&P,

Building profe lism in project
Project Management Institute - joinville, Santa Cataring, Brasil Chapter

CAPEX/BOE Nivelado: uma proposta de indicador de benchmarking
em projetos de investimento para producédo de petrol eo offshore
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Resumo

Este trabalho explora as limitagdes do indice CAPEX/BOE utilizado no benchmarking de projetos de investimento
em E&P, e propde metodologia alternativa para tratamento de particularidades de diferentes projetos.
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1. Introducgéo

O indicador CAPEX/BOE®, utilizado na avaliagdo comparativa (benchmarking) de projetos de
investimento para o desenvolvimento da producdo de petroleo, é definido pela razdo entre o custo
total do investimento, em valor nominal, usualmente expresso em US$, e o volume total de petrdleo a
ser drenado medido em barris de éleo equivalente’. Apesar de permitir inferir de forma comparativa a
competitividade relativa de um projeto em relagcdo a outros similares da indastria, o indice
CAPEX/BOE apresenta algumas limitag6es. Ainda que similares, projetos de desenvolvimento da
producdo apresentam peculiaridades técnicas que afetam a avaliacdo comparativa. Este trabalho
apresenta alternativa para o calculo do indice com o objetivo de tratar algumas limitacdes do mesmo.

2. O Segmento de Exploragéo e Producao de Petroleo  (E&P)

No segmento de E&P, a constru¢éo de valor envolve a descoberta e a transformagéo de potenciais
petroliferos na efetiva producéo comercial de volumes de 6leo e de gas, viabilizando a geracdo de
resultado econdmico para continuidade e ampliacdo do ciclo de acumulacdo e geracdo de riqueza.
De natureza extrativista e, portanto, eminentemente declinante, o segmento de E&P esta diretamente
associado a trés objetivos basicos: 1° descobrir potencial petrolifero e incorporar reservas de
petréleo, 2° desenvolver a producao de reservas de petréleo, e 3° produzir e comercializar 6leo e gas.

O primeiro objetivo tem relacdo direta com a natureza extrativista e eminentemente declinante do
negocio. Este objetivo permite gerar, manter e incrementar a capacidade potencial de gerar resultado
econdmico para viabilizar a continuidade e o crescimento das empresas de E&P. Incluem-se aqui as
atividades de exploracdo e avaliacdo, onde a viabilidade econbémica e comercial do potencial
petrolifero é declarada e, conseqliientemente, as reservas sdo incorporadas. O segundo objetivo esta
diretamente associado a realizagcdo de projetos de implantacéo da infra-estrutura para transformar o
potencial petrolifero em efetiva produgdo comercial e, portanto, tem relacdo direta com o escopo
deste trabalho. Este objetivo abrange a implantacdo dos projetos e a execu¢do das obras para a
construgdo da infra-estrutura de produgdo. O terceiro objetivo estd diretamente relacionado as
atividades operacionais que geram o resultado econdmico com a produgdo e a comercializagédo de
Oleo e géas. O ciclo de vida tipico de um ativo de capital do segmento de E&P esta representado de
forma esquematica na Figura 1 (Silva, 2003).

@ E&A DP P -
De=arieol mento |
Esepl aragS ol el apSe Produgdo Produgds

IoETS

Figura 1 - Ciclo de Vida Tipico de um Ativo de Capital do Segmento de E&P
3. Benchmarking em Projetos de Investimento no Segmento de E&P

O benchmarking é uma préatica que permite avaliar a competitividade de uma empresa, ou de uma
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atividade, ou de um produto ou servigco de forma comparativa. O benchmarking permite identificar
oportunidades de melhoria, sendo util na implantagdo de mudancas para o aprendizado e a melhoria
continua. Na fase de desenvolvimento da producdo do segmento de E&P, os projetos tém como
objetivo construir a infra-estrutura necesséria para retirar, ao longo de um periodo, volumes de
hidrocarbonetos dos reservatorios de interesse de forma econ6mica e racional. Nesta fase, o
benchmarking é aplicado em dois niveis, quais sejam:

