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Andlise dos resultados

Os célculos para anélise econdémica de um projeto E&P, devem considerar que
os dados empregados sdo imprecisos e sem certeza da ocorréncia dos resultados
esperados, apesar de estarem baseados em premissas cuidadosamente refinadas. Além
disso, os dados que compdem o fluxo de caixa de um projeto dessa natureza sdo
estimativos de valores que podem se confirmar ou ndo, e as decisfes tomadas s&o
feitas em ambientes de risco.

Inicialmente é analisado o modelo probabilistico com técnicas de analise de
sensibilidade de alguns dos principais critérios tradicionais de decisdo que sdo o VPL
e a TIR. A seguir é feito uma abordagem mais completa com a utilizagdo de uma
arvore de decisdo, opcdes reais, 0 equivalente certo, e a funcao utilidade. Procura-se
demonstrar que existem técnicas mais adequadas de andlise de projeto que envolve

risco do que os indicadores tradicionais para a tomada de deciséo.

6.1.
Andlise da simulacéo

A simulacgéo foi realizada mediante um modelo, no caso o exemplo dado no
capitulo anterior, e em seguida levado a variacdes que probalisticamente podem
ocorrer, de alguns de sues componentes para avaliar como eles se inter-relacionam. O
principal resultado da simulacdo foi uma distribuicdo de frequéncias de VPLs.
Também foram analisados a TIR e o payback em funcdo das simulagdes realizadas.

Na apresentacdo da analise do exemplo, deve ser considerado ao ndo ser que se
diga o contrario, o valor médio de cada intervalo de simulacdo como sendo o valor

representativo do intervalo ao qual pertencem.
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A metodologia utilizada neste estudo utiliza simulacdo de Monte Carlo em um
modelo em planilha eletrénica no Excel® e com 0 @Risk®. Foram realizadas 1.000

iteracoes.

6.1.1.
Andalise do VPL

Para o calculo do VPL no caso de insucesso exploratério, somente sdo
computados os gastos realizados trazidos a valor presente, até o momento da
devolucdo da area. O insucesso exploratdrio representa um prejuizo no curto-prazo,
enquanto que os resultados de um sucesso exploratorio no longo-prazo quando na
época do abandono definitivo da area.

Conforme a Tabela 14, o fluxo de caixa do dos donos do projeto é cerca de 1/3
do faturamento, no caso de sucesso. O restante é utilizado para o pagamento do
Governament Take e dos gastos operacionais. Sendo que o Governament Take

corresponde cerca 2/3 das despesas do projeto, conforme demonstrado na Tabela 12.

Tabela 14 - Resumo do fluxo de caixa

Item do FC
Faturamento 17.637.687 100%
Government Take -7.824.995 44%
Gastos Operacionais -4.272.896 24%
\ Fluxo de caixa livre | 5.539.796 | 31% \

Fonte: Prépria

Tabela 15 - Resumo das despesas
Resumo das despesas 10°US$ % ‘

Participagdes Governamentais -1.787.749 15%
Impostos e contribuigdes -6.037.246 50%
Gastos Operacionais -4.272.896 35%
Total de saidas de caixa -12.097.891 100%

Fonte: Prépria
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Para a analise do VVPL também deve ser considerada a fragilidade da escolha da
taxa de desconto que no caso do exemplo estudado € o custo do capital proprio, que
no projeto tem valor estimado igual a 10,76% a.a. A taxa de desconto utilizada
assume a premissa de que essa € a rentabilidade minima (TMA) que os proprietarios
da Companhia exigem em seus projetos. E que essa TMA serd a mesma ao longo dos
24 anos de duracdo do projeto, o que intuitivamente ndo corresponde a realidade. No

entanto tem a vantagem de estimar os fluxos de caixas futuros, de forma simplificada.

