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Resumo

O Valor Presente Liquido (VPL) é reconhecido como uma métrica fundamental e amplamente adotada na anélise
financeira de projetos de exploragdo de petroleo, dado que a extragdo em um pogo ndo é realizada até a exaustdo do
recurso, mas sim, enquanto for economicamente viavel. Devido a volatilidade do preco do barril de 6leo, a deciséo de
interditar um pogo, mesmo quando ainda contém petrdleo, é uma realidade quando os custos de extragdo e manutengdo
superam os lucros. Embora o Valor Presente Liquido (VPL) tenha sido extensivamente estudado na literatura de
Engenharia de Reservatorios, observa-se uma simplificagdo comum ao empregar de forma fixa, a Taxa Minima de
Atratividade (TMA) e custos operacionais. Portanto, este artigo tem como objetivo, apresentar o desenvolvimento e
aplicacdo de uma metodologia para implementacéo de um VPL varidvel, aqui nomeado como VPL dindmico (VPLD),
utilizado na area de exploragéo de pogos de petroleo e gas. Essa nova metodologia apresenta trés contribuig@es: primeira,
uma TMA variavel de acordo com a taxa de juros livre de risco do Brasil (Taxa Selic); segunda, todos os custos
variaveis, sendo atualizados pelo indice brasileiro IGP-M, indice utilizado na atualiza¢do do preco de barril de éleo;
terceira, uso de todos os tipos de perfuracdo de pogos de exploracdo (vertical, horizontal e direcional). Para comprovar
a eficiéncia do VPLD proposto, foi aplicado seu célculo em dados reais, sendo comprovado uma taxa superior a 97%
de assertividade, na decisdo de manter ou interditar um pogo de petréleo de acordo com seu lucro, medido pelo VPLD.
Palavras-chave: Engenharia de reservatorios; Produgdo de 6leo e gas; Engenharia econdmica; Valor Presente Liquido;
VPL Dinamico.

Abstract

Net Present Value (NPV) is recognized as a fundamental and widely adopted metric in the financial analysis of oil
exploration projects, given that extraction from a well is not carried out until the resource is exhausted, but rather, as
long as it is economically viable. Due to the volatility of oil prices, the decision to shut down a well, even when it still
contains oil, becomes a reality when extraction and maintenance costs outweigh profits. Although Net Present Value
(NPV) has been extensively studied in Reservoir Engineering literature, a common simplification is observed when
employing a fixed Minimum Acceptable Rate of Return (MARR) and operational costs. Therefore, this article aims to
present the development and application of a methodology for implementing a variable NPV, here named as Dynamic
NPV (DNPV), used in the area of oil and gas well exploration. This new methodology presents three contributions:
first, a variable MARR according to Brazil's risk-free interest rate (Selic Rate); second, all variable costs are updated
by the Brazilian IGP-M index, which is used to adjust the price of a barrel of oil; third, the use of all types of exploration
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well drilling (vertical, horizontal, and directional). To verify the efficiency of the proposed DNPV, its calculation was
applied to real data, showing an accuracy rate of over 97% in the decision to maintain or shut down an oil well according
to its profitability, as measured by the DNPV.

Keywords: Reservoir engineering; Oil and gas production; Economic engineering; Net Present Value; Dynamic NPV.

Resumen

El Valor Presente Neto (VPN) es reconocido como una métrica fundamental y ampliamente adoptada en el analisis
financiero de proyectos de exploracion de petroleo, dado que la extraccion en un pozo no se realiza hasta el agotamiento
del recurso, sino mientras sea econémicamente viable. Debido a la volatilidad del precio del barril de petréleo, la
decision de cerrar un pozo, incluso cuando aun contiene petroleo, se convierte en una realidad cuando los costos de
extraccion y mantenimiento superan las ganancias. Aunque el Valor Presente Neto (VPN) ha sido extensamente
estudiado en la literatura de Ingenieria de Reservorios, se observa una simplificacién comin al emplear de forma fija la
Tasa Minima de Atractividad (TMA) y los costos operativos. Por lo tanto, este articulo tiene como objetivo presentar
el desarrollo y la aplicacién de una metodologia para la implementacidn de un VPN variable, aqui denominado como
VPN dinamico (VPND), utilizado en el area de exploracion de pozos de petréleo y gas. Esta nueva metodologia presenta
tres contribuciones: primero, una TMA variable de acuerdo con la tasa de interés libre de riesgo de Brasil (Tasa Selic);
segundo, todos los costos variables son actualizados por el indice brasilefio IGP-M, que se utiliza para actualizar el
precio del barril de petréleo; tercero, el uso de todos los tipos de perforacion de pozos de exploracidn (vertical, horizontal
y direccional). Para verificar la eficiencia del VPND propuesto, su célculo se aplicé a datos reales, mostrando una tasa
de acierto superior al 97% en la decision de mantener o cerrar un pozo petrolero de acuerdo con su rentabilidad, medida
por el VPND.

Palabras clave: Ingenieria de reservorios; Produccion de petréleo y gas; Ingenieria econémica; Valor Presente Neto;
VPN dindmico.

1. Introducéo

A exploragdo de campos petroliferos envolve inerentemente riscos, incertezas e considerdveis investimentos em
instalacéo de plataformas, perfuragdo de pocos e realizar sua manutencdo. Para minimizar esses riscos, é de extrema importancia
desenvolver uma estratégia 6tima de producédo (Santos, 2017).

As estratégias de producdo fazem parte do desenvolvimento de um campo petrolifero e engloba uma série de agdes para
torna-lo produtivo. A definicdo dessas estratégias assume um papel de extrema importancia na engenharia de reservatérios, uma
vez que essas decisdes impactam diretamente no nivel de producdo e comportamento do reservatorio, como também, apresenta
forte impacto nas andlises econdmicas através dos custos de producdo (Silva, 2017).

Os custos de producdo nos pocos de petrleo tm um impacto bastante considerdvel nos custos totais dos campos.
Dependendo de sua magnitude, esses custos podem inviabilizar economicamente a operagéo, levando ao abandono e & devolugéo
dos campos a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). Adicionalmente, muitos campos ja estao
em produgdo ha um longo periodo, 0 que exige a continua reducdo de custos, a fim de se manterem economicamente viaveis
(Gabbay, 2015).

O processo de desenvolvimento de um reservatorio de petréleo envolve a pesquisa de uma especifica configuragdo de
pocos que possa maximizar a receita e minimizar os custos de producdo. A busca por essa alternativa geralmente se baseia em
métodos de otimizagdo que utilizam indicadores financeiros, sendo o mais utilizado, o Valor Presente Liquido (VPL). O calculo
do VPL depende diretamente dos dados de produtividade dos pog¢os e todos os custos de desenvolvimento e exploracado referentes
a sua vida util (Kohler, 2013).

O VPL é o0 método mais conhecido quando se trata de gestdo de investimentos na Engenharia Econdmica, uma das dez
areas do conhecimento da Engenharia de Producéo, visto que ele é utilizado na estimagdo e avaliacdo financeira de projetos com

foco em analisar alternativas para a tomada de decisdo (Abepro, 2023).
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Portanto, este artigo tem como objetivo, apresentar o desenvolvimento e aplicacdo de uma metodologia para
implementacdo de um VPL variavel, aqui nomeado como VPL dindmico (VPLD), utilizado na area de exploracdo de pocos de
petréleo e gas. Essa abordagem é considerada inovadora devido a trés contribuicfes na proposicdo desta nova metodologia.

A primeira contribuicdo se deve ao fato de ter sido observado que estudos anteriores que estimavam o VPL em
engenharia de reservatorios (Rodrigues, 2012; Figueira, 2014; Strachan, 2014; Moura, 2016; Oliveira, 2016; Santos, 2017; Silva,
2017; Santos, 2019 e Oliveira, 2020), apresentavam na sua estimativa, uma simplificacdo dos calculos, utilizando uma Taxa
Minima de Atratividade (TMA) fixa; no entanto, isso néo retrata a realidade e a volatilidade do mercado financeiro. Este trabalho,
ao contrario, propde-se uma metodologia segundo a qual, no céalculo do VPL, inclui-se uma TMA variavel de acordo com a taxa
de juros livre de risco do Brasil (Taxa Selic), taxa esta que é utilizada para controlar a inflagdo no Pais.

A segunda contribuicdo se da pela observacdo que nestes estudos, foram utilizados custos fixos na estimativa do seu
calculo. Os autores destes trabalhos justificaram essa decisdo também para simplificar os célculos em suas simulagdes. A
metodologia deste estudo propde utilizar todos os custos varidveis, sendo eles atualizados de acordo com o indice brasileiro IGP-
M, indice utilizado na atualizacdo do preco de barril de petréleo e gés, sendo esta segunda contribuicdo, inovadora. Assim, essa
atualizacdo dos custos traz maior robustez a anlise de dados, visto que o indice ira retratar com maior fidelidade a oscila¢do nos
precos de petrdleo e gas no mercado brasileiro e internacional.

A terceira contribuicdo deste artigo se d& ao fato de a maior parte destes trabalhos em que se utiliza o VPL como
variavel a ser otimizada, selecionam-se apenas pogos com perfuragdo vertical. No entanto, neste modelo de VPL dinamico, serd
proposto o uso de todos os trés tipos de perfuragdo de pogos de exploragdo (vertical, horizontal e direcional).

Para ilustrar o calculo do VPLD, foi selecionada uma série temporal de 20 anos de dados reais da Bacia Potiguar como
regido para analise, visto que representa, atualmente, a bacia em terra (on-shore) de maior produtividade no Pais, desde 1990
(Mendes et al., 2019; ANP, 2023a). Portanto, essa metodologia podera proporcionar uma anélise financeira da rentabilidade da
producdo de petrdleo e g&s mais aprofundada, podendo, consequentemente, ser utilizada como uma ferramenta de suporte a
decisdo sobre a continuidade ou ndo da exploracédo de petréleo em determinados pogos, bem como, em regides de pogos vizinhos,
proporcionando assim, uma reducdo de custos operacionais e do tempo de tomada de deciséo.

Dessa forma, este artigo esta organizado em quatro se¢des. Apés esta introducgdo, apresenta-se, na Se¢do 2, 0s
procedimentos metodoldgicos para a construcio de um VPLD, aplicado & Engenharia de Reservatérios. E realizada, na Se¢éo 3,
uma aplicagdo com dados reais estimando, analisando e validando o VPLD de pogos de petréleo da Bacia Potiguar. Por fim, na
Secdo 4, sdo apresentadas as principais conclusfes da implementacdo e validacdo desta nova metodologia, bem como as
limitagdes do trabalho e sugestdo para estudo futuro.

