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RESUMO

As atividades petroliferas de exploracéo e proddgidleo e gas (E&P) possuem inimeros
impactos ambientais relevantes. Um deles é a Gaptéeg agua doce proveniente de aquifero
para injecdo. De acordo com Farias (2004), se retsada de agua doce do aquifero for
continuamente superior a sua reposi¢cao, entdo migelhidraulico continuara caindo ao
longo dos anos e poderda comprometer seriamente tantolume de agua do recurso
subterraneo como sua estrutura fisica. Na anakseudto-beneficio sob a perspectiva
privada ndo se incorporam as externalidades anasemo computo do VPL (Valor
Presente Liquido) e isso resulta em distor¢des,oconde poder viesar investimentos e
tomadas de decisdes no que concerne a deplec@oaelaeio do recurso hidrico, resultando
em ma alocacao de recursos e bem-estar socialirsobd@ objetivo principal do presente
trabalho é aplicar métodos e procedimentos pamaaaporacdo do valor econdémico da agua
na andlise de custo-beneficio num projeto de p@ulaie 6leo e gas que capta agua doce
proveniente de aquifero para injecdo. Além dissscute-se em detalhes os aspectos
metodoldgicos para a incorporacao do valor econdmi& agua nos VPLs dos projetos de
Oleo e gés, comparam-se os VPLs privados e dasanddi sustentabilidade, realizam-se
andlises de sensibilidade para os dois tipos deses& se delimita um teto para a cobranca
da outorga para a agua doce pelos 6rgdos ambieAtisietodologias utilizadas para a
captacao do valor econémico da agua doce forametsdas da valoracéo residual e fungéo
dose-resposta. Esse ultimo foi baseado no modebpopto por Lino (1999) para
extrapolacdo da razdo agua-6leo. O VPL privado jefp analisado foi de US$ 17,4
milhdes, enquanto que o VPL da andlise de susiédtale foi de US$ 11,4 milhdes. A
incorporacdo do valor econdmico da agua doce néisande custo-beneficio coloca

incentivos mais apropriados para 0 uso 6timo dexsgso ambiental escasso

PALAVRAS-CHAVE: Valoracédo econémica de agua docegchio dose-resposta, valoracao
residual, projetos de exploragéo e producdo deedlgs.
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ABSTRACT

The gas and oil exploration and production acteit{E&P) have several environmental
impacts. One of them is sweet water pump-off froquifer for injection purposes.
According to Farias (2004), if the sweet water peofipis continuously higher than his
replace, then the hydraulic level will drop ovee thears and could damage the aquifer’s
physical structure and his water volume. In privatst-benefit project analysis the
environmental externalities are not consideredMYNNet Present Value), and this result in
distortions. This can bias investments and poli@cislons concerning depletion and
degradation of water resources, resulting in nosalion of resources and suboptimal social
welfare. The present work main goal is to applyhuds and procedures to internalize the
economic water value in cost-benefit analysis in ahand gas production project.
Moreover, will be discussed, in details, methodmabissues to internalize economic water
value in NPVs from oil and gas projects, will bengqmared private versus NPVs from
sustainability analysis, will be showed the sewsitinalysis from the two kind of analysis
and is proposed a limit for water price to be ckdr@py the environmental agencies. The
methodologies used for water economic value capiweee residual valuation and dose-
response function. These last one was based indalmooposed by Lino (1999) to water-
oil quotient extrapolation. The private NPV fronethnalyzed project is US$ 17,4 million
and the NPV from sustainability analysis was US® iillion. Incorporate water economic
value in cost-benefit analysis provide appropriatentives for optimal utilization of this

Scarce resource.

KEYWORDS: Swett water economic valuation, dose-oesg function, residual valuation,
oil and gas exploration and production.
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Capitulo | — Introducéo

1.1) Justificativa

A agua € um elemento essencial a vida e as atesdadmanas. Entretanto, apenas
cerca de 1% de toda a agua da terra € doce (MENRE®, p. 126). Somando-se a isso
houve um forte crescimento populacional, urbanizagédustrializacdo, uso intensivo da
agua nos processos produtivos e poluicdes decesrdat atividades econdmicas.

Como consequéncia, ocorreu uma forte pressdo smbrecursos hidricos, o que
tornou a agua um recurso cada vez mais escasssseupa ser considerado como um bem
dotado de valor econémico, conforme expresso na9l483/97, que instituiu a Politica
Nacional de Recursos Hidricos.

As atividades petroliferas de exploracdo e produEidleo e gas (E&P), também
conhecidas como atividades wigstream possuem inumeros impactos ambientais relevantes
como retirada de agua doce de aquiferos, descaréguh produzida associada ao 0leo na
natureza, movimentacao de terra, desmatamentomngueiventilacdo do gas no ar, entre
outros (BALKLAU, READ e MONOPOLIS, 1997, p.16).

Os acidente ecoldgico ocorrido na baia de Guanamar2000 ensejou uma mudanca
de atitude no modo como manejar a gestdo ambieat@etrobras (LINS e MAGRINI, 2008,
p.353), com vultosos investimentos e esforcos winaclos para a melhoria de sua imagem
perante a sociedade. No aspecto da imagem, a quastBiental passa a ser um das
estruturas basicas que as empresas, em espegét@feras, precisam obedecer para serem

vistas com bons olhos pela sociedade e seus ideessi Isso pode ser visto através do
13



esforco das empresas de energia em fazer parteleto grupo do indice Dow Jones de
Sustentabilidade (DJSI).

De acordo com Farias (2004), se a retirada de dgcea proveniente de aquifero for
continuamente superior a sua reposicao, o niveamido continuara caindo ao longo dos
anos e podera comprometer seriamente tanto o valenagua do recurso subterrdneo como
sua estrutura fisica. Ou seja, € necessario estaved uso 6timo desse recurso ambiental
para evitar erros dispendiosos e algumas veze®igigeis. Prevenir pode levar a reducéo de
modo antecipado dos custos sociais, ao invés dartonedidas corretivas posteriori
(HUFSCHMIDT et al (1983) em NOGUEIRA, MEDEIROS e RRDA (1998), p.2).

Além disso, existem mudancas em andamento no arcabprridico em que a
compensacao ambiental de todo projeto deve seommiopal ao seu impacto ambiental e
nao mais em relacédo ao volume de investimento (XRES, 2008). Ou seja, também se faz
necessario utilizar as metodologias existentes papéurar o valor monetario que reflita o
dano ambiental para uma cobranca eficiente pelg#godrambientais.

O tratamento convencional dos projetos na empsasergia como a Petrobras, por
exemplo, é implantar aqueles cujo VPL (Valor Presdriquido) seja positivo, ou seja, que
agreguem valor ao acionista, de acordo com a temmmvencional de financas (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2002, p.173), sem considesaexernalidades ambientais no
cobmputo do VPL. A incorporacdo do valor econdmiacadua na analise de custo-beneficio
se faz, portanto, necessario para auxiliar numaanelderéncia aos planos de negdcios das
empresas de energia, que geralmente enfatizantiidaale com responsabilidade social e

ambiental.

14



1.2) Objetivos

1.2.1) Objetivo geral

O objetivo do presente trabalho é aplicar métodogprecedimentos para a
incorporacao do valor econébmico da agua na andéseusto-beneficio de um projeto de

producao de Oleo e gas que capta agua doce pratede aquifero.

1.2.2) Objetivos Especificos

Discutir os aspectos metodologicos para a incogdaralo valor econbmico da agua nos
VPLs dos projetos de 0leo e gas.

Comparar os VPLs privados e da analise de sustkddale, além de realizar uma analise de
sensibilidade para os dois tipos de analises.

Delimitar um teto para a cobranca do valor da ggua os 6érgdos ambientais.

15



1.3) Resultados alcancados

O valor da agua captada para inje¢cdo entrou no afrmgo VPL como um custo
social adicional e foi utilizada uma taxa de desec@propriada. O VPL privado do projeto
agui analisado foi de US$ 17,4 milhdes, enquanteoaiYPL da analise de sustentabilidade
foi de US$ 11,4 milhdes. Da andlise de sensibibdsel observa que as principais variaveis
que afetam o VPL do projeto séo o preco e proddgddleo, conforme o esperado para um
projeto deupstream

A incorporacéo do valor econdmico da agua docecealacentivos mais apropriados
para o uso Otimo desse recurso ambiental escassaliZa-se 0 VPL dos projetos que
utiizam a agua doce para injecdo e se beneficizelag projetos cujo objetivo seja
realizar/ampliar o tratamento da agua produzidac@da ao 6leo e gas destinada a injecgao.
Além disso, a incorporacao de variaveis ambiemtaianalise de custo-beneficio (ACB) dos
projetos de exploracdo e producédo de 6leo e gas @arketingambiental poderoso numa

indUstria poluidora por esséncia, como € o casndisstria petrolifera.

1.4) Descricdo dos Capitulos

A dissertacdo esta estruturada da seguinte forrmaaitulo 02 serdo discutidos os
impactos ambientais das atividades de E&P, gestémeatal na industria petrolifera e os
processos dos projetos destream dando énfase na dinamica do 6leo, gas e agua nos
projetos deupstreame os métodos de recuperacdo de 6leo e gas exsst@ammbem seréo

discutidos alguns aspectos técnicos e juridicevaeltes concernentes aos recursos hidricos.

16



No capitulo 03 sera realizada uma revisdo biblfocgaaem que serdo debatidas a
teoria e aplicacbes da valoracdo econdémica ambiemttatizando a teoria relacionada a
valoracdo dos recursos hidricos e aplicacbes nastna petroliferaNos capitulo 4 serdo
explanados os métodos e procedimentos empregadasc@aular o valor econdémico da
agua doce. No capitulo 5 serdo descritos os dagosmm@ssas utilizadas, serdo mostrados os
resultados das ACB privada e da analise de subikddale, além dos graficos de
sensibilidade dessas analises. Ainda nesse cagpsera efetuada uma analise critica dos
resultados obtidos. Por ultimo, no capitulo 6, sarébstrados as principais conclusdes e

recomendacdes do presente trabalho.
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Capitulo Il - Gestdo ambiental, impactos ambientai® processos

dos projetos de exploracao e producéo

2.1) Gestao ambiental na Petrobras

Como resultado de uma maior preocupacdo com o amimente das ultimas
décadas, a sociedade esta menos tolerante a dgigadambientais proveniente das
atividades econdémicas. Depois dos vazamentos dendlano 2000, com grande repercussao
na midia, a principal petrolifera do pais passoierauma postura pro-ativa no quesito
ambiental (LINS e MAGRINI, 2008, p.353). A maioropa dessa preocupacao permanente
com o meio-ambiente foi a obtencéo do indice Dowedale Sustentabilidade (DJSI) por trés
anos consecutivdssendo uma das 20 companhias mundiais do setpetiéleo e gas a
integrar esse indice.

A conquista de tais indicadores de sustentabilidegf@esenta um esforco da
Petrobras em varias frentes. Pode-se destacaogpanacdo da responsabilidade ambiental
nos planos estratégicos da companhia a partir d@. Esses planos sdo desdobrados em uma
série de indicadores para acompanhamento periddgiotre 0s quais se encontram
indicadores da dimensédo ambiental. A realizacaivafdas metas desses indices ambientais
internos estaria dando auxilio no direcionament@dapanhia em direcdo a um dos pilares

basicos do planejamento estratégico, que € a reapitidade ambiental.

! E o indice mundial de sustentabilidade mais ingiet e que é usado como parametro para andlise de
investidores social e ambientalmente responsaveis.
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Outra demonstracdo da preocupacdo ambiental dabPRadrfoi a criacdo de dois
comités relacionados a gestdo ambiental da ComguabhComité do meio-ambiente, criado
em 2001 e 2) Comité de gestdo de SMS (Seguranga;Afebiente e Saude), a partir de
2000, considerado mais operacional do que estcatégiNS e MAGRINI, 2008, p.367).

Um exemplo de acdo ambiental da Petrobras em giwdades foi o programa
PEGASO, em que foi realizada uma série de investimsena integridade de dutos, ao trocar
agueles dutos velhos ou de materiais mais sujgitmsrosdo por materiais mais resistentes e
menos sujeitos aos vazamentos de Oleo. Outro eretiephcdo ambiental da Petrobras que
demonstrou os méritos da Companhia na obtencaal8b d® responsabilidade ambiental é
caso da producédo de petréleo e gas em Sergipe gopadaem que o descarte da agua
produzida foi reduzido a zero. Parte dessa agudupita associada ao 6leo é injetada no
reservatorio de 6leo como método de recuperacdmdado e a outra parte é transferida

para a Companhia Vale, que a utiliza em seus posgwodutivos na mineracao de potassio.

2.2) Impactos ambientais dos projetos de exploraggwoducao

Entendem-se como projetos ulgstreamaqueles que visam a explora¢do ou producgéo
de 6leo e gas e sdo atividades que claramente zzdefeitos colaterais sobre o meio-
ambiente como derramamentos de O6leo, consumo da édgue de boa qualidade,
movimentacgdo de terra e desmatamentos, acideoggs,dlém da poluicdo sonora, do ar e da
agua.

Para compreender o porqué dos impactos que essladé pode gerar considere o
guadro 01 com um resumo dos processos de explompéioducdo e seus requerimentos
potenciais. Os impactos ambientais das atividadetedenvolvimento da producéo de 6leo e

gas em campos terrestres se encontram no quadro 02.
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Quadro 01: Atividades e requerimentos potenciais

Atividade Requerimento potencial

Estudos geoldgicos para identificacdo das

oportunidades Nenhum

Survey aéreo V60 baixo sobre a area de estudo

Acesso a locacgles terrestres e areas de recursobosa
Possivel extens&mshoreou linhas sismicas marinhas

Survey sismico: Prové informag&o detalhadalinhas sismicas terrestres
sobre a geologia Campos de operagao sismica

Acesso para a unidade de perfuracdo ou unidadefeda

Perfuragéo exploratéria: Verifica a presencg bcilidades de armazenamento
auséncia de reservas de hidrocarbonetos| Eacilidades de disposi¢éo da agua
guantifica as reservas Acomodacéao

Locacgbes de perfuracdo adicional
Acessos adicionais para unidades de perfuragdaidades de

Avaliacdo: Determina se o reservatorio é| oferta
economicamente viavel para desenvolver|a
producéo Facilidades adicionais de disposi¢cao da agua ezamamento

Melhoria em acessos e facilidades de armazenaraento
disposicdo da agua produzida

Cabecas de pocgos

Linhas de fluxo

Facilidades de separacdo/tratamento
Capacidade de armazenamento ampliado
Facilidades para exportacdo do produto
Queimadores

Planta de producédo de gas

Acomodacao e infra-estrutura
Desenvolvimento da produg&o de 6leo e gfSransporte de equipamentos

Equipamento para plugar pogos
Equipamentos para demolir e remover instalagfes
Abandono das operagfes Equipamentos para restaurar a locagédo usada

FONTE:Balkau, Read e Monopolis (1997)

Quadro 02: Fontes, impactos potenciais e componente afetado.

Fonte Impacto Potencial Componente Afetado
Estradas Acessos H/AqQ/BIT
Preparacao de locagbes Pegadas H/At/Aq/BIT

Descargas

Desperdicios

Emissbes H/At/Aq/BIT
Operacdes Socioecondmico e cultural| H

H = Humano, socioeconémico e cultural, T = Tereeshg = Aquatico, At= Atmosférico e B
= Biosfera.
FONTE: Balkau, Read e Monopolis (1997)
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A ocupacéo de longo prazo das locacoes terrestgeer facilidades de acesso como
abertura de estradas, por exemplo. O impacto amabigisso € a perda do habitat e do uso
da terra, além de colocar barreiras para 0 movimneatvida selvagem, disturbios advindos
d20 acréscimo no trafego e sobre a populacao rgsidas proximidades. Na preparacao das
locacdes terrestres ocorrem movimentacfes de terosio, mudancas na hidrologia da
superficie, erosao, poluicdo sonora e vibracdoi@tada pelas atividades de construcao
civil.

