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AVALIACAO DA VIABILIDADE ECONOMICA DE CAMPOS MADUROS
COM INCERTEZAS NA PERMEABILIDADE RELATIVA: UM ESTUDO DE
SIMULAGCAO COMPUTACIONAL

Resumo

O desenvolvimento de campos maduros de petroleo tem ganhado destaque devido ao aumento dos
precos globais do petrdleo, as reservas em declinio e a instabilidade politica nas principais regifes
produtoras. No Brasil, a recuperacao da producdo onshore apresenta uma oportunidade promissora para
as empresas de exploracdo e producdo, especialmente em campos maduros. Este estudo avalia a
viabilidade econémica de campos maduros sob incertezas na permeabilidade relativa através de
simulacBes computacionais utilizando o software CMG. A pesquisa foca na compreensao e mitigacao
dos riscos associados a permeabilidade relativa, um parametro critico para o fluxo multifasico em meios
porosos. Utilizando um modelo geocelular de alta resolugdo baseado em dados publicos do Campo de
Namorado na Bacia de Campos, 0 estudo constrdi curvas de permeabilidade relativa utilizando a
correlacdo LET e analisa os impactos dessas incertezas na producao e rentabilidade. A metodologia
envolveu uma andlise detalhada das estratégias de producdo, avaliacdo de incertezas através de
simulagdes de Monte Carlo e avaliacdo econémica utilizando célculos de VPL, TIR e Payback. Os
resultados indicaram que variagdes na permeabilidade relativa influenciam significativamente as curvas
de producdo e os fluxos de caixa projetados. Aumentos na incerteza tendem a ampliar a faixa de
possiveis resultados econémicos, gerando uma dispersdo maior no VPL projetado e, consequentemente,
um maior risco financeiro para as empresas.

Palavras-chave: Campos Maduros, Viabilidade Econdmica, Permeabilidade Relativa, Simulagdes
Computacionais.

Abstract

The development of mature oil fields has gained prominence due to rising global oil prices, declining
reserves, and political instability in key producing regions. In Brazil, the recovery of onshore production
presents a promising opportunity for exploration and production companies, especially in mature fields.
This study evaluates the economic viability of mature fields under uncertainties in relative permeability
through computational simulations using CMG software. The research focuses on understanding and
mitigating the risks associated with relative permeability, a crucial parameter for multiphase flow in
porous media. Using a high-resolution geocellular model based on public data from the Namorado Field
in the Campos Basin, the study constructs relative permeability curves using the LET correlation and
analyzes the impacts of these uncertainties on production and profitability. The methodology involved
a detailed analysis of production strategies, uncertainty assessment through Monte Carlo simulations,
and economic evaluation using NPV, IRR, and Payback calculations. The results indicated that
variations in relative permeability significantly influence production curves and projected cash flows.
Increases in uncertainty tend to widen the range of possible economic outcomes, leading to greater
dispersion in projected NPV and, consequently, a higher financial risk for companies.

Keywords: Mature Fields, Economic Viability, Relative Permeability, Computational Simulations.
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Introducao

O desenvolvimento de campos maduros de petréleo tem ocupado posi¢ao de destaque no atual contexto
mundial de alta dos precos do petréleo, reservas mundiais declinantes e instabilidade politica nas
principais regides produtoras (Panaro, 2008). No contexto brasileiro, a expectativa de recuperacdo da
producdo onshore se apresenta como uma oportunidade promissora para as empresas envolvidas.
Concentrando-se principalmente nos setores de exploracdo e producdo, essas companhias vislumbram
uma oportunidade promissora nos campos maduros (ANP, 2023).

A avaliacdo dos riscos inerentes a exploracdo e produgdo de petrdleo é imprescindivel para qualquer
empresa envolvida nesta atividade (Senna, 2011). Segundo Lerche e Mackay (1999), a exploracdo de
hidrocarbonetos é um empreendimento de alto risco. Por um lado, os aspectos geoldgicos sdo marcados
de incertezas quanto a estrutura, o reservatorio e a quantidade de hidrocarbonetos; por outro, a avaliagdo
econémica do lucro potencial do empreendimento é marcada por incertezas em relagdo aos custos totais,
a probabilidade de realmente encontrar e produzir de forma economicamente viavel, o volume e o tipo
de hidrocarbonetos e o prego futuro de venda do produto. Dessa forma, o investimento realizado pela
empresa deve ser embasado em conhecimentos sobre 0s riscos e incertezas inerentes ao projeto, sob
pena de resultar em grave prejuizo fiscal, ndo excluindo a hipdtese de faléncia da companhia (Lerche e
Mackay, 1999).