Espera-se que ao alcancar o objetivo deste artigo, que é desenvolver e aplicar uma nova metodologia de VPL variavel
(VPLD), esta possa ser utilizada como uma métrica financeira no auxilio da tomada de decisdes na gestdo de exploracéo de

petroleo e gas, além de auxiliar na decisdo em manter ou interditar um poco de exploracao.

2. Metodologia

O Valor Presente Liquido (VPL) é utilizado para avaliar se uma determinada alternativa de investimento apresenta lucro
ou prejuizo em termos de valores presentes, considerando a data inicial do investimento, descontando-0s a uma taxa de juros
especifica, que € a taxa minima de atratividade (Nogueira, 2011). A TMA refere-se a menor taxa possivel de juros compostos
que torna favoravel para o investidor escolher um determinado projeto de investimento. Em outras palavras, se, ao analisar um

investimento, o investidor chegar & conclusao de que seu retorno serd menor do que a taxa de atratividade, esse investimento ndo
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sera vantajoso para ele, uma vez que seria melhor aplicar em algo que tenha uma rentabilidade maior (Silva; Janni; 2021). O

calculo do VPL é apresentado por Oliveira et al. (2022) de acordo com a Equacéo (1).

VPL =—1 + FC, (Equagdo 1)

= (1+TMA)'

em que FC; ilustra o fluxo de caixa no t-ésimo periodo, | é o investimento inicial, TMA é a taxa minima de atratividade. O
somatdrio indica que deve ser realizada a soma da data 1 até a data n dos fluxos de caixa descontados no periodo inicial.

A metodologia de implementacdo do VPLD se d& por uma atualizacdo monetéria de custos operacionais e da TMA.
Muitos desses custos sdo calculados a partir de materiais e servicos, todavia, estes sdo passiveis de cotacdo de moedas
estrangeiras, cambio, inflacdo, cendrios macro e microecondmico. Por este motivo, optou-se por usar apenas uma moeda estavel,
para 0 caso em questdo, o délar (US$). Assim, isso evitara possiveis vieses econdmicos que poderiam levar as conclusdes

equivocadas e que, consequentemente, ndo retratariam o cenério correto descrito pelo modelo utilizado.

2.1 Valor Presente Liquido Dinamico (VPLD)
A equacdo do VPLD foi desenvolvida a partir dos trabalhos de Rodrigues (2012); Figueira (2014); Strachan (2014);
Moura (2016); Oliveira (2016); Santos (2017); Silva (2017); Santos (2019) e Oliveira (2020). O calculo é ilustrado na Equacéao

Q).

VPL - i R _C(’)Ieom _Cgés(i) _Cégua(i) _Ci.égua(i) _Ci.v.agua(i, _Com(i) -Roy,, C -C -(l— Imp)
i=1 (1+TMA(i) )I P Tag)
(Equagéo 2)
Em que:
R Receita
Csleo Custo de producéo do éleo
Cyss Custo de producéo de gas
Cagua Custo de tratamento e descarte da dgua produzida
Ciagua Custo de injecdo de agua produzida
Civ.agua Custo de injecdo de vapor de &gua
Com Custo de operacdo e manutencgdo do gerador de vapor
Roy Participacdo governamental por meio de Royalties
Co Custo de perfuracéo dos pogos
Ca Custo de aquisicdo do gerador de vapor
Imp Aliquota de impostos
TMA Taxa minima de Atratividade
n Namero de periodos (meses)

A partir da Equacdo (2), é possivel estimar o VPLD para reservatorios de petréleo e gés. Serdo apresentados nas sessdes

2.2 a2.13 os célculos de cada um dos termos do VPLD apresentados em 2.1.
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2.2 Receita

Para o desenvolvimento do célculo da receita, se faz necessario ter a producdo acumulada de éleo e gas correspondente
a toda série temporal analisada, podendo os dados estarem representados anualmente ou mensalmente. A receita sera calculada
de acordo com a Equacéo (3), sendo descrita pelo produto do volume de 6leo pelo prego do barril adicionando o produto do
volume do gas produzido pelo preco do gas. Vale salientar que a receita nos trabalhos de Rodrigues (2012); Moura (2016); Silva
(2017); Santos (2019) e Oliveira (2020) foi calculada apenas com base no volume de produgdo de 6leo. Apenas os estudos de
Figueira (2014), Strachan (2014) e Santos (2017) utilizaram também a produc&o de gas no calculo de sua receita. Portanto, para
uma analise financeira mais completa, sera incluido também a producéo do gas, mesmo este resultando em um lucro bem inferior,
quando comparado ao lucro da producéo de dleo.

R(i) = (Vprod.éleo ' Pbbt ) + (Vprod.gés ' Pm3 ) (Equacgéo 3)

Em que:
Vprod.éleo = Volume de 6leo produzido na condigdo padréo por més (bblstd/més)

P

bbt

= Prego do barril (US$/bblstd)

V = Volume de gas produzido por més (m3/més)

prod.géas

P ., = Preco de venda do gas (US$/m?)

Este trabalho traz uma abordagem inovadora para a modelagem dos custos, visto que em trabalhos anteriores
(Rodrigues, 2012; Figueira, 2014; Strachan, 2014; Oliveira, 2016; Moura, 2016; Santos, 2017; Silva, 2017; Santos, 2019;
Oliveira, 2020), o preco do barril de petroleo e do gas foram utilizados de forma simplificada, ou seja, como um custo fixo, sendo
usado um valor determinado. No entanto, por estar trabalhando com um modelo dindmico que é ajustado ao mercado financeiro,
optou-se por utilizar o custo do barril de 6leo como custo variavel, sendo este vendido em dolar.

A decisdo de trabalhar com o preco do petréleo e gas como custo varidvel, se deve ao fato desses pre¢os serem altamente
voléteis, consequentemente, sofrendo muita variabilidade e influéncia do mercado financeiro interno e externo, além de demais
variaveis geopoliticas.

E apresentado, na Figura 1, o preco do barril de petréleo (em ddlar), para os Gltimos 20 anos, ou seja, de 2002 a 2022.
E possivel observar que o preco do barril sofre alteragbes quase que diariamente. Os dados foram disponibilizados pelo

Departamento de Administracdo, Energia e Informagéo dos Estados Unidos (EIA, 2023a).
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Figura 1 - Variacéo do preco do barril de petréleo (US$) — 2002 a 2022.

Prego do barril de petroleo (US$)
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Fonte: EIA (2023a).

Como pode ser observado na Figura 1, o prego do barril de petrdleo em délar apresenta variabilidade e forte oscilacéo,
tendo uma média de $65,25, desvio-padrdo de $24,87 e coeficiente de variagdo de 38,10%. S&o apresentados, na Figura 2, 0s

dados referentes ao prec¢o (délar), por metro cubico, do gas, também para o periodo de 2002 a 2022.

Figura 2 - Variagéo do prego do gas (US$ por metro cubico) — 2002 a 2022.
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Fonte: EIA (2023b).

E possivel observar na Figura 2, que o preco do gas cresce até 2004, apresentando um padrdo descendente até 2009,
quando retorna a crescer o preco. Esse padrdo se repetiu ao longo da série temporal. A série apresentou uma média de $ 0,15;
desvio-padréo de $ 0,06 e coeficiente de variacdo de 40,70%, com o menor preco de $ 0,06 por m® (abril de 2012) e maior valor,
$ 0,36 por m? (fevereiro de 2021). Os dados referentes ao preco do gas, também foram disponibilizados por meio do
Departamento de Administracdo, Energia e Informac&o dos Estados Unidos (EIA, 2023b).

Analisando as Figuras 1 e 2, é possivel identificar que, em ambas, o periodo de crescimento no preco foi semelhante,
em trés momentos: antes de 2010, antes de 2015 e ap6s 2020. Essa variabilidade de precos sera levada em conta na modelagem
do VPLD.
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A EIA é uma agéncia governamental independente dentro do Departamento de Energia dos Estados Unidos e é
responsavel por coletar, analisar e fornecer informagdes sobre energia ao publico e ao governo dos EUA. E responséavel por
monitorar e relatar estatisticas do setor energético, como por exemplo, petréleo, gas natural, carvdo, eletricidade renovavel e
nuclear. Suas andlises e projecdes sdo usadas por governos, empresas, instituicdes financeiras, pesquisadores e o publico em
geral para tomar decisGes informadas sobre questdes de energia, politica energética, planejamento estratégico, investimentos,
dentre outros.

2.3 Custo de perfuracdo dos pocos

O custo de perfuragéo vertical do poco explorado foi baseado nos trabalhos de Rodrigues (2012), Moura (2016), Silva
(2017), Santos (2019), que utilizaram, em suas simula¢des, apenas o custo de perfuracdo de um poco vertical. Como esse artigo
tem como proposta implementar todas as dire¢cdes de pocos analisados; o custo de perfuracdo de um poco direcional foi obtido
a partir do estudo de Gabbay (2015), e o custo de um poco horizontal, de Oliveira (2020), sendo todos os custos atualizados. O
calculo do custo de perfuracdo pode ser dado a partir da profundidade (metros) de cada pogo e do preco da perfuracdo de acordo

com o tipo do pogo (vertical, horizontal e direcional). Portanto, o custo de perfuracdo é dado pela Equacéo (4).
Cp = F)perf ’ Pmetros (Equagéo 4)

Em que:

Cp = Custo de perfuracéo dos pogos (US$).

F’perf = Prego de perfuracdo de um pocgo on-shore (US$) vertical, horizontal e direcional.

P

 etros — Profundidade do pogo (metros).
2.4 Custo de produgdo do 6leo

Uma vez que o0 6leo é extraido, é necessario proceder com a sua separagdo, transporte e tratamento. O custo dessas
atividades é calculado pelos gastos gerados devido ao processamento e tratamento dos fluidos, possibilitando extrair 6leo
preparado para o refino. O célculo do custo de produgdo de 6leo foi desenvolvido a partir dos estudos de Rodrigues (2012),
Moura (2016), Silva (2017) e Santos (2019). O custo pode ser calculado com base na Equacéo (5).

(Equagéo 5)

6leogi) = Cc’>leo/m3 'Vprod.c')leo

Em que:

C,.. = Custo de producdo do 6leo (US$).

0leog;,

steo/mé = CUSto de separacao, transporte e tratamento do 6leo por bbl. de dleo produzido (US$/mS3std).