No processo de operacédo se tem uma elevacao nadkice agua da rede local, rede
de esgotos e disposicao de residuos solidos. Tarakisitem as questdes sobre o destino da
agua produzida associada ao 6leo, queima e/ouagdido gas associado, derramamento
do 6leo na superficie que pode vir a ocorrer. Cemmao bastasse, ainda existem efeitos
potenciais sobre a vida selvagem, habitats e leosidade. Em resumo, a operacado de um
projeto deupstreanmpode ocasionar em impactos adversos sobre o gpla, ar, vida animal
e vegetal e sobre os seres humanos. Em maior oormeedida todos esses impactos

ambientais podem ser minimizados por uma séric@iesa

2.3) Processos de exploracao e producao

2.3.1) Dinamica da 4gua, Oleo e gas nos projetoexigloracdo e producao

O volume de agua que é produzida junto com o Gleamd@ vez mais alto na medida
em que o campo de petroleo fica maduro. A questdalatacdo dessa dgua € um problema

de dificil solucdo e atinge a industria petrolifena todo o mundo. Em alguns pocos

2 Essas medidas mitigadoras s&o listadas em BaRead e Monopolis (1997)
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produtores desses campos maduros se chega a protaizi de 95% de agua do total
extraido do reservatério (THOMAS, 2001). Essa qguauzida € extremamente nociva ao
meio-ambiente, uma vez que ela possui poluentagddd como 6leo, graxa, sais;SH(gas
sulfidrico). Logo, € necessario efetuar um tratamelessa agua produzida para controlar
esses poluentes para niveis toleraveis.

Depois desse tratamento, a agua pode ter duasalgss basicas: 1) A agua
produzida pode ser injetada para pressurizar oviaseio de tal modo a empurrar o 6leo e
gas para a superficie e 2) Descartar essa agugedisie ou em alto mar. No primeiro caso,
essa agua forma um ciclo fechado, sem nenhum impeawbiental, jA no segundo como a
agua é tratada antes de ser descartada no meierd@)lns impactos sobre 0 meio-ambiente
sdo minimizados, mas nao nulos. Para um maior @énmento sobre a questao do fluxo da

agua num projeto dgpstreame interessante analisar o fluxograma da figura O1.

Figura 01: Fluxograma do 6leo, gas e agua de um projeto de upstream

<
<

Reinjecdo de gas
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Média Presséo —] |
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Manifold > Separacéo >
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Transferéncia

Tratamento
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v

A 4

Descarte

Reinjecéo

FONTE: Thomas (2001).
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O fluxograma da figura 03 comeca na cabeca do pgue,é equipado com uma
valvula de vazdo de acordo com as recomendacOeagimharia de reservatério. Quando
dois ou mais poc¢os produzem para uma mesma uni@adecessario de ummanifold
(sistema de valvulas) de producéo para combinaaa8es e pressdes dos diversos poc¢os
para a entrada da planta de processamento prinodude, € realizada a segregacao do 6leo,
da agua e do gas (THOMAS, 2001, p.256).

Em linhas gerais, nesse processo o gas (maisdebe) a agua (mais pesada) desce e
0 Oleo fica entre os dois. Depois disso, a agua sl tratada para ser injetada ou para
descarte no meio-ambiente. O gas, por sua veanprouido e é efetivada uma desidratacéo
(remocdo da agua) e enviado para uma unidade degsamento de gas natural (UPGN),
onde é feita a separacdo das fragcbes mais levegmsigde menor valor comercial) e €
realizado um processamento do gas, o que resullajeefeito de gas natural (LGN) e gas
residual (gas pobre). Esse ultimo sera utilizaddrdeda concessdo ou queimado, poluindo a
atmosfera.

Depois de separado o 6leo, ele segue para saldrdéatal maneira a ser enquadrado
dentro dos padrdes de qualidade antes de serdrigiaspara a refinaria ou navio petroleiro.
A presenca de agua no petroleo causa uma sériecoevenientes nas etapas de produgéo,
transporte ou refino (THOMAS, 2001, p.262). Logoemocdo dessa agua é feita atraves de
decantacdo nos separadores e aplicacdo de métdusos e quimicos. Em seguida, o
petréleo segue por meio de oleodutos para a refimar porto, onde é transferido para os
navios petroleiros.

Conforme j& mencionado, a 4gua pode ser usada icsmmo da producdo de Oleo e
gas sendo injetada no interior do reservatério papgoducao ser efetivada. Muitas vezes
somente utilizar a 4gua produzida para ser injetdéigaé suficiente para se ter o volume de
Oleo desejado. Por isso, em muitas ocasioes és@&uestilizar a agua proveniente de pogos
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de captacédo de agua doce para se injetar no resesv® problema ambiental dessa opcéo é
gue uma retirada excessiva de agua doce pode coref@oseriamente tanto o volume de
agua do recurso subterraneo como sua estrutuka f(§arias, 2004), de tal modo a

prejudicar as geracfes atuais e futuras.

2.3.2) Métodos de recuperacao de 0leo e gas

Os reservatorios de oOleo e gas normalmente retémn pencela consideravel de
hidrocarbonetos em seu interior depois que a emargiural do reservatorio se reduz na
medida em que se produz, uma vez que a pressaesdovatorio vai se esvaindo com a
producdo. E o diferencial de pressdo que permigdeacio dos hidrocarbonetos para a
superficie (THOMAS, 2001).

Para evitar a retencdo excessiva do petroleo pdervatério sdo utilizados os
meétodos de recuperacao, que permitem uma produgéw do que seria possibilitado pela
energia natural do reservatério (THOMAS, 2001, §)2@s métodos de recuperacao podem
ser classificados com base na cronologia: recu@erpgmaria, recuperacao secundaria e
recuperacao terciaria. O primeiro tipo se utiliacedergia natural do reservatorio, na medida
em que essa pressao se esvai, empregam-se mewdesuperacdo secundaria e mais
adiante métodos de recuperacéo terciaria.

Ao passar do tempo, essa classificacdo passouignaless métodos de injecdo de
agua ou injecao de gas como meétodos de recupesacéindaria e os demais métodos como
de recuperacao terciaria. Ja& a nomenclatura de TARK2001) classifica os métodos de
recuperacao da seguinte forma: métodos convensiemaietodos especiais. O primeiro caso
se refere aqueles métodos cujas tecnologias saedr@maecidas e que o grau de confianca de

sua aplicacdo seja elevado. Nesse primeiro grupensentram os metodos de injecdo de
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agua e injecdo de gas. Os processos mais comptexas tecnologias ainda nao foram
plenamente desenvolvidas sao classificados comodo®tespeciais, tais como: metodos
térmicos, meétodos misciveis, métodos quimicos, dwostomicrobioldégicos e métodos
eletromagnéticos. A classificacdo de Rosa, Carvalhavier (2005) separa os meétodos

especiais em: métodos misciveis, térmicos, quingangros metodos.

2.3.2.1)Métodos misciveis

Os métodos misciveis incluem injecao de banco de (&as Liquefeito de Petrdleo),
injecdo de gas enriquecido, injecdo de gas selta prassao e injecdo miscivel de Céada
um com suas vantagens e desvantagens. Em gees, ragéodos ndo sdo economicamente

viaveis devido aos altos custos do gas e de CO

2.3.2.2) Métodos térmicos

Os métodos térmicos classificam-se em duas cassganjecdo de fluidos quentes
(dgua quente ou vapor d’agua) e combustditu. Nos dois casos o principio é que o calor
aumenta a recuperacao de 6leo e gas via reducéivadeiscosidade. A injecdo de vapor €
aplicada para reforcar a recuperacdo primaria dervatérios de oleos viscosos (Rosa,
Carvalho e Xavier, 2005).

A combustadn-situ € um método em que o calor € gerado dentro dovedéeo de
modo a reduzir a viscosidade e produzir o petrdssa técnica consiste na ignicao de parte
do reservatoério via injecdo de ar, que atravésedado quimica do oxigénio contido no ar

com o 6leo resulta em combustao.
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A recuperacao térmica é um método comprovado pamupir 6leos considerados
pesados. As desvantagens desse método é o seusitionos casos da categoria de injecéao

de fluidos quentes, além de gerar diversos proldeyparacionais devido ao calor.

2.3.2.3) Métodos quimicos

Nessa classe de métodos encontram-se 0s polinmgegso de solucdo micelar e a
injecdo de solucdo ASP (Alcali-Surfactante-Polithe® polimero é uma molécula grande,
composta por milhares de blocos, chamados manorfR@SA, CARVALHO e XAVIER,
2005, p.722). Quando essa substancia se encontraacagua é elevada a eficiéncia do
varrido, que € a area sujeita ao influxo da agu@ementando a producéo de 0Oleo e gas.

A vantagem desse método € que ele reduz a razaedéeu (RAO) da producdo, o
gue favorece os custos operacionais. Uma de suraspaiis desvantagens € o alto custo do
insumo polimero e o fato de ser necessario umddida de agua doce, livre de oxigénio,
para ser misturada ao polimero, o que torna essmimantiecoldgico.

O meétodo da injecdo micelar consiste na injecdarda substancia denominada de
microemuls&do. Assim como a injecdo de polimero esdedo eleva a eficiéncia do varrido.
Sua principal vantagem é a boa eficiéncia do veurr#d principal desvantagem € ter que
adquirir grandes quantidades de produtos quimieoaltd custo. Além disso, a producao
resultante é de dificil determinacdo em funcaolgiens parametros técnicos.

O método da injecdo de solugdo ASP (Alcali-Surfatet®olimero) consiste na
injecdo de uma solugdo aquosa que contém uma eohl¢dlina, um surfactante e um
polimero. Esse método possui efeitos semelhantedeamjecdo micelar em termos de
eficiéncia do varrido. Assim como 0s métodos mmsisi\e 0s quimicos existe um elevado
custo de injecao de solugéo ASP.
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2.3.2.4) Outros métodos

Nesse grupo se encontram 0s metodos de injeca@m®m ¢om solvente, SAGD
(Steam Assisted Gravity Draingg@quecimento eletromagnético, injecao de ar, THAE
to Heel Air Injection, injecdo de surfactante, injecdo com soda caustilEOR Kicrobial
Enhanced Oil Recovery

O método de injecado de vapor com solvente é umaioagdo do método térmico
com um método miscivel. A Petrobras utiliza essd¢ode em alguns de seus campos
terrestres (ROSA, CARVALHO e XAVIER, 2005, p.70H.um método que pode ser
indicado para petroleos pesados e extra-pesadssaAyrande desvantagem € a sua baixa
economicidade em virtude dos elevados dispéndi@sgaua implantacao e operacao.

O SAGD é um meétodo térmico que € normalmente atbzpara petroleos extra-
pesados ou mesmo betumem. A sua homenclaturaisggdienagem gravitacional assistida
por vapor. Esse método é similar & injecdo de vapovencional, a diferenca consiste na
utilizacdo de pocos horizontais tanto para prodgamanto para injetar. A vantagem desse
método é que se pode proporcionar um fator de ezagfio de até 70% na area de influéncia
dos pocos. Uma de suas desvantagens € o0 seu eldismmdio para implantagdo e
operacéao.

O método do aquecimento eletromagnético consisténjegdo de uma corrente
elétrica no reservatorio, que aquece o Oleo eittaa@l seu fluxo em direcdo ao poco. A
Petrobras ja realizou algumas experiéncias com psfedo (ROSA, CARVALHO e
XAVIER, 2005, p.723). Apesar dos resultados desémdo serem positivos, ele ndo € mais
competitivo que outros métodos térmicos (ROSA, CARMO e XAVIER, 2005, p.724).

A injecdo de ar € a base do método da combusi&itu, entretanto, néo
necessariamente precisa haver combustdo dentresgovatorio, uma vez que 0 ar em
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contato com o reservatorio gera um processo deag&aldo 6leo, com inUmeros beneficios
para a sua recuperacdo. A vantagem desse métodtispamibilidade infinita e gratis do
insumo de injecado (ar), o que o torna um métodatbgROSA, CARVALHO e XAVIER,
2005, p.723). A sua grande desvantagem € devidmalexidade dos processos de oxidacao
e sua consequente incerteza sobre a curva de pidesultante.

O método THAI Toe to heel air injectionfunciona da seguinte forma: Nesse método
0 ar é injetado através de um poco vertical e dyg@o através de um poco horizontal. O
fator de recuperacdo pode chegar até a 80%. Essespp é patenteado por uma empresa
canadense chamada Petrobank (ROSA, CARVALHO e XA&R/EDO5, p.724).

A injecdo de soda caustica no reservatorio ao reagn o 6leo propicia a formacao
de um tensoativo no interior do reservatério (ROSARVALHO e XAVIER, 2005, p.724).
A principal desvantagem desse método € o seu adto co produto. No MEORMcrobial
Enhanced Oil Recoverysdo adicionadas algumas bactérias na injecdogda. &ssas
bactérias resultam na producdo de um biopolimeriatedor do reservatorio que propiciam

numa melhoria na eficiéncia do varrido (ROSA, CAR\HO e XAVIER, 2005, p. 725).

2.4) Recursos hidricos: Aspectos gerais

A agua é um recurso indispensavel para a existéncwanutencdo da vida. Além
desse papel primordial, a 4gua é insumo fundamgrded as atividades econdmicas
humanas, pois € a 4gua doce que é utilizada, pong@r, na irrigacdo das lavouras que irdo
alimentar a populacédo, direta ou indiretamentenioelo indireto € o caso da pecuaria, por
exemplo, uma vez que além dos animais dessedentaseseus alimentos, 0s pastos, sao

desenvolvidos por meio da agua, seja atravésigagéo ou agua de chuva.
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A agua doce dos rios e corredeiras também é wdizamo insumo para geracao de
energia elétrica, pela construcdo de usinas higlrieds a partir de represamento dessas
aguas em barragens. Somando-se a isso, 0s rigesesao utilizados para fins de navegacéo,
além de fins recreativos e domésticos para os waaiados fins. Por fim, os corpos d"agua
ainda sdo dejetos dos residuos das atividades lagmarmque compromete a sua qualidade,
principalmente nas regides urbanas e industriaizad

A agua é utilizada como insumo de producdo em sgrocessos industriais e até
mesmo para fins de extracdo de outros recursosaigteomo € o caso da mineracdo de
potassio e da extracdo de petrdleo. Esse ultimo.epemplo, necessita muitas vezes de
injecdo de agua ou de vapor no reservatorio paadilieo seja empurrado para a superficie.

Apesar de toda essa importancia dada a agua gelsstsumanos, apenas 1% de toda
agua que se encontra na terra € doce (MENDES, pQI#%). Isso a torna um bem escasso e
dotado de valor econémico. Essa agua doce podmesentrada na natureza sob trés formas:
solido, liquido ou gasoso. O causador dessas tnranafdes entre estados é o calor irradiado
pelo Sol. O ciclo da agua ou ciclo hidrolégico §mddo como sendo a constante mudanca de
estado da 4gua na natureza e responsavel pelaag@ooda agua no planeta (MENDES,
2006, p.123).

A dinamica desse ciclo funciona da seguinte for@aando a chuva cai, parte da
agua se infiltra através dos espacos que encontsalo e nas rochas. Pela for¢ca da acdo da
gravidade, essa agua vai se infiltrando até ndonérez mais espacos, comecando a se
movimentar em direcdo as regides de baixa presdddnica for¢ca contraria a este
movimento € a for¢ca de adesdo das moléculas dagguperficie dos grdos ou moléculas
das rochas onde penetra (MENDES, 2006, p.124).

A 4gua da chuva que néo se infiltra escorre solseparficie em direcdo as areas
mais baixas, indo alimentar diretamente os corpagua, onde o calor do Sol evapora parte
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das aguas superficiais, formando as nuvens, cooh@ss ha o inicio de um novo ciclo
hidrologico. Nas regides gélidas, a agua pode dangese acumular na forma de gelo, onde
podera permanecer nesse estado por milhdes desafigara 01 abaixo clarifica a dinamica

do ciclo hidrolégico discutida.