Neste contexto, a permeabilidade relativa se destaca como um fator critico, pois € a principal
propriedade utilizada para descrever o fluxo multifasico em meios porosos, sendo, portanto, um
parametro essencial para a simulacdo de reservatérios. As estimativas de reservas, producdo e
recuperacao final de reservatdrios dependem da permeabilidade relativa (Honarpour e Mahmood, 1988).
A variabilidade e a incerteza associadas a permeabilidade relativa podem levar a divergéncias nas
estimativas de desempenho do reservatério, impactando a tomada de decisdes estratégicas e financeiras
das empresas.

Portanto, compreender e mitigar esses riscos é essencial para maximizar a viabilidade econémica dos
investimentos, garantindo retornos financeiros sustentaveis e a continuidade operacional. Com isso em
mente, 0 objetivo deste projeto é a avaliacdo da viabilidade econdmica de campos maduros com
incertezas na permeabilidade relativa. Por meio de simulagcdo computacional, a partir do software CMG,
e analise de dados, o estudo visa identificar e quantificar os impactos das incertezas na permeabilidade
relativa sobre a producg&o e a rentabilidade dos campos maduros.

Metodologia

O modelo de reservatoério utilizado para estudar os impactos das incertezas nas curvas de permeabilidade
relativa e dos resultados da producéo na viabilidade econémica de um campo maduro foi 0 UNISIM-I-
H. O modelo foi construido com base geocelular de alta resolugdo, utilizando dados publicos do Campo
de Namorado, Bacia de Campos, Brasil (Avansi e Schiozer,2015). Esse modelo foi selecionado por ser
caracterizado por reservatorios terrestres e siliciclasticos, caracteristicas comuns aos reservatorios
maduros no Brasil.
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Construcédo da curva de permeabilidade relativa

Para a construgdo da curva de permeabilidade relativa, foi utilizada a correlacdo de LET. Esse modelo
oferece maior flexibilidade e precisdo na representacéo de curvas de permeabilidade relativa, permitindo
ajustes mais detalhados para diferentes condicGes de fluxo por apresentar seis parametros ajustaveis em
sua correlacdo. Para um fluxo agua-6leo, os parametros para a permeabilidade relativa do dleo sdo
representados como LS, ES, T,%, onde o subscrito denota a fase oleosa e o0 sobrescrito denota a fase
aquosa (Lomeland e Wibeke, 2015). A correlacdo para a permeabilidade relativa do petrdleo e da dgua
durante a injecdo de agua é a seguinte:

LO
1=Syyn)L0 1-S,n)E0 Swn ¥
krow = k?‘co ( L\;v/n) ” T\(/)v; krow = k;co ¢ Lv‘;n) T Kpy = kfw o AL 70 (1)
(1=Swn)“0 + Ey'Sym (1-Swn)™0 + Eg’Syp Swn w4+ EV(\)/SW‘;,l
Com a equacdo para o Saturacdo de &gua normalizada, sendo:
S _ Sw — Swi
v 1 _Swi - Sorw (2)

Estratégia de Producéo

Iniciando com a adaptacéo da janela de producdo, buscou-se simular um reservatério maduro. Para tanto,
0 modelo foi ajustado para refletir um periodo de producéo de 15 anos, representando a fase inicial de
um greenfield — projetos desenvolvidos em locais ndo previamente explorados. Este periodo foi
seguido por um intervalo de 5 anos, simbolizando a transigdo do projeto, incluindo sua venda e compra
por outra companhia. Posteriormente, foi introduzido um novo periodo de produgdo de 10 anos, agora
representando o estagio de brownfield — projetos em &reas ja exploradas, notadamente campos
maduros, totalizando um tempo total de 30 anos de operacéo.