\Y

prod.6leo = Volume de 6leo em m3.
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2.5 Custo de producdo do gas
Com a extracdo dos fluidos, é necessario proceder com a separacdo do gas, para realizar seu tratamento e compressao
para posterior transporte através de gasodutos. O célculo do custo de producédo do gas foi desenvolvido a partir dos trabalhos de

Figueira (2014), Strachan (2014) e Santos (2017). O custo dessas atividades pode ser calculado com base na Equacao (6).

=C V (Equacio 6)

gasj gas/m®  prod.gas

Em que:

Cgés(i) = Custo de separacéo, transporte e tratamento do gas (US$).

Cgés /e = CUsto de separacdo, transporte e tratamento do gés por m2,

\Y

prod.gas = Volume de gas em m?.

2.6 Custo de tratamento e descarte da dgua produzida

A 4gua produzida (AP) é frequentemente coletada junto com o petrdleo e o gas, durante a exploragdo e extragdo, mas
requer tratamento para remover impurezas, produtos quimicos e 6leo residual, antes de ser descartada de forma ambientalmente
responsavel. Esse processo de tratamento, juntamente com a infraestrutura necessaria para o descarte seguro, envolve custos
operacionais substanciais. Além disso, as regulamentacdes ambientais rigorosas exigem que a &gua produzida seja tratada
adequadamente para evitar a contaminacéo do meio ambiente. O célculo do custo de tratamento e descarte da AP foi desenvolvido
a partir dos trabalhos de Rodrigues (2012), Moura (2016), Silva (2017), Santos (2019).

Ao extrair 6leo e gas, é natural haver também extracéo de dgua. No entanto, essa agua mesmo imprdpria para o consumo,
antes do seu descarte, deve ser tratada. Dessa forma, esse custo corresponde aos gastos relacionados ao processo de tratamento
para que ndo haja nenhum prejuizo para o meio ambiente, além do que, a legislagdo brasileira exige que o descarte da agua seja

adequado. Logo, esse custo é definido de acordo com a Equacéo (7).

=C -V (Equagdo 7)

aguay; agua/m® " 4gua. prod

Em que:
Cégua(i) = Custo de tratamento e descarte da dgua produzida (USS$).

squaim® Custo de tratamento e descarte de 4gua por m? de dgua produzida (US$/m3).
Végua.prod = Volume de 4gua produzida em m?®,

2.7 Custo de injecao de 4gua produzida

A injecdo de agua envolve a introducdo de agua em reservatorios de petréleo para empurrar o éleo para fora do pogo de
producdo, melhorando a recuperacao de petrdleo. O célculo do custo de injecao de dgua produzida foi desenvolvido a partir dos
estudos de Rodrigues (2012), Silva (2017) e Santos (2019). Ele é dado pela Equagdo (8).
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C -C vV (Equacéo 8)

inj.agua; inj.agua/m®  agua.inj

Em que:

C = Custo da agua injetada (US$).

inj.agua;,

= Custo da agua injetada por m3 (US$/m3).

inj.agua/m®

\Y

squainj = Volume de agua injetada em m3.
2.8 Custo de injecao de vapor de agua

Ainjecdo de vapor de agua envolve a inje¢do de vapor de alta temperatura e sob alta pressdo, diretamente no reservatorio
de petroleo para aquecer o 6leo, reduzir sua viscosidade e facilitar sua mobilidade. Isso permite que o 6leo seja deslocado e
produzido com mais eficiéncia. Este método é particularmente eficaz em reservatérios onde o petroleo é demasiadamente viscoso
para ser extraido por métodos convencionais, aumentando significativamente a eficiéncia da extracdo e a recuperacéo total de
petréleo do reservatério. O célculo do custo de injecdo de vapor de &gua foi desenvolvido a partir do estudo de Moura (2016).

Ele é dado pela Equagdo (9).
Cinj.VAKi) =Ciivan “Viniva (Equacéo 9)

Em que:

Cinj_v,,m = Custo da &gua injetada (USS$).

C = Custo do vapor da dgua injetada por tonelada (US$/t).

inj VA/t

V,

sguainj = Volume de vapor de agua injetada em m2.
2.9 Custo de aquisicao do gerador de vapor

A compra de um gerador de vapor é essencial para garantir que a inje¢do de vapor como método de recuperagdo de
6leo seja eficaz, econdmica e controlavel, atendendo as necessidades especificas do reservatério e maximizando a producdo de
petroleo. O calculo do custo de aquisicéo do gerador de vapor foi desenvolvido a partir dos estudos de Rodrigues (2012) e

Moura (2016) e € dado de acordo com a Equacao (10).

_ Pg ’Qinj

C,=
C,m

(Equacédo 10)

Em que:

Ca, = Custo da aquisicéo do gerador de vapor (US$).
Py = Preco do gerador de vapor (US$).

Qinj = Vazéo de vapor injetada (ton/més).

Cy = Capacidade do gerador em (ton/més).

n = Eficiéncia volumétrica do gerador.
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2.10 Custo de operacdo e manutenc¢do do gerador de vapor

E vital a operagdo e manutencao de um gerador de vapor para garantir um funcionamento seguro, eficiente e confiavel,
0 que, por sua vez, assegura que a injecdo de vapor como método de recuperacao de 6leo seja eficaz e econdmica. Além disso,
contribuem para a sustentabilidade a longo prazo das operacdes de producdo de petréleo. O calculo do custo de operacdo e
manutencédo do gerador de vapor foi desenvolvido a partir dos estudos de Rodrigues (2012) e Moura (2016) e é dado de acordo

com a Equagdo (11).
Com = Com/t.més 'Vinj (Equacéo 11)

Em que:
Com = Custo de operacdo e manutencdo do gerador de vapor (US$).
Comit = Custo mensal de operacdo e manutencéo de vapor injetada (US$/tonelada).

Vinj = Volume mensal de vapor injetado (tonelada).

2.11 Participacdo governamental (Royalties) e aliquota de impostos

Os recursos arrecadados a partir das taxas governamentais tém o propdsito de impulsionar o progresso na area de
producdo, trazendo beneficios para a comunidade através da comercializagdo de um recurso energético (Rodrigues, 2012). A
participacdo governamental por meio de royalties, € uma forma de compensacéo financeira paga por empresas ao governo de
um pais ou regido em troca do direito de explorar recursos naturais, como por exemplo, petrdleo, gas natural, mineragdo e
outros recursos ndo renovaveis. Essa compensagdo € baseada em uma porcentagem da receita bruta obtida pela empresa com a
exploracdo desses recursos. Os royalties apresentam grande importancia para o desenvolvimento de uma regido, visto que a
partir da sua arrecadacdo, eles poderéo ser usados para intensificar o desenvolvimento da regifo detentora do recurso natural
explorado, beneficiando assim, a sociedade dessa regiao.

Uma aliquota de impostos é uma porcentagem aplicada sobre uma base tributavel para calcular o valor do imposto
devido. Ela representa a propor¢do do imposto que deve ser pago em relagdo ao valor ou a base sobre a qual o imposto incide e
sdo determinadas pelos governos em niveis federal, estadual e municipal, e podem variar de acordo com o tipo de imposto e a
natureza da transacdo ou atividade tributavel.

Os percentuais de royalties e a aliquota de imposto definidos neste trabalho, foram baseados em estudos anteriores que
realizaram uma andlise financeira por meio do VPL em pogos de petrdleo. Os autores definiram os royalties como 10% da receita
bruta e a aliquota de impostos, 34% (Kohler, 2013; Pinto, 2013; Mendes, 2013; Strachan, 2014; Figueira, 2014; Oliveira, 2016;
Santos 2017).

2.12 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Taxa Minima de Atratividade representa um parametro utilizado na analise financeira para determinar a taxa minima
de retorno que um investimento ou projeto deve proporcionar para ser considerado atrativo. Blank e Tarquin (2010) mencionam
que, nos Estados Unidos, a TMA € estimada a partir dos titulos ptblicos como o Tesouro direto dos EUA. Semelhante ao calculo
da receita na Equacéo (3), trabalhos anteriores como os Rodrigues (2012); Moura (2016); Silva (2017); Santos (2019) e Oliveira
(2020) também consideraram a TMA como um valor fixo, no entanto, optou-se também por inovar no céalculo do VPLD
utilizando uma taxa variavel, sendo a TMA estimada pela Selic. Entende-se que esse método inovador ird retratar com maior

fidelidade o mercado financeiro, visto que sua oscilagdo seré retratada por meios da variabilidade dessa taxa.
10
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A Selic é uma taxa de juros basica na economia nacional, sendo ela, a principal taxa de controle de inflagdo do Banco
Central. A taxa Selic apresenta influéncia em todas as taxas de juros do Brasil, como por exemplo, para o caso de taxas de juros
dos empréstimos pessoais a pessoas fisicas e pessoas juridicas, além de financiamentos de imdveis e automoveis e também, em
aplicacdes financeiras (Banco Central do Brasil, 2023a). E ilustrada, na Figura 3, a taxa Selic para o periodo de 2002 a 2022.

Figura 3 - Taxa Selic (01/2002 — 06/2022).

15
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1.0

0.5

T T T T
2005 2010 2015 2020
01/2002 a 06/2022

Fonte: Banco Central do Brasil (2023a).

E possivel observar na Figura 3, que a Selic apresenta um comportamento decrescente ao longo da série temporal,
caindo consideravelmente em 2020, devido ao periodo da pandemia do novo coronavirus, chegando a 0,15% ao més (equivalente
a 2% ao ano) em novembro de 2020, como uma medida do Governo Federal em controlar a inflagdo nesse periodo de pandemia.
Todavia, com 0 avanco da vacina, a Selic voltou a crescer até o final da série temporal analisada.

A taxa Selic é de suma importancia para o calculo do VVPLD, visto que a partir dela e dos demais custos, sera possivel
mensurar essa medida econémica de rentabilidade da exploragdo do reservatorio. No entanto, para maior precisdo do VPLD e
que este retrate as oscila¢cdes do marcado financeiro ao longo dos 20 analisados, é necessario realizar uma atualizagdo monetaria

dos custos, descritos nas Equagfes 3 a 11, para que estas também sejam alteradas de acordo com a inflagdo da época.

2.13 Atualizacdo monetéria dos custos

O VPL é comumente utilizado para analisar projetos de investimento com base em fluxos de caixa futuros; no entanto,
também pode ser utilizado para lidar com dados passados de um fluxo de caixa, sendo possivel aplicar uma abordagem
retrospectiva, desde que os fluxos de caixa passados sejam trazidos ao valor presente por meio de uma atualizacdo monetéaria
temporal.