Figura 23 - Distribuicdo dos VPLs
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Fonte: Prépria

Conforme pode ser observado na Figura 23, as simulagdes dos indicadores
financeiros do projeto apresentam sempre resultados favoraveis a decisdo de
investimento. Isso acontece porque acima de determinado valor de preco do Barril ou
do volume de produgdo, o projeto é lucrativo. Somente apds a realizacdo de um teste

de sensibilidade, pode-se verificar qual é o breakeven do projeto.
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6.1.2.
Andlise da TIR

A Taxa Interna de Retorno — TIR pode ser utilizada como parametro de decis&o.
Nesse caso, um projeto de investimento sera considerado viével, se a TIR for maior
ou igual ao custo de oportunidade ou TMA da empresa. Como critério decisdo o
método da TIR é apresenta como resultado um indicador de rentabilidade, enquanto

0 método do VPL apresenta como resultado um indicador de lucratividade.

Figura 24 - Simulagdo da TIR no projeto
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Fonte: Prépria

A decisdo de tem como critério a sua comparagdo com a minima taxa de retorno
aceitavel. Conforme a Figura 24 e o critério da TIR, o projeto deve ser aceito, pois a
TIR, em meédia de 43%, é maior que a TMA de 10,67% a.a..A diferenca entre a TMA

e a TIR do projeto é a remuneracédo pelo risco do projeto.

6.1.3.
Andlise do Payback Descontado

O periodo de Payback Descontado é a quantidade de periodos, para que 0s
fluxos de caixa de entrada (positivos) a valor presente sejam superiores aos fluxos de
caixa de saida a valor presente (negativos). Como critério de decisao ele privilegia os
investimentos de curto prazo, independente da sua rentabilidade.

No exemplo estudado o Payback Descontado encontrado é de 10 anos. A
companhia ndo estabeleceu um prazo de corte, isto €, um prazo maximo para que oS

fluxos positivos superem o0s negativos.
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6.2.
Andlise de sensibilidade aplicada do fluxo de caixa de sucesso

Foram feitas variacdes de 10% para cima e 10% para baixo dos valores médios
das variaveis simuladas nos modelo, para se observar a mudanga no VPL. A parir
dai, pode-se averiguar como o projeto e sensivel aquela variavel.

Dada a incerteza embutida em diversas varidveis na atividade de E&P, no
caso de sucesso exploratorio, a analise de sensibilidade do projeto foi feita
considerando-se algumas varidveis chave, que sdo: preco do petréleo, a taxa de
desconto do projeto (TMA), a taxa de volume variavel por barril, e volume de

producdo.

6.2.1.
Preco do petrdleo

Na modelagem do projeto foi assumido que o preco de petrdleo segue o
processo estocastico do MGB, que utiliza a volatilidade historica do preco do Brent é
de 27,7% conforme averiguado no anexo desse trabalho. Assumiu-se a premissa de
que as estimativas sobre a volatilidade futura podem ser encontradas a partir da
utilizacdo de dados historicos. Entretanto a volatilidade alta pode provocar variagdes
no preco do Brent projetado, que por sua vez altera os indicadores financeiros do

projeto e a tomada de deciséo.

Tabela 16 - Andlise de sensibilidade ao preco
Dados estimados no caso de sucesso

Observagio Variagio Prego do Petrdleo VPL TR Payback descontado
Poreentuil USS/Bil 10°U8§ %
Prego ] -50% 5150 380734 125% 1 11537 33
Prego 2 40% 6180 875127 3822% 1 141746 17
Frego 3 0% 210 1.139.002 £255% 1 205618 230
FPrecod 0% 8240 1442296 46.84% 10 269359 23
Preco § -10% nn 17215580 30.15% 10 333.100 225
Preco 6 0% 103,00 2008643 33.02% 10 396.788 219
Preca7 10% 11330 2201473 35.35% 10 460424 pALY
FPreco§ 0% 13,60 2574303 5181% 10 324061 21
Preco 9 30% 1390 1857136 50.86% 9 387608 20
Prego 10 40% 14420 3130966 61.712% 9 631335 206
Progo 11 0% 15430 342279 63.44% 9 749712 M4

Fonte: Prépria
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Observa-se na analise de sensibilidade que os indicadores financeiros do
projeto € proporcional ao preco do Brent assumido. Para cada incremento de
US$10/bbl no preco de petroleo, o VPL e a TIR do projeto aumenta e o payback
descontado diminui. E que breakeven (ponto de equilibrio entre receita e despesa) do
projeto acontece com o barril sendo cotado proximo dos US$30/bbl. A Tabela 12
ilustra a variacdo dos indicadores financeiro de cada projeto em diferentes cenarios

de preco de petréleo.