Avaliacao de Incertezas

O software CMG, juntamente com um codigo JavaScript desenvolvido por um pesquisador do
Laboratorio Avancado de Recuperagdo de Petroleo (LRAP) da UFRJ, foi utilizado para criar as curvas
de permeabilidade relativa, utilizando a correlagdo de LET. Este codigo foi projetado especificamente
para gerar uma distribuicdo de pontos para a curva de permeabilidade relativa (Kr) em relacdo a
saturacdo de agua (Sw), tomando como referéncia os dados da curva de permeabilidade do modelo
UNISIM-I-H. A Tabela 1 mostra os pardmetros para o0 caso base, sobre o qual as incertezas foram
aplicadas, onde: Kro@Swi € a permeabilidade relativa do 6leo na saturacdo inicial de agua; Krw@Sor
é a permeabilidade relativa & agua na saturagdo residual do 6leo; Pardmetros LET para a curva de
permeabilidade relativa da agua LY, ES, T,9; e Parametros LET para a curva de permeabilidade ao
Oleo LY, EY, T).

Tabela 1: Dados da curva de permeabilidade relativa e parametros LET

Kro@Swi | Krw@Sor | Lj, Ey, Ty, Ly Ey Ty Swi Sor
0.58 0.42 3 2 1 3 2 1 0.17 0.18
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Os parametros para a analise de incerteza foram definidos, focando especificamente nos parametros da
formula de LET. Em seguida, aproximadamente 500 iteracfes foram conduzidas usando o método de
Monte Carlo, considerando diferentes niveis de incerteza (5%, 10%, 15% e 20%). A avaliacdo das
incertezas foi realizada apds essa etapa.

A selecdo dos pardmetros para a avaliacdo de incerteza foi baseada nos artigos de Avansi e Schiozer
(2015), levando em conta trés fatores principais: o valor de mercado, que foi fixado na média anual de
2022 devido a sua constante flutuacdo; as taxas, para as quais foram usadas estimativas de impostos e
royalties para garantir uma fundamentac&o mais sélida no estudo de viabilidade; e o custo, que inclui os
gastos com producéo e injecdo de agua. Para a simulagdo, foram construidos quatro casos com graus
incrementais de incerteza, variando de 5% a 20%. Cada caso foi analisado com aproximadamente 500
rodadas usando a técnica de amostragem de Monte Carlo, empregando o software CMOST.

Viabilidade Econdmica

Com base nas curvas de produgdo do projeto, oriundas do simulador, foram estabelecidas as taxas dos
fluidos 6leo e gés, assim como os volumes de agua injetados. O procedimento para o célculo do Valor
Presente Liquido (VPL), TIR e Payback foram realizados por meio da utilizagdo de uma planilha Excel
da Microsoft Office. O Valor Presente Liquido (VPL) é uma métrica financeira que avalia o valor de
um projeto em termos atuais, incorporando tanto os desembolsos quanto as receitas ao longo de sua vida
atil. Onde t é o tempo, C; € o custo do fluxo de caixa de cada tempo e C, é 0 custo inicial.

t=n

Ce
VPL=0= Z ———C
£i (1+TIR)! 0 3

A expressdo CAPEX, derivada do termo em inglés Capital Expenditure, denota os dispéndios de capital
ou investimentos em bens de capital. OPEX é a sigla da expressao inglesa Operational Expenditure e,
em portugués, refere-se ao custo associado a manuten¢do dos equipamentos e aos gastos de consumiveis
e outras despesas operacionais, necessarios a produgdo e a manutencdo em funcionamento do negécio
ou sistema.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) representa a taxa de desconto que zera o Valor Presente Liquido (VPL)
de um investimento. Essencialmente, é a taxa hipotética que, ao ser aplicada aos fluxos de caixa, iguala
o0s valores presentes das despesas aos valores presentes dos retornos do investimento. O célculo deste
parametro é feito a partir do conhecimento dos fluxos de caixa associados aos projetos.

Payback pode ser interpretado como periodo necessario para o investidor recuperar o volume de dinheiro
aportado em um projeto.

t=n
PR=) CF, @
t=1

Onde t é o tempo, CF; fluxo de caixa e PR o periodo de recuperacdo do investimento.

Essa andlise considera o conceito do valor do dinheiro no tempo, ajustando os fluxos de caixa para o
presente por meio de uma taxa minima de atratividade (Ferreira e Almeida Duque, 2020). Essa taxa
representa 0 rendimento minimo aceitavel, abaixo do qual o investimento ndo é considerado
interessante.
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Resultados e Discussao

Com base no contexto exposto anteriormente, a planilha foi preenchida com as curvas de producdo de
6leo e gas, seus correspondentes precos de venda, bem como custos operacionais, investimentos em
atividades e taxas simplificadas. As taxas e impostos utilizados foram estabelecidas com base em
(Avansi e Schiozer,2015) onde este usa parametros similares para suas analises (Tabela 2).