Como a proposta da implementacdo do VPLD apresenta custos varidveis, é necessario realizar uma atualizagdo
monetéria para que o custo apresente variacao de acordo com a volatilidade do mercado financeiro. Para realizar essa atualiza¢éo,
seré necessario considerar a taxa de inflacéo, que é um indicador econdmico que mede a variacdo dos pregos ilustrados em uma
série temporal e é mensurada por diversos indices. Um dos indices de uso de atualizagéo para o preco do barril de petréleo é o
indice Geral de Pregos (IGP). De acordo com a Fundacéo Getulio Vargas (FGV lbre, 2024), o IGP foi criado em 1940 e é
calculado a partir de trés indices: indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), indice de Precos ao Consumidor (IPC) e indice
Nacional de Custo da Construgdo (INCC).
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O IPA é um indicador econébmico nacional que mede oscilagdes médias dos precos recebidos pelos produtores
domésticos, agropecuarios e industriais, como por exemplo, produtos derivados do petréleo e alcool. O IPC mensura variacdes
intertemporais de precos de um conjunto fixo de bens e servicos. Por fim, o INCC é um indicador econémico que mede a
evolucéo de custos em construcdo civil, como por exemplo, materiais, equipamentos, servicos e mdo-de-obra (FGV lbre, 2016).

O IGP apresenta cinco tipos de variagdes: IGP-M, IGP-10, IGP-DI, IGP-1° decéndio e IGP-2° decéndio. O IGP-M é
considerado um indicador mensal do nivel de atividade econdmica, compreendendo seus principais setores do pais, sendo
utilizado amplamente no reajuste de tarifas pablicas, como energia, agua e telefonia, na oscilagdo de cambio, na producao
agricola e em commodities (FGV lbre, 2024). Portanto, 0 IGM-M por ser utilizado no reajuste de preco de commaodities, como
por exemplo, o petrdleo e seus derivados. Esse indice foi selecionado para fazer a atualizagdo monetéaria de todos os custos deste
artigo. Assim, de acordo com FGV lbre (2024), o célculo do IGP-M ¢é desenvolvido a partir da média aritmética ponderada

envolvendo os trés indices descritos na Equagdo (12).

IGP-M;, =(0,6) IPA, +(0,3)IPC,, +(0,3) INCC,, (Equagio 12)

Em que:

IPA = indice de Pregos ao Produtor Amplo.

IPC = indice de Precos ao Consumidor.

INCC = indice Nacional de Custo da Construgao.

A atualizacdo monetéria foi realizada com base em um aplicativo que o Banco Central disponibiliza gratuitamente,
chamado de “Calculadora do Cidadao”, ilustrada na Figura 4. Através desse sistema, disponivel em Banco Central do Brasil
(2023b), foi possivel realizar toda a atualizagdo dos custos deste trabalho, bastando apenas escolher o indice, informar seu valor
monetario, incluir a data do valor presente e do valor futuro, em seguida, o sistema apresenta o valor corrigido pela indice IGP-

M, como é apresentado na Figura 4.

Figura 4 — Calculadora utilizada como atualizagdo monetaria.

4 L BANCO CENTRAL

b & DO BRASIL Calculadora do cidaddo
| calculadora do cidadido | Ajuda
nicio > Calculadora do cidaddo > Corregio de valores
Corregao de valores
« indice ndo cadastrado
Indices de precos | TR Poupanca Selic CDI

Os campos com * sdo de preenchimento obrigatério
Correcdo de valor por indices de pregos
Selecione o indice para a correcdo | IGP-M (FGV) - a partir de 06/1989 v

* Data Inicial (MM/AAAA) l ®m

(Inclui a taxa do més inicial)

* Data final (MM/AAAA) |m=

Valor a ser corrigido | |

Metodologia

| Corrigir valor | | Voltar I

Fonte: Banco Central do Brasil (2023b).
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E ilustrado, como exemplo, o resultado da atualizacdo monetaria de R$ 100,00 em janeiro de 2002 para junho de 2022,

ou seja, atraves do IGP-M, o Banco Central ird informar quanto esses R$ 100,00, em 01/2002, valem, em 06/2022. Como pode
ser observado na Figura 5, R$ 100,00 em 01/2002, séo equivalentes a R$ 550,92 em 06/2022.

Figura 5 — Atualizacdo monetaria de R$ 100,00 em 01/2002, para o equivalente em 06/2022.

Resultado da Correcdo pelo IGP-M (FGV)

Dados basicos da correcdo pelo IGP-M (FGV)

Dados informados

Data Inicial 01/2002
Data final 06/2022
Valor nominal R$ 100,00 ( REAL)
Dados calculados

indice de correcdo no periodo 5,50918520
Valor percentual correspondente 450,918520 %
Valor corrigido na data final R$ 550,92 ( REAL)

I Fazer nova pesguisa | | Imprimir |

Fonte: Banco Central do Brasil (2023b).

E retratado, na Figura 6, 0 IGP-M durante o periodo de 2002 a 2022. A partir da sua distribuicio de dados, esse indice,

ao multiplicar cada um dos precos na sua respectiva data, ira realizar o ajuste monetéario.

IGP-M (%)

Figura 6 - Variagdo do indice IGP-M entre janeiro de 2002 a junho de 2022.

T T T
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Fonte: Banco Central do Brasil (2023c).

E importante salientar que como pode ser constatado na Figura 6, h4 momentos em que o IGP-M oscila, também, para

abaixo de zero, ou seja, para esses periodos, 0 preco ndo terd um acréscimo, mas sim, um decréscimo. Logo, o reajuste de pre¢co

por meio desse indice, tornara a atualizagcdo monetaria mais proxima da variabilidade financeira ocorrida no pais, retratando a

real inflagdo que o Brasil sofreu no periodo analisado.
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Ainda em relacdo a Figura 6, pode-se observar que a série temporal do IGP-M, o indice apresenta dados mensais e nesse
periodo, sua média foi de 0,70%, com desvio-padrao de 0,91% e coeficiente de variacdo de 130,53%. Das 246 observagdes, 41

foram negativas, ou seja, 0 preco dos produtos e servicos caiu nesses meses.
2.14 Classificagdo da pesquisa
O trabalho desenvolvido neste estudo apresenta como natureza, uma pesquisa aplicada, com abordagem quantitativa e

objetivo explicativo, tendo como procedimento, uma pesquisa de campo. E apresentado na Figura 7 a classificacdo da pesquisa.

Figura 7 - Estrutura metodolégica da pesquisa.

ESTRUTURA METODOLOGICA

[ | | l
Natureza Abordagem Objetivos Procedimento

Aplicada Quantitativa Explicativa Pesquisa de campo

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Como apresentado na Figura 7, a pesquisa é aplicada. De acordo com Thiollent (2018), uma pesquisa aplicada baseia-
se em problemas expostos em organizagdes, grupos, e até instituicdes ou 6rgdos pablicos, sendo essa natureza responsavel pela
anélise e identificagdo de problemas e procura de solugfes. Portanto, a pesquisa aplicada se adequa a este estudo, uma vez que
esta sendo analisado dados com o objetivo de propor solugdes para uma gestdo otimizada na tomada de decisdo, em um 6rgédo
publico (ANP).

Prodanov e Freitas (2014) quando classificam uma pesquisa quantitativa, consideram que “tudo pode ser quantificavel”,
0 que, de acordo com os dois autores, significa traduzir em nimeros, dados e informagdes, sendo possivel, a partir dai, classifica-
las e analisa-las. Dessa forma, como pode ser observado na Figura 7, a pesquisa é considerada quantitativa por estar analisando
dados da produtividade de reservatorios de petréleo e géas, a fim de analisa-los e tomar conclusoes.

Gil (2017) cita que uma pesquisa com objetivo explicativo se d& quando o pesquisador procura justificar e encontrar o
motivo da ocorréncia de eventos, por meio de uma analise de dados, a partir do registro de fendbmenos observados. O autor ainda
comenta que esse tipo de pesquisa tem como objetivo identificar possiveis causas que exercem influéncia para a ocorréncia
desses fendmenos. Dessa maneira, como ilustrado na Figura 7, esta pesquisa se classifica com o objetivo explicativo, devido ao
objetivo de compreender o motivo do fechamento de pogo ou pela continuidade da sua exploragdo, a partir de uma métrica
financeira variavel (VPLD).

Em relacéo ao procedimento adotado, Prodanov e Freitas (2014) descrevem a pesquisa de campo como aquela utilizada
com o objetivo de gerar informac6es em relacdo a um problema de pesquisa a ser respondido. Os autores ainda citam que a
pesquisa de campo pode ser descrita como uma observacao e registro de dados que podem exercer influéncia em um ou mais
fendmenos, tal como ocorre espontaneamente, para analisa-los e interpreta-los. Esses dados em que os autores citam, sdo
provenientes de estudos em que o pesquisador delimita uma populacdo para analisar por meio de uma amostra; dessa forma, se
faz necessario descrever, no estudo, essas duas estatisticas. Logo, como é descrito na Figura 7, este trabalho é descrito por uma
pesquisa de campo, visto que ao desenvolver um novo Valor Presente Liquido (variavel) a partir de uma amostra de dados que
foram registrados pela ANP, é possivel analisar sua influéncia na bacia analisada e extrair informac6es em relagdo ao objetivo
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deste artigo, que é quantificar de forma mais precisa, a rentabilidade financeira de reservatorios de petréleo e gas por meio do
VPLD.

3. Resultados e Discussao

Nesta secdo de resultados e discussao, sera apresentada a forma como foi desenvolvida a selecdo da amostra utilizada
para ilustrar o calculo do Valor Presente Liquido Dindmico (VPLD), assim como, os custos considerados para esse calculo. Apos
a estimativa do VPLD para a amostra analisada, serdo expostos e discutidos o desempenho e comportamento do VPLD dos pocos
de petrdleo e gas. Adicionalmente, sera realizada a validagdo do VPLD de cada poco em conformidade com as decisfes da ANP
(Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis) sobre a continuidade ou desativagdo da producéao dos pogos, de

acordo com sua rentabilidade, estimada pelo VPLD.

3.1 Selecéo da amostra para o calculo do VPLD

Apo6s a implementacéo de um novo VPL, é interessante analisar o seu comportamento e importancia, através de dados
reais. A coleta destes dados foi realizada por meio dos anudrios disponibilizados pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural
e Biocombustiveis (ANP, 2023b), uma vez que sdo de acesso publico através do Decreto Federal n® 8.777/2016. Os dados foram
tratados e organizados, para posterior calculo do VPLD mensal para cada um dos reservatorios.

