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Introducéo

Abordagem e Motivacgéo do Estudo

No presente estudo foi abordado o conceito da utilizacdo das técnicas da
Engenharia Econémica para analisar o setor de Producdo de Sondas OffShore de
exploragdo de petroleo em &guas ultra profundas, quanto as suas tecnologias, resultados,
objetivos e estratégias.

Foi utilizado os principais indices econémicos como Taxa Interna de Retorno,
Payback, Valor Presente Liquido e o fator de risco para se avaliar a viabilidade técnico
econdmica dos contratos de empréstimo de sondas que a empresa Sete Brasil esta

firmando para a Petrobras.

A motivacdo desse estudo provém da curiosidade dos envolvidos em analisar 0s
contratos que a Petrobras estd firmando para atuacdo no Pré-Sal. Contratos esses que
necessitam de um investimento inicial bilionario e que geram receitas da ordem de meio

milhdo de dolares por dia.

A empresa Sete Brasil foi escolhida para ser o objeto de estudo, pois ela foi
criada como uma aposta dos principais bancos e fundos de pensdo que atuam no Brasil

atuando exclusivamente para suprir a demanda do Pré-Sal.

A Sete Brasil apesar de ser uma empresa de apenas trés anos de existéncia, ja
tem contrato para entrega de sete sondas para Petrobrds nos proximos cinco anos. E

projeto para contrato de mais 21 sondas para entrarem em operagao até 2020.

Outra motivacdo para estudar esse setor € a inversdo da perspectiva do estudo. A
maioria dos estudos existentes analisa a viabilidade desses contratos pela perspectiva da
Petrobrés. Este trabalho vai analisar a viabilidade da SeteBr de construir sondas e

empresta-las para a Petrobras.

Uma das limitagdes desse estudo é a abordagem da viabilidade do Pré-Sal, ndo é
escopo do trabalho avaliar o risco de ndo ser economicamente viavel explorar petréleo a
mais de 5 mil metros de profundidade, ou avaliar a qualidade do resultado da

exploracdo, fatores esses que poderiam fazer com que a Petrobras desistisse de suas



atividades nesse setor e consequentemente ndo levasse adiante os contratos com a Sete

Brasil.

O trabalho também néo vai analisar as condi¢Ges de financiamento dos agentes

de fomento internacionais, focando apenas nos métodos de financiamento do BNDES.



OBJETIVOS

Objetivo Geral

Avaliagéo da viabilidade econdmica dos projetos em andamento da SeteBr, com
as comparac0es, de diferentes tipos de financiamento para propostas de construgdo de
Sondas de exploracdo de Petréleo em aguas ultra-profundas. Para isso foi construida

uma planilha para auxiliar os calculos no software Microsoft Excel®

Objetivos Especificos

O objetivo inicial do estudo é se aprofundar no tema e na empresa estudada o
suficiente, para que os resultados finais deste trabalho tenham um embasamento tedrico.
Este objetivo visa mitigar as chances deste trabalho chegar a resultados inviaveis para a

realidade da empresa e do setor.

A partir dos dados disponiveis em estudos anteriores, reportagens dos principais
jornais sobre a economia do pais, e dos diferentes tipos e financiamento disponiveis no
cenario econémico brasileiro, sera projetado o fluxo de caixa para um projeto de
construcdo de uma sonda da Sete Brasil, para os diferentes tipos de financiamento, com
0 objetivo de compara-los e escolher a melhor alternativa.

Estruturacdo dos Capitulos

Este trabalho é dividido em oito capitulos, o primeiro tem como objetivo
introduzir o trabalho e apresentar seus objetivos. O segundo capitulo busca fazer uma
revisdo bibliografica do tema Engenharia Econdmica, e abordar seus principais
métodos. No terceiro capitulo serd abordado o Pré-sal suas caracteristicas e
peculiaridades para exploracdo de petréleo. O quarto capitulo vai introduzir o tema das
Sondas de Perfuracdo de Pogos, apresentando os diferentes modelos e suas tecnologias.

O quinto capitulo detalha a historia da empresa Sete Brasil, 0 sexto capitulo apresenta

3



0os metodos de financiamento para os projetos desta empresa. O sétimo capitulo
apresenta a anélise de viabilidade do projeto de construcdo das sondas da Sete Brasil. O
oitavo e Ultimo capitulo é a concluséo do trabalho.



1 METODOLOGIA

1.1 INVESTIMENTO

A analise de investimento, é a busca por meio de técnicas avancadas de
utilizacdo de Estatistica, Matematica Financeira e Informética, de se obter uma solucéo
eficiente para uma determinada tomada de decisdo rentavel, que seja compensadora para
aplicar seus recursos. (MOTTA, R, 2006).