Figura 02: Ciclo Hidroldgico

—— ‘_--""-f__ ______“'m.___ T e,
——y— {r—_' Fnia-iﬁo de Huwens _})

S 4 A
N & o
PEE S _.rI _:"r _"r B - /f * !
__.-"' r Fi A F P - r /
S0 S precpiagis J,.-’r J,-" A I ’,-”f _r.f’
fF LA Y R A A A - 7 ’ K
llr.-" A _.-"Ir S .r'-r i .-'"r .r'r. - quaﬁaf g A
LA / - ;
£o4 i £ ,.-"r S J__-" ra, - e ,-.f -:-\‘ -~ - A r
_.":- LAV £l P L R P o~ i
FR A e ~

FONTE:http://www.cetesb.sp.gov.br/Agua/rios/ciclo.asp

A agua da chuva que nao se infiltrou levara poutias para percorrer grandes
distancias, enquanto que a agua que esta infitirmadsubsolo levara dias para percorrer
poucos metros. Havendo condicdes, esta agua pediaa a superficie, através de fontes,
somando-se as aguas superficiais ou, entdo, valtse infiltrar, de modo a formar os
aquiferos (MENDES, 2006, p.125).

Em relacdo aos recursos hidricos subterraneostidadades humanas devem ser
gerenciadas principalmente quanto aos volumes dm &xtraidos e aos perigos de
contaminacdo desses recursos. Em relacdo ao prodesextracdo de agua, qualquer

bombeamento de um poc¢o causa alguma descida res dovaqgiifero. Caso a extracao seja
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limitada, o nivel de agua se equilibra em funcadodianco entre a extracdo e a recarga.
Entretanto, se a extracdo for continuamente suparaapacidade de reposicdo de agua no
aquifero, o nivel hidraulico continuara caindo aago dos anos e podera comprometer
seriamente tanto o volume de agua do recurso sabegr como sua estrutura fisica

(FARIAS, 2004).

2.5) Demanda e oferta por recursos hidricos

O Brasil é um dos paises mais ricos em dispon#dunlkdde agua doce do mundo,
contando com um indicador de agua renovavel porpamchabitante na ordem de 32.380
Km?, considerado alto para os padrdes mundiais (CHBIFSDIS, 2006, p.145). Todavia,
essa elevada disponibilidade hidrica € mal diduldowespacial e temporalmente. Alguns
Estados brasileiros, como a Paraiba, Rio GrandNaite, Sergipe e Distrito Federal, por
exemplo, situam-se em situacdo de alerta de egchidica, que ocorre quando se atinge
um consumo abaixo de 2.740 litros de agua por dvateitpor dia.

Como se ndo bastasse a escassez da agua em alganmes,| ainda existe uma ma
gualidade do recurso hidrico provocada pelas atiled humanas. Como exemplo disso, 11
milhdes de pessoas ndo possuem acesso a agua pemngpaconsumo, de acordo com
estimativa realizada pelo censo do IBGE 2000. Umm poncipais determinantes desse
problema é o baixo nivel de coleta e tratamentcedgetos domeésticos e industriais, além da
descarga de agrotoxicos nos corpos d'agua. A ¢game o principal demandante da agua,
com 69% do total da vazao de consumo no pais (MElNR2BO6, p.136). A figura 03 ilustra

a questdo do consumo para diferentes usos no pais.
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Figura 03: Vazdes de consumo para seus diferentes usos no Brasil.

Vazodes de Consumo

2% 1%

O Irrigagéao
W Urbano
O Animal

11% O Rural

69% | Industrial

FONTE: Mendes (2006).

No Brasil, a area agricola plantada expandiu d@®ihilhdes no periodo entre 1990
a 2001 para 48,52 milhdes de hectares no periodd084 a 2005. As areas irrigadas
compreendem 3,4 milhdes de hectares no periodo 208804, aproximadamente 7% do
total da area plantada no pai® potencial para expansdo da area plantada nsil Bra
estimado em 110 milh6es de hectares adicionais (SHBFIDIS, 2006, p.152), enquanto
gue a irrigada € de aproximadamente 3,4 milhdebettares. Para elevar ainda mais a
demanda por agua doce, houve um forte crescimeofmlgrional nos paises em
desenvolvimento, provocado principalmente pela gusaltaxa de mortalidade, em virtude
de avancos da medicina e de préticas de saudep(MUELLER, 2007, p. 50).

A tecnologia de irrigacdo também influencia na demaade agua doce, dado que
existem tecnologias mais ou menos poupadoras despsc hidricos. Segundo Reboucas
(2003), as tecnologias empregadas no Brasil pagagdo estdo dentre as menos eficientes
do mundo, que séo os de espalhamento superfiziélcpntral e de aspersdo convencional.

A matriz de producéo de energia elétrica no Basitém 91% de fonte hidroelétrica

(MENDES, 2006, p.137), ou seja, a agua € insumaldmental para gerar a energia

% Segundo dados da CONAB / Ministério da Agriculfi®acuaria e Abastecimento (2005).
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necessaria para a economia brasileira. Além diesiste demanda para transporte
aguaviario, que representa 63% do transporte dg car pais (MENDES, 2006, p.137).

Outro uso importante para a agua é a sua utilizda&gua como insumo industrial
nos mais variados processos. Um deles é a suzagéib como insumo para a producéo de
0leo e gas via sua injecdo no interior do reserigtde modo a elevar a pressao no seu
interior e permitir a producdo de hidrocarbone@stros exemplos da utilizacdo da agua nas
atividades humanas séo o uso pelo usuario domgstiecos mais variados fins e como fonte

de lazer por meio de turismo em rios, lagos e praia

Conforme previs@es de crescimento populacionatima&svas vinculadas a producéo, a conservagéo e a
distribuicao de alimentos, se a populacdo mundialemtar para 10 bilhdes de habitantes, nos proximos
50 anos, teremos 70% dos habitantes do planeten¢sfido deficiéncias no suprimento de agua.

(CHRISTOFIDIS, 2006, p.141)
Como consequéncia de sua escassez crescente, @adgaan ter valor igualmente crescente.
Esse fato passa a ser refletido como uma dasidé®gpara as politicas de gestédo de recursos
hidricos definidas pela Conferéncia Internaciomdre Agua e Desenvolvimento, ocorrida
em Dublim e ratificada na Conferéncia das NacOesdasn sobre Meio-Ambiente e
Desenvolvimento no Rio de Janeiro em 1992, em gagua tem valor para todos e para

todos os seus usos numa grande diversidade ded@sia

2.6) Base legal

Em 1997 foi instituida a Lei 9.433, que deflagro®alitica Nacional de Recursos
Hidricos e criou o Sistema Nacional de GerenciamdatRecursos Hidricos. De acordo com
Peres e Magrini (2008) os principais fundamentassadei sdo: dominio publico da agua,
dotacado de valor econdmico da &gua, priorizacamdeumo da dgua para consumo humano
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e dessendentacao de animais, gestao de recursm®dioroporcionando usos multiplos da
agua e descentralizacdo da gestao dos recursahbidr

Uma das novidades trazidas por essa Lei foi a oghrpelo uso da agua, realizado
por meio de outorg&sA utilizacdo da agua como insumo de processoupirarié passivel
de pedido de outorga, em conformidade com a legislaDe acordo com Antunes (2002), a
cobranca pelo uso da agua € motivada pela duphbdi@ae de reconhecer o valor econémico
da agua e obter recursos financeiros para o fiaareito dos programas contemplados nos
planos dos recursos hidricos. Em outras palavegginslo esse mesmo autor, a cobranca da
outorga n&o tem a natureza de tributo dentro dessdouco juridicd

Uma das principais mudancas ocorridas desde a pgag@o da Lei 9.433/97 foi a
gueda do percentual de 0,5% sobre o valor do imvesto do projeto a titulo de
compensacao ambiental. Essa decisdo do SupremonatriBederal (STF) em meados de
2008 reconhece que a compensacdo ambiental deajetopdeve ser proporcional ao seu
impacto ambiental (VILLARES, 2008).

Desse modo, cada projeto teria 0 seu préprio peraka depender do seu impacto
ambiental. A questdo colocada pelo STF é que oeptral de 0,5% sobre o valor do
investimento é arbitrario e o montante do investiitmendo necessariamente esta associado
ao seu impacto ambiental (VILLARES, 2008). Dadan@artancia atribuida as reservas de
agua doce e seu uso sustentavel, também é verdilatfaa de cobrar um tipo deyalties
para a agua, ou seja, mudar o arcabouco juridicentido de alterar a natureza da outorga
para um tributo sobre a dgua doce. Essa mudangesdm pode acarretar em dificuldades
adicionais para a obtencdo de outorgas, além denaior custo. E isso pode dificultar a
implantagcdo dos projetos de E&P que utilizam a &doee para injecdo, assim como

penalizar o seu VPL.

*4 Embora em algumas situagdes a outorga ndo estgjaiada necessariamente a cobranca pelo usoaa agu
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2.7) Consideracdes finais do capitulo

Em resumo, existem varias alternativas técnicas @l@var ou manter a producao de
Oleo e gas, das quais a injecdo de agua costunwraethor alternativa do ponto de vista
técnico e financeiro. A reutilizacdo da agua pradluzpara injecdo muitas vezes ndo é
possivel e/ou ndo é suficiente para atender assnuetanjecdo de agua estipuladas pela
engenharia de reservatoério. Por esta razéo, podtlgar a agua doce como insumo para a
geracdo de Oleo e gés. Essa alternativa, quandoeaam excesso, pode causar descidas no
nivel de agua do aquifero, assim como compromedea @&strutura fisica no reservatorio.

A agua doce é um recurso escasso, uma vez quesaperta de 1% da agua do
planeta é doce. Por isso, o valor econdmico da dgoe foi reconhecido oficialmente pela
Lei 9.433/97. Desde a promulgacéo dessa Lei, aeonralgumas alteracdes e passaram a ser
discutidas varias mudancas nesse arcabouco jurdgicnodo a dificultar e/ou encarecer a
utilizacdo da agua, bem como alinhar o dano anmddiesim o pagamento da compensagéo
ambiental. E dentro desse contexto que os progds&P que utilizam a Agua doce como
insumo estéo inseridos.

Por todos esses motivos, serdo discutidos em dstallo proximo capitulo os
aspectos tedricos sobre andlise de custo-beneffioracdo econdmica do meio-ambiente,
valoracdo econémica da agua e aplicacdes pratasamdtodos de valoragdo. O objetivo do
capitulo 3 é subsidiar os métodos e procedimentesdudo empregados no presente

trabalho.
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Capitulo 3 - Reviséo bibliografica

3.1) Analise de custo-beneficio (ACB)

Para que 0s projetos sejam viaveis sob qualquea étnecessario que os beneficios
advindos do projeto superem o0s seus custos. Oy &ejssada uma analise de custo-
benefici§. Como se pretende contrapor beneficios e cuspsaso expressa-los em uma
unidade comum (MOTTA, 1998, p.4), que no caso alormonetario.

De acordo com Motta (1998), a andlise de custoffimoaeé mais util quando
apresentada sob diferentes enfoques, no sentidgded@ar todos os ganhadores e perdedores
e as preferéncias dos tomadores de decisdo. Nessidos 0 autor apresenta algumas
sugestdes quanto a essas perspectivas, que sé@iassaprivada, fiscal, econdmica, social e
de sustentabilidade

Na anadlise privada (ou financeira), a receita éimaada e 0s custos minimizados,
sendo a analise de custo-beneficio implantada sesiderar as externalidades e com precos
de mercado. Esse tipo de andlise é largamente gag@enos estudos de viabilidade
financeira pelas empresas nos seus projetos. ddafiae fiscal, as receitas sdo maximizadas
e 0s custos de administracdo sdo minimizados,japessa € uma perspectiva do Tesouro.

A analise econbmica maximiza o bem-estar total eimiza os custos de
oportunidade. Nesse enfoque de ACB sdo usados ex®gpde mercado sem possiveis

distor¢cdes. Essa perspectiva objetiva a eficiercianalise social, por sua vez, € semelhante

® Existem outros métodos de avaliagéo de projeto®analise de custo-eficiéncia e andlise custiatle,
para maiores informacfes ver Motta (1998)
"Pag. 7
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a analise econbmica, entretanto ela incorpora @®spéistributivos desses para incluir
guestdes de equidade na ACB. Esse tipo de anélisecomo objetivo a eficiéncia e a

incorporacao de questdes de equidade. A analiseistentabilidade maximiza o bem-estar
total, minimiza os custos de oportunidade, distvims e ambientais. Em outras palavras, é
uma ACB que utiliza precos de mercado sem distsr@jastados com pesos distributivos e
inclui a valoracdo monetaria das externalidadesientdis. A perspectiva dessa modalidade
de ACB é ecologica (MOTTA, 1998, p.7).

Contador (2000) coloca outra classificacdo na s@de custo-beneficio. O enfoque
pode ser social ou econémico quando o projeto Badwado ponto de vista da sociedade
como um todo, ignorando as fronteiras particulatesinteresses de individuos, familias,
empresas e regides dentro da nacdo. Existe aipa#gspectiva financeira ou privada que
somente leva em conta a situacdo do empresario.

S&o quatro as possibilidades de rentabilidade derojeto sob os prismas sociais e
privados: 1) Viavel do ponto de vista financeirsaeial, 2) Viavel do ponto vista privado,
mas nao do social, 3) Viavel do ponto de vistaadprias ndo do privado e 4) Inviavel sob as
perspectivas privadas e sociais. O item 04 ndojé&wmlle preocupacdo, uma vez que €
inviavel sob qualquer ponto de vista adotado. Asiilidade 02 indica que o melhor para a
sociedade como um todo é n&o ocorrer o projetoitédo 03 ocorre o inverso, apesar do
projeto ser inviavel do ponto de vista do empredodeseria rentavel implanta-lo.
Consequientemente, o governo e instituicdes ofidevgriam apoia-lo através de incentivos
especificos. A possibilidade 01 traz a garantidemsor de que as 6ticas privadas e sociais

estdo alinhadas, ndo é necessério qualquer tipaedeencao por parte do governo.
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3.2) Indicadores da andlise de custo-beneficio

O VPL é a soma algébrica dos custos e dos berefiicjpidos médios do projeto
durante sua vida econdmica trazidos a valor presenima taxa de desconto apropriada. Na
analise financeira essa taxa costuma ser a taxanenide atratividade (TMA), que é a
remuneracdo minima que o projeto deve possuir pagar o capital proprio e capital de
terceiros, ajustado ao risco de mercado (BASTOG6,20.195.

Outro indicador bastante utilizado na analise dgeprs é o indice de lucratividade
(IL). Esse indicador divide o VPL pelo investimemtoializado do projeto. Se esse indicador
for maior do que um significa dizer que para caad investido se traz um ganho de mais de
um real, a valor presente. Em outras palavras,-gevavestir no projeto caso iSso ocorra e
nao se deve investir caso essa relagcdo seja menguedum. Outro indicador importante
utilizado e similar ao IL é o VPL/DA, que € o VPalse o dispéndio atualizado. A diferenca
entre os dois é que o segundo traz todos os diggadalor presente (investimentos, custos
operacionais e tributos) como denominador. A imgtao desse indicador para a decisao
de investimento é similar ao do IL.

O indicador de lucro unitario divide o VPL pela gugdo que o projeto poderia
comprar com suas receitas, a valor presente, ddufmracomercializado. No caso de um
projeto de producdo de Oleo e gas esse indicagwesenta o lucro por barril de 6leo
equivalente.