A amostra desse estudo foi composta por pocos de petréleo da Bacia Potiguar, visto que € a bacia em terra de maior
produtividade no Pais, desde 1990 (Mendes et al., 2019; ANP, 2023a). A composi¢do da amostra teve que atender uma série de
exigéncias, a fim de garantir a uniformidade das caracteristicas dos pogos, como por exemplo, o tempo de extragdo, medicdes
mensais e ndo interrup¢éo da extracdo no polo. A ANP disponibiliza um banco de dados contendo todas essas informacdes, bem
como a produtividade do pogo, como producdo de dleo, gas, 4gua, inje¢do de agua, vapor e etc.

Em posse do banco de dados fornecido pela ANP, foi possivel selecionar todas as informacgdes de produtividade
disponiveis na Bacia Potiguar. Inicialmente, foi observado que, apesar de os dados estarem com medicdo mensal, muitos pogos
estavam com células em branco. Assim, a partir desse cenério, foi dado inicio ao tratamento dos dados, aplicando filtros para
gue 0s pogos pertencentes & amostra apresentem as mesmas condicdes de coleta de dados para que se possa calcular o VPLD e
realizar comparaces do mesmo cenério. Vale salientar que é possivel calcular o VPLD com dados faltantes; no entanto, optou-
se por ter uma homogeneidade na série temporal.

Para selecdo dos pogos, foram aplicados sete critérios de selecdo para compor a amostra (Figura 8). Os dois primeiros
critérios exigem que 0s pogos estejam em terra (primeiro filtro) e facam parte da Bacia Potiguar (segundo filtro). O terceiro
filtro surgiu devido a existéncia de células em banco no banco de dados (isso se deve aos pogos que foram interditados
provisoriamente, em geral, devido a uma queda do prego do barril de 6leo).

O quarto filtro se refere ao nimero de medicdes por periodo observado. A maioria dos pogos sdao medidos uma vez
por més; no entanto, havia alguns pocos com mais de uma medi¢cdo mensal, logo, estes, por serem minoria, foram
desconsiderados, sendo selecionados pogos com 12 medicGes por ano, sendo uma medi¢do mensal.

Entende-se que, por aplicar inimeros filtros, naturalmente a amostra reduziria consideravelmente. Por este motivo,
optou-se por ndo limitar o final do banco de dados, procurando entéo, utilizar toda a série temporal disponibilizada pela ANP na
época da sua coleta, sendo entdo, analisados pocos que estavam em produgdo em junho de 2022 (quinto filtro).

Sobre o periodo da série temporal, optou-se por selecionar po¢os que tenham iniciado sua extracdo a partir de 01 de
julho de 1994 (sexto filtro), uma vez que o plano real iniciou nessa data. Apesar de os dados utilizados neste trabalho estarem

em dolar, optou-se por trabalhar apenas no periodo do Plano Real, visto que este plano proporcionou maior controle na inflagao
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do pais, além do que, o uso desse filtro permite o cAmbio de apenas uma moeda brasileira para o délar americano. Ao final, foi
aplicado o sétimo filtro, tendo na amostra, os trés tipos de perfuracéo de pogos (vertical, horizontal e direcional). E ilustrado na
parte esquerda da Figura 8, a representacao dos filtros aplicados.

Sobre o tamanho da série temporal, entende-se que quanto maior, melhor para a estimativa do VPLD, uma vez que 0
modelo poderd capturar maior janela de oscilagdo do mercado financeiro e inflagdo. Assim, foi observado, nos trabalhos de
Rodrigues (2012); Moura (2016); Silva (2017); Santos (2019) e Oliveira (2020), o uso de uma série temporal de 20 anos ao
estudar o VPL, em reservatérios. Por este motivo, optou-se, também, por alcangar, no minimo, essa janela historica de ao menos
240 meses, sendo a contagem regressiva iniciando em junho de 2022.

Contando de forma decrescente e tendo junho/2022 como data final, o vigésimo ano seria 2003, portanto, foi
contabilizado o nimero de pocos que atendia a todos os sete filtros de selecdo e que foram inaugurados entre o periodo de

julho/1994 até dezembro/2003, como pode ser observado na parte direita da Figura 8.

Figura 8 - Quantidade de pogos ap6s aplicacdo dos filtros para selecdo da amostra.

1° FILTRO 2° FILTRO 3° FILTRO
Poco sem Jul/94 7
Exploragio on-shore Bacia Potiguar dado faltante e 1995 3
medic¢io mensal
1996 16
1997 14
6° FILTRO * FILT *F
h 5° FILTRO 4° FILTRO 1998 23
Po¢o aberto a Poco ativo Pogo com 12
partir de 07/1994 em 06/2022 medicBes anuais 1999 30
2000 24
2001 40
7° FILTRO
2002 19
Haver os trés tipos
de perfuragio 2003 36

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Como pode ser visto na Figura 8, apds a busca no banco de dados da ANP, foi constatado que, em 2001, houve a maior
quantidade de pocos abertos e que atendia a todos os filtros, totalizando 40 pocos de 6leo e gas, sendo esse 0 ano escolhido para
andlise de dados, por ter maior amostra que atende aos critérios estabelecidos. A identificacdo dos 40 pogos que satisfaziam as

condigdes apresentadas nos filtros € ilustrada na Figura 9.
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Figura 9 — Amostra com o0s 40 pogos inaugurados em 2001 e que estdo ativos até 2022.

MES POCO POCO
7-CAM-796-RN T
7-CAM-821-RN
7_RP_179_RN 7-CAM_824—RN
. 7-CAM-825-RN
AN TS RN MES 7-CAM-827-RN
Fevereiro 7-FCN-6-RN . SIT-EH
hifiangafuions EBETTE— 7-cAM-829-RN
7-RP-176-RN 7-ET-802-RN
7-FP-258-RN
7-FP-260H-RN
Marco 7-CAM-809-RN 7-FP-265-RN
7-FP-269-RN
p T-CAM-T98-RN ] Awost 7-GMR-61-RN
0510 7-MAG-39-RN
7-CAM-807D-RN ;—Eg—g%-gg
Setembro 7-GMR-62-RN
- 7-GMR-64-RN
7-CAM-801-RN
7-CAM-802-RN 7-FP-272-RN
7-CAM-806-RN r— 7-FP-273-RN
m 7-CAM-818-RN ovemboro 7-FP-274-RN
7-CAM-819-RN 7-FP-275-RN
7-FP-254-RN
7-MAG-31-RN Dezenthis 7-ET-825-RN
7-MAG-37-RN CARIM ULO 7-FZB-618-CE

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Como pode ser observado na Figura 9, nos meses de maio e outubro, ndo houve pogos que atendiam as condicGes
apresentadas na Figura 8, além disso, 0s meses que apresentaram maior quantidade de pogos foram os de junho e julho. E
importante salientar que a Bacia Potiguar contempla os estados do Rio Grande do Norte e do Ceara, sendo a maior parte, no
primeiro Estado. Como pode ser observado na Figura 9, dos 40 reservatérios, apenas um é do Ceara (7-FZB-618-CE); os demais,
s8o do Rio Grande do Norte.

Ap0s selecionar os reservatdrios para implementacdo do VPLD, foram coletadas as informagdes de cada um dos 40
pocos analisados, como: inicio de producdo, profundidade perfurada, direcdo do poco, localizagdo (latitude e longitude) e sua
situacdo apds junho de 2022 (se ainda esta produzindo ou se foi fechado), sendo apresentadas no Quadro 1.
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Quadro 1 - Informac6es dos pocos contidos na amostra.

Cadigo do pogo ID ‘ Inicio Profundidade Direcéo Latitude Longitude Situacdo apos jun/2022
7-CAM-782-RN PL | fev/ol 769 metros Vertical -5,10276 -37,15027 Fechado
7-CAM-796-RN P2 | jan/O1 721 metros Vertical -5,07638 -37,16688 Fechado
7-CAM-798-RN P3 | abr/01 754 metros Vertical -5,11055 | -37,19770 Fechado
7-CAM-801-RN P4 | jun/ol 711 metros Vertical -5,10437 -37,19238 Produzindo
7-CAM-802-RN P5 | jun/ol 730 metros Vertical -5,09597 -37,18626 Produzindo
7-CAM-806-RN P6 | jun/ol 707 metros Vertical 509656 | -37,19179 Fechado
7-CAM-807D-RN P7 | mai/ol 711 metros Direcional | -5,09984 | -37,19645 Fechado
7-CAM-809-RN P8 | mar/o1 771 metros Vertical -5,11028 -37,15897 Fechado
7-CAM-816-RN P9 jul/ol 831 metros Vertical -5,05237 -37,09884 Abandonado temporariamente
7-CAM-818-RN P10 | jun/ol 775 metros Vertical -5,15818 -37,24269 Produzindo
7-CAM-819-RN P11 | jun/Ol 782 metros Vertical -5,17708 -37,25057 Produzindo
7-CAM-821-RN P12 | julo1 720 metros Vertical -5,10979 -37,18615 Fechado
7-CAM-824-RN P13 | juliol 839 metros Vertical 511177 | -37,18165 Fechado
7-CAM-825-RN P14 | jullol 730 metros Vertical -5,11283 -37,17926 Fechado
7-CAM-827-RN P15 | jul/o1 755 metros Vertical 511464 | -37,17477 Produzindo
7-CAM-829-RN P16 | jul/ol 766 metros Vertical -5,11625 -37,16437 Produzindo
7-ET-802-RN P17 | jullol 265 metros Vertical -5,39362 -36,93307 Produzindo
7-ET-825-RN P18 | dez/01 215 metros Vertical -5,38209 -36,87123 Produzindo
7-FCN-6-RN P19 | fev/Ol 1.543 metros Vertical 516994 | -37,18547 Produzindo
7-FP-251-RN P20 | fev/ol 473 metros Vertical 527327 | -36,60761 Produzindo
7-FP-254-RN P21 | jun/ol 464 metros Vertical -5,27417 -36,60490 Produzindo
7-FP-258-RN P22 | julor 503 metros Vertical -5,24881 -36,54506 Fechado
7-FP-260H-RN P23 | julior 860 metros Horizontal | -5,23671 -36,50955 Produzindo
7-FP-262-RN P24 | out/01 790 metros Vertical -5,22678 -36,48836 Abandonado temporariamente
7-FP-265-RN P25 | jullol 495 metros Vertical -5,24333 -36,53389 Produzindo
7-FP-269-RN P26 | julior 480 metros Vertical -5,25209 -36,54368 Produzindo
7-FP-270-RN P27 | out/01 482 metros Vertical 526427 | -36,56894 Produzindo
7-FP-272-RN P28 | nov/01 507 metros Vertical -5,26010 -36,55897 Produzindo
7-FP-273-RN P29 | nov/01 470 metros Vertical 526423 | -36,56762 Produzindo
7-FP-274-RN P30 | nov/01 453 metros Vertical -5,25411 -36,55550 Produzindo
7-FP-275-RN P31 | nov/o1 489 metros Vertical -5,25080 -36,55009 Produzindo
7-FZB-618-CE P32 | dez/01 327 metros Vertical -4,77563 -37,61532 Abandonado temporariamente
7-GMR-61-RN P33 | ago/01 677 metros Vertical -5,18911 -36,41240 Produzindo
7-GMR-62-RN P34 | out/o1 676 metros Vertical 518704 | -36,40880 Produzindo
7-GMR-64-RN P35 | out/01 679 metros Vertical -5,18986 | -36,40989 Produzindo
7-MAG-31-RN P36 | jun/ol 409 metros Vertical -5,31409 -36,65733 Produzindo
7-MAG-37-RN P37 | jun/ol 417 metros Vertical -5,31231 -36,66068 Produzindo
7-MAG-39-RN P38 | ago/0l 415 metros Vertical -5,31014 -36,64830 Produzindo
7-RP-176-RN P39 | fev/01 252 metros Vertical -5,39618 -36,94838 Abandonado temporariamente
7-RP-179-RN P40 | fev/Ol 260 metros Vertical -5,39787 -36,94657 Fechado