O termo investimento é muito abrangente, podendo tratar tanto dos
investimentos de microempresas da ordem de milhares de reais, até investimentos de
grandes paises em infraestrutura, educacdo, que podem passar de nove digitos. O atual
cenario global, de carater globalizado, e inteiramente conectado pela internet, permite

gue um investidor tenha uma gama de opc¢6es infinita para aplicar recursos.

Esta etapa do trabalho tem como objetivo apresentar as diferentes técnicas e
calculos utilizados para comparar e avaliar esses investimentos. Para isso, € necessario o
dominio de varios indicadores para estruturar um modelo que fornega resultados
concretos e otimizados. Estes indicadores provém desde os basicos conceitos contabeis,
como: Capital de Giro, Patrimdnio, Margem de lucro, Demonstracdo de Resultados do

Exercicio. Como os mais agregados, como: taxa de juros, cambio, etc.

Considera-se investimento a situacdo em que ocorre a inversdo de capital de
alguma forma, podendo ser algum projeto novo de ampliacdo, compra de uma empresa
existente, tendo como o objetivo criacdo de valor, ou seja recuperar todo o capital
investido (principal), mais uma rentabilidade do investimento (taxa de juros) em
determinado prazo. Portanto, resumidamente: “Sempre que houver aplicacdo de capital
em uma situacdo que renda juros, ou propicie uma rentabilidade desse capital, se estara
em presenga de Investimento” (MOTTA R, 2006).

Entre todas as possibilidades de investimentos, o foco do trabalho é analisar a
tomada de decisdo em projetos de grande porte, a selecdo de alternativas de ampliacéo,
retracdo ou modificacdo de negocios, que sempre geram muita davida na cabeca dos

investidores.



Existem muitas metodologias que guiam essa tomada de decisdo, este estudo vai
se basear na metodologia proposta pelos autores Régis da Rocha Motta e Guilherme
Marques CalGba. As fases principais dessa tomada de deciséo sao:

- ldentificagdo das alternativas: parte criativa da tomada de decisdo, para essa
fase, é necessario definir o nivel das andlises a serem realizadas, bem como

perguntas do tipo: onde, quem, quando, como e por qué, sobre as alternativas;

- Estudo preliminar de viabilidade das alternativas: Neste nivel sdo eliminadas as
alternativas dominadas por outras ou aquelas em que a criatividade foi além da

possibilidade efetiva de realizag&o;

- Selecdo Preliminar das Alternativas: estimativas preliminares de custos de
capital (investimentos) e operacionais (Custos fixos, Variaveis, Volume de

Producéo), receitas (Volume de Venda, Preco) que compde 0 processo decisorio;

- Estudo de viabilidade das alternativas selecionadas: Nesse ponto, o estudo
econbmico passa a ser detalhado, envolvendo diversas estimativas, previsdes
cientificas sobre mercado, cronogramas de desembolso, culminando em fluxos de
caixa, possiveis fontes de financiamento, estruturas de capital
(préprio/financiado) e custo de capital (taxa de juros de empréstimos) e perfil da

divida (prazos para repagamento de empréstimo);

- Consideracfes sobre Risco e Incertezas: etapa na qual se consideram as
incertezas associadas aos fatores-chaves do projeto e o grau de propensdo ao risco
do organismo empreendedor, além da sensibilidade dos resultados a possiveis
variacbes em determinados fatores, as quais poderdo vir a comprometer a

viabilidade econ6mica do empreendimento;
- Implementacg&o das alternativas selecionadas; e

- Andlise a posteriori, melhoria do sistema decisorio.

Ainda segundo os mesmos autores, 0 maior desafio da Engenharia Econémica
consiste em: “definir, tdo precisamente quanto possivel, alternativas de
investimentos e prever suas consequéncias, reduzidas a termos monetéarios,
elegendo-se um instante de referéncia temporal e considerando o valor do dinheiro
no tempo.” (MOTTA, 2006).



Portanto para cada uma das alternativas possiveis, € necessario um Estudo de
Viabilidade Técnico — Econémico (EVTE) bem fundamentado para que se possa decidir

ponderadamente.

O EVTE de projetos de investimentos trata da utilizacdo dos diversos indices ou
indicadores econdémicos que sdo pardmetros quantitativos que permitem ao decisor
aceitar ou rejeitar propostas de investimentos. Qualquer que seja o estudo de viabilidade
econbmica de um projeto de investimento, o gerente estara sempre diante de uma
comparagdo de, no minimo, duas propostas, isto €, o projeto que esta sendo avaliado e
uma segunda alternativa Z, que é deixar o capital aplicado na taxa minima de
atratividade (SANTQOS, 2009).