Outro indicador bastante difundido na analise dgeprs é a taxa interna de retorno
(TIR). Esse indicador pode ser interpretado coma tema implicita no fluxo de caixa do

projeto, de tal modo a equilibrar os embolsos emésisos do projeto, isto €, zerar o VPL

8 Esse conceito também é conhecido na literatura austo médio ponderado de capital (CMPC).
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do projeto (BASTOS, 2006). Se a TIR for maior quaxa de desconto considerada da ACB,

deve-se investir no projeto, caso contrario é wamtajoso nao investir.

3.3) Andlise de sensibilidade

As andlises deterministicas se utilizam de estiaatpontuais para as variaveis em
estudo, sem levar em consideragdo as incertezadvelas nessas estimativas e o seu
consequente impacto sobre os indicadores do prOpASTOS, 2006, p.83). Apesar da
andlise financeira j& incorporar o risco do negd@oTMA, os estudos deterministicos nao
explicitam a variedade de eventos que pode resefitamudancas nas varidveis de entrada,
gue pode resultar em alteragdes (BASTOS, 2006).p.83

Um exemplo de aplicacdo de analise de sensibdidad grafico aranha apider,
com o desvio percentual da variavel de entradaixm @das abscissas e o VPL (ou outro
indicador desejado) no eixo das ordenadas. Nesalis@gncada variavel de entrada
(investimento, custo operacional, preco e produg@o) individualmente deslocadas para
cima ou para baixo em determinados percentuais,tist@antodas as outras variaveis
constantesdgteris paribuis A interpretacdo desse grafico é quanto maioedivddade da
curva que representa a variavel de entrada mai@egl impacto no indicador considerado.

Outro gréafico utilizado na analise de sensibilelagél o tornado de correlacéo,
considerado até melhor do que o grafico aranha (EXS 2006, p.84). O tornado de
correlagcdo também verifica as variaveis de entga ocasionam no maior impacto no
indicador considerado. Entretanto, esse gréaficsidena a simulacdo de Monte-Carlo e usa o
conceito de correlacdo de Spearman. A sua grantdaegemm € considerar todas as amostras

simuladas das distribuicdes das variaveis de emffaduty correlacionadas com as saidas
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(outputy (BASTOS, 2006, p.85). O nome do grafico faz jusua visualizacdo, que se
assemelha a um tornado. Quanto maior o impactopld no outputmais larga é a faixa que

representa a variavel de entrada no gréfico.

3.4) Valoracdo econ6mica do meio-ambiente — Te@iaplicacdes

Pode-se perguntar por qual razdo se deve mendgoagze ndo tem pregco, como € 0
caso da agua bruta. No entanto, ndo ter precoigéiica dizer que nédo tenha valor, dado
gue os recursos ambientais sdo escassos. Poraeédta ocorrem falhas de mercado que
impedem a alocacéo eficiente dos recursos, o qderera uma divergéncia entre 0s custos
privados e sociais (MARQUES e COMUNE em NOGUEIRAEDEIROS e ARRUDA
(1998), p.2).

A mensuracdo econdmica dos recursos ambientais éstnumento que permite
estimar os custos de oportunidade de exploracéatdas ambientais. Desse modo, pode-se
evitar os erros dispendiosos e algumas vezes igieés cometidos no passado pelos paises
industrializados, o que pode levar a reducao deoraotecipado dos custos sociais, ao inves
de tomar medidas corretivaspasteriori (HUFSCHMIDT et al (1983) em NOGUEIRA,
MEDEIROS e ARRUDA (1998), p.2).

Para Motta (1998), a valoracdo ambiental nada édis que um indicador adicional
para a tomada de decisdo por parte do gestor. Quamdloracdo ambiental € bem aplicada
se consegue elevar a objetividade nas decisoes pagle levar a uma melhor alocagéo dos
recursos. A mensuracdo em termos monetarios dasc®es nas preferéncias dos
consumidores devido as mudancas na qualidade otidade do ativo ambiental é feita por
meio de variagbes nos excedentes do consumidorpeadinitor com o advento do projeto

como um bem privado qualquer.
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De acordo com Hanley e Spash (1993) ndo ha gamentisicidade do resultado das
mudancas na utilidade quando sédo usadas medidagarias. A ordem em que as alteracdes
nos precos ou renda ocorrem pode levar a diferepgdtados, o que € denominado de
“dependéncia do caminho”. Para garantir a indepsridédo caminho € necessario
considerar elasticidade-renda da demanda iguakr@ qeando variarem simultaneamente
preco e renda, e elasticidade-renda igual parastodgrodutos que tiveram alteracées em
Seus pregos.

A independéncia do caminho garante a unicidade ddida do excedente do
consumidor. Entretanto, ndo assegura que O usauae ‘ariacdes seja uma bpeoxy
monetaria para que as mudancas na utilidade possu@ninterpretacéo significativa. Além
disso, € necessario assumir que a utilidade marggnenoeda é constante. Ou seja, adota-se
como premissa que um real a mais traz a mesmdasatispara todos, do mendigo a um
bilionario.

Apesar de ser uma hipotese irrealista, Hicks obseryue a utilidade marginal
constante também pode ser interpretada como a dentenconsumidor ndo sendo afetada
por alteragBes na renda real. E isso, de acordaHioks, € compativel com a realidade, pois
isso equivaleria a um efeito-renda reduzido ou mz$pel. Desse modo, para produtos que
representem uma parcela pequena do orcamentaltotainsumidor ndo haveria problemas
com essa premissa, viabilizando, portanto, o usovdaacOes do excedente do consumidor

como proxy para alteragcdes no bem-estar (NOGUEIRA, MEDEIROSR&®RUDA, 1998,

p.8).
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3.4.1) Valoracdo econdbmica da agua

Os recursos hidricos sédo elementos imprescindbeeas a manutencéo da vida e para
as atividades humanas. Dessa maneira, qualquepantoular da agua esta associado aos
seus custos de oportunidade, que sdo os beneficmsenientes dos possiveis usos
alternativos da agua (TURNER, GEORGIU e CLARK, 200425). Em relacdo a valoracao
econdmica dos recursos hidricos a colocacao alaixastante pertinente para o presente

trabalho.

Because water resources are often non-marketgitiemely important to ensure that, where possible
the true economic value of these resources is atedufor when making investments, or decisions
concerning water and environmental policy. “Accangt or shadow prices, determined through the
economic valuation of water resources, are emplayesdich decision making in place of market prices.
Unless water resources are priced correctly, andetlprices internalized, distortions arise. Theas b

investment and policy decisions against concernsitatesource depletion and degradation, resulting i

misallocation of resources and suboptimal socialfare (TURNER, GEORGIU e CLARK,
2004, p.30)

Apesar da eficiéncia ser um fator importante, asaores de decisdo também devem
atentar para os custos e beneficios distribuidts smriedade e entre geracdes nas suas
politicas. A precificacdo da agua baseada no alstoportunidade marginal (COM) é um
principio util na medida em que da atencéo as maiidades associadas com a degradacao
dos recursos naturais e guia a precificacdo, dedakira a incentivar a eficiéncia alocativa.
Desse modo, a agua € usada nos seus valores mogie abs elevados custos ecologicos
resultam num desincentivo contra o0 seu uso exaes@MNAR, ROSENGRANT e
MEIZEN-DICK, 1997, p.52).

Considera-se o custo de oportunidade de modo nar(flOM), pois as decisdes
gerenciais sdo baseadas em mudancas marginais Ho uscurso em seus projetos. O COM

é definido como:
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COM = Custo Direto Marginal (CDM) + Custo Externabigdinal (CEM) + Custo do Usuéario

Marginal (CUM). (1)

O custo direto marginal (CDM) reflete os custoiadiais da extracdo da agua, tais
como custos com pessoal, equipamentos e matexnndis, outros. O custo externo marginal
(CEM), por sua vez, € o valor liquido de qualquariagcdo do bem-estar dos individuos
causado pelo uso da agua. O custo do usuéario rmar@M) é relativo ao valor da
oportunidade de extrair e consumir uma unidadeesdoirso hidrico hoje ao invés de no
futuro.

Separados os componentes do valor econdmico da fapise necessario valorar
monetariamente os recursos hidrices diversas situacdes. Dentre os métodos de gdmra
0s métodos da funcdo dose-resposta e valoracduaesierdo explanados por serem 0s
meétodos que serdo usados no presente trabalhorqDépda escolha deles métodos sera
explicado no capitulo 4, na secado de métodos egimentos de estudo.

O método da valoracdo residual é usado para aa¢dlorda agua dentro de um
processo produtivo. Esse método funciona da segdiorma: Calcula-se o retorno total
atribuivel ao uso da agua e subtraem-se todosspérdlios nao relacionados a agua. O valor
residual (diferenca entre essas duas parcelag) sealor maximo que se estaria disposto a
pagar pela agua e pagar todo o custo dos insunma.lichitacdo desse método é que esse
valor residual é o valor da dgua mais todos osniasuque foram utilizados para a sua
producgédo e, portanto, ird superestimar o valorgia a

O método da funcdo dose-resposta procura relacimariacdo do nivel do estoque
ou qualidade ambiental (a dose) com o impacto dudme e servicos com precos de mercado

(resposta). De acordo com Motta (1998), essas &mgao dificeis de se obter, uma vez que

° Na secéo 5 serdo explanados todos os métodosadagém econémica ambiental em maiores detalhes.
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as relacbes causais em ecologia sdo ainda poudmeadas e de estimativa bastante

complexa.

3.5) Aplicacbes dos métodos de valoracdo econdmnchiental

A literatura sobre aplicacdes dos métodos de \gdoraecondmica ambiental é
bastante vasta e uma boa guia para essas apligauiEser encontrada em Motta (1998). As
aplicacbes vao desde estudos que mensuram osdieneld biodiversidade com os custos
da conservacao no Quénia a avaliacdo do progrardespeluicdo da Baia de Guanabara no
Rio de Janeiro. Ja a literatura sobre valoracdn@uaa ambiental em projetos de Oleo e gés
ainda é incipiente. Ferreira, Moraes e Santos (RQ@B exemplo, apenas sugerem diversas
aplicac6es de metodologias para valoracdo econdanidaental relacionadas a instalagéo,
operacdo e abandono de dutos de transporte de gigpe efluentes em areas de unidades de
conservagao como restingas e mata atlantica, gongo.

A Petrobras tem incentivado o desenvolvimento dealhos nessa area nos ultimos
anos, particularmente a partir de 2006, quando ratont especialistas em economia
ambiental para treinar os funcionarios nessa &sa foi motivado, entre outros fatores, pelo
crescimento desse campo nas suas concorrentese [@esdb, o foco dos trabalhos na
Petrobras tem sido valorar os créditos de carbesoltantes das variacées na ventilacao e
gueima de ga&s na atmosfera nos projetos de prodiedaleo e gas. A pesquisa sobre
valoracdo econ6mica da agua nos projetagpdérearmao tem recebido atencdo, apesar dos
recursos hidricos serem insumos e produtos asssc@tla vez mais relevantes nesse tipo
de projeto, dado que a tendéncia natural de um eatappetroleo é produzir e injetar um

volume crescente de 4gua com o tempo, especialnmastecampos maduros. Também
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ocorrem restricbes ambientais crescentes quanapt@agio de agua doce e destinacdo da
agua produzida.

Gaspar, Lima e Suslick (2005) realizaram um estledoaso incorporando os créditos
de carbono de um projeto de injecdo e captura d@ @®Datmosfera com a finalidade de
recuperacdo especial num campo maduro no Brasiaralse do projeto em questdo, o0s
autores encontraram que o projeto possui VPL posite US$ 3,2 milhdes e que os créditos
de carbono resultantes pagam, ao menos em pastgi@stro do CO2. Esse estudo afirma
gue a maior barreira para a implantacdo do seqiestCO2 sédo os seus altos custos. Esses,
por sua vez, provavelmente irdo diminuir com osnewa tecnoldgicos e do processo de
aprendizagem continua com a experiéncia. Os auesgfiaram uma reducdo de 0,73
milhdes de toneladas de CO2 que normalmente segedf na atmosfera. Da analise de
sensibilidade desse estudo se observou que o @oegteo é a variavel mais impactante no
VPL do projeto. A partir disso, é sugerido que cesadebrentaltos incentivam o sequestro

de carbono para o seu posterior uso como métodecdperacao especial.

3.6) Métodos de valoracdo econdmica do meio-amigent

Existem diversas abordagens alternativas paraifatassos métodos de valoracao
econdmica do meio-ambiente. A classificagdo aptadannesse trabalho € baseada em

Pearce (1993) e se encontra no quadro 03.
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Quadro 03: Grupo de técnicas e métodos de valoracdo econdmica do meio-ambiente

Grupos de Técnicas Métodos
Abordagens de mercado 1) Abordagem Dose-Resposta
convencional 2) Técnica de Custo de Reposigao

3) Gastos Evitados
Funcgdes de produgédo doméstica |4) Métodos de Custo de Viagen
5) Precos das Casas (ou Terras)

Método de precos heddnicos 6) Salarios pelo risco
7) Método de Valoracao
Contigente
8) Método da Ordenacao
Métodos experimentais Contigente

Fonte: Pearce (1993) em Nogueira, Medeiros e Ar(Lg838).

3.6.1) Abordagens de mercado convencional

3.6.1.1) Abordagem dose-resposta ou método da gieidade marginal

Suponha uma funcéo de producédo Y = F(X,E), ondepfoduto, X = Conjunto de
insumos formados por bens e servigcos privados eBErs ou servico ambiental gerado por
um recurso ambiental cujo preco é zero (usado itaatante). O método da produtividade
marginal assume que o preco do produto seja calhexio valor econémico do recurso

ambiental E passa a ser:

Ve =p, S @

Ou seja, o valor econémico, nesse caso, repregspetaas valores de uso direto ou
indireto do recurso ambiental. Em outras palavoliém-se uma medida subestimada do
valor econdmico do recurso ambiental. Para conleecerrelagéo de E em F se deve estimar

as funcdes de dano ambiental ou fungdes de dosestasonde:
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E =DR (x1, x2,.., xn, Q) 3)

Xi = variaveis que afetam o nivel de E. i=1, ...n.

Q = Nivel de estoque ou qualidade do recurso artdiddesse modo:

o = POR @)

0Q

Em suma, as funcbes dose-resposta relacionamag&ardo nivel do estoque (fluxo)
ou gqualidade do recurso ambiental com o nivel deosldisicos ambientais. No passo
seguinte é avaliado o efeito do dano fisico (quaeleE) sobre Y, através da funcdo de
producdo (MOTTA, 1998, p.17).

Um exemplo desse método € a poluicdo gerada porfalmaa que despeja 0s seus
residuos sobre o rio reduzindo a atividade pesguer local. Usando-se esse método se
procederia da seguinte forma: Através da funcéde-desposta se estimaria a relacdo entre
perda da qualidade da agua e a perda na produgaeixas, em seguida se multiplicaria o
preco de mercado do peixe por essa producdo peldod®, o valor dessa externalidade
negativa da fabrica sobre o rio seria o valor plerdia producdo pesqueira, de modo
subestimado.

A complexidade da aplicacdo desse método residdificaldade de se estimar as
funcdes dose-resposta, uma vez que as relacOeaixam ecologia ndo sao tdo bem
conhecidas e de estimacdo bastante complexa (MOT®83). Além disso, existe uma
dificuldade adicional, pois esse método requer wmaroécio ndo econdmico bastante

significativo para a sua boa aplicacgéo.
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3.6.1.2) Método do custo de reconstrucao ou cusgaposicao

A intuicdo por tras desse método € muito simplesafdr do recurso ambiental €
igual ao valor que seria gasto para reparar o @ansado pelo projeto. Um exemplo da
aplicacao desse método é o caso da perfuracaocds fde petroleo terrestres numa area de
mata atlantica. O valor que sera gasto para a eeag@o da mata atlantica original quando
do abandono do projeto € uma medida subestimadaate#o uma determinada area de mata

atlantica valeria para as pessoas.