Fonte: ANP (2023b).
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Na Figura 10, é possivel observar trés grupos de maior concentracéo de pog¢os. O primeiro grupo estaria situado na parte
superior a esquerda do mapa, sendo composto apenas pelo pogo P32, situado no Ceara. O segundo grupo esta situado proximo
do centro da imagem, que contempla os pocos P1 a P16 e P19. O terceiro grupo, situado a direita da imagem, estando distribuido

semelhante a uma forma linear, é composto pelos pogos restantes, ou seja, P17 e P18, P20 a P31, P33 a P40.

Figura 10 — Localizacéo geral dos pogos pertencentes na amostra.

./.‘

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Com base na Figura 10 e a partir do software Google Earth Pro (versdo 7.3.6.9345), pode-se constatar que na amostra
analisada, a menor distancia entre dois pogos é entre 0 poco P27 e 0 poco P29, com apenas 147 metros. Em relagcdo a maior
distancia entre dois pocos, esta foi dada por P32 e P34, contabilizando 141.328 metros. Foi observado que 25% dos pogos com
menor distancia, tiveram entre 147 metros e 10.496 metros. Metade dos pocos de menor distancia, estdo entre 147 metros e
45.300 metros, 75% dos pocos de menor distancia estdo entre 147 metros e 70.853 metros. Por fim, 25% dos pogos que

apresentaram maior distancia entre eles, foi de 70.853 metros a 141.328 metros.

3.2 Estimativa dos Custos Operacionais e TMA para o VPLD

Uma vez que foi selecionado uma amostra com dados reais para estimar o VPLD, é necesséario utilizar o IGP-M para
realizar a atualizagdo monetéria dos custos envolvidos no célculo do VPLD para janeiro de 2002. E apresentado, no Quadro 2,
o0 resumo dos valores considerados para a anlise técnico-econdmica. Esses valores foram estabelecidos a partir dos trabalhos de
Bento (2010); Cotrim (2012); Abreu (2012); Rodrigues (2012); Mendes (2013); Pinto (2013); Kohler (2013); Figueira (2014);
Strachan (2014); Gabbay (2015); Moura (2016); Oliveira (2016); Santos (2017); Silva (2017); Santos (2019) e Oliveira (2020),

sendo atualizados a partir da Calculadora Cidadao, disponivel em Banco Central do Brasil (2023b).
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Quadro 2 - Dados dos custos utilizados no calculo do VPLD.

Dados utilizados na estimagéo do VPLD

Custo de perfuracdo e completacdo de pogo onshore vertical (US$/m) Fixo 220,75
Investimento Custo de perfuragdo e completacéo de pogo onshore direcional (US$/m) Fixo 357,50
Custo de perfuragdo e completagdo de poco onshore horizontal (US$/m) Fixo 258,80
Preco de venda do petréleo (US$/bbl) Variavel 16.70 - 134.02
Receita ' '
Preco de venda do gas (US$/pé®) Variavel 2,04-12,68
Custo de produgéo de 6leo (US$/m?) Variavel 1,31-7,22
Custo de produgéo de dgua (US$/m°) Variavel 1,31-7,22
Custos
operacionais Custo de produgéo de gas (US$/pé®) Variavel 2,04 -12,68
Custo de injegdo de agua (US$/m°) Variavel 0,88 - 4,85
Custo de injecio de vapor de dgua (US$/m®) Variavel 2,20-12,07
Prego de gerador (US$) Fixo 1.200.000,00
Gerador de Capacidade do gerador de vapor (t/més) Fixo 15.000
vapor dedgua  Efigigncia do gerador (%) Fixo 90
Vazdo de vapor injetada (t/dia) Fixo 450
Prerrllss_a Taxa Minima de Atratividade (ao més) Variavel 0,13% - 2,08%
econdmica
Royalties Fixo 10%
Impostos
Aliquota de impostos Fixo 34%
Prazo Tempo do projeto (meses) Fixo 246

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Analisando o Quadro 2, é possivel observar sete categorias necessarias para o célculo do VPLD e posterior analise
financeira com dados reais. O primeiro cendrio é o Investimento, sendo descrito pelo custo de perfuracdo do poco, instalacdo de
equipamentos necessarios para comecar a producdo de petréleo e gés, e quaisquer intervencdes necessérias para estimular a
producdo. Neste cenario, € possivel observar a contemplagéo dos trés tipos de perfuragdo (vertical, direcional e horizontal), sendo
um gasto fixo por cada metro de perfuracéo, ou seja, quanto mais fundo ¢ a perfuracéo do pogo, maior o custo. As diferengas de
precos entre perfuracdo em pogos verticais, direcionais e horizontais estdo relacionadas a complexidade do projeto, a tecnologia
e aos equipamentos envolvidos, ao tempo de perfuracdo, aos requisitos geolégicos e ambientais, a acessibilidade e localizacao,
bem como as regulamentacdes e permissdes.

O segundo cenario € dado a partir da Receita, esta é responsavel pela entrada de fluxo de caixa a partir da venda do 6leo
e gas, fluidos extraidos do reservatério. Vale salientar que o éleo é o fluido de maior valor agregado. Como pode ser observado
no Quadro 2, os custos da receita sdo variaveis, uma vez que a cotagdo do periodo mensal de janeiro de 2002 a junho de 2022
foi dada a partir do Departamento de Administracdo, Energia e Informacdo dos Estados Unidos (EIA, 2023a; EIA, 2023b).

O terceiro cenario do Quadro 2 é dado através dos Custos Operacionais. Estes representam os custos com produgéo,
manutencéo, custos ambientais, logistica e transporte. Esse cenario contempla as despesas regulares com a manutengdo dos
equipamentos, reparos e substituicdes necessarias para manter o pogo operacional, bem como os gastos com a operacdo diaria
do poco, incluindo mao de obra, energia e outros insumos necessarios para a extracdo e processamento do éleo e gas. Pode-se
observar que todos 0s custos nesse cenario sao variaveis, sendo eles atualizados de acordo com a inflaco brasileira, representada
pelo indice IGP-M, para o periodo de 2002 a 2022. Essa oscilagéo ira retratar com maior fidelidade a varia¢do da inflagcdo no

periodo.
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O quarto cenério, Gerador de vapor de agua, descreve 0s custos com uso do equipamento que ird gerar vapor de agua
nos pocos de petréleo, com o objetivo de facilitar a extracdo de 6leo pesado. Pode-se observar que 0s custos deste cenario sao
todos fixos, uma vez que ndo ha oscilacdo de valor no mercado de exploracéo de dleo e gés.

O quinto cenério, previsto no Quadro 2, é dado pela Premissa Econémica. Esta representa a taxa de retorno minima
que os investidores exigem para que o projeto de exploracdo de 6leo e gas em cada poco seja considerado economicamente
viavel. Essa taxa € crucial no calculo do VVPLD, pois é utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros previstos para o projeto,
trazendo-os ao valor presente. Como pode ser observado, sera utilizado uma TMA variavel, sendo estimada por meio da taxa
Selic, tendo o periodo de 01/2002 a 06/2022 disponibilizado pelo Banco Central do Brasil (2023b).

O sexto e sétimo cendrio sdo descritos pelos Impostos e pelo Prazo. Os impostos retratam todas as obrigacdes legais e
royalties necessarios para a exploracdo de petréleo. O prazo descreve o periodo em que o VPLD sera calculado, ou seja, um
pouco mais de 20 anos (246 meses, sendo 01/2002 a 06/2022). Como pode ser observado, esses valores do Quadro 2 sao fixos.

E importante salientar que a oscilagdo dos custos nos cenarios de Receita, Custos Operacionais e Premissa Econémica
(Quadro 2), é uma das contribui¢des deste estudo, visto que essa abordagem ndo foi realizada em trabalhos anteriores, uma vez
que estes tragavam um cenario mais simplificado, tendo todos os precos e custos fixos durante toda a série temporal. N&o foi
replicado o uso de custos fixos por ndo considerar a abordagem mais apropriada para analisar o mercado financeiro, visto que
h& oscilagdo diaria nos pregos de produtos e servicos prestados, o que também ocorre com o barril de petrdleo e seus derivados.
Este trabalho, ao lidar com custos variaveis, procura preencher essa lacuna e realizar uma estimativa mais precisa da rentabilidade
calculada em reservatorios de petréleo.

3.3 Desempenho do VPLD na amostra selecionada

A partir da Equacéo (2), foi calculado o VPLD da amostra de 40 pogos da Bacia Potiguar para o periodo de janeiro de
2002 a junho de 2022. E apresentado na Figura 11, a titulo de exemplo, a série temporal do Valor Presente Liquido Dindmico
(VPLD) do poco de petroleo P1 (7-CAM-782-RN).

Figura 11 — Série temporal do VPLD do pogo P1 (7-CAM-782-RN).