1.2 METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

O investimento de capital tem um importante papel na administracao financeira,
através desse conceito, ha um interesse pelo estudo das técnicas e critérios que norteiam
as decisdes de investimentos por parte dos profissionais envolvidos com a analise de

projetos para que estes sejam mais rentaveis (SANTOS, 2009).

De acordo com os principais métodos de avaliagdo econdémica de projetos de
investimentos, podemos classifica-los em dois critérios: critério de liquidez (Payback)
ou critério de rentabilidade (Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno)
(FABOZZI, 2003).

1.2.1 Tempo de retorno de capital ou PayBack

O Periodo Payback ou tempo de retorno de capital € um critério de liquidez, e
diz respeito ao tempo necessario para que o investimento efetuado seja totalmente

recuperado com receitas liquidas do projeto.

Este critério de liquidez é muito utilizado, principalmente, quando existe
insuficiéncia de caixa, ou seja, quando a empresa tem restricdo de capital. Assim serdo

escolhidos os projetos cujo tempo de retorno sejam menores.

A liquidez de um projeto de investimento, nada mais é do que a rapidez com que
a empresa recupera o investimento original. Quanto mais liquido for o projeto, isto é,
quanto menor for o tempo de recuperacdo do capital, menor sera a exposi¢do ao risco
(FABOZZI, 2003).

O periodo de Payback,que em portugués pode ser chamado de repagamento €é
calculado pela razdo entre o investimento feito e as receitas anuais geradas pelo

investimento.
Ex: Payback = R$ 20 milhdes / (R$ 5 milhdes/ano) = 4 anos

Para o caso de um fluxo de caixa regular, o inverso do payback period resulta na
taxa de rentabilidade do investimento. (MOTTA, 2006)



As principais vantagens do método do Payback sdo: a sua facil aplicacdo e
interpretacdo de resultados e priorizar os fluxos de caixa no curto prazo, priorizando a
liquidez dos projetos. Entretanto o payback n&o leva em consideragéo o valor temporal
do dinheiro, ou seja ndo utiliza uma taxa de desconto. (FABOZZI, 2003):

1.2.2 Valor Presente Liquido (VPL)

O método do VPL, também conhecido como método do valor atual, caracteriza-
se pela transferéncia para o instante zero dos valores monetarios do fluxo de caixa,
descontados a uma TMA, ou seja, é a soma algébrica de todos os valores monetarios
envolvidos nos n periodos de tempo, trazidos ao instante zero com taxa de desconto
igual a TMA. O VPL pode ser encarado como sendo o lucro, acima do produzido pela
TMA, do projeto hoje, ou a quantia maxima que se poderia investir em excesso ao
investimento original para que continuasse ainda vidvel. Ou seja, o VPL estabelece um
limite de acréscimo no investimento original para que o projeto ainda continue aceitavel
(FABOZZI, 2003).

O calculo do VVPL é definido pela equacéo a seguir:

Onde: FCj = Valor monetario ocorrido ao final do periodo j;
I = Taxa minima de atratividade;

j=Periodo 0, 1, 2,..., n;

n = Numero total de periodos.

O critério de deciséo para avaliacdo econdémica de um projeto de investimento se
baseia no resultado do VPL, que pode ser positivo, negativo ou nulo. O VPL positivo
indica que o projeto € viavel, decisdo de aceitar. Para o VPL negativo, indica que é
inviavel, ou seja, decisdo de rejeitar. E, no caso de o VPL ser nulo, a decisdo é
indiferente. Ao analisar varios projetos, o projeto que apresentar VPL maior, sera 0 mais

rentavel (FABOZZI, 2003).



A principal vantagem do método VPL € que ele leva em consideracdo o valor do
dinheiro no tempo, e considera todos os fatores monetarios da empresa ao utilizar o
fluxo de caixa na andlise. Entretanto a principal desvantagem do modelo é admitir que a
taxa ndo varia com o tempo, o que ndo é verdade na maioria dos casos, principalmente
em periodos de inflacdo acelerada, os resultados podem ser de dificil interpretacéo, pois

é apresentado em valor monetério. (FABOZZI, 2003):

1.2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR de um projeto de investimento é definida como sendo a taxa de desconto
que torna o VPL do seu fluxo de caixa igual a zero. A TIR independe da taxa de juros
do mercado financeiro. E uma taxa intrinseca do projeto, depende apenas dos fluxos de
caixa projetados. O critério de decisdo para avaliacdo de um projeto de investimento se
baseia na comparacéo da TIR com a TMA. Quando a TIR > TMA, o projeto é viavel,
decisdo de aceitar. Para TIR < TMA, o projeto é inviavel, decisdo de rejeitar. Ja para
TIR = TMA, a decisdo € indiferente. Em teoria, ndo podemos comparar varios projetos
com os valores da TIR, devido as varia¢des dos custos, e principalmente porque a TIR é
uma variavel intrinseca do projeto (FABOZZI, 2003).