6.2.2.
Taxa de desconto

A taxa de desconto utilizada € o custo de capital da empresa considerada. A
Tabela 17 ilustra a variagdo dos indicadores financeiros de cada projeto em diferentes

cenarios de prego de petroleo.

Tabela 17 - Analise de sensibilidade a taxa de desconto

Dados estimados no caso de sucesso

Observacio Variaci VPL TIR Payback descontado
o 10°Us8
RecPot1 -30% .05 2262939 221
RecPot2 -40% 00640 1.976.913 4 10 382177 225
RecPor2 -30% 0,0747 1.728.733 4 10 328407 230
RecPotd -20% 0,0854 1.513.077 X 10 282.008 233
RecFPot -10% 00960 1325413 43.73% 10 241700 24
RecPotd 0% 0.1067 1.161.87¢ 43.73% 10 206.711 249
RecPot7 10% 01174 1.019.180 10 176.307 258
RecFPot 8 0% 0,1280 894.495 4 1 149.861 268
RecPot9 30% 0,1387 785411 4 1 126835 280
RecPot 10 40% 0,1494 689.837 1 106.770 294
RecPot 11 30% 0,1601 606.033 1 89271 k)

Fonte: Prépria

Cada incremento de na taxa de desconto no FCD, o VPL do projeto diminui.
Obviamente os movimentos de caixas trazidos a valor presente com uma taxa maior
provocam um VPL menor. A TIR do projeto também tende a diminuir visto que os
fluxos a valor presentes também diminuem de valor. O payback descontado
demonstra que variacdes na taxa de desconto ndo provocam grandes alteragdes no

tempo de retorno do projeto.
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6.2.3.
Gastos operacionais variaveis da fase de producéo

Foi considerado que os gastos operacionais varidveis incluem as despesas
varidveis totais do projeto e as despesas logisticas de producdo. Para cada incremento
no gasto varidvel unitario por barril unitario, o VPL tende a diminuir. O payback
descontado do projeto ndo sofre variagOes significativas, conforme pode se verificar
na Tabela 18.

Tabela 18 - Analise de sensibilidade dos gastos operacionais variaveis
Dados estimados no caso de sucesso

Observacio Variacio Despesas Varidveis VPL TR Payback descontado Coef.Var.
Porcentual USS/Bbl 10°USS %

GastosVar 1 -i0% 1222207 4405%

GastosVar 2 -40% 343 1.200.163 43.74% 1 217361 24
GastosVar 3 -30% 4,06 1.178.007 4343% 1 212396 243
GastoslVar 4 -20% 464 1.136.020 43.11% 1 207430 246
GastosVar 3 -10% in 1.133.961 42.719% 1 202463 243
GastosVar 6 % 380 1.111.893 4246% 1 197.300 249
GastosVar 7 10% 638 1.080.823 42.13% 1 102334 251
GastosVar 8 0% 6.96 1.067.757 41,79% 1 187.369 pAL]
GastosVar § 30% T34 1.043.689 4143% 1 182.604 23]
GastosVar i) 40% 8.12 1.023.621 41.10% 1 177.638 257
GastosVar 11 50% 870 1.001.553 40.75% 1 172673 259

Fonte: Propria

6.2.4.
Volume dos recursos potenciais

Ao contrério das analises anteriores sera considerada uma analise de
sensibilidade de uma variavel técnica que € o tamanho da reserva para que o projeto
seja economicamente viavel. Desta forma, sobre a modelagem do tamanho da reserva
foi aplicado um fator de ajuste, que desloca toda a curva de produgéo para cima ou
para baixo de um determinado nivel de vazé&o.