Sistema de Projetos: O benchmarking é conduzido para avaliar comparativamente os diferentes
sistemas de implantacdo de projetos adotados por diferentes empresas. Residem aqui avaliagfes
comparativas inerentes as praticas de gestdo, padrfes de processos e procedimentos executivos,
estruturas organizacionais, niveis de centralizagdo. O objetivo é identificar e entender aspectos que
orientam e permitam maior competitividade na implantacéo de projetos. Um sistema de projetos que
funciona bem em uma empresa pode ndo ser adequado para outra. O benchmarking ajuda a medir o
grau em que praticas, padrdes e procedimentos geram vantagem competitiva, pois aspectos culturais,
geogréficos, ou politicos, podem ser preponderantes na efetivagcdo deste potencial.

Projetos: O benchmarking é conduzido para avaliar comparativamente diferentes projetos, dentro ou
fora de uma empresa. A avaliagdo comparativa se concentra nos resultados planejados (ou
realizados) pelos projetos, ajudando a comparar a viabilidade dos resultados. Por exemplo, se dois
projetos comparaveis, situados na mesma lamina d’agua e de mesma capacidade de producao,
apresentarem diferenca de prazo entre a data de aprovacdo e a data de inicio de producdo, o de
menor prazo pode ser considerado mais competitivo. Neste caso, a avaliagdo comparativa mediu a
competitividade em tempo. Da mesma forma, dois projetos comparaveis, situados em mesma lamina
d'agua para drenar o mesmo volume de 6leo equivalente, o que apresenta menor volume de
investimento pode ser considerado mais competitivo em custo.

Um sistema de projetos deficiente pode impactar os resultados de uma empresa em relagdo a média
da inddstria. Contudo, um bom sistema de projetos ndo garante a competitividade de todos os
projetos da empresa. Diferencas intrinsecas dos projetos ou das empresas podem gerar vantagens
competitivas. No caso especifico de projetos de investimento em E&P, o benchmarking no nivel
projetos adota o indice CAPEX/BOE como um dos indicadores de competitividade.

4. O indice CAPEX/BOE

Assim como nos projetos de investimento nas empresas comerciais, 0s projetos de desenvolvimento
da producdo do segmento de E&P objetivam retorno econdmico. Para isto, 0s principais orientadores
destes projetos sao:

- maximizagcdo do volume de 6leo a ser drenado com minimizagdo dos custos unitarios de
producéo;

- otimizagdo da concepcdo com avaliacdes de trade off entre investimento (CAPEX), custo
operacional (OPEX) e volume a recuperar (BOE); e

- otimizagdo do cronograma de atividades do projeto com vias a maximizar o fluxo de caixa
sem incremento no risco de implantacéo.

Na avaliacdo da rentabilidade econdmica de projetos de E&P sdo utilizados indicadores tais como
Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), ponto de equilibrio (medido em volume
de 6leo a ser drenado ou no valor do 6leo no mercado spot que anula o VPL), dentre outros. Contudo,
estes indicadores ndo sdo adequados para avaliar comparativamente o grau de otimizagdo da
alocacdo de recursos de um projeto de E&P. Dentre os indices utilizados para medir o grau de
otimizacdo destes projetos, o mais utilizado é o indice CAPEX/BOE. O indice CAPEX/BOE® mede o
montante de investimento (em unidades monetarias) necessério a construcéo da infra-estrutura para
drenar um determinado volume de Oleo e gas (em barris de Oleo equivalente). Trata-se de indice
associado ao custo-beneficio de um projeto de E&P que permite inferir quao “pesado” esta este
projeto em termos de investimento. Uma vantagem do indice € a abstracdo dos diferentes custos
ponderados de capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC) de cada empresa no desconto
dos fluxos de caixa de seus projetos. O CAPEX/BOE é calculado em termos nominais e ndo em
termos de valor presente. Em projetos de investimento, uma relacdo CAPEX/BOE elevada em
relagdo a média da populacdo avaliada pode indicar, dentre outras coisas:

- super dimensionamento em termos da infra-estrutura necessaria indicando oportunidades de
melhoria (exemplo: folga nas capacidades da plataforma, malha de drenagem demasiado densa,
dentre outros);
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- investimento estimado de forma excessiva (exemplo: contingéncias excessivas, baixo grau de
definicdo do projeto, auséncia de referencial do mercado fornecedor, dentre outros);