3.6.2) Funcdes de producdo domestica

Esses métodos sédo assim conhecidos em analogigé@ofde producdo da firma. Ao
invés de se combinar capital e trabalho a uma tedw®logia para gerar um produto sao
combinados fatores de producdo ambientais numandegxla tecnologia para gerar o
produto. Um exemplo seria a producdo de um bemcagri que necessita de certa

guantidade de agua, luminosidade e outros insumbgeatais para ser gerado.

3.6.2.1) Método dos gastos evitados

Esse método avalia o valor dos recursos ambiepéhis gastos em bens e servicos
privados substitutos ou complementares dos ativisiemtais afetados pelo projeto como
umaproxy para o valor que as pessoas atribuem as alteragdpsalidade ou quantidade dos
recursos ambientais. Um exemplo desse método caxddculo do valor da despoluicdo de
uma lagoa situada num condominio fechado. Os ggs®®s moradores desse condominio

terdo que efetuar para construir e fazer a manéiteth piscinas em suas casas ou numa area
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coletiva seria umaroxypara avaliar o valor econdmico que as pessoasiemmta uma lagoa
limpa, ou seja, pela variacado na qualidade da &yoperacionalizacdo desse método ¢ feito
geralmente através de modelos econométricos. tad® Ipvar a dificuldades inerentes a essa
ferramenta tais como heterocedasticidade, muliiealidade, escolha da forma funcional,

entre outros.

3.6.2.2) Método do custo de viagem (MCV)

Essa técnica mensura o valor econémico dos recarsbgntais através do quanto as
pessoas gastaram para se deslocar para determigato Consequentemente, esse é o
método mais apropriado para avaliar monetariamiectds de visitagdo como parques ou
santuarios ecoldgicos e equivalentes. A intuicdon@mica por tras desse meétodo é a
seguinte: Se as pessoas escolheram ir para dedeloningar e para isso elas gastam x é
porque o beneficio liquido para a pessoa supara geja, hd um ganho liquido de bem-estar.
Portanto, o MCV é umaroxy claramente subestimada para o valor econémice deds®
ambiental. Para operacionalizar esse método é oagadmodelo de regressao multipla para

estimar uma curva de demanda por visitas a pariinaa funcdo de geracéo de viagens

%De acordo com Hanley e Spash (1993), existem algwunmplicacdes nessa estimacdo que sdo as
seguintes: 1) Célculo dos custos com distanciad/a®yracdo do tempo, dado que a pessoa esta usaseid o
tempo de lazer para visitagdo, 3) Escolha da va@ridependente do modelo, 4) Identificacdo se otagen

econdmico é residente ou turista eventual, 5) Bmas econométricos e 6) Viagem com mudltiplos pritgss
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3.6.3) Método dos precos hedbnicos (MPH)

3.6.3.1) Precos das casas ou terras / Salério pisico

O MPH utiliza a seguinte premissa: Quando uma pesstzolhe um imovel ou
propriedade, ele faz uma escolha baseada nas eréstichs intrinsecas, locacionais e
ambientais do ativo. Dito de outro modo, o0 agentenémico esta valorando essas
caracteristicas ambientais e isso esta refletiotboeso preco de mercado do imdvel ou da
propriedade. O MPH também utiliza os métodos ecatdcos para estimar o valor
econdmico da caracteristica ambiental. Segundarfenedll (1993), os principais problemas
referentes a estimacdo da funcdo de precos hedos@o devidos aos problemas de
identificacdo, segmentacdo de mercado e equilibrimétodo do salério pelo risco, por sua

vez, valora os riscos de morbidade e mortalidadeciedos as atividades profissionais dos

individuos.

3.6.4) Métodos experimentais

3.6.4.1) Método da valoragéo contingente

Esse método € o Unico capaz de captar o valor ide€eegia e funciona da seguinte
forma: Sdo criados mercados hipotéticos atravégquéstionarios aplicados as pessoas de
modo a avaliar as alteragGes nas preferéncias eior ¢a disposicdo a pagar (ou a receber)
um montante para evitar a mudanca na quantidadgualidade do recurso ambiental em

analise.
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Apesar do beneficio de captacao dos valores d&€egia, esse método tem uma série
de limitacdes: viés hipotético, viés da informagéés do instrumento de pagamento, viés da
obediéncia, viés do ponto de partida (ORTIZ, 20295). O viés hipotético diz respeito a
seriedade em que sao respondidas as perguntaep@i®gstados, com estes sabendo que se
tratam de simulagcbes hipotéticas. O viés da infoimase refere a interferéncia daquela
informacédo dada nos cenarios hipotéticos na respesebida. O viés do instrumento de
pagamento existe quando os agentes econdmicosiadotalmente indiferentes em relagcéo
ao meio de pagamento associado a uma determinadasiido a pagar. Por todos esses
motivos, esse método necessita de um tratament@@erico para minimizar esses vieses.

Portanto, esse é o0 Unico método que mensura o dalexisténcia (MOTTA, 1998,
p.32). Entretanto, € dispendioso por se tratar M@ pesquisa de campo e depende da

gualidade dos técnicos para elaboracédo dos quéastere analise econométrica dos dados.

3.6.4.2) Método da ordenacado contingente

Nesse método os individuos recebem um conjuntoadées, com cada um deles
descrevendo cenarios alternativos em relacdo aose@mbiental e outras caracteristicas
gue seriam argumentos na funcdo de utilidade dewestado (ORTIZ, 2003, p.97). Um
exemplo de aplicacdo desse método é a valoraca@rdéeréncias das pessoas por um
parque a fim de precificar a sua entrada. As pessanizariam seus cartdes em ordem de
preferéncia e os valores relativos aos recursosrfad ser inferidos através dessa ordenacéo
ao se utilizar as taxas marginais de substituicéie €uaisquer de suas caracteristicas. Esse
meétodo € adequado e bem aplicavel em situacdesier genario hipotético ndo poderia ser

bem compreendido pelo entrevistado. A idéia pa& d&sse método € que as pessoas teriam
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maior facilidade para expressar suas preferéndrasés da ordenacdo de bens e servicos
usuais do seu cotidiano ao invés de unidades nraagetA desvantagem desse método reside
na dificuldade de aplicar as técnicas econométpeas a obtencdo dos resultados (ORTIZ,

2003, p.97).

3.6.5) Valoracéo residual

A valoracéo residual € uma técnica de valoracéoieantdd que subtrai todos os
dispéndios dos insumos, exceto aquele que esta satatado, do valor total, como é o caso
da agua ou hidroeletricidade (LOOMIS e HELFAND, 200.161). Esse valor remanescente
ou residual é atribuido ao insumo nao valorado @m @alor subestimado. A premissa
fundamental dessa técnica é que todos os outraosssao valorados e que o valor total do
produto pode ser distribuido de acordo com a piadatile marginal dos seus insumos
(GRAY e YOUNG (1984) em LOOMIS e HELFAND (2001),161). Um exemplo de
aplicacado desse método é o calculo do valor da dguan rio através do produto agricola
gerado por essa agua, excluindo-se todos os adispéndios necessarios para que aquela

producao fosse viavel.

3.7) Agregacao temporal em projetos de valoracéon@ica do meio-

ambiente

Na analise de custo-beneficio convencional sezatilima taxa de desconto para
trazer o fluxo de caixa do projeto para o valorspreée. A taxa de desconto de projetos

privados reflete o custo de oportunidade do inmemtio. Nesses tipos de projetos € utilizado
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o conceito de TMA. A taxa de desconto social, p@r %z, considera além das preferéncias
temporais dos agentes econdmicos, 0 ganho ou plerdatilidade das geracdes futuras
decorrente do uso do recurso ambiental.

A taxa de desconto social de preferéncia temp&8RP) € definida com@ +6g,
onde p é a preferéncia temporal do agente econénéicé,a utilidade marginal da renda e g
€ a taxa de crescimento do consumo. Essa segumtia gz expressaod(y) reflete o

seguinte: Como as geracoes futuras vao estar massque as atuais, uma unidade adicional
de consumo no futuro tem menor valor comparativpea@do presente.

Alguns autores como Ramsey (1928) e Solow (19&baah que descontar utilidade
futura seria antiético. Solow afirma que descontdlidade futura seria valido para o
individuo, que tem um horizonte temporal curto.remnto, para a decisédo social essa visdo
nao seria valida, pois ndo haveria justificativaaptratar de modo desigual diferentes
geragoes.

Entretanto, uma taxa de desconto social nula sgniflizer que uma unidade
consumida hoje vale tanto quanto uma unidade niunofuistante. Além disso, conforme

colocam Bazelon e Smetters (2001):

Since there are an infinite number of tomorrowsdnly one today, consumption from public goods can
be postponed indefinitely with the government alsvayesting for future consumption. Modern policy
analysts and academics typically discount futuiléyuto some degree in their analyses. So did Rams

(BAZELON e SMETTERS, 2001, p. 284)

No longo prazo, o crescimento do consumo (g) édifzela taxa de crescimento da
produtividade. Como consequéncia, as crencas quaatoritmo de crescimento da
produtividade séo centrais para a determinacdaxdade desconto social. Dasgupta (1999),
assim como alguns outros autores, acreditam qusteexilimites para esse crescimento.

Vislumbrando o futuro, eles afirmam que a mudaecadlogica ndo vai superar a restricao
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dos recursos naturais do planeta. Nessa visdo, ongsr crescimento da renda for positivo
no futuro, as externalidades ambientais podem laviaxa de crescimento do consumo a
Zzero ou mesmo a uma taxa negativa (BAZELON e SMERS 2001, p.286).

Outra escola do pensamento, liderada por Martin tAin, acredita que a
produtividade ira continuar crescendo a passo®s$ay idéia por tras dessa crenca € que a
produtividade futura é determinada pelas idéiasaa@do com o modelo de crescimento
endodgeno do Romer (1986). Desse modo, as geragdssnfes ndo deveriam se preocupar
guanto ao consumo das gerac0Oes futuras, dado sa® @8mas serdo bem mais ricas que as
geracdes atuais. A taxa de desconto social seséiaoe alta, portanto. Entretanto, como
existe a incerteza quanto ao futuro € recomendadiilzar uma taxa de desconto moderada
(BAZELON e SMETTERS, 2001, p.286).

Esse procedimento se baseia na abordagem da ulisisbgama de Weitzm&n A
idéia por tras dessa abordagem é de levar em evagéb a incerteza no computo das taxas
de desconto futuras. A taxa de desconto futuradeefaou 5% no ano de 25017 Mesmo se as
crencas dos analistas apontem que h4 a mesma ticdsEbde ser 1 ou 5%a.a, Weitzman
(1999) argumenta que os analistas que acreditanaams de desconto mais altas ndo dardo
relevancia a periodos tao distantes, restando aEn®les que possuem expectativas mais
baixas quanto a taxa de desconto.

A abordagem da distribuicdo gama possui duas iaqgiies importantes: 1) A taxa de
desconto decai a uma taxa hiperbdlica e 2) A taxaetlinio da taxa de desconto é uma
funcao positiva do montante de incerteza na tax@edeonto. Weitzman (1999) recomenda o
guadro 04 para escolha da taxa de desconto sodal atilizada pelos analistas. Esses
valores sao baseados nos estudos de diversos dstameonceituados e estdo de acordo

com as taxas encontradas no histérico para pergmioslhantes. Além disso, essas taxas de

1 Num surveysobre as crengas dos economistas sobre a taxasdentb a longo prazo foi observado que a
distribuicdo gama se ajusta bem a essas crencas.
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desconto estdo coerentes com o declinio da eqnoteakeertd® para o crescimento do

consumao.

Quadro 04: Taxa de desconto recomendada

Taxa de Crescimento

Taxa de Desconto |do Consumo

Recomendada Implicado ( p=0 e
Periodo de Tempo (anos) (Ya.a) 0=1,5)
lab 4 2,67
6 a?25 3 2
26 a75 2 1,33
76 a 300 1 0,67
Mais que 300 0 0

Fonte: Weitzman (1999) em Bazelon e Smetters (2001)

3.8) Consideracdes finais do capitulo

Existe uma diversidade de métodos de valoracéoesmabique podem ser utilizados
pelo analista. Cada um deles possui vantagensvardagens. Existe um vacuo na literatura
em relacdo a valoracdo econémica da agua apliaamacontexto de um projeto de E&P,
apesar da tendéncia natural de um campo de petélpmduzir e injetar um volume
crescente de agua com o tempo. A questao da estallaxa de desconto social ainda néao é

uma questdo bem resolvida na literatura, confoondiscutido na secéo anterior.

2.0 equivalente certo representa 0 montante, emade& monetarias, que seria necessario pagar doerece
para nao ter uma incerteza associada payoffincerto. Por exemplo, o equivalente certo pargago de cara
ou coroa com prémio de 100 R$ se cara e 0 se certzmde 40 R$, por exemplo, para um jogador av&sso
risco. Esse dinheiro faria o jogador ficar indifgeeentre jogar o jogo e receber esse montantengargpgar. O
equivalente certo remove a incerteza de valoresdsit

55



Capitulo 4 - Métodos e procedimentos de estudo

No capitulo anterior foi realizada uma revisdo ibiplafica sobre valoracéo
econbmica do meio-ambiente, que servira de subgidia o capitulo atual, onde serao
mostrados todos os métodos e procedimentos empegada capturar o valor econdmico
da 4gua na ACB de um projeto de E&P que extrai dgoa de aquifero para injecao.

O estudo de caso considerado € um projeto de pEodies 6leo que utiliza 4gua doce
captada de aquifero para injetar no reservaténieusa toda a sua agua produzida como
método de recuperacdo do Oleo e gas. A analise-beseficio empregada na andlise

privada sera realizada por meio de calculo do \f&llcomo na expressao (4):

VPLprivado = ZLCk)kJr
o (1+ TMA)*

4)
Onde:

E = Valor esperado.

TMA = Taxa minima de atratividade.

FCx = Fluxo de caixa do periodo k.

j = Posicéo do vetor monetério no periodo.

A analise de custo-beneficio usada na analise @sanle sustentabilidade é definida

na expressao (5):
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2 E{ Zk pbrent =1 k _Tk - (CTk - tqéguadocék) )}
— k=1
VPL= o (5)

Onde:

Zx = Funcao dose-resposta = f (agua doce injei@da barril de 6leo equivalente (boe) no
periodo k. k=1,...,n.

porent= Preco esperado do barril deent

Ik = Investimento no periodo k, excluindo-se o inwveshto relacionado a agua.
Tk = Tributos no periodo k. k=1,...,n

Oaguadoce(k= Quantidade de agua doce captada em k (em barr@ig). k = 1,...,n
| = Posicéo do vetor monetario no periodo.

CTk = Custo total em k. k=1,...,n

t = Tarifa de injecdo de agua doce.

E = Valor esperado.

| = Posicéo do vetor monetario no periodo.

p = Taxa de desconto socfal

Nesse estudo de caso, para incorporar o valor atood@a agua doce na analise de
custo-beneficicsera realizada uma combinacdo dos métodos de gatorasidual e funcao
dose-resposta da seguinte maneira: Para se oliterill de 6leo equivalente (resposta) é
necessario injetar uma determinada quantidade ule @gpse). Entretanto, para se produzir
esse 6leo também é necessério perfurar pocos predute 6leo e de captacdo de agua, além
de equipar os pocos produtores com bases, unidimldsombeio e dutos. Além disso,
ocorrerdo custos de producdo incrementais parar teatagua para injecdo, custos com

pessoal, manutencdo, entre outros. Como a agumsuimo mais importante na producéo,

3 Nao ha seguranca para dizer que a taxa de dessmmith é igual & taxa de juros de mercado (Mue@®?).
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uma vez que sem a sua injecdo praticamente naadufigiio espontanea (primatfa)

considera-se que o valor social médio da agua sorela a equacao (5) sobre o total de
agua doce captada para injecédo ao longo do prdjatobém é importante notar que todos os
dispéndios relacionados a agua doce estdo sendargexips. Isso combinado com a
afirmacdo anterior sobre a importancia da aguautput remete ao método da valoracao

residual.