Tabela 2: Dados de taxas e impostos do UNISIM-I-H

Taxa Valor (%)
Taxa de Imposto Corporativa 34
Taxa de Royalties — calculada sobre a receita bruta 10
Taxa Anual de Desconto 2860 a 3360
Proprietario de Terra 0.3

Conforme o art. 52° da lei 9.487 de 1997, os concessionarios devem realizar contribui¢fes financeiras
aos detentores das areas onde ocorrem as operacdes de exploragéo e produgdo de 6leo e gés. A quantia
a ser distribuida aos proprietarios é calculada mensalmente, sendo obtida ao multiplicar um percentual
variavel, oscilando entre 0,5% e 1%, pelo montante total da receita proveniente da producédo em cada
poco situado nas terras do detentor. (ANP, 2023)

A Lei de n.° 12.734 de 30 de novembro de 2012, estabelece uma parcela de 34% sobre a receita bruta
auferida com a venda de derivados de petréleo, pelas pessoas juridicas que ndo optaram pelo regime
especial de apuracdo e pagamento das contribuigdes, previsto no art. 23 da Lei 10.865, de 2004
(tributacdo por unidade de produto), esté sujeita a incidéncia das aliquotas diferenciadas (Tributagdo
Monofasica) da Contribui¢do para o PIS/PASEP e da Cofins (Panaro, 2008). A partir da revisdo da
literatura, foi possivel estimar o investimento necessario para o projeto (CAPEX). Na analise dos custos
operacionais (OPEX), foram considerados todos 0s custos necessarios para a producao ser mantida.

A partir dos dados de curva de produgdo obtidas por meio de uma simula¢do computacional, pesquisas
de custos e premissas econdmicas adotadas, os fluxos de caixa previstos para 0s projetos com incertezas
distintas de permeabilidade relativa foram calculados. As curvas apresentadas a seguir foram geradas a
partir de variagdes nos parametros listados na Tabela 1. A Figura 1 apresentam os gréficos contendo os
resultados de todas simulagfes para cada caso de incerteza em relacdo a Fator de Recuperagédo (RF),
onde o eixo vertical representa o0 tempo em anos, 0 eixo horizontal representa 0 RF, a linha azul escura
0 maior valor para o RF alcangado em cada caso, a linha preta representa o caso base (sem incerteza) e
a linha vermelha e o maior valor para o RF alcan¢ado em cada caso.

A Figura 2 apresenta os graficos que contém os resultados de todas as simulagdes para cada caso de
incerteza em relagdo a Producdo Acumulada. No eixo vertical, é representado o0 tempo em anos; no eixo
horizontal, a Produgdo Acumulada. A linha azul escura indica 0 menor valor alcangado para a Produgao
Acumulada em cada caso, a linha preta representa o caso base (sem incerteza) e a linha vermelha mostra
0 maior valor para a Produgdo Acumulada alcangado em cada cenério.

A Tabela 3 apresenta os dados de cada caso de A a D, bem como o caso base, detalhando a Producdo
Acumulada e o Fator de Recuperacdo (RF). Ao examinar esta tabela, torna-se evidente que, & medida
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que a incerteza aumenta, hd uma probabilidade maior de superestimar tanto a Producdo Acumulada

guanto o Fator de Recuperagdo em relacdo aos valores do caso base.
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Figura 2: Resultados de Cada Caso para a Producdo Acumulada.

Tabela 3: Resultados de Cada Caso de Incerteza

Prod.Acum.Max. Prod.Acum.Min. RF Max RF Min | Incerteza
(Mm?) (Mm?) (%) (%)

Caso Base 97,4 97,4 49,1 49,1 0%
Caso A 106,3 93,7 52,4 47,2 5%
Caso B 117,9 89,6 59,6 45,8 10%
Caso C 125,1 87,4 63,1 442 15%
Caso D 133,3 86,2 68,7 44,0 20%
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A partir dos resultados obtidos, foram escolhidas quatro curvas de producdo, distribuidas
equitativamente entre 0s casos maximo e minimo de 5% e 20% para o célculo de viabilidade econémica
do projeto. O critério de selecdo pautou-se na restricdo de que as curvas escolhidas apresentassem
variacao de até +20% em relacdo a curva de producéo do caso base (Figura 2). Além disso, foi aplicada
uma taxa de declinio de producéo que variou entre 9 % e 10%, com objetivo de extrapolar a curva até o
ano de 2052.