O célculo da TIR é definido pela equacdo abaixo:

VPL = En Fe) =0
4 0(1+TIR)f_
]=

Onde: FCj = Valor monetario ocorrido ao final do periodo j;
TIR = Taxa interna de retorno;

j=Periodo 0, 1, 2,..., n;

n = Numero total de periodos.

A principal vantagem da TIR é a facilidade de interpretagdo do seu resultado
devido a taxa ser em apresentada em porcentagem. Outro fator positivo é identificar se
ha crescimento ou ndo da empresa. Entretanto a principal desvantagem é que o calculo
pode ser complexo dependendo dos valores monetarios (mudancas de sinal), podendo
ndo apresentar uma solugdo ja que o método é interativo. (FABOZZI, 2003):
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1.2.4 Método do Custo Anual Equivalente (CAE)

O Custo Anual Equivalente (CAE), ou Valor Presente Liquido Anualizado
(VPLa), como também é conhecido, nada mais é do que encontrar uma série anual
uniforme (R) que equipare-se aos fluxos de caixa (tanto receitas quanto despesas) dos
investimentos descontados a Taxa Minima de Atratividade (TMA). O melhor projeto é

aquele que tiver o maior saldo positivo.

Custo Anual Equivalente (CAE) ¢ “uma técnica para avaliar projetos com vidas
desiguais que transforma o valor presente liquido de projetos de vida desiguais,
mutuamente excludentes, num montante anual equivalente (em termos de VPL) que
pode ser usado para escolher o melhor projeto”. Como critério de decisdo temos que: o
melhor projeto é aquele que tiver o maior saldo positivo, ou seja, maior receita liquida.
(Casarotto e Kopittke, 2000, p. 116).

1.2.5 Tabela Price

Para o tipo de financiamento que a SeteBr vai fazer com o BNDES, devido ao
longo prazo da tomada do empréstimo, a ferramenta mais adequada a ser utilizada para
se estruturar esse financiamento € através da Tabela Price, ou Método Francés, onde as

prestacOes sdo constantes ao longo de todo prazo de repagamento do empréstimo.

Para construi-la é necessario saber o valor total constante de cada prestacao, que
é resultado da adicdo de juros a amortizacdo, em cada periodo. Subtraindo-se da
prestacdo os juros, é obtido o valor da amortizacdo.Esse valor é entdo subtraido ao saldo
devedor do periodo anterior, e 0 saldo remanescente é inserido como saldo devedor do
periodo atual, os juros sdo sempre calculados em cima deste saldo devedor. Ao final do
periodo de financiamento, esse saldo devedor sera zerado. (MOTTA, R. 2006).
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2 OPETROLEO NA CAMADA PRE-SAL

2.1 INTRODUCAO
O termo Pré-sal é geoldgico, e delimita um perfil anterior a disposi¢do de sal
mais recente no fundo do mar. O petrdleo do pré-sal se localiza em rochas reservatorio

abaixo de uma camada de sal com extens&o de 2000 metros, na plataforma continental.*

A primeira grande descoberta de Pré-sal ocorreu em 2007 pela Petrobras no
campo de Tupi, com um volume avaliado entre 5 a 8 bilhdes de barris de petroleo. A
descoberta da reserva Pré-sal eleva o Brasil ao “Top Five” de produtores de petréleo do
mundo, uma vez que estimativas da ANP citam algo em torno de 70 a 80 bilhGes de
barris de petr6leo como a reserva total da camada Subsal.

As empresas de petréleo nos ultimos 100 anos, deram preferéncia sempre a
procura de petréleo em desertos, areas continentais e também em &guas rasas que sao
locais de mais facil acesso. A tecnologia para explorar petréleo nessas areas ja é bem
conhecido ha decadas ao contrario do que acontece com o Pré-Sal, explorar essa nova
fonte de petréleo vai ser um grande desafio para o Brasil, ja que quase toda a tecnologia

é nova, experimental ou ainda nem foi desenvolvida.

As sondas de perfuracdo fazem parte desta nova tecnologia desenvolvida para a
exploracdo do Pré-sal, estas foram desenvolvidas para perfurar pocos exploratorios e de
desenvolvimento da producdo (DP), além de também terem capacidade para completar
0s pocos de DP (colocar os pocos em condicBes de serem abertos para produzir). A
maioria destas sondas de perfuracdo € produzida na China ou Singapura, porém nosso
estudo ird verificar a viabilidade de se construir este equipamento de alta tecnologia em

territorio nacional.