Valor Presente Liquido ($)
4e+05 6e+05 8e+05 1e+06

2e+05

0e+00

2005 2010 2015 2020
Pogo 1 (2002 - 2021)

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Como pode ser observado na Figura 11, o grafico come¢a com o VPLD em uma posicéo relativamente baixa. Existe

uma queda acentuada logo no inicio, o que pode sugerir um evento que impactou negativamente o valor do poco. Apos a queda
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inicial, o grafico mostra uma recuperacdo, em que o VPLD aumenta. Isso pode indicar uma correcdo ap6s o evento negativo ou
uma mudangca nas condic6es de mercado, eficiéncia operacional, ou no preco do petrdleo. Seguindo a recuperacdo, had um periodo
no qual a linha parece relativamente estavel, com algumas flutuacdes menores. Esta estabilidade pode indicar um periodo sem
grandes eventos ou mudancas significativas na operacdo ou no mercado.

Ainda é possivel observar na Figura 11, que ap6s o periodo de estabilidade, ha um crescimento consistente do VVPLD.
Essa tendéncia de alta pode ser o resultado de uma série de fatores positivos, como aumento da eficiéncia, melhorias na
infraestrutura, aumento dos precos do petréleo, ou a descoberta de novas reservas. O final da série mostra que o VPLD atinge e
se mantém em um nivel alto. A sustentabilidade desse alto VPLD pode ser um indicativo de que as condicfes favoraveis
continuaram e que 0 Pogo Se tornou ou continuou a ser uma operacao de alto valor; no entanto, se 0 VPLD se manter constante
ao longo do tempo, isso pode ser um sinal de que se deve considerar interromper a sua exploracdo, pela estabilidade do lucro.

Foi gerada uma série temporal do VPLD para cada poco, sendo apresentado na Figura 12 através de um boxplot. Nela,
observa-se a inexisténcia de outliers em quase todos os pogos, com excecdo de P1, P19, P20 e P37 com valores extremos
inferiores. E possivel também identificar que os pogos com maior variabilidade foram P34, P26 e P30. Além disso, observa-se
que a distribuicdo do VPLD é semelhante a uma distribuicdo assimétrica a esquerda, ou seja, com maior concentracdo de dados

nos maiores valores, o que € um fator positivo e um indicativo que 0s pogos apresentaram lucros.

Figura 12 - Boxplot do Valor Presente Liquido Dindmico dos pogos.

0.0e+00
1
af

P1 PZ P3 P4 P5 P6 PT PB F9 P10 P11 P12 P13 P14 P15 P15 P1T P18 P19 P20 P21 F22 F23 P24 P25 PZG PZIr P28 P29 P3l) P31 P32 P33 P34 P35 P36 P37 PJS PJQ P4D

Pogos

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Ainda sobre a Figura 12, como o VPLD é uma métrica financeira que se for abaixo de zero, conclui-se que o projeto
esta tendo prejuizo, portanto, foi tragada uma linha tracejada vermelha no eixo Y igual a zero. Assim, é possivel observar que o
poco P07 apresentou 0 menor VPLD (- $ 136.197,82), no entanto, houve ao todo, 19 pogos com VPLD negativo, todos eles no
inicio da exploragdo, o que retrata que no inicio, ndo houve lucro, mas entende-se esse periodo como um investimento, visto que
nos periodos posteriores, passou-se a ter lucro em todos 0s pogos.

Ainda se tratando de pocos com VPLD negativo, sdo ilustrados, na Figura 13, 0s pogos que apresentaram essa métrica
sinalizando prejuizo no periodo inicial de sua exploracdo. Todos os pogos com VPLD negativo apresentaram esse valor nos

primeiros meses de exploracdo, sendo esses meses todos consecutivos.
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Figura 13 — NUmeros de meses com VPLD Negativo.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Através da Figura 13, pode-se observar também que o pogo P12 apresentou VPLD negativo por mais de dois anos (26
meses). J& 0s pocos P39 e P1 apresentaram VPLD negativo por mais de um ano (15 meses e 14 meses, respectivamente). Além
disso, onze pocos apresentaram VPLD negativo apenas no primeiro més de extracdo de 6leo e gés, sendo estes 0s po¢os P6, P15,
P17, P22, P23, P24, P27, P30, P33, P35 e P40. Os pocos P10 e P18 e P13 levaram mais de seis meses para resultar em um VPLD
positivo, sendo necessario 7, 8 e 10 meses, respectivamente.

O valor do VPLD ser negativo na maior parte dos pocos de petr6leo pode ser explicado por uma série de razdes. Na
exploragdo de 6leo e gés, os investimentos iniciais sdo bastante elevados, visto que a fase inicial de um projeto de extracdo de
petroleo envolve investimentos significativos em pesquisa, desenvolvimento, aquisicdo de equipamentos, construgdo de
infraestrutura e outras despesas operacionais. Esses custos iniciais sdo altos e ocorrem antes de qualquer receita ser gerada, o
que resulta em um VPLD negativo. Todavia, com o tempo, a medida que o0 pogo comega a produzir petréleo, a receita comeca a
ser gerada, dessa forma, & medida que a producdo se estabiliza e aumenta, o fluxo de caixa do projeto torna-se positivo,
contribuindo para um aumento no VPLD.

Apbs a fase inicial, alguns custos operacionais podem diminuir em uma base por unidade, devido a eficiéncias
operacionais e economias de escala. 1sso melhora a margem de lucro do projeto. Como o VPLD leva em conta o valor do dinheiro
ao longo do tempo, descontando os fluxos de caixa futuros, no inicio, os custos sdo mais impactantes porque sao mais imediatos.
No entanto, com o tempo, os fluxos de caixa positivos futuros tém um impacto maior no VPLD, pois 0s custos iniciais sdo
"diluidos" ao longo da série temporal.

Embora o VPLD tenda a aumentar inicialmente, é importante notar que, eventualmente, rentabilidade do pogo comegara
a se estabilizar, posteriormente, declinar a medida que o recurso é esgotado. Isso pode levar a uma redugdo no VPLD, no final
da vida atil do pogo. Portanto, o padrdo de um VPLD inicialmente negativo que se torna positivo e tende a aumentar, reflete a
transi¢do de um projeto de alto investimento e custos iniciais para uma fase de producédo lucrativa, antes de eventualmente
estabilizar e declinar a medida que o recurso se esgota. A informagdo de um VPLD negativo € importante para analisar 0s pogos
que apresentaram prejuizo no inicio da exploragao de 6leo. No entanto, pogos que desde o inicio ja apresentaram VPLD positivo,

é 0 cenario mais desejado, visto que isso retrata lucro ja no primeiro més de exploragdo.
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3.4 Validagdo do VPLD na amostra selecionada

Analisando a série temporal do VPLD de todos os pocos, é possivel observar o comportamento nos Gltimos meses,
sendo detectados dois cenarios: o primeiro em que o VPLD ainda se mantém crescente; e 0 segundo, no qual o VPLD esta
estabilizado, apresentando uma func&o uniforme. Para esse segundo cendrio, isso pode indicar que o fluxo de caixa projetado do
projeto de exploracéo de dleo esta se estabilizando, ou seja, os valores dos recebimentos e dos desembolsos financeiros estéo se
equilibrando de forma que o valor atual dos fluxos de caixa futuros ndo estd mais mudando significativamente, logo, o lucro se
estabilizou, ndo sendo mais viavel a continuidade de execucdo do projeto.

A partir da situagdo de exploragdo de cada pogo apds junho de 2022, disponivel no Quadro 2 e informado pela ANP
(2023b), analisando os Ultimos seis meses da série temporal do VPLD (janeiro a junho de 2022), é apresentado no Quadro 3 que
16 pogos apresentaram o VPLD estavel (P1, P2, P3, P6, P7, P8, P9, P12, P13, P14, P17, P22, P24, P32, P39 e P40), sendo todos
eles fechados apds junho de 2022. Portanto, pode-se constatar a eficicia do VPLD na tomada correta de decisdo em fechar um
poco que ndo estava mais apresentando crescimento nos lucros. Além disso, analisando os demais pogos, que apresentaram um
comportamento crescente do VPLD, a ANP continuou explorando ap6s junho de 2022, sendo considerado uma decisdo correta
pelo poco ainda estar dando lucro.

A Unica excec¢do em que ndo foi coerente a tomada de decisdo, a partir de uma analise do VPLD, foi o pogo 17 (7-ET-
802-RN), em que este continuou operando ap6s junho/2022, mesmo com VVPLD estavel. No entanto, quando se analisa em termos
percentuais, observando o VPLD dos 40 pogos de petrdleo, 39 reservatdrios apresentaram uma deciséo correta no fechamento
ou continuidade de exploracdo do poco, portanto, um percentual de assertividade de 97,5% no modelo proposto de VPL
Dindmico.

Como informado, a Gnica excecdo em que ndo foi coerente a tomada de decisdo, a partir de uma analise do VPLD, foi
0 Poco 17 (Quadro 3), em que este continuou operando ap6s junho/2022, mesmo com VPLD estavel. Neste caso, a partir do
software Google Earth Pro (versdo 7.3.6.9345), foi observado que ele é proximo de dois pocos (P39 e P40). E ilustrado na Figura

14, a localizagdo dos pogos 17, 18, 39 e 40.

Figura 14 — Localizagdo do Poco 17 e dos pogos de maior proximidade.

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).
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Como pode ser visto na Figura 14, o po¢o mais proximo de P17 é o P40 (1.569 metros de distancia), precedido do P39
(1.720 metros). Com excecdo desses dois, 0 pogo de menor distancia é o P18 (6.972 metros). Além disso, de acordo com o
Quadro 1, o Poco 17 teve inicio da sua exploracdo em julho de 2001, ja os pogos 39 e 40, foram em fevereiro do mesmo ano. O
poco 18 foi inaugurado apenas em dezembro de 2001.

E apresentado no Quadro 3, um resumo com as informagdes da situacio de cada pogo ap6s junho de 2022, bem como,
o comportamento do VPLD nos ultimos seis meses. Apesar da continuidade na producéo de 6leo e gas do Pogo 17, quando se
analisa em termos percentuais, observando o Quadro 3 e 0 VPLD dos 40 pogos de petréleo, 39 apresentaram uma deciséo correta
no fechamento ou continuidade de exploragdo do poco, portanto, um percentual de assertividade de 97,5% no modelo proposto
de VPL Dinamico. Embora a Agéncia Nacional do Petr6leo tenha decidido continuar a exploracdo do poco 17, cujo VPLD
permaneceu estavel nos Gltimos seis meses, essa decisdo ndo € necessariamente equivocada, mesmo que baseada apenas na
anélise do VPLD. E importante reconhecer que a decisio de continuar ou cessar a exploragio de um pogo envolve uma série de

variaveis e fatores, além do VPLD.

Quadro 3 — Situacéo do pogo ap6s junho/2022 e comportamento do VPLD nos Gltimos seis meses.