- volume de hidrocarbonetos estimado conservadoramente (exemplo: baixo grau de definicdo
do projeto, conservadorismo em relagdo aos reservatérios de interesse, dentre outros);

- dificuldades naturais inerentes ao projeto demandando solu¢des técnicas e tecnoldgicas
complexas e onerosas (exemplo: elevada lamina d'agua, profundidade do reservatério, baixas
caracteristicas permo-porosas do reservatério, baixa qualidade do éleo, dentre outras);

- condi¢bes regulatérias e tributarias afetando os investimentos (exemplo: ICMS da lei
Valentim, necessidade de conteddo nacional, dentre outros); e/ou

- condigbes geopoliticas, geograficas e climaticas afetando a infa-estrutura necessaria
(exemplo: auséncia de infra-estrutura de apoio as operagdes de investimento, regifes propicias a
catastrofes, dentre outras).

As empresas que avaliam comparativamente seus projetos (benchmarking interno), e que acessam
bancos de dados especializados e disponiveis no mercado (benchmarking externo), tendem a
apresentar vantagem competitiva no dimensionamento de seus projetos, na gestao do ciclo de vida
de seus projetos, assim como na gestéo de seu portifélio. Contudo, a utilizagdo do CAPEX/BOE em
avaliagbes comparativas demanda cuidados em fun¢éo de suas limitagcdes. Por exemplo, uma base
de dados antiga pode invalidar a avaliacdo, pois indices com datas base diferentes ou muito
defasadas ndo podem ser comparados. Neste caso € necessario estabelecer critérios para
atualizacao dos indices, mantendo-os comparaveis. Da mesma forma, se os critérios para determinar
o numerador (CAPEX) ou o denominador (BOE) do indice forem diferentes, a avaliacdo comparativa
fica comprometida. Como comparar um projeto onde o investimento para constru¢do do sistema de
escoamento da producdo onerou o CAPEX com outro onde o CAPEX excluiu o investimento no
sistema de escoamento da producdo? O mesmo se aplica aos projetos em diferentes cenarios em
termos de regulamentacao e regime tributario.

Além disto, cabe ressaltar o carater temporal do indice CAPEX/BOE. Como indice de projeto, que é
caracterizado por ser um esfor¢co progressivamente elaborado onde o grau de definicdo em relagdo
ao escopo estd em evolucdo, o grau de definicdo do CAPEX/BOE também estad em evolucao.
Considerando isto, como comparar valores planejados de CAPEX/BOE de um projeto em fase
conceitual onde o grau de incerteza € significativo (sem compromissos assumidos e com os valores
de investimento estimados) com o indice CAPEX/BOE de um projeto comparavel, ja em fase
executiva e, consequentemente, onde o grau de incerteza é menor (valores de investimentos
baseados em compromissos assumidos)?

Apesar das muitas limitacdes do CAPEX/BOE, os componentes de sua férmula podem ser avaliados
guantitativamente e qualitativamente. A experiéncia acumulada em um segmento de negdécio ou
atividade cria o conhecimento e, portanto, ainda que com limitacdes, o indice CAPEX/BOE
complementa os indicadores empresariais (tais como VPL, TIR etc) no processo de tomada de
decisdo. Por exemplo, uma vez identificado que um, dentre varios projetos de uma empresa, para
uma mesma fase ou grau de maturidade, apresenta indice significativamente diferenciado da média,
o tomador de decisdo pode demandar que o mesmo seja reciclado. Este projeto € candidato a
reavaliacdo de seu dimensionamento, ainda que apresente bons indicadores empresariais. Esta
qguestdo é relevante, especialmente em cenéario de limitacdo de recursos fisicos e financeiros.
Mantendo-se o status quo tecnoldgico, na medida em que as oportunidades de investimento surgem
em laminas de &gua mais profundas, a relagdo CAPEX/BOE tende a aumentar. Da mesma forma,
qguanto pior a caracteristica do 6leo, e mais complexa a geologia dos reservatérios, maior devera ser
CAPEX/BOE. Para uma avaliagdo comparativa “justa”, € necessario nivelar o indice em funcdo de

variaveis como: lamina d'agua, caracteristicas do 6leo, caracteristicas do reservatério, dentre outras.
5. CAPEX/BOE Nivelado