2.2 LOCALIZACAO
As reservas de petrdleo do Pré-Sal Brasileiro estdo localizadas na Regido
Sudeste, na chamada Zona Econdmica Exclusiva Brasileira, uma area de 200 km a

partir do litoral onde somente o Brasil pode explorar as riquezas (todos os paises que

! Fonte: http: //www.offshorecenter.dk/, acessado em 20/08/2013)
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tem divisa com o Oceano tem direito a ter uma area deste tipo). Se estendendo a partir
do norte do estado do Espirito Santo, passando pelo Rio de Janeiro e descendo até o
centro do litoral de Sdo Paulo, o Pré-Sal Brasileiro contém aproximadamente 100
bilndes de barris de petrdleo, o que faz dele a maior reserva de petréleo ainda

inexplorada do mundo.

( Cachalote Argonauta
Baleia Franca Ostra
Jubarte Mautilus

Baleia Azul Catud
Pirambid

2 bilhdes de bamriz
S50 Paulo @

25 bilhdes de
barriz na area
ainda nio
explorada.

5 bilhdes de barris

- lara

r '} Jupiter
Bem=te-vi ? Tupl

2 bilhdes de barris

Caramba Guard

Figura 1: Mapa da area Pre-sal brasileira

(http://www.guiadacarreira.com.br/artigos/atualidades/pre-sal-brasileiro/ , acessado em 20/08/2013)

Com relacdo a producéo atual do Pré-Sal brasileiro, esta vem crescendo més a
més, tendo alcancado 163,4 mil barris de 6leo equivalente em maio/2012. A produgdo

foi oriunda de dez pogos, dentre eles se destaca o campo de Lula (5 pocos). 2

2.3 DESAFIOS TECNOLOGICOS

O descobrimento das areas do pré-sal apresentou grande impacto para o Brasil
no seu horizonte de producgdo de petroleo no médio e longo prazo, embora uma série de
desafios tecnoldgicos, logisticos, econdmicos e ambientais tenha que ser resolvidos para
viabilizar a producdo. A Petrobras e seus parceiros reconhecem que o Pré-sal da Bacia
de Santos representa um cenario desafiador: aguas ultra-profundas (mais de 2.000

metros), reservatorios de carbonato profundos (mais de 5.000 metros), alta razdo

2 Fonte: http://www.brasil.gov.br/noticias, acessado em 20/08/2013
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gas/6leo (RGO em Tupi maior do que 200 m3/m3), teor de CO2 elevado (de 8 a 12%
em Tupi), camada espessa de sal (mais de 2000 metros) e localizacdo a 300 km da costa,
com condicBes de mar mais severas que na Bacia de Campos (BELTRAO et al., 2009).
Este cenario torna necessaria a utilizacdo da tecnologia atual no seu limite e algumas
vezes a adaptacdo e o desenvolvimento de tecnologias especificas para as condicdes do

pré-sal.

Existem desafios tecnoldgicos que permeiam praticamente todas as disciplinas
técnicas que envolvem um projeto de exploracdo e desenvolvimento da producdo de

petréleo. Segundo BELTRAO et al. (2009), esses desafios podem ser divididos em:

e Tecnologia de Pogos: a espessa camada de sal que promove condicOes favoraveis para o
trapeamento dos hidrocarbonetos oferece, em contrapartida, uma extensa lista de
problemas operacionais para construcdo dos pogos, como risco de colapso dos
revestimentos, comprometimento da qualidade da cimentacdo e maior dificuldade de
perfuragdo de pogos direcionais. Como a camada de sal geralmente é mais dificil de ser
perfurada do que outros sedimentos na mesma profundidade, tem se uma menor taxa de
penetracdo (ROP) e maior dificuldade em manter o controle direcional dos pocos.

e Engenharia de Reservatério: o conhecimento das propriedades dos reservatdrios do pré-
sal ainda é incipiente, e 0 maior desafio € a construcdo de modelos, projecdes e
previsdes com os dados disponiveis. Os desafios para a engenharia de reservatorios no
Pdlo Pré-sal da Bacia de Santos (PPSBS) podem ser classificados em trés principais
categorias: a) descricdo e representacdo dos fluidos do reservatorio e as
heterogeneidades da rocha; b) selecdo da melhor estratégia de producéo de acordo com
as caracteristicas do reservatorio, e ¢) previsdo do desempenho do reservatorio no
futuro.

e Garantia de Escoamento: pode ter um impacto significativo no desenvolvimento de
algumas areas do pré-sal. A formacao de parafinas e hidratos € a principal preocupacéo.
Considerando esses riscos, a injecdo de produtos quimicos aparece como uma
importante questdo.