Poco VPLD Pogo apds Analise da'deciséo da ANP
(01 - 06/2022) (06/2022) a partir do VPLD
P1 Estabilizou Fechado Coerente
P2 Estabilizou Fechado Coerente
P3 Estabilizou Fechado Coerente
P4 Crescente Produzindo Coerente
P5 Crescente Produzindo Coerente
P6 Estabilizou Fechado Coerente
P7 Estabilizou Fechado Coerente
P8 Estabilizou Fechado Coerente
P9 Estabilizou Fechado* Coerente
P10 Crescente Produzindo Coerente
P11 Crescente Produzindo Coerente
P12 Estabilizou Fechado Coerente
P13 Estabilizou Fechado Coerente
P14 Estabilizou Fechado Coerente
P15 Crescente Produzindo Coerente
P16 Crescente Produzindo Coerente
P17 Estabilizou Produzindo Supostamente, deve ser revista
P18 Crescente Produzindo Coerente
P19 Crescente Produzindo Coerente
P20 Crescente Produzindo Coerente
P21 Crescente Produzindo Coerente
P22 Estabilizou Fechado Coerente
P23 Crescente Produzindo Coerente
P24 Estabilizou Fechado™ Coerente
P25 Crescente Produzindo Coerente
P26 Crescente Produzindo Coerente
P27 Crescente Produzindo Coerente
P28 Crescente Produzindo Coerente
P29 Crescente Produzindo Coerente
P30 Crescente Produzindo Coerente
P31 Crescente Produzindo Coerente
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P32 Estabilizou Fechado* Coerente
P33 Crescente Produzindo Coerente
P34 Crescente Produzindo Coerente
P35 Crescente Produzindo Coerente
P36 Crescente Produzindo Coerente
P37 Crescente Produzindo Coerente
P38 Crescente Produzindo Coerente
P39 Estabilizou Fechado™* Coerente
P40 Estabilizou Fechado Coerente

Nota: * Pogo fechado por tempo indeterminado com monitoramento. Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Existem diversas razdes pelas quais um poco pode continuar em operacdo mesmo sem demonstrar um aumento no
VPLD. Primeiramente, questdes estratégicas de longo prazo, como a manutencdo de presenca em uma regido geogréfica
estratégica ou o cumprimento de contratos e compromissos regulatérios, podem justificar a continuidade das atividades de
exploracdo. Além disso, a expectativa de mudangas futuras no mercado, como o aumento nos pregos do petréleo ou avangos
tecnoldgicos que poderiam reduzir 0s custos operacionais, também pode motivar a manuten¢do da produgéo.

Outro fator a considerar é a gestao de reservas. Em alguns casos, manter um pogo em operagéo pode ser crucial para o
desenvolvimento de infraestrutura ou para operagdes integradas em campos vizinhos, que dependem da continuidade da
producdo de um pogo especifico para viabilizar a extragdo de reservas de dificil acesso. Além disso, aspectos logisticos e a
otimizacéo da cadeia de suprimentos podem exigir que a producgéo continue, independentemente do VPLD isolado.

No entanto, é inegavel que o VPLD ¢é uma variavel de alta importancia na tomada de decisdes sobre a exploracédo de
pogos de petroleo, visto que em mais de 97% dos casos analisados na amostra da Bacia Potiguar, a decisdo de manter ou
interromper a exploragéo de um poco esteve em consonancia com o comportamento do VPLD nos Gltimos seis meses. 1sso
corrobora a relevancia do VPLD como um indicador significativo, embora ndo exclusivo, para avaliar a viabilidade econémica

de continuar a operacdo de pogos de petréleo.

4. Consideracdes Finais

Através deste trabalho, foi possivel desenvolver uma nova metodologia econdémica de Valor Presente Liquido Dindmico
(VPLD) para a &rea de Engenharia de Reservatdrios, tendo este novo VPL, um comportamento dindmico de acordo com as
oscilacGes altamente volateis do mercado financeiro petrolifero. Essa metodologia, nomeada de VPLD, poderd ser utilizada como
ferramenta de suporte & tomada de decisdo em relacdo a gestdo de exploracdo de petréleo e gas, como também, auxiliar na
decisdo em manter ou interditar um pogo de exploracéo.

Com a implementagdo do VPLD, foi possivel utilizar uma Taxa Minima de Atratividade dindmica, sendo estimada a
partir da taxa de juros livre de risco do Brasil, a Taxa Selic. Além disso, também foi possivel utilizar todos os custos variaveis,
situacdo que retrata a realidade em uma exploracdo em reservatorios de petr6leo. Todos os custos foram atualizados de acordo
com o indice brasileiro IGP-M, indice utilizado na atualizacdo do preco de barril de petréleo e gas.

A implementacdo do VVPL dindmico, através da TMA e dos custos operacionais, proporcionou maior robustez a analise
de dados, visto que o indice pdde retratar de forma mais fiel a oscilagcdo nos precos de petréleo e gas no mercado brasileiro e
internacional. Portanto, considera-se alcancado o objetivo inicialmente proposto neste artigo, que foi desenvolver e validar um
VPL Dinamico (VPLD), variando de acordo com as oscilagdes do mercado financeiro e inflagdo. Além de ter desenvolvido um

novo VPL, também foi possivel analisar dados reais a partir desta nova metodologia, sendo estudada uma amostra de 20 anos de
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dados de 40 pogos da bacia Potiguar, contemplando, assim, todos os trés tipos de perfuracdo de poco (horizontal, vertical e
direcional).

A utilizacdo de um método de selecdo de amostra de pocos de petréleo para calcular o VPLD apresenta varias vantagens
significativas, especialmente dada a complexidade e a vastiddo dos dados envolvidos no setor de petréleo e gas. Com uma grande
quantidade de pocos distribuidos por diversas bacias e uma extensa janela temporal de operacéo, a capacidade de selecionar uma
amostra representativa é de consideravel importancia. Um método de selecdo amostral eficiente permite uma analise mais
gerenciavel e econdmica, reduzindo assim, o volume de dados a serem processados, enquanto mantém a integridade estatistica
das previsfes de VPL. Isso é essencial para otimizar os recursos de analise e reduzir custos operacionais e de processamento.
Além disso, ao focar em uma amostra estrategicamente escolhida, as empresas podem concentrar seus esforcos em dados que
representem melhor as variaveis e tendéncias criticas, aumentando a precisdo das analises e facilitando decisdes estratégicas
mais informadas.

Outro beneficio significativo no método de selecdo de amostra de pogos apresentado, é a capacidade de testar diferentes
cenarios econdmicos e operacionais em um subconjunto de dados, antes de aplicar conclusGes mais amplas. Isso permite uma
experimentacdo mais flexivel e um entendimento mais profundo dos fatores que afetam o VPLD, como mudangas nos precos do
petréleo, taxas de deplegdo e regulamentacfes ambientais.

Apos aplicagdo do VPLD, concluiu-se, a partir das informacdes disponibilizadas pela Agéncia Nacional do Petrdleo -
ANP (Quadro 1), a situagdo de producéo dos 40 pocos, apds junho de 2022, em que todos que apresentaram VPLD estabilizado,
0 poco foi fechado, contendo apenas um pogo em producéo, mesmo com o VPLD estével (pogo 17). Para os demais pogos que
apresentaram VPLD com comportamento ainda crescente, ou seja, obtendo lucro mesmo ap6s 20 anos de exploragdo, foi
informado pela ANP que o0s pogos apds junho/2022 continuaram com a exploragdo de 6leo e gas, o que corrobora a eficacia do
VPLD, uma vez que atingiu um grau de 97,5% de assertividade ao se comparar a estabilidade do VPLD proposto, com a deciséo
da ANP de interdigdo/continuidade de exploracdo do pogo.

A validacdo do VVPLD, baseada em 20 anos de dados, demonstrou ser uma ferramenta extremamente eficaz e reveladora
na gestdo e decisdo estratégica da exploracédo de petroleo. A observagdo de que pocos com um VPLD constante nos Gltimos seis
meses foram subsequentemente fechados pela ANP, enquanto aqueles com VPLD ainda em crescimento continuaram em
operagdo, corrobora a relevancia préatica e a aplicabilidade do VPLD como um indicador vital para avaliar a viabilidade
econdmica de pogos em operagao.

Estes resultados préaticos e gerados de dados reais do VPLD, oferecem varias vantagens significativas para as empresas
do setor. Primeiramente, ela permite uma identificacdo clara dos pocos que sdo economicamente rentaveis e ainda possuem
potencial de crescimento, garantindo que os recursos sejam alocados de maneira eficiente e que as operagdes de exploragdo
sejam mantidas apenas nos pogos mais promissores. Em segundo lugar, pogos com VPLD estagnado podem ser rapidamente
identificados, permitindo que as empresas tomem decisfes proativas para interditar operaces antes que elas comecem a gerar
prejuizos. 1sso ndo apenas otimiza o retorno sobre o investimento, mas também, reduz riscos operacionais e financeiros. Além
disso, 0 uso do VPLD como ferramenta deciséria apoia as empresas de petrdleo na elaboracdo de estratégias de longo prazo,
facilitando assim, planejamentos baseados em dados concretos e analises de tendéncias, o que é essencial em um mercado tdo
volatil e competitivo. Ao utilizar o VPLD para guiar as decisGes de operacdo dos poc¢os, as empresas podem melhorar
significativamente sua sustentabilidade e eficacia operacional.

Como limitacdes do estudo, pode-se citar o fato de a ANP ndo disponibilizar os custos de producéo de exploracdo dos

reservatérios. Como esses custos foram baseados em estudos anteriores, sdo aproximados. Caso esses dados financeiros
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estivessem disponiveis, 0 VPLD apresentaria uma precisdo ainda maior no calculo do retorno financeiro que os pogos apresentam
durante sua exploracéo.

Como sugestao para trabalhos futuros, recomenda-se realizar uma analise temporal e espacial do VPLD, uma vez que
a ANP disponibiliza a produtividade mensal dos reservatorios de 6leo e gas, bem como, sua localizacdo por meio de latitude e
longitude, tonando possivel calcular o VPLD e estudar o seu comportamento ao longo do tempo, e de acordo com a localizacéo
de cada pogo. A implementagdo de uma analise espacial e temporal, podera fornecer informag6es valiosas para previsoes de
VPLD em datas futuras e também para determinadas regifes onde os pogos estdo localizados. Esse enfoque permite uma
compreensdo mais abrangente do comportamento econdémico da bacia petrolifera, proporcionando valiosas estratégias para
otimizar a alocacdo de recursos e tomar decisfes que visem a maximizacao do retorno financeiro e da eficiéncia operacional na
indlstria petrolifera.
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