A funcéo dose-respostadisada nesse estudo é baseada em Lino (1999)éA e
observacédo empirica, o autor observou que o grdficltogaritmo neperiano da razdo agua-
6leo (RAO) em funcgéo da producdo acumulada de i@solta em linha reta, tal como na

expressao (6).

In(RAO) =a + bh (6)
Onde:
a e b = constantes

Np= Producao acumulada de 6leo até o periodo p.

Ao tirar os expoentes da equacao (6), tem-se &es§0 (7):

RAO= ™™ (7)

14 J4 que se trata de um campo maduro em que a paaterda produgéo responde a injecdo de agua.
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Por definicdo a razdo agua-o6leo é definida como:

q, AW /dt _dw
RAO= " = =
g, dN,/dt  dN,

Utilizando-se as equacdes (7) e (8), obtém-se agédgu(9) abaixo:
—_— a pr
dw, =e’e "dN,

Integrando-se os dois lados da equacéo (9) acemaseé que:

Wp Np

b
dep=ea e™"dN,
w Ny

Po p

Resolvendo-se a equacéo diferencial acima, resel&an:

bNp _
W, -w, =en@e) - RAO-RAQ,
: b b

Rearranjando a equacéao (9), obtém-se que:

RAO = RAQ, + b(W, - W, )

Onde:

RAO = Razéo agua-0leo

(8)

9)

(10)

(11)

(12)

59



RAQo = Razédo agua-06leo no periodo inicial.
b = Coeficiente angular.
Wp = Producédo acumulada de agua até o periodo p.

Wpo = Producéo inicial de agua.

Ou seja, a equacao (12) diz que a RAO de um pagdufor € uma funcao linear de
W)p. Para encontrar b, procede-se ao método dos ndmjuadrados ordinarios do historico

entre RAO e W. Reescrevendo a equacao (12), tem-se que:

. RAO-RAQ,
p Po b (13)

Ou seja, a equacédo (13) diz qual deve ser a prodigdacumulada até o periodo p
para se obter determinada RAO. Somente sera padmlai o ponto em que a RAO permita
uma producdo que pague os dispéndios naquele arsgja até onde o fluxo de caixa do
poco seja maior do que zero. Esse nivel de RAhéndimado de RAO econdmica, que sera
obtido variando a RAO até que a receita do 6leapaapenas os custos operacionais do
poco. A partir de estudos de reservatorio serfnadith a quantidade de 4gua a ser injetada
em funcdo de caracteristicas técnicas do reseiwvatdr questdo. O ano de ocorréncia da
RAO econdmica é obtida através da observacédo eramla evolucdo da RAO no tempo na
média dos pocos existentes do campo.

Para se obter a curva de agua acumulada e por aece§sario apenas utilizar a
equacgao (13) a partir dos valores conhecidos gte RAO econdmica, RA®e o estimador
b. Em seguida, a partir das curvas de injecdo dex &yproducdo de agua, obtém-se a
producédo de Oleo do projeto através da identidadeqiliacdo (14). Essa equacdo diz que

60



tudo que é injetado de agua € produzido, sejadlefigua, considerando-se que existe uma
defasagem média de ano para que a injecao de gaate na producdo de 6leo no campo
de Sabia, de acordo com a observacdo empiricamdpocdara encontrar a producéo de gas
desse projeto sera considerada, por simplicidaoe, tazdo gas-6leo (RGO) constante ao
longo do tempo, que sera igual ao RGO histériceatapo. Ao multiplicar essa RGO pela

producao de 6leo do projeto, sera encontrada adea\gas do projeto.

Qi t- = Aoy T Awery (14)
Onde:
owit-1) = Quantidade de agua injetada.
Oo(t) = Quantidade de 6leo produzido.

gw (t = Quantidade de agua produzida.

A 4gua doce injetada é a diferenca entre a 4getadyg total e a 4gua produzida, uma
vez que sera assumido no estudo de caso que tagiaagproduzida associada ao 6leo sera
reaproveitada para injecado apods tratamento adeqg®atda encontrar a curva de Oleo gerada
pela agua doce injetada, deve-se aplicar o pereduagua doce injetada em relagdo ao
total injetado sobre a curva de 6leo total gerarlpariodo apds a defasagem. Para encontrar
a curva de gas produzida pela injecdo de agua éotecessario somente aplicar a RGO
sobre a curva de 0leo gerada pela injecdo de &mpea @ fluxograma da figura 04 resume
bem todos os passos necessarios para encontragéfdose-resposta.

A esséncia dos métodos e procedimentos empregaglos @ custo de oportunidade
de deixar a agua doce no aquifero € o VPL da anékssustentabilidade resultante da
implantacdo do projeto, que é a alternativa deézatifio da dgua doce no seu valor mais

elevado. Ou seja, o0 valor econdmico da agua dar&/BL da anadlise de sustentabilidade.
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Isso poderia ndo ocorrer se fosse possivel utibzéros métodos de recuperacdo que nao
envolvessem a utilizacdo de agua doce. Conformautiti® na secédo 2.3.2, em geral tais
meétodos de recuperacdo sdo pouco confiaveis do mEnvista técnico e financeiramente
nao atrativos.

Dos métodos de recuperacdo convencionais que il&amta agua como insumo
resta a injecdo de gas. Esse método apenas &atatindo o preco do gas é baixo e existe
disponibilidade suficiente de gas. Isso muitas segede ndo ocorrer por questdes de
seguranca energética ou de contratos envolvidosca@as que podem inviabilizar a sua
utilizacdo como insumo para a geracdo de 6leo. kiemplo disso é que muitas vezes sao
estabelecidos contratos de venda de gas em datassfuo que num caso de reducéo
imprevista na producdo de gas pode ser necess@izir a sua quantidade injetada para
honrar tais contratos. Também sera assumido coemigga que ao preco do gas vigente nas
ACB do estudo de caso é mais atrativo para a emmesde-lo no mercado do que usa-lo

como insumo para a geracao de 6leo.
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Figura 04: Fluxograma para obtencéo da fun¢éo dose-resposta
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4.1) Método de projecdo de custos operacionais

A metodologia para proje¢édo dos custos operaciandizado no presente trabalho é
o0 método de projecao causal, de acordo com afitagsio de Martinez (2001). Esse método
consiste na multiplicacdo das tarifas de cada psacerodutivo pelo seu direcionador
associado para obtencdo do custo varidvel, somanao-custo fixo. A equacao (15)

descreve essa metodologia:

BULC = aF, +bR, +CR, +dR, +eR, + fW, + gW, +hw (15)

Onde:

BULC = Lifting Costda unidade de negdcio ou projeto.
Fc = Custo fixo.

Rgs = Custo variavel da producao bruta.

Ro = Custo variavel da producéo de 6leo.

Rg = Custo variavel da producéo de gas.

Rwi = Custo variavel da injecao de agua.

Wo = Custo variavel dos pocos produtores de 6leo.
W(g = Custo variavel dos pocos produtores de gas.
Wi = Custo variavel dos pocos injetores.

a,b, ¢, d, e, f, g, h = Fatores de ponderacéo.
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Um exemplo simples de aplicacdo dessa técnica ginaraum campo que possua
apenas dois processos: Coleta da producédo e ingegc@mua. A partir das estimativas de
producdo bruta e injecdo de agua até o final dqefororealizado pela geréncia de
reservatorio, multiplica-se em cada periodo de tengeralmente ano, pelas tarifas mais
recentes de coleta de producao e injecao de aguandpo, geralmente em R$ por m3/d do
direcionador, informacdes estas que sao disponieregistro de custos e planejamento da
companhia. Somando-se isso ao custo fixo, obtémessto total.

De acordo com Martinez (2001), essa metodologia, epgloba 0 que esse autor
denomina de técnicas deterministicas de projecaocudtos sdo adequadas para campos
maduros, onde ndo existem grandes variacfes desciisbs baseados no declinio da

producao, que é exatamente o caso do campo de Sabia
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Capitulo 5 - Estudo de caso

O projeto em estudo consiste na perfuragao de ¢@sparodutores, na conversao de
5 pogos em injetores de agua e na perfuracédo ded.ge captacdo de agua doce no campo
maduro de Sabtd O principal produto desse campo é o 6leo, com peg@ena producéo de
gas associado a esse 0leo. A qualidade dessegoem@duzido no campo é semelhante ao
brent Esse projeto reutiliza toda a sua agua produzata injecdo. Das secdes 5.1 a 5.6
serdo discorridos os dados, premissas e resultedoanalises de viabilidade privada e de

sustentabilidade desse estudo de caso.

5.1) Descricao dos dados

O projeto estéa localizado no campo terrestre déaSaibuado no nordeste brasileiro.
Os municipios que compdem esse campo apresentanpapuéacdo de 31.000 habitantes,
possuem uma area de 207 km2 com renda per capii8,€8emil reais, de acordo com o
IBGE de 2005. A disponibilidade hidrica do Estado guestdo € menor do que 4.650 litros
por habitante/dia, enquadrando-o na situacdo dtaale escassez hidrica, de acordo com
Christofidis (2006). Apds a Lei do petroleo n°® 840s campos de petrdleo brasileiros
somente podem ser obtidos via leildes da ANP poione concessbes, onde o
concessionario explora o campo por um tempo pérdetado e apenas fica incumbido de

pagar ogoyaltiese participacdes especidi® demais tributos. Como apés o Gltimo ano da

!> para o estudo de caso desse trabalho foram dikzdados ficticios, de um campo ficticio, mas sfi@bons
exemplos do que pode vir a ocorrer na pratica.
'8 Tipo de tributo pago pelos campos consideradi@sAféP como grandes produtores de 6leo e gas.
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concessao nao ha garantia de que o Governo ir&adagor um periodo adicional, sera
desconsiderado todo o fluxo de caixa do projetoextiapolar o ano de 2023, ultimo ano da
concessdo do campo de Sabia

Parte das premissas utilizadas nesse trabalhooserdda de fontes como ANP,
Receita Federal e IPEA, por exemplo. A taxa deatdgscsocial a ser utilizada na analise de
sustentabilidade sera de 3% a.a, de acordo conadra@2. A taxa de desconto utilizada
para analise de viabilidade financeira sera de a0 Empresas multinacionais de energia
possuem geréncias especializadas para gerar assgasnaos seus estudos de viabilidade
financeira. Portanto, essa ndo serd uma preocupagEssiva do presente esttfdds
dados de investimentos, custos e producdo saodosuie engenharia de pocgo, suprimentos,

engenharia de reservatorio e da geréncia de ptaraja do campo de Sabia.

" Exceto pelo custo de abandono, que é realizadgmagosterior ao término da concessao.
18 Além do que as premissas dos estudos de viabdifladnceira costumam mudar com certa freqiiéncia em
virtude de oscila¢des naturais nas condiges deauer
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5.2) Estudo de viabilidade privada
5.2.1) Premissas

Quadro 05: Premissas — Analise de viabilidade privada (financeira)

Premissas

TMA real 10 %a.a
Ano inicial do fluxo de caixa 2008
Concentragcdo monetaria do fluxo de caixa Meio déode
Data base do desconto 01/jan/08
Preco do 6leo (Brent) 50 US$/bbl
Preco do gas (Henry Hub) 0,20 US$/m3
Taxa de cambio 2,30 R$/US$
Inflacdo 4%a.a
Area da concess&o 156,08 km2

2.295,00
Taxa de retencdo ou ocupacédo da area R$/Km2/ano
Aliquota de imposto de renda 15%
Contribuicdo social 9%
Pagamento aos proprietarios de terra 1%
Royalties 7,8%
Depreciacdo de instalagdes 10%a.a
Depreciacdo de pocos 10%a.a

Modelo de depreciagédo linear

FONTE: Receita Federal, ANP e premissas do autor.

Segundo a Receita Federal, a depreciacdo de um(gegiecao) ocorre em 10 anos,
as instalacdes de superficie com 10% a.a usandayszdelo linear, que € o método oficial
da Receita (FERREIRA, 2001, p.372). Os Royaltiesasicompensacdes financeiras devidas
pelos concessionarios da exploracdo e producadetoedgas (BASTOS, 2006, p.75). O
pagamento pela ocupacdo da area é apurado a cadavdne pago em janeiro do ano
seguinte, prevé valores por Km2 que sao fixadogdital e no contrato de concessao, sendo
aplicaveis nas fases de exploracdo, desenvolvimeqmmducdo. Este valor é baseado em

caracteristicas geolégicas e na localizacdo daabaedimentar. O pagamento aos
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proprietarios de terra € de 1 % da receita brutpuelas pocos localizados em suas terras

(BASTOS, 2006, p.76).

5.2.2) Custos operacionais e curvas de producao

A metodologia empregada para projecdo dos custesacipnais foi a de projecéo
causal, conforme a explanacédo da secao 4.1. Noraud encontram-se os valores das
tarifas mais recentes dos processos produtivosadgpa de Sabiad. Os direcionadores de
producdo se encontram no quadro 07 e 08. As infgiesade producdo do quadro 08 sdo

oriundos de estudos da geréncia de engenhariseleagorio.

Quadro 06: Tarifas dos processos do campo de Sabia

Processo de Producao| Tarif 1Ur_1idade

Coleta 0,03 I\R/I?elais/mS/d
Injecéo de Agua 0,4 I\R/Ifelais/mS/d
Tratamento de Petréleo O,zll\Rﬂgais/mS/d
Manutencéo de Pogos 5( |\R/ltgais/poq;o
Tratamento da agua 0,4 |\R/Itl'-,!ais/mS/d

FONTE: Elaboracao prépria.
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Quadro 07: Quantitativo de pogos do projeto.

Ano Quantitativo de pogos
2008 5
2009 13
2010 13
2011 13
2012 13
2013 13
2014 13
2015 13
2016 13
2017 13
2018 13
2019 13
2020 13
2021 13
2022 13
2023 13

FONTE: Elaboracéao prépria.

Quadro 08: Curvas de producéo do projeto

g (agua
injetada) -

Ano m3/d gw (m3/d) [qo (m3/d) [qg (Mil m3/d)
2007 140,0 - - -
2008 131,0 70,0 70,00 1,0
2009 123,0 64,7 66,29 0,9
2010 119,0 64,7 58,29 0,8
2011 102,0 64,7 54,29 0,8
2012 99,0 64,7 37,29 0,5
2013 95,0 64,7 34,29 0,5
2014 94,0 64,7 30,29 0,4
2015 93,0 64,7 29,29 0,4
2016 92,0 64,7 28,29 0,4
2017 90,0 64,7 27,29 0,4
2018 87,0 64,7 25,29 0,4
2019 81,0 64,7 22,29 0,3
2020 75,0 64,7 16,29 0,2
2021 74,0 64,7 10,29 0,1
2022 72,0 64,7 9,29 0,1
2023 68,0 64,7 7,29 0,1

FONTE: Elaboracao prépria

Segue no quadro 09 o custo total do projeto deagdptde dgua doce, de acordo com
as tarifas do quadro 06, direcionadores dos qudiifos 08, além da premissa de taxa de

cambio de 2,3 R$/USS.
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Quadro 09: Custo total - Projeto de captacdo de agua doce.