e Selecdo de Materiais e Controle de Corrosdo: nas &reas do pré-sal foi constatada a
presenca de contaminantes no fluido produzido, principalmente de CO2. A ocorréncia
de dioxido de carbono na presenca de agua, produz acido carb6nico (H2CO3), o qual
reduz o pH do ambiente, causando corrosdo. Para os materiais de pocos e linhas
submarinas, as condi¢cbes de pressdo e concentracdo de CO2 e H2S indicam a
necessidade de utilizar metalurgia especial. A utilizagdo desses materiais impacta os
custos e 0s prazos dos projetos.

e Unidades de Producdo: as areas do pré-sal estdo localizadas em uma ldmina d’4gua
entre 2000 e 2.500 metros. A Petrobras ja possui plataformas ancoradas em
profundidades similares na Bacia de Campos, com estacas torpedo com amarras de

14



poliéster. Entretanto, no PPSBS as condi¢Ges de mar sdo bem mais severas e as ondas
sdo aproximadamente 40% maiores do que na Bacia de Campos, 0 que resulta na
necessidade de incrementar o nimero de linhas de ancoragem. Além disso, a existéncia
de contaminantes no 6leo do pré-sal demandara o uso de facilidades que ndo sédo
tipicamente utilizadas em Unidades de Producéo Maritimas.

Para viabilizar a exploracdo das jazidas de Pré-sal é necessario vencer estas
barreiras tecnoldgicas apresentadas, e a unica forma de se alcancar este objetivo é
através do desenvolvimento cientifico e de capacitacbes de mao de obra qualificada.
Estas duas opgdes requerem uma quantidade significativa de tempo e investimento, e a
analise deste investimento deve ser elaborada cuidadosamente a fim de evitar prejuizos

futuros.

No escopo desta tese iremos nos focar na questdo da tecnologia necessaria a
abertura de pocos, limitando-nos a analisar a viabilidade no longo prazo da construcéo e

utilizacdo de uma sonda de perfuracéo de alta profundidade.

24 OPORTUNIDADES

Sabemos que o 6leo e gas de nossa camada Pré-sal ndo ird durar para sempre,
porém sem davidas nos traz uma grande oportunidade de crescimento para o pais tanto
social quanto profissionalmente falando. Logo devemos investigar as maiores
oportunidades inerentes ao inicio dos trabalhos nas dguas profundas de nossa plataforma

continental.

Existem estimativas que preveem a criagdo de aproximadamente meio milhdo de
novos empregos, sejam diretos ou indiretos, com a exploracéo do petréleo. Sem duvidas
as areas de Engenharia Naval e Oceénica e Engenharia de Petrdleo irdo ter grande
demanda no decorrer da exploracéo, além é claro da imensa quantidade de técnicos e
operarios que trabalhardo para construir navios, plataformas, sondas e etc. Uma lista das

principais areas incentivadas pelo petroleo do Pré-sal € apresentada abaixo:

e Pesquisa Tecnoldgica: Para a pesquisa tecnoldgica, seja nas areas de Engenharia
do Petrdleo, de Engenharia Naval ou entdo de tecnologia da exploracéo vao ser
necessarios milhares de cientistas e engenheiros.

e Construcdo de Plataformas e Refinarias: V@o ser necessarios dezenas de

milhares de operarios, técnicos e engenheiros para construir a grande quantidade
de plataformas que vao ser necessarias para explorar o Pré-Sal. A Petrobras
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espera produzir todas as suas novas plataformas no Brasil, trazendo um grande
estimulo a industria naval que vem passando por dificuldades.

e Operacdo das Plataformas e Refinarias: Depois de prontas, as plataformas e
refinarias de petr6leo do Pré-Sal ainda vao gerar muitos empregos, necessarios
para a operacao e manutenc¢ao das mesmas.

e Fornecimento de Materiais: Para poder construir as novas estruturas, vao ser
necessarios milhares de fornecedores de materiais e equipamentos. A Petrobras
também pretende comprar tudo o que for possivel de fornecedores nacionais:
desde fogdes para a cozinha das plataformas até tubulacdes de aco para o
petréleo. O fornecimento de materiais vai garantir o crescimento de centenas de
empresas de todos os tamanhos.

Dentre as oportunidades citadas destacamos duas como fundamentais ao nosso
objeto de estudo, por terem uma ligacdo intrinseca a analise de viabilidade de nossa
sonda de perfuracdo, sdo estas as areas de pesquisa tecnoldgica e fornecimento de

materiais.

Uma vez que desejamos analisar uma empresa fabricante de sondas de
perfuracdo de imediato pensamos na tecnologia envolvida neste processo, como vimos
anteriormente a grande maioria da tecnologia de exploracdo em aguas muito profundas
é inovadora e experimental, além disso, € de suma importancia saber que a Petrobras
(contratante de nosso servigo) estd disposta a privilegiar produtos nacionais em
detrimento dos internacionais, e que sera de suma importancia para nossa sonda ter, ao

menos, parte de sua producdo em territorio nacional.