A metodologia de calculo proposta leva em consideragdo os principais fatores que diferenciam os
projetos de desenvolvimento da producéo, séo eles:

- incerteza inerente ao volume de petroleo a drenar, tratada através da razao entre reserva
provada e reserva total, que afeta o dimensionamento da malha de drenagem;

- variagOes na lamina d’agua média das areas de interesse que incrementam o investimento;
- facilidade de extracdo do petréleo dos reservatdrios de interesse, tratada através da
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transmissibilidade média uma vez que, quanto maior a mobilidade do 6leo nos reservatérios, menos
densa é a malha de drenagem necesséria; e

- profundidade média a ser perfurada, tratada através do soterramento dos blocos reservatério
de interesse uma vez que, quanto mais profundos os reservatérios, maior € o custo de construgdo de
pocos (especialmente custos de perfuracéo).

Para amenizar estas limitag6es do indice CAPEX/BOE, é proposta a ado¢do do indice CAPEX/BOE
Nivelado, a ser calculado pela expresséo abaixo.

CAPEX/BOE Capexioa - CapXesuamento - CaPEXPoco " CapeXea
Nivelado= N (Volume a Drenar) . (% Reserva Provada) (Volume a Drenar) . (% Reserva Provada) X Transmis(1/2)
Lamina dAgua Lamina d/Agua + Soterramento

O CAPEX/BOE Nivelado ndo leva em consideracdo o0s investimentos em infra-estrutura de
escoamento da producéo e, por conseguinte, ndo carrega as limitacdes inerentes a este componente
do escopo. A metodologia de céalculo do CAPEX/BOE Nivelado se baseia nas premissas abaixo.

Quanto ao Investimento:

- do sistema de coleta, ha influéncia direta da lamina d’agua uma vez que, tanto as linhas e
dutos submarinos (CAPEX para materiais), quanto os recursos navais (CAPEX para servigos) para
construcédo e instalacdo do sistema, apresentam custos unitarios crescentes com a lamina d’agua;

- da plataforma de producdo (seja qual for), ha influéncia direta da lamina d’agua (tanto pelo
sistema de coleta quanto pelas linhas de ancoragem), pois a necessidade de deslocamento do casco
€ crescente com a lamina d’'agua;

- para construcdo de pocos, ha influéncia direta, tanto da lamina d'agua, quanto do
soterramento (profundidade de rochas a perfurar), uma vez que os equipamentos de pogos (CAPEX
de material a ser aplicado) e as plataformas para constru¢cdo dos mesmos (CAPEX para servigos,
materiais consumiveis e ferramentas especiais) apresentam custos unitarios crescentes com a lamina
d’agua e com o soterramento; e

- total, sabe-se que é afetado pela transmissibilidade dos reservatorios de interesse, uma vez
gue quanto menor a transmissibilidade®, mais densa deve ser a malha de drenagem para recuperar o
mesmo volume de petréleo, conseqiientemente mais linhas de coleta, bem como maior a plataforma
de producéo.

Quanto ao volume a ser drenado pela infra-estrutura do projeto em BOE:

- é funcdo do grau de definicdo (ou incerteza) e, portanto, merece ser avaliado de forma
relativa, isto €, em termos do percentual de volume provado.

A metodologia para calculo do CAPEX/BOE Nivelado assume que:
- a primeira parcela trata o efeito da lamina d’agua no sistema de coleta e na plataforma;
- a segunda parcela trata os efeitos da lamina d’dgua e o soterramento no custo dos pogos;

- ambas parcelas tratam a influéncia temporal em relagdo ao grau de definicdo do projeto
através da correcao pelo percentual de volume provado de petrdleo a ser drenado;

- a transmissibilidade média dos reservatérios nivela a demanda por investimento; e
- o indice foi normalizado com a aplicagdo do Logaritmo Neperiano para reduzir dispersoes.