CUSTO TOTAL (R$ Mil)

Ano/Processo Coleta Injeco de Agua | Tratamento de Petrdleo | Manutencéo de Pogos | Tratamento da Agua CF Custo de Abandono _ Custo Total | Custo Total (US$ Milhdes )
2008 420 56,0 28,00 250,00 5240 15 405,60 0,18
2009 3,93 524 26,52 650,00 48,56 15 796,41 0,35
2010 3,69 492 23,32 650,00 50,16 15 791,37 0,34
2011 357 476 21,72 650,00 44,96 15 782,85 0,34
2012 3,06 408 14,92 650,00 50,56 15 774,34 0,34
2013 2,97 39,6 13,72 650,00 50,16 15 771,45 0,34
2014 2,85 380 12,12 650,00 51,36 15 769,33 0,33
2015 2,82 37,6 1172 650,00 51,36 15 768,50 033
2016 2,79 37,2 11,32 650,00 51,36 15 767,67 0,33
2017 2,76 368 10,92 650,00 50,96 15 766,44 0,33
2018 27 36,0 10,12 650,00 50,56 15 764,38 0,33
2019 2,61 348 892 650,00 49,36 15 760,69 0,33
2020 243 324 6,52 650,00 49,36 15 755,71 0,33
2021 2,25 300 412 650,00 51,36 15 752,73 0,33
2022 2,22 29,6 372 650,00 50,96 15 751,50 0,33
2023 2,16 288 2,92 650,00 50,16 15 749,04 0,33
2024 845 845,00 0,37

TOTAL 47,01 626,80 210,56 10000,00 803,67 240,00 845,00 12773,05 5,55

FONTE: Elaboracao proépria.

5.2.3) Investimentos

Segundo as informacdes repassadas pela engenhzgla geréncia de suprimentos
da Companhia, o investimento foi orcado em 7,4hdei$ de dolares e esta distribuido como

se segue no quadro 10.

Quadro 10: Descricao dos investimentos - Projeto de captacao de agua doce

Material Pessoal Servico Total

Ano Descricdo Nacional | Estrangeiro |Nacional Hstrangeiro Npcional E: trangeiro  PS$ Mil
Perfuracdo de 06 pocos verticais 514 67 530 530 406 2047
Perfuracdo de 06 pocos direcionais 539 75 6 633 557 1810
Completacéo de 12 pogos com
fraturamento hidraulico em uma zona 364,333 78 32 491,33 411,33| 1376,9996
Perfuracéo de 01 poco de captacéo de
agua doce 141 26 10 193 158 528

2008 SUBTOTAL 1558,33 104,00 184,00 536,00 1847,33 1532,33 5762,00
Projeto 7 10 17
Base de Ubs para 12 pogos 19 19
Aquisi¢do de BCPs e Ubs em 12 pogos 683 683
Instalacio de BCPs e Ubs em 12 pogos 163 58 221
Automacéo de 12 pogos produtores 103 3 4 110
Eletrificacdo de 12 pogos produtores 57 21 78
Linhas de Produgao 84 145 229
Interligacdo de Linhas de Produgio 32 55 87
Linhas de Injecdo 37 59 96
Inteligagdo das linhas de injecdo 46 74 120

2009 TOTAL 2080,33 787,00 215,00 536,00 2271,33 1532,33 7422,00

FONTE: Elaboracao prépria
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5.2.4) Resultados da analise privada

5.2.4.1) Indicadores financeiros

As premissas do quadro 05, em conjunto com as sulwaleo e gas provenientes do
guadro 08, custos operacionais oriundos do quafire 0s investimentos do quadro 10,
resultam nos seguintes indicadores financeirosudolip 11. Segue no apéndice 1 o fluxo de

caixa descontado da analise privada apresentada.

Quadro 11: Indicadores financeiros - Projeto de captacao de 4gua doce

Indicadores | Valor Unidade

VPL 17,4 | US$ Milhdes
IL 2,3 | US$/USS$
VPL/DA 0,7 | US$/US$

Lucro Unitario | 20,3| US$/boe

5.2.4.2) Analise de sensibilidade

Figura 05: Grafico Spider — Andlise privada
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A partir da analise da figura 05, observa-se querio€ipaisinputsque impactam no
VPL privado do projeto sao preco e producao, seguibr investimento e custo operacional,
0 que é bem tipico de um projeto de exploracadmdypéo de 6leo e gas. Uma elevacao de
10% no preco do 6leo (ceteris paribus), por exengdeva o VPL de 17,4 para cerca de US$

20 milhoes.

5.3) Analise de sustentabilidade

Conforme colocado por Motta (1998), a analise wktazbeneficio sob o enfoque da
sustentabilidade ou ecoldgica utiliza precos decatr sem distor¢des, ajustados com pesos
distributivos e inclui a valoracdo monetaria dasemalidades ambientais. No presente
estudo de caso serdo valoradas as externalidadssraais referentes a captacdo da agua
doce para injecdo no reservatorio. Serdo assumiges os precos de mercado nao
apresentam distor¢bes e o0s pesos distributivosdsdiobuidos de tal modo a néo fazer
disting&o entre os agentes economicos.

Desse modo, o VPL dessa analise é similar ao disand@ivada, mas com trés
diferencas importantes: 1) O custo social da 4gea daptada entra como se fosse um custo
adicional pago pelo projeto, 2) A taxa de descaatial utilizada é proveniente do quadro
02 e 3) Os custos operacionais e investimentosioalados a agua doce serdo expurgados do
dispéndio totdf. O VPL da ACB sob o enfoque da sustentabilidadeesponde ao da
equacao (5). Um passo fundamental para encontnasaftados dessa analise é encontrar a

funcdo dose-resposta para a agua doce injetada.

¥ Em conformidade com o método de valorac&o resideshcordo com o capitulo 4.
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5.4) Funcéo dose-resposta

De acordo com os métodos e procedimentos adotadoapitulo 4, 0 primeiro passo
para obter as estimativas das curvas de 6leo & gagredir a razdo agua-6leo contra a
producdo de 4gua acumulada do campo, de tal motdtea a equacao (12). Essa regresséo

linear simples foi estimada por meio do Microsoft@ 1997-2003 e produziu 0s seguintes

resultados:
Tabela 01: Estimadores e estatisticas.
Coeficientes Erro padréao Stat t valor-P
Intersecéo 0,034869974 0,105576162 0,330282648 0,743049
Variavel Wp 0,005044119 0,000177596 28,40228326 1E-26

Da tabela 01 observa-se que a produgcdo acumuladguieaté o periodo p (Wp) &
estatisticamente significativo no nivel de confeamlg 95% adotado na andlise, 0 que pode
visto pelo valor-p bem abaixo do nivel de significia de 0,05. No intercepto ndo € possivel
rejeitar a hipotese nula de que o coeficiente degiip (12) seja igual a zero a um nivel de
significancia de 0,05. Entretanto, o valor do io¢égto igual a zero ndo € um resultado
esdraxulo, uma vez que se a producdo de agua aadanub periodo inicial for zero ou
proximo a zero a razdo agua-6leo também tera esspoctamentt. Segue na tabela 02 a

analise da variancia da regressao (ANOVA) e algumnass estatisticas da regressao.

2 0 inicio da produgéio de um pogo produtor costienaima producdo primaria (resultante da energiaralat
do reservatorio) mais alta, geralmente associagawn nivel de RAO mais baixo (Thomas, 2001).
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Tabela 02: ANOVA e algumas estatisticas da regressao.

Gl SQ MQ F F de significacéo
Regresséo 1 127,2223746 127,2223746 806,6897 1,00343E -26
Residuo 37 5,835239863 0,157709185
Total 38 133,0576145
Estatistica de regressao
R multiplo 0,977826679
R-Quadrado 0,956145014
R-quadrado ajustado 0,954959744
Erro padrao 0,397126158
Observacbes 39

Observa-se na tabela 02 acima que o valor F é rdaigue F de significacdo, o que
valida o modelo da equacéo (12). O R2 ajustadaeaxpb,49% da variacao total, indicando
um bom ajuste do modelo. Entretanto, todos osstesgtatisticos somente serdo validos se
ndo houver problemas de autocorrelacdo, heteragegdade e os residuos seguirem uma
distribuicdo normal.

Conforme pode ser visto na figura 06, que plotaessduos contra Wp, nao existe
uma tendéncia bem definida, o que é um forte indiei que n&o ocorre heterocedasticidade.
Para tirar a prova da existéncia ou ndo da hetgastieidade, serd realizado o teste de
Pesaram-Pesaram. Esse teste consiste em estimegresséo da variavel dependente
estimada contra o valor do quadrado dos residuUBREAR e THEOPHILO, 2008), se as
estatisticas t, valor-p e F desse modelo forem n@sido que 0s seus respectivos valores
tabelados ao nivel de confianca de 95% (e valomPmuo que 0,05), aceita-se a hipotese

nula de homocedasticidade.
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Figura 06: Plotagem dos residuos contra Wp.
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Os resultados desse teste se encontram nas t&l3ekas04 com os resultados da
regressdo e suas estatisticas. Observa-se qudoossya dos estimadores sdo menores do
gue 0,05 e o valor F é bem mais alto que o F qdad@u seja, aceita-se a hipotese nula de

homocedasticidade.

Tabela 03: Estimadores e estatisticas — Teste de Pesaram-Pesaram

Erro
Coeficientes padréo Stat t valor-P
Intersecédo 1,961882415 0,281261 6,975303 3,06E-08
Variavel 02 3,118721471 0,828386 3,764817 0,000579

Tabela 04: ANOVA — Teste de Pesaram-Pesaram

Gl SQ MQ F F de significacéo
Regresséo 1 35,23735 35,23735 14,17385 0,000578839
Residuo 37 91,98503 2,486082
Total 38 127,2224

Para verificar se ocorre a presenca de autoco@i®lag modelo sera realizado o teste
de Durbin-Watson (DW). Esse teste mede a correlecdi@ cada residuo e o residuo da
observacdo imediatamente anteioA estatistica de DW calculada foi de 2,059. Osres

criticos dos limites inferiores e superiores de bbvtidos a um nivel de significAncia de 5%,

2
(u —uy)
2L A expressédo do teste de DW é definido co&iiztl Sendo ut o residuo no periodo t e ut-1 o
u
t
residuo no periodo t-1.Para maiores detalhes ssiSeeteste estatistico consultar Pindyck e Rudi{2€04).
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uma variavel explicativa e 39 observacées forart,d8 e 1,54, respectivameffteComo o
valor encontrado da estatistica de DW € maior do @limite superior e menor do que 4
menos o limite inferior, conclui-se pela ausén@adtocorrelacao.

Por dltimo, é necessario testar se os residuoesegma distribuicdo normal para
atender a uma das hipéteses basicas dos minimdsadoa ordinarios. Para realizar esse
teste, serd usado o teste ndo paramétrico de Kohmo@mirno?3(D). A regra de deciséo
do teste D é a seguinte: Se Dcritiddtabelado, entdo se aceita a hipotese de queidsioss
se distribuem normalmente, caso contrario se aegsisa hipotese. O maior valor gerado pela
variavel D € 0,176, que sera o valor critico datéstica. A um nivel de significancia de 5% e
39 observacdes o valor do D tabelado é de 0,2Imodatabelado > Dcritico, entdo se pode
inferir que os residuos seguem uma distribuicdordieabilidade normal.

Ou seja, pode-se concluir pela validade dos testiedisticos e do modelo obtido na
tabela 01. O passo seguinte sera encontrar a RAGbetca de um poco representativo do
campo. Conforme j& mencionado, esse nimero seidookdriando a RAO até o fluxo de
caixa zerar. As premissas econdmicas adotadasepaamtrar a RAO econdmica foram de
preco do Brent a 50 US$/bbl, taxa de cambio deR&$RISS$,royaltiesde 7,8% e as tarifas
para geracdo dos custos operacionais de acordoocgepmadro 06, extraido do sistema
corporativo da Compantfia

Também foi considerado um custo de abandono d®@®%I8$ do poco no célculo do
RAO econdmico. Em linhas gerais, a ANP (Agénciaidlzad do Petréleo) considera o custo

de abandono como sendo 0 custo necessario pasaraoraoco, desmobilizar as instalacbes

22 Obtido da quadro estatistica de DW contida emaEa@Thedphilo (2008).

i
% A estatistica desse test®é= ma%— — Z;|, onde n = tamanho da amostra, zi = probabilidadenalada da
n

distribuicdo normal padronizada, considerando ésre®s hi = ui/s, onde ui séo os residuos ordenddderma
crescente e s é o desvio padrdo dos ui. Para maletalhes sobre esse teste consultar Corrar epfiifeo
(2008).

%4 Dados ficticios.
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de superficie e restaurar a vegetacao originaigpeity desmatamento da area da base em que
se encontra 0 pogo.

No quadro 12 se encontra o célculo da RAO econdmieevando-a gradualmente a
partir da RAO de 2008, ano inicial do projeto. @jasquando se atinge uma producéo de
61,35 m3 de agua para 1 m3 de 6leo ja ndo é maiatiko continuar produzindo. Como
conseqiiéncia se deve parar a producéo e abandpnao @ara evitar maiores prejuiZo®©
ano em que essa RAO econdmica sera atingida éoddttidvés de julgamento dos técnicos

de reservatério a partir da observacdo de campitasdm ao de Sabia.

Quadro 12: Célculo da RAO econbmica

Fluxo de Caixa
RAO Receita Nominal Dispéndio Nominal Nominal
(m3/m3) | (US$/m3/ano/poco) | (US$/m3/ano/pogo) | (US$/m3/ano/pogo)

6,35 114781,55 33868,24 80913,31
11,35 114781,55 35328,39 79453,16
16,35 114781,55 36788,54 77993,01
21,35 114781,55 38248,69 76532,86
26,35 114781,55 39708,84 75072,71
31,35 114781,55 41168,99 73612,56
36,35 114781,55 42629,14 72152,41
41,35 114781,55 44089,29 70692,26
46,35 114781,55 45549,44 69232,11
51,35 114781,55 47009,59 67771,96
56,35 114781,55 48469,74 66311,81
61,35 114781,55 114929,74 -148,19

FONTE: Elaboracao prépria

Obtida a RAO econbmica, pode-se obter a quantidad&égua a ser produzida pelo
projeto através da equacgdo (13). Em seguida, hpautd equacdo (14), encontra-se a curva

de 6leo do projeto, a partir da curva de injecdoddaa estimada pela engenharia de

% para um detalhamento maior sobre a visdo da AKResmsto de abandono, consultar a resolucdo ANP n°
27, de 18/10/2006.

% Existe um critério alternativo para a determinag@éoabandono econdmico de um projeto ou poco que é
através do conceito de custo de oportunidade. Ne#éeio, compara-se o fluxo de caixa negativopdajeto

ou poc¢o com o valor que se ganharia aplicando bat@je seria gasto com o abandono. Caso o poeguimn

0 projeto ou poco seja menor do que aquilo que sbiido aplicando o montante monetario do abandono
interessante aplicar esse capital no mercado féi@ne continuar a produzir com fluxo de caixa tiega Para
maiores informag8es sobre esse assunto ver Di@f)20
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reservatorio do campo de Sabia. Ao considerar ud@ Ronstante de 14 m3/m3, igual ao

histérico do campo, obtém-se a curva de gas askpea Oleo do projeto. Toda a agua

produzida pelo projeto sera usada para injecaeservatorio, apos o devido tratamento para
especificacao nos padrbes técnicos desejaveis.

A diferenca entre o volume de agua a ser injetadm &jua produzida serad o
guantitativo de agua doce captada para injecaaaetp. O volume de 6leo produzido pela
agua doce € obtido ao se multiplicar o percenteahgcéo de agua doce em relacdo ao total
injetado pela producédo de 6leo do ano imediatamgosterior, uma vez que a producéo
responde com um ano de defasagem a injecdo. Nooqilddsdo mostradas todas as curvas
do projeto: Oleo, gas, agua, producao bruta, agjetada, agua doce injetada, percentual de
agua doce injetado no ano anterior em relacdo t mjetado desse mesmo ano e

guantitativo de Oleo e gas resultante da injecéagdea doce.

Quadro 13: Curvas do projeto de captagdo de agua doce.