2.4.1 Incentivo ao Conteudo Local

A afericdo do Contetdo Local e a determinacdo da Origem de Bens foram
originariamente utilizadas para a identificacdo de produtos passiveis de gozo de
beneficios de reducdo de aliquota do Imposto de Importacdo incidente nas transa¢es

comerciais membros de acordos de reciprocidade no comércio exterior.

No Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), por intermédio do Financiamento de Maquinas e Equipamentos (FINAME),
foi pioneiro na implantacdo da metodologia especifica sobre o assunto, notadamente

para bens, valorizando a participacdo nacional em seu sistema de credenciamento para
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financiamentos para a producdo e comercializacdo de maquinas e equipamentos de

fabricacéo nacional.

Nessas operacdes de financiamento para a aquisicdo de maquinas e
equipamentos que apresentam indices de nacionalizagdo, em valor, inferiores a 60%, a
participacdo do BNDES ¢ calculada pela multiplicagdo do indice de nacionaliza¢do das
maquinas pelo nivel de participacdo vigente. Para os casos em que o Contetdo Local for

superior a 60% a participacdo do BNDES podera atingir o valor total de venda do bem.

A Lei n°® 9.478 de 6 de agosto de 1997 (Lei do Petr6leo) considera, em seus
principios e objetivos relativos a politica energética nacional, as diretrizes voltadas para
a preservacdo do interesse nacional tais quais, a promocdo do desenvolvimento, a
ampliacdo do mercado de trabalho, a promocdao da livre concorréncia e a ampliacéo da

competitividade do pais no mercado internacional.

Em capitulo posterior iremos detalhar a importancia deste incentivo para a
anélise de viabilidade financeira da sonda de perfuracdo, indicando as condigfes
estipuladas pelo BNDES para empréstimos deste porte.
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3 SONDAS DE PERFURACAO

Este capitulo visa contar a histdria das diferentes fases, tecnologias e tipos de

sondas de exploracdo de petroleo OffShore.

As primeiras plataformas de petrleo OffShore datam do inicio do século XX. E
de nada se pareciam com as plataformas usadas atualmente. As primeiras unidades que
surgiram eram chamadas de “Jack up”, ou seja, plataformas que precisavam se apoiar

no fundo do mar para poder operar.
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Figura 2 - Summerland Oil Field, préximo a Santa Barbara — Califérnia

(http://www.businessinsider.com/, acessado em 10/08/2013)

Por volta de 1910 a A Union Oil, companhia de petroleo da Califérnia, usou
plataformas que eram palafitas de madeira sobre o mar, para perfurar e captar petréleo
em aguas muito rasas do mar da Califérnia. Naquela época, as leis ambientais eram
inexistentes, e 0 estrago causado por essas unidades era grande. O seu funcionamento
era através de cabos que subiam e desciam na torre como um bate estaca, e para
bombear o 6leo encontrado, era usada a mesma torre. Estas construgoes “offshore” eram

puro improviso, as mesmas eram montadas no proprio local, do poco e a perfuracédo era
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feita do mesmo modo que se fazia em terra firme, seguranca do trabalho e respeito ao

Meio Ambiente ainda ndo eram levados em consideracao na época.

Um bom exemplo de desrespeito com a natureza é essa imagem do Lago de

Maracaibo na Venezuela, no ano de 1920.

Figura 3 - Centenas de torres produzindo no Lago Maracaibo — Venezuela

(http://www.natgeocreative.com/photography/621991, acessado em 10/08/2013)

Com a descoberta de Petréleo no golfo do México, na década de 1940, foi
preciso desenvolver tecnologias para explorar petréleo em aguas mais profundas, e mais
distantes da costa. A primeira estrutura realmente OffShore do mundo foi a RIG 16 da
empresa Norte Americana chamada Kerr-McGee Oil. A estrutura fixa perfurou um pogo
de Petroleo a 10 milhas da costa da Louisiana, a uma profundidade de 5,48 metros de
profundidade, na época foi chamado de “a primeira operacdo de exploragdo em aguas

profundas”.
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Figura 4 - “Rig 16" primeira estrutura realmente offshore do mundo

(http://www.geoexpro.com/article/Pioneering_Production_from_the Deep_Sea/94209e7a.aspx, acessado
em 10/08/2013)

A Kerr-McGee com sua associada a Phillips Petroleum fizeram historia ao
desenvolver um novo conceito de exploracdo de 6leo no mar, este primeiro campo com
o nome de “Ship Shoal Block 28", da qual ainda produziu muito 6leo até o ano de 1996,
tinha como plataforma estas trés pequenas estruturas que foram chamadas de “Rig 16,
ap0s o0 sucesso deste primeiro experimento, novos tipos de plataformas realmente

autdbnomas surgiram.