Apresentada a explicacdo da proposta de nivelamento do indice CAPEX/BOE, a secdo seguinte
apresenta o comportamento do indice em relagédo as variaveis utilizadas no nivelamento do mesmo.
Para tanto, foi utilizado um projeto offshore real como cenario de aplica¢édo do indice nivelado.

6. Comportamento do CAPEX/BOE Nivelado em um Projet o Real Offshore

A Tabela 1 apresenta os dados gerais do projeto utilizado como cenario de aplicacdo do CAPEX/BOE
Nivelado.

Tabela 1 - Dados Gerais do Projeto
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Projeto X

Investimento Total (US$ M) 20517
Instalacdes de Produgéo (LS M) 3719
Investimento em Pogo (US§ Mk £051
Investimento em Coleta (USE Miv) 376.7
Investimento em Escoameanto (USE Y 1984
Wolume a Drenar (BOE MM 520
Lamina d'agua (km) 1,31
Soterramento médio (km) 153
WOIP + YGIP (BOE ki) 1.880

Reserva Provada (%) 57%|

Resgerva Possivel (%) 5%

Reserva Provavel (%) 9%
Fator de Recuperacéo 28%]
Transmissibilidade Média {[[m*d) cplf{ka/icmil | 13637

A partir dos dados gerais, foram calculados os indices para andlise.

CAPEX/BOE: US$ 3,94/BOE
CAPEX/BOE sem escoamento: US$ 3,56/BOE
CAPEX/BOE Nivelado: 3,53 em (US$/BOE.Km).{[(m*/d).cp]/(kglcm?)}*?
CAPEX/BOE Nivelado sem escoamento: 3,41 em (US$/BOE.Km).{[(m*/d).cp]/(kglcm?)}*?

Analisando a sensibilidade dos indices, é possivel verificar como é a variacdo dos mesmos com as
mudancas nos parametros: CAPEX, volume a drenar, percentual de reserva provada,
transmissibilidade, lamina d’agua e soterramento. No Projeto X, o CAPEX/BOE Nivelado varia em
relagdo ao CAPEX sob a forma de uma equagdo polinomial crescente de acordo com o Gréfico 1.
Além disso, a curva gerada pelos pontos de CAPEX/BOE Nivelado é significativamente mais suave
devido aos fatores técnicos adotados no nivelamento.

Em relacdo a transmissibilidade média (Tm), no caso do Projeto X, o CAPEX/BOE Nivelado varia sob
a forma de uma equacéo potencial crescente (Gréfico 2). Quanto maior a transmissibilidade média,
maior 0 CAPEX/BOE Nivelado sugerindo que, ao mesmo nivel de investimento, lamina d'agua,
soterramento, percentual de reserva provada, o projeto vai ficando pouco otimizado. E natural um
projeto demandar menos investimento na medida que a transmissibilidade aumenta.

Em relacdo a lamina d’agua, no caso do Projeto X, o CAPEX/BOE Nivelado varia sob a forma de uma
equacédo potencial decrescente (Gréafico 3). Mantendo-se todas as variaveis constantes, quanto maior
a lamina d’'agua, menor o CAPEX/BOE Nivelado. Para uma lamina d’agua maior, € natural que o
projeto demande mais investimento.

Em relacdo ao percentual de reserva provada, o CAPEX/BOE Nivelado do Projeto X varia sob a
forma de uma equacao potencial decrescente (Grafico 4). Quanto maior a reserva provada, menor a
volatilidade esperada no volume a ser drenado pelo projeto e, portanto, o0 CAPEX/BOE Nivelado
reflete este aspecto.