% agua doce em
q (dgua q (Agua doce | relagdo ao total

Ano injetada) - m3/d | qw (m3/d) go (m3/d)  Jgg (Mil m3/d) | injetada) - m3/d injetado g(&gua-doce) - m3/d_{ qg (Agua doce) -m3/d
2007 140,0 - - - 140,00 - - -
2008 131,0 70,0 70,00 1,0 61,00 100,00% 70,0 0,98
2009 123,0 64,7 66,29 0,9 56,71 46,56% 30,9 0,43
2010 119,0 64,7 58,29 0,8 60,71 46,10% 26,9 0,38
2011 102,0 64,7 54,29 0.8 47,71 51,01% 27,7 0,39
2012 99,0 64,7 37,29 05 61,71 46,77% 17,4 0,24
2013 95,0 64,7 34,29 0,5 60,71 62,33% 214 0,30
2014 94,0 64,7 30,29 04 63,71 63,90% 194 0,27
2015 93,0 64,7 29,29 04 63,71 67,77% 19,9 0,28
2016 92,0 64,7 28,29 04 63,71 68,50% 194 0,27
2017 90,0 64,7 27,29 04 62,71 69,25% 18,9 0,26
2018 87,0 64,7 25,29 04 61,71 69,67% 17,6 0,25
2019 81,0 64,7 22,29 0,3 58,71 70,93% 15,8 0,22
2020 75,0 64,7 16,29 0,2 58,71 72,48% 11,8 0,17
2021 74,0 64,7 10,29 01 63,71 78,271% 81 011
2022 72,0 64,7 9,29 01 62,71 86,09% 8.0 011
2023 68,0 64,7 7,29 01 60,71 87,09% 6.4 0,09

FONTE: Elaboracéao propria.
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5.6) Indicadores da analise de custo-beneficio sobenfoque da

sustentabilidade

5.6.1) Indicadores da analise de sustentabilidade

As premissas do quadro?5em conjunto com as curvas de 6leo e gas provesien
do quadro 13, custos operacionais oriundos do qu@flre investimentos do quadro 10
combinados pela equacéo (5) resultaram nos seguintieadores da ACB sob a perspectiva
de sustentabilidade. Segue no apéndice 2 o fluxxaka descontado da analise sob a 6tica

ecologica apresentada.

Quadro 13: Indicadores da analise de sustentabilidade — Projeto de captagéo de agua doce

Indicadores | Valor Unidade
VPL 11,4 | US$ Milhdes
IL 1,6 |US$/USS
VPL/DA 0,5 | US$/USS
Lucro Unitario 16,5 | US$/boe

2" Exceto pela taxa de desconto. Nessa andlise seigiderada uma taxa de desconto de 3% a.a, em
conformidade com o quadro 02, dado que esse progstsui uma duracéo de 16 anos.
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5.6.2) Analise de sensibilidade

Figura 07: Grafico Spider — Andlise de sustentabilidade
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Observa-se um comportamento similar ao da andliseda, conforme mostra a
figura 07. A figura 08, por sua vez, mostra a dslidade do VPL da analise de
sustentabilidade a taxa de desconto social. Egse grafico importante dado aquilo que foi
discutido sobre a questdo da agregacdo temporgbrejgtos de valoragdo ambiental na
secao 2.7. Observa-se que o VPL varia de 11,4ca der 8 milhdes quando se passa de uma

taxa de desconto de 3 para 10% a.a, que é a TMidaloa analise privada.
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Figura 08: Sensibilidade do VPL da analise de sustentabilidade a taxa de desconto
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5.6.3)Analise dos resultados

A incorporacéo do valor econdémico da agua na anélés sustentabilidade levou a
uma queda de US$ 6 milhdes em relacdo ao VPL mrividdsse projeto em particular, a
melhor decisdo é investir, o que é traduzido péhacadores privados e sob a Gtica
ecoldgica dos quadros 11 e 13, exceto pelo indiaael &y’ PL/DA.

Em suma, independentemente de qual a Gtica utllipatb decisor como critério para
investimento, a sua decisdo nao ira alterar nesget em particular. Se os indicadores
utilizados para decidir pela viabilidade do proj&icem o VPL, indice de lucratividade (IL)
ou lucro unitério a decisdo ndo muda quando é frozado o valor econdmico da agua doce.

Isso ocorre porque o VPL e o lucro unitario cordimupositivos e o indice de

lucratividade continua maior do que um. Se o imtlicaitilizado como critério de decisao for
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o VPL/DA, a decisdo também ndo muda, pois tantdtita privada quanto ecoldgica esse
indicador € menor do que um. Nesse caso, a gakdatige a decisdo sob a 6tica privada é a
mesma que a sob a 6tica ambiental resulta num itorgo decisor.

O VPL da andlise de sustentabilidade desse projefyesenta o custo de
oportunidade de deixar a agua no aquifero parauoomshumano das geracdes atuais e
futuras, o que resulta num custo social médio d2xBUS$/m3. Esse alto valor por metro
cubico da agua doce reflete a premissa do precolain que € de 50 US$ por barril no
horizonte temporal do projeto, o que equivale a814S$ por m3 dérent produzido. Ou
seja, o valor do aquifero esta atrelado aos cend@eoprecos do petroleo. Nessa linha de
raciocinio, se o cenario de precolatentsubir o valor da agua doce sobe, enquanto que se o
cenario de precos dorent cair o valor da agua também se reduz. O problergaeéos
cenarios de precos dwentcostumam ser bastante volateis e com tendéncieedeimento
ao longo do tempo, assim como o preco dessanodity conforme pode ser visto na figura
09.

Figura 09: Dolares por barril de petréleo produzido no mercado spot — FOB

Weekly All Countries Spot Price FOB Weighted by Estimated Export Volume

Dallars per Barrel

1930 1935 1930 1955 2000 2005

Source: U5, Enengy Information Administration

Ao tomar a decisdo baseada num indicador mais amp® o financeiro, se

proporciona um maior conforto ao decisor, uma vz sg estara agregando as dimensdes
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financeiras e ambientais num mesmo indicador patamada de decisdo. Esse tipo de
comportamento resulta numa melhor aderéncia aogplde negdcios das grandes empresas
petroliferas, que geralmente enfatizam a questadtuatatividade com respeito ao meio-
ambiente, como é o caso da Petrobras, por exedlgim disso, esse tipo de consideracédo na
ACB dos projetos de exploracao e producéo de oEsauxilia nanarketingambiental das
companhias petroliferas.

A incorporacéao do valor econémico da agua doceceads incentivos corretos para o
uso 6timo desse recurso ambiental escasso: PesaliaaVPL dos projetos que utilizam a
agua doce para injecdo e se beneficia aquelestgsajajo objetivo seja realizar/ampliar o
tratamento da agua produzida associada ao Ole® @aga fins de injecdo. Tais projetos
costumam ter VPL negativo, uma vez que somentesapram investimentos e sem receita,
dado que ndo possuem curva de producdo. Ou sefag dia Otica ecoldgica esses projetos
teriam uma receita proporcionada pelo beneficiziadl & sociedade associado a nao
captacdo ou reducado do montante de agua doce cajgajuifero para injecéao.

Uma das desvantagens da metodologia empregadaaéadta sensibilidade ao preco
do 6leo assumido ao longo do projeto, conformebsemam nas figura 05 e 07. Conforme
mencionado, o preco do Oleo é de alta volatilidadgue torna dificil a sua previséo. Isso
dificulta a tarefa de precificar a agua doce cosatigfio. A fungédo dose-resposta utilizada no
presente trabalho foi baseada na observagédo empgitino (1999) e ndo é fundamentada
em aspectos técnicos de engenharia de reservatorio.

Outra limitacdo da metodologia empregada é a saaadéquacao para o calculo da
compensacdo ambiental pelos 6rgdos ambientaisz@o rdisso é a propria limitagdo do
método de valoracéo residual, onde o valor do ilnsuatorado é superestimado (LOOMIS e
HELFAND, 2001, p.161). Ou seja, o valor de 30,2338 de agua doce e uma cobranca
desse montante pelo 6rgdo ambiental zeraria o \éPandlise de sustentabilidade, ou seja,
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tornaria o projeto indiferente do ponto de vistaAd2B adotada. Em suma, a metodologia
empregada serviria para colocar um teto para aanghrda outorga da agua doce, mas nao
deveria ser aplicada para precificar o valor acedrado para a retirada da agua doce sob
pena de penalizar o VPL dos projetos a ponto dabiliza-los.

Outra dificuldade na aplicacdo desses métodos @egimentos para a incorporacao
do valor econémico da agua € a dificuldade na ghtedos dados de agua doce por projeto,
gue nao existiu no presente trabalho por ndo seatealhado com dados reais. Entretanto, o
mais comum é ter esses dados por concessao e naj@bo, o que viabilizaria a aplicacéo

dessa metodologia, s6 que numa escala bem maiamgpeojeto.
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Capitulo 6 - Conclusdes e recomendacotes

No capitulo 2 foram mostrados os impactos ambgma um projeto de E&P e a
dindmica do 6leo, gas e agua de um projetamdreamem um campo terrestre, além de
discutir brevemente sobre os métodos de recuperbgateo e gas existentes e sobre alguns
aspectos técnicos e juridicos relevantes envolvesdecursos hidricos.

No capitulo seguinte, foi feita uma revisdo bibtafgca contendo a teoria
concernente a valoracdo econdmica ambiental coms@&rém valoracdo da agua bruta e
aplicacdes na industria petrolifera. Essa revislografica serviu de ponte para o capitulo
4, onde foram debatidos os métodos e procedimeanibzados para capturar o valor
econdmico da agua para a sua inclusdo na ACB derojeto de E&P que capta agua doce
de aquifero para injecdo. No capitulo 5 foram agiis esses métodos e procedimentos
expostos no capitulo anterior, aléem de efetuamatises privadas e de sustentabilidade do
estudo de caso e realizar um comparativo entredses.

O presente trabalho teve como objetivo princigdicar métodos e procedimentos
para internalizar o valor econémico da agua na AGBum projeto de E&P que capta agua
doce proveniente de aquifero para injecdo. A aicadesses méetodos e procedimentos
culminou na penalizagdo de US$ 6 milhdes de dolaweseu VPL em relacdo ao seu valor
da analise privada.

Um dos objetivos especificos da dissertacdo falissussdo, em detalhes, dos
aspectos metodoldgicos para incorporacdo do vatorénico da agua nesse projeto. Isso foi

realizado no capitulo 4, onde foram combinadasidasroriundas da estatistica, engenharia

86



de reservatorio, valoracdo econémica do meio-andiermnalise de projetos para o alcance
dessa meta.

Outro objetivo secundario foi a comparacéo dos YRtadosversusVPL da analise
de sustentabilidade e implantar a andlise de skdade para esses dois tipos de cenarios.
Nesse intuito, ocorreu uma discusséo exaustive@¢&@oss.6.3, onde se procurou mostrar que
a oOtica ambiental na ACB dos projetos coloca osriticos apropriados para o uso 6timo da
agua doce. O ultimo objetivo secundario do estwdadélimitar um teto para o valor a ser
cobrado pelo uso da agua por parte dos 6rgaos ataisieO resultado encontrado para o
valor da agua doce foi de 30,23 US$/m3.

As recomendac0fes para os 0rgaos ambientais € itidarud valor da agua calculado
pelos métodos e procedimentos desse estudo sobdpeim@iabilizar os projetos de E&P
dado a limitacdo do método de valoracéo residued,é&jo de superestimar o valor da agua.
No maximo, esse valor encontrado seria um tetogssa cobranca.

As recomendacgfes para as empresas petroliferdetdr @ analise social nos seus
projetos, de modo a levar em conta a economia camdodo e ndo somente a andlise
estritamente financeira na ACB dos projetos de E&Ptal maneira a auxiliar numa melhor
aderéncia aos seus planos de negoécios, que getalne@fatizam lucratividade com
responsabilidade social e ambiental.

Como sugestao para futuros trabalhos nessa amaneada-se acrescentar outras
variaveis ambientais relevantes no cémputo do VBLadalise de sustentabilidade nos
projetos de E&P, como é o caso dos gases queingdasventilados na atmosfera para
valoracdo dos créditos de carbono. Também podiemsesalcular e utilizar valores sociais
de algumas premissas da andlise de sustentabilitasleeomo taxa de cambio e preco do
O0leo e gas, por exemplo. Além disso, poder-se-ibizart modelos de engenharia de
reservatério mais robustos do ponto de vista teqréara obtengéo da fungédo dose-resposta.
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Apéndice 1 — Fluxo de caixa descontado — Analise pr

ivada

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Fator de | Receita Outras . Valor Custos Receita | Dispéndio Fluxo de Caixa
) Investim. ) Impostos
Desconto | Produgdo | Receitas Resid. Operac. Total Total Descont. | Acum.
Unidade - 42,89 0,00 7,63 0,00 3,38 14,45 42,89 25,45 17,44 -

Total - 8,5 6,0 0,4 2,8 8,5 7.4 32| 175

2008 1,049 8,5 6,0 0,270 1,1 8,5 7.4 1,1 1,1
2009 0,953 7,3 1,6 0,4 2,8 7,3 4.8 2,6 3,7
2010 0,867 59 0,4 2,3 5,9 2,6 3,2 6,9
2011 0,788 50 0,3 1,9 5,0 2,2 2,7 9,6
2012 0,716 3,1 0,3 1,2 3,1 1,5 1,6 11,3]
2013 0,651 2,6 0,2 1,0 2,6 1,2 1,3 12,6
2014 0,592 2,1 0,2 0,8 2,1 1,0 1,1 13,6
2015 0,538 1,8 0,2 0,7, 1,8 0,9 0,9 14,6
2016 0,489 1,6 0,2 0,6 1,6 0,8 0,8 15,4
2017 0,445 14 0,2 0,5 1,4 0,7, 0,7 16,1
2018 0,404 1,2 0,1 0,5 1,2 0,6 0,6 16,6
2019 0,367 0,9 0,1 0,4 0,9 0,5 0,4 17,1
2020 0,334 0,6 0,1 0,3 0,6 0,4 0,3 17,3
2021 0,304 0,4 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1 17,4
2022 0,276 0,3 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 17,5
2023 0,251 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 17,5
2024 0,228 0,1 0,0 0,1] -0,1 17,4
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Apéndice 2 — Fluxo de caixa descontado — Analise de
sustentabilidade

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Fator de | Receita Outras . Valor Custos Receita | Dispéndio Fluxo de Caixa
) Investim. ) Impostos
Desconto | Produgdo | Receitas Resid. Operac. Total Total Descont. | Acum.
Unidade - 10°Us$ | 10°uss | 10°uss | 10°uss | 10°uss | 10°uss | 10°uss | 10°uss | 10°uss | 10°uss

Total - 34,6 6,9 4,6 11,7 34,6 23,2 11,4 -

2008 1,015 8,3 5,312 0,241 1,3 8,3 6,8 1,4 1,4
2009 0,985 3,5 1,6 0,4 1,3 3,5 3,3 0,2 1,7
2010 0,957 3,0 0,3 1,2 3,0 15 1,5 3,2
2011 0,929 3,0 0,3 1,2 3,0 15 1,5 4,7
2012 0,902 1,8 0,3 0,7 1,8 1,0 0,8 5,5
2013 0,875 2,2 0,3 0,8 2,2 11 1,0 6,5
2014 0,850 1,9 0,3 0,7 1,9 1,0 0,9 7,4
2015 0,825 1,9 0,3 0,7 1,9 1,0 0,9 8,2
2016 0,801 1,8 0,3 0,7 1,8 1,0 0,8 9,0
2017 0,778 1,7 0,3 0,7 1,7 0,9 0,8 9,8
2018 0,755 15 0,3 0,6 1,5 0,9 0,7 10,5
2019 0,733 1,3 0,2 0,6 1,3 0,8 0,5 11,0
2020 0,712 1,0 0,2 0,4 1,0 0,6 0,3 11,4
2021 0,691 0,6 0,2 0,3 0,6 0,5 0,1 11,5
2022 0,671 0,6 0,2 0,3 0,6 0,5 0,1 11,6
2023 0,651 0,5 0,2 0,2 0,5 0,4 0,1 11,7
2024 0,632 0,2 0,0 0,3 -0,3 11,4
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