Para os parametros essenciais, tais como CAPEX, OPEX e preco do Brent, foram fixados em 274
milhdes de ddlares referente ao custo de aquisicdo do Ativo e 9,2 milhdes de dolares (perfuracdo e
completacdo de 3 pocos), 2,8 milhdes de ddlares (OPEX) e 75,48 dblares, respectivamente, com base
em informagbes provenientes de pesquisas na literatura. E relevante salientar que esses parametros
foram considerados constantes durante todo o periodo de analise, vale mencionar que o pre¢o de venda
do gas foi estabelecido como equivalente a 8% do preco do Brent. De posse desses parametros
prosseguiu-se com o célculo da receita bruta, onde foram realizadas as dedugdes incidentes da receita
bruta como Royalties, Proprietario de Terra e Imposto de Renda (IR).

Ao examinar os registros de fluxo de caixa, torna-se evidente a existéncia de um investimento inicial
correspondente a aquisi¢do do ativo, totalizando 274 milhdes de dolares. Essa situacdo resulta em dois
anos consecutivos de fluxo de caixa negativo, sinalizando que a receita gerada ndo alcangcou o montante
inicial investido. Vale ressaltar que essa situagéo se repete em todos 0s casos estudados.

A determinacdo do Valor Presente Liquido (VPL) em todos os cenarios revelou valores positivos,
conforme demonstrado na Tabela 4. Esses resultados indicam a perspectiva de que o projeto possa ser
considerado um investimento lucrativo. No entanto, ao analisar os extremos da tabela, fica evidente que
as variagOes na curva de permeabilidade relativa ttm um impacto significativo no calculo do Valor
Presente Liquido (VPL). Observa-se ainda que, apesar da superioridade numérica do VPL no cenario
de aumento de 20%, é importante ressaltar que a incerteza relacionada a permeabilidade também
aumenta consideravelmente, resultando em uma confiabilidade reduzida nos resultados.

Por sua vez, a avaliagdo das Taxas Internas de Retorno (TIR), cujos dados estdo registrados na Tabela
4, também se mostrou favoravel, refor¢ando a viabilidade econémica do projeto. O Payback por projeto
foi calculado e notaram-se variacfes que despertaram atencdo para a influéncia da variacdo de
permeabilidade nas analises.

Tabela 4: Cenarios Estudados

VPL (MMUSD) TIR(%) Payback (Ano)
Caso Base 227,36 23,31 4,6
Caso A - Minimo 207,9 22,79 4,6
Caso A - Maximo 248,2 24,75 45
Caso D - Minimo 165,6 20,55 5
Caso D - Maximo 281,45 27,01 4

O custo de abandono foi provisionado para 2053, um ano apds o Ultimo ano da curva de producdo. Caso
haja interesse em manter 0 campo em operacao apds 2052, é possivel postergar ou mesmo diluir esse
custo de abandono ao longo dos anos.
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Conclusoes

As simulagdes revelaram que variages na permeabilidade relativa influenciam significativamente as
curvas de produgdo e, consequentemente, os fluxos de caixa projetados. Conforme as simulagdes
indicam, a variabilidade nas curvas de permeabilidade pode resultar em cenarios de producao que variam
amplamente, afetando diretamente os fluxos de caixa esperados. Aumentos na incerteza tendem a
ampliar a faixa de possiveis resultados econémicos, gerando uma dispersdo maior no VPL projetado.
Isso se traduz em um maior risco financeiro para as empresas, pois a incerteza pode levar tanto a
subestimativas quanto a superestimativas dos lucros.

Os resultados obtidos destacam a importancia de incorporar incertezas nas curvas de permeabilidade
relativa nas avaliacGes econdmicas de projetos de petréleo. A analise de diferentes cenarios de incerteza
mostrou que, aumentos na incerteza resultam em uma maior varia¢do nas estimativas de producao, com
uma tendéncia a superestimar os lucros, o que pode levar a decisGes financeiras arriscadas.
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