Em relagéo ao soterramento médio, o CAPEX/BOE Nivelado do Projeto X, varia sob a forma de uma
equacgdo polinomial decrescente (Grafico 5). Quanto maior o soterramento, menor o CAPEX/BOE
Nivelado.
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7. Conclusao

Diante das limitacdes do CAPEX/BOE na avaliagdo comparativa de projetos de E&P, a proposta de
utilizacdo do CAPEX/BOE Nivelado apresenta vantagens. Apesar deste trabalho ndo apresentar os
resultados, o CAPEX/BOE Nivelado foi testado e se mostrou satisfatorio na avaliagdo comparativa de
projetos offshore da Bacia de Campos implantados e em implantacdo pela Petrobras. Devido a
necessidade de manutencao da confidencialidade os resultados néo foram apresentados. O R?, que
mede a variabilidade da variavel dependente em relacdo a variavel independente em uma regressao,
entre 0 CAPEX/BOE Nivelado e o CAPEX/BOE, ambos sem escoamento, é de 0,824, sugerindo um
excelente grau de explicacéo entre as variaveis. O R entre o CAPEX/BOE Nivelado sem escoamento
e o Valor Presente Liquido (VPL) Econdmico € de 0,507, sugerindo também bom grau de explicagcdo
entre as variaveis. Este valor foi superior ao R? calculado entre CAPEX/BOE sem escoamento e Valor
Presente Liquido (VPL) dos projetos avaliados (que foi de 0,499), sugerindo a vantagem do
nivelamento proposto.

Os autores reconhecem que abordagem adotada, para a proposicdo da expresséo de nivelamento, é
simplificada por ndo levar em consideragdo as reais sensibilidades do indice em relagéo aos fatores
considerados. Estas sensibilidades podem ser, no futuro, empiricamente constadas. Além disso,
apesar dos resultados superiores do CAPEX/BOE Nivelado, em relagdo ao CAPEX/BOE, este
também apresenta limitagGes devido a outros fatores de influéncia, tais como: existéncia de falhas de
reservatoérios, ocorréncia de capa de gas, possibilidade de formacdo de sulfato de bario e estréncio,
ocorréncia e grau de atuacdo de aquiferos, aspectos geopoliticos, tributarios e regulatdrios, dentre
outros. Estes fatores ndo foram priorizados devido a grande complexidade. De forma penitente e
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pragmatica, e sem passar totalmente a “Navalha de Occam™, o indicador proposto, por hora, prima
pela simplicidade.

8. Notas
! CAPEX/BOE (capital expenditures per barrels of oil equivalent).

2 Barril de Oleo Equivalente (BOE) é a medida da soma dos volumes de 6leo e de gas recuperados
(medida em 6leo) com o volume de gas nivelado pelo poder calorifico equivalente.

% Existem dois critérios para calculo da reserva: SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) e
SPE (Society of Petroleum Engineers). O critério SEC é mais apropriado em termos de andlise
empresarial que o critério SPE. O critério SEC considera o volume de éleo que serd economicamente
viavel recuperar até o evento que ocorrer primeiro dentre a inversédo do fluxo de caixa do projeto ou o
encerramento de direitos legais e regulatorios (exemplo: final do prazo de concesséo). O critério SPE
considera o volume de 6leo possivel de drenar de forma economicamente viavel, ainda que apds os
prazos de concessédo ou de direitos legais e regulatorios. Aproximadamente um BOE é igual a 6,29 x
(1m® de 6leo + 10°m® de gas).

* Utilizou-se a transmissibilidade por levar em conta as caracteristicas de reservatério e dos
hidrocarbonetos na avaliagdo da facilidade de explotacdo. Da Lei de Darcy, que relaciona a
velocidade de deslocamento do fluido com o gradiente de presséo, temos que Q = (KA.AP)/u.L; onde
Q = vazdo em m%d; K = permeabilidade em Darcy; A = area em m?, AP = é o diferencial de pressao
em Kg/cm?; p = viscosidade média do 6leo em centipoise (cp); e L = comprimento do meio poroso em
metros. Assim, a transmissibilidade média (T,) = (Q.w)/AP, cuja dimensdo se da em
{[(m*/d).cp]/(kg/cm?)}. Deve-se notar que ha uma correlaco significativa entre viscosidade e grau API
do petréleo cru é significativa.

® Do filésofo inglés e monge franciscano William of Ockham (1285-1349): "Pluralitas non est ponenda
sine neccesitate" ("pluralidade ndo deve ser colocada sem necessidade"). Principio da parcimdnia:
crer que "a explicagdo mais simples é a melhor”, ndo sendo prudente multiplicar hipoteses
desnecessariamente.
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