Foi observado na Tabela 19 que para cada incremento no fator de ajuste o
tamanho da reserva aumenta, o que faz com os valores dos indicadores do VPL e TIR
aumente e o Payback diminua. Além disso, no teste de sensibilidade fica claro que a
reserva devera ter cerca de 87 milhdes de barris no minimo para que o projeto seja

viavel.
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Tabela 19 - Analise de sensibilidade das despesas variaveis

Dados estimados no caso de sucesso

Observacio Variacio Fator sobre os Rec.Pot. TIR Payback descontado VME Coef.Var.
Porcentual % . 10°Ts$

RecPot i -30% 0.5000 241960 2.15% 12 415 -314.59
RecFot2 A0% 0.6000 416368 27.76% 12 38.827 5
RecFot 3 -30% 0,7000 590.777 32.28% 1 78.069 354
RecPotd -20% 08000 765.186 36.07% 11 17311 298
RecFot3 -10% 0.9000 939304 39.32% 11 136.333 270
RecFot 6 0% 1,0000 1113789 4217% 11 195.746 253
RecPot 7 10% 1,1000 1287461 44.69% 11 234813 242
RecPot 8 2% 1.2000 1460484 46.93% 10 273753 234
RecFot 9 30% 13000 1.633.156 49.00% 10 312604 228
RecPot 10 0% 14000 1.803.361 50.87% 10 351393 223
RecPot 11 0% 1,5000 1.977.966 52.60% 10 390.186 219

Fonte: Prépria

6.2.5.
Diagramas de sensibilidade

Os diagramas de sensibilidade ajudam a visualizar as principais mudangas para
cada variavel analisada conforme se pode observar na Figura 25. Assim, quanto
maior a inclinacdo da reta, maior é a sensibilidade do projeto em relacdo aquela
varidvel. Observa-se que o VPL do projeto é extremamente sensivel ao preco do
Brent, ao tamanho da reserva e a taxa de desconto utilizada na modelagem.

Figura 25 - Diagramas de sensibilidade do modelo
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Fonte: Prépria
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6.3.
Analise datomada de decisao

Para uma correta tomada de decisdo o projeto deve ser analisado comec¢ando a
partir dos resultados esperados até o n6 de deciséo que lhe deu origem. Existem 3 nos
de decisdo no modelo, 2 na fase de exploratdria e 1 na fase de producéo.

O nd de decisdo que antecede a fase de producéo esta a decisdo entre abandonar
0 projeto ou seguir adiante com novos gastos. Caso abandone, o valor do projeto sera
zero e a empresa nao incorrera em novos gastos, perdendo tudo aquilo que ja foi
investido. Caso decida seguir adiante, a empresa ira incorrer em novos gastos para o
desenvolvimento, producdo e abandono da &rea. A decisdo de seguir a diante ou
abandonar o projeto depende da distribuicdo do valor dos VPLs gerados na
simulagdo. Se essa distribui¢do for substituida por um Unico VPL (chamado de VPL
do equivalente certo - VPLgqc), este deverd ser positivo para que a VPLgqc adiante
seja aceita. No modelo, o valor encontrado para 0 VPLgqc € igual a US$ 1.162
milhoes.

O no de decisdo que antecede o inicio do 2° periodo da fase exploratdria esta a
decisdo entre abandonar o projeto ou seguir adiante com gastos de perfuracdo. Caso
abandone, o valor do projeto serd zero e a empresa ndo incorrerd em novos gastos,
perdendo tudo aquilo que ja foi investido. Caso decida seguir adiante, a empresa ira
incorrer em novos gastos na atividade de perfuracdo exploratoria. A decisdo de seguir
adiante ou abandonar o projeto depende do VME; encontrado entre a probabilidade
de sucesso geologico de o projeto ter valor igual a VPLgc ou do projeto ter valor
zero no caso de abandono. No modelo, o valor encontrado para o VME; é igual a
US$ 261 milhodes, isto é, 22,5% de US$ 1.162 milhdes.

