraveis.

A Tabela 13 apresenta um modelo fluxo de caixa de um projeto de E&P. Neste
modelo, a partir do lucro liquido do periodo, que estd no regime de competéncia sdo
feitos ajustes para retirar o efeito dos fluxos ndo monetarios do DRE. Desta forma,
sdo feitos os seguintes ajustes:

e Acréscimo das despesas com depreciagdo, deplegdo e amortizagdao - DDA.

Sao gastos ndo monetarios presentes do lucro liquido;

e Deducao dos gastos capitalizados. Visto que ja foram inseridas as despesas
com DDA, o ajuste com os gastos capitalizados apenas ajusta os periodos
do regime de competéncia para o regime de caixa em que tais gastos
ocorreram.

e Acréscimo dos créditos tributarios de PIS/COFINS. Quando do calculo do
fluxo de caixa, as despesas apuradas de PIS/COFINS com a venda do 6leo
devem ser deduzidas dos créditos de PIS/COFINS conseguidos com

aquisicdes.

Tabela 13- Modelo de fluxo de caixa de um projeto de E&P

(=) Lucro liquido do periodo

(+) DDA por unidades produzidas

(-) Gastos Capitalizados

(+) Créditos tributarios (PIS/COFINS)
(=) Fluxo de caixa livre do projeto
Fonte: Propria
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5.9.
Arvore de decisdo do projeto

Durante o tempo de vida util de um projeto de E&P todas as decisdes sdo
tomadas sob condi¢des de incertezas. Ao final de cada periodo operacional e ndo ao
final de cada fase regulamentar da ANP, existem sempre pelo menos dois resultados
possiveis resultantes de uma tomada de decisdo. No exemplo, foi considerado que o
objetivo principal da Companhia, quando da procura por socios, ¢ realizar o VPL
estimado ou entdo abandona-lo, quando puder ser previsto que esse VPL nao
realizara. A finalizag@o do projeto antes do seu término visa @ minimizagdo de perdas
com o capital de risco exploratorio.

Com base nas informagdes do capitulo anterior, podemos criar uma arvore de
decisdo que contemple todas as alternativas que a empresa tem de investimentos. A
arvore esta ilustrada na Figura 21. A construcdo da arvore de decisdo nao esta
associada a mensuracdo do risco. O seu propdsito € o entendimento das tomadas de
decisdo de forma gréfica e sistematica. A analise do problema por arvore de decisdo
apresenta limitagdes, como por exemplo, a captura da aversdo ao risco do tomador de
decisao.

Basicamente, existem 3 nos principais de decisdo num projeto. O primeiro
deles, e foco do presente estudo, € a decisdo sobre investir ou ndo em determinado
projeto exploratorio. Os outros 2, estdo nos periodos exploratorios e condicionados ao
cumprimento de um Programa Exploratério Minimo - PEM correspondente. Ao fim
do 1° periodo exploratério, o concessionario tem a op¢do de adentrar o 2° periodo
exploratorio ou devolver o bloco a8 ANP. Caso prossiga com o projeto, ao final do 2°
periodo, o concessionario tem a op¢ao de fazer o pedido a ANP de declaragdao de
comercialidade do bloco, e adentrar na fase de desenvolvimento da produgdo, ou
entdo devolver o bloco a ANP. A arvore de decisdo apresentada a seguir demonstra

esse nos.
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