No né de decisdo que antecede o inicio do 1° periodo da fase exploratdria esta o
foco do modelo proposto, que é decidir entre investir ou ndo no projeto. Caso nao
invista, obviamente o valor do projeto serd zero e a empresa ndo incorrerd em gasto
algum. Caso decida seguir adiante, a empresa ira incorrer principalmente em gastos
com o bonus de assinatura e com 0s gastos do 1° periodo da campanha exploratoria.
A decisdo de seguir adiante ou abandonar o projeto depende do valor do VME;

encontrado, que é a probabilidade de sucesso geoldgico do projeto ter valor igual a
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VME; ou do projeto ter valor zero no caso de abandono. Caso o valor de VME; seja
maior que o valor dos gastos do bdnus de assinatura somados aos gastos a valor
presente do 1° periodo exploratorio, o tomador de decisdo deve investir no projeto.
No modelo, o valor encontrado para 0 VME; é igual a US$ 60 milhdes, isto &, 22,5%
de US$ 261 milhdes. Entdo se investimentos iniciais totalizam US$ 23 milhdes (US$
22 milhGes de bénus de assinatura acrescido a US$ 1 milhdo de gastos previsto no 1°
periodo exploratério) o projeto vale mais US$ 37 milhdes do que ele custa.

Observa-se ainda que apesar de indicios geoldgicos desfavoraveis vierem a se
confirmar durante a campanha exploratoria, uma companhia pode querer ainda assim,
continuar com essa campanha por acreditar que tal situacdo mude no futuro. Nesse
caso, as incertezas serdo ainda maiores ao longo da evolucdo do projeto. Por essa
razdo, tal fato foi representado na arvore de decisdo do projeto, porém seus valores
ndo foram estimados por ser esta situacdo improvavel de acontecer num ambiente
real.

Em relacdo ao valor da opcdo de abandono, observa-se que a op¢ao tera sempre
valor zero nesse projeto. A justificativa é que a decisdo de seguir adiante com 0s
investimentos ao longo do projeto tem expectativas de ganhos que superam seus

riscos.

6.3.1.
Funcéo utilidade

A preferéncia de um tomador de decisdo é expressa através da de sua funcgédo
utilidade (ou funcéo de preferéncia). Onde a utilidade é um valor abstrato que serve
para quantificar o qudo desejavel é uma ocorréncia para determinada pessoa.

Foi considerado que funcdo utilidade que melhor se ajustou a um teste de

associagdo das preferéncias do investidor foi definida na Funcéo[1].

U(VPL) = — @4 F L B = VPL
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A funcdo utilidade apresentada, tem uma parte concava (- EXP(- A . VPL)) que
assegura um aspecto de aversdo ao risco. Walls (1994) apud Nepomuceno (2000)
demonstrou que a funcdo utilidade mais usada em E&P é uma funcdo exponencial,
onde a constante “A” representa o0 coeficiente de aversdo ao risco do tomador de
decisdo. O coeficiente de aversdo ao risco esta sempre presente nas funcdes-
utilidade. No modelo foi considerado que a tolerancia ao risco - TR do investidor é
média dos totais de gastos a valor presente na fase exploratoria. A justificativa é que
0 investidor nesse tipo de negocio tolera o VPL negativo até fim da exploracéo,
quando entdo, faz a opgdo entre abandonar o projeto ou prosseguir no projeto na
busca da expectativa do VPL do projeto ficar positivo. Conforme a Figura 26, o VPL
médio no caso de insucesso exploratério ¢ US$ 69.040 mil. Uma vez que, 0
coeficiente de aversdo ao risco “c”, é o inverso da TR, logo a coeficiente de aversédo
ao risco, calibrado em milhares é 0,01448. Sera feita analises de sensibilidade com o

parametro A da funcéo utilidade considerada.

Figura 26 - Simulacéo do VVPL em caso de insucesso
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Fonte: Prépria

A outra parte da funcdo utilidade apresentada, tem uma parte linear. A medida
que o VPL aumenta a utilidade aumenta conforme o fator de proporcionalidade

definido pelo parametro B. O valor considerado foi B = 0,0029.
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6.3.2.
Andlise do equivalente certo do projeto

Ap0s realizar 1.000 simulagdes no modelo, encontram-se 1.000 VPLs, que se
aplicando a funcéo utilidade considerada na formula [6.1], com os parametros A e B
da encontra-se o valor esperado dessas utilidades (E (U (VPLs))) cujo valor € igual a -
0.9799. Entdo se utiliza no Excel® a ferramenta ATINGIR META, para encontrar o

VPLEgqc cujo valor encontrado € igual a US$ 1.162 milhdes.

6.3.3.
Andlise de sensibilidade em funcédo de novas informacgbes

Considerando que novas informagfes sdo conhecidas a medida que o projeto
avanca, foi realizada uma analise de sensibilidade na tolerancia ao risco do investidor
e na probabilidade geoldgica de sucesso.

A Tabela 20 demonstra as variagcdes porcentuais no valor da tolerancia ao risco
do tomador de decisdo. Também sdo calculados o valor do projeto nos 3 nos de
decisdo considerados que sdo: a decisdes de participar, a decisdo de perfurar e a
decisdo de produzir. Em seguida é calculo o valor liquido da decisdo que neste
trabalho foi chamado da diferenca entre o valor do projeto no momento de deciséo

em participar do projeto e 0s investimentos iniciais desse projeto.

Tabela 20 - Andlise de sensibilidade em relacéo a tolerancia ao risco

Tolerincia ao Valor do projeto no nd de decisio Anilise da decisdo

Observacio Variaci Risco Participar Perfurar Produzir Investimento Valor Liquido
: 10°US8 10°Us8 10°UsS 10°UsS Inicial da Decisio
EgC1I -50% 31.068 261.926 L164.114 - Participa

EgC2 40% 41424 38.873 261.638 1.162.924 -23.286 35.388 Participa
EgC3 -30% 48328 39.179 263.017 1.168.963 -23.286 33.893 Participa
EgC4 -20% 55232 58852 261.563 1.162.503 -23286 35.566 Participa
EgC3s -10% 62136 30.133 262.824 1.168.106 -23286 35850 Participa
EgCé 0% 69.040 38.859 261.597 1.162.634 -23.286 35574 Participa
EgC7 10% TisH 38.851 261.561 1162484 -23.286 33.566 Participa
EgCsd 0% 52348 38.706 260917 1.136.630 -23.286 35421 Participa
EgCo 30% 89732 38931 261913 1.164.067 -23.286 35643 Participa
EgC 10 40% 96.636 38.819 261417 1.161.834 -23.286 33533 Participa
EgC il 0% 103.560 38020 261.863 1.163.843 -23.286 35634 Participa

Fonte: Prépria
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Observa-se na Figura 27 que a tolerancia ao risco do projeto ndo exerce tanta
influéncia sobre a decisdo de investimento nesse projeto. Isto é, o projeto ndo tem

pouca sensibilidade ao pardmetro A da funcéo utilidade encontrada.

Figura 27 - Andlise de sensibilidade em relagdo & tolerancia ao risco
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Fonte: Prépria

Quanto a probabilidade geolégica de sucesso, observa-se conforme a Tabela 21

e a Figura 28 que a decisdo de investimento é sensivel ao seu valor. E que para

valores abaixo de 15% de sucesso, o0 tomador de decisdo nao investe nesse projeto.

Tabela 21 - Anéalise de sensibilidade em relacdo a probabilidade geol6gica de sucesso

Valor da decisdo Anilise da decisio

Observagio Variagio Prob.Geoldgica Participar Perfurar Produzir  Investimento  Valor Liguido Pariticipa?
Porcentual (decimal) 10°0s8 10°Uss 10°U88 Inicial da Decisio

Preco ] -50% 01123 14613 120.8% 1134633 23330 4726 N&o Participa
Prego? 0% 0.1330 21043 155.876 1134633 23539 21206 Ndo Participa
Preco 3 0% 01573 25642 181.835 1134633 2333 3303 Participa
FPraco 4 0% 0.1800 37410 207834 1134633 2333 14071 Participa
Preco 3 -10% 02023 4734 233814 1134633 23339 24.008 Participa
Praco 6 0% 02230 38453 250793 1134633 2333 EARIl Participa
FPreco 7 10% 0,473 0729 W 113463 2333 4738 Participa
Preco 8 20% 02700 BL1T3 311731 1134633 23339 60.833 Participa
FPraco 9 0% 02923 05.786 317 1134633 2333 1347 Participa
Prega 10 0% 03150 114369 363710 1134633 2333 91229 Participa
Preco 11 0% 03373 131520 380.680 1134633 23339 108.181 Participa

Fonte: Prépria
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Figura 28 - Andlise de sensibilidade em relagdo a probabilidade geoldgica de sucesso.
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Fonte: Prépria
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