Com o aumento da descoberta de pocos de exploragéo, surgiu a necessidade de
que estas sondas de exploracdo tivessem mobilidade para ser rebocadas entre os pogos

agilizando o processo de exploracao.

Em 1949, surgiu a necessidade de construcdo deste tipo de sonda maritima
movel. John T. Hayward, que era um maquinista maritimo, que trabalhava para a

Barnsdall Oil & Gas, teve a ideia de combinar uma sonda terrestre, sobre uma
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plataforma em pilares autoelevada, e a mesma montada sobre uma grande balsa com
varios compartimentos estanques, e também tanques. A estrutura foi batizada de
Hayward-Barnsdall Rig, em homenagem ao inventor da ideia.

Figura 5 - A primeira sonda realmente offshore — Breton Rig 20

(http://offshoreindustry.blogspot.com.br/2010_09_01_archive.html, acessado em 10/08/2013)

O grande problema era a falta de robustez e estabilidade das unidades
exploratdrias. Para combater esses problemas surgiu uma nova tecnologia por volta da
década de 1960. O chamado — column-stabilized submersible — ou simplesmente
“pernas de garrafa” (Bottle legs). Tanques em formato de garrafas sdo usados para
estabilizacdo da mesma no leito marinho, e uma estrutura feita com robustez para
enfrentar ondas e tempestades do mar aberto, este tipo de sonda foi amplamente usada
com certo sucesso até os anos 80, as pernas sao inundadas com agua do mar,

possibilitado um “afundamento” da sonda, da qual se apoia no fundo. A diferenca deste
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novo tipo é o porte, e 0 uso de vigas cruzadas entre si, reforcando toda a estrutura.
Modelo Rig n°46

Figura 6 — Rig No.46 — Pernas de garrafa — foto: American Bureau of Shipping

http://www.wavesafety.com.br/blog/historia-das-semi-submersiveis-no-universo-offshore.html, acessado
em 10/08/2013

A primeira sonda construida realmente como semissubmersivel foi
encomendada pela “Blue Water Drilling Company” no final da década de 60, e
colocada a servigo da Shell. A grande vantagem dessa nova tecnologia é a mobilidade e
o fato de ser uma plataforma estavel: trabalha em condi¢fes de mar e tempo mais
severos do que os navios. A prova da qualidade desse tipo de sonda é que até hoje a

maioria das sondas de exploracéo sdo semissubmersiveis.
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Figura 7 - Blue Water Rig n° 1. Primeira sonda semi-submersivel

http://www.wavesafety.com.br/blog/historia-das-semi-submersiveis-no-universo-offshore.html, acessado
em 10/08/2013

Com a necessidade de maior mobilidade entre os pogos de petroleo e gas,
surgiram os primeiros navios sondas. Um navio-sonda diferencia-se visivelmente de
qualquer outro navio, pois possui uma torre de perfuracdo em seu centro, onde uma
abertura no casco permite a passagem das colunas de perfuracdo, para que a atividade
de perfuragio seja realizada. E evidente que para haver esta atividade, essa embarcag&o
é equipada com toda a aparelhagem de perfuracdo projetada para explorar pocos

submarinos.

Esses navios sdo totalmente autbnomos, ja que nao requerem o0 apoio de outras
embarcacOes para a realizacdo de suas atividades, podendo se adaptar de acordo com a
profundidade em que atuam. Essas embarca¢Oes possuem ainda um sistema de
compensadores de movimentos e utilizam um sistema de posicionamento global

dindmico para manter sua alocacdo em relacdo ao pogo que esta sendo perfurado.
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Figura 8 - Navio Sonda West Polaris

http://portosmercados.com.br/, acessado em 10/08/2013

Tem as mesmas caracteristicas de operacbes e projeto das sondas
semissubmersiveis, exceto que o seu casco ndo submerge, portanto seu posicionamento
€ mais critico, pois a area atingida pelas ondas é maior, e assim para manter seu

posicionamento pode necessitar de amarras, além do posicionamento dinamico.

O sistema de posicionamento do navio sonda é composto por sensores acusticos,
propulsores e computadores que anula os efeitos do vento, ondas e correntes que
tendem a deslocar o navio de sua posicao.

Ao longo dos anos surgiram diversas tecnologias e modelos de construcéo de
sondas de exploragdo, todos esses tipos ainda existem até hoje. As Plataformas fixas e
autoelevadas sdo as mais usadas em aguas rasas. Enquanto as plataformas

semissubmersiveis e 0s navios-sondas sdo utilizados em aguas mais profundas.
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Figura 9 - Tipos de Sondas de Perfuracéo

(http:/lwww.petroleo.ufsc.br/palestras/2004_08_05.pdf, acessado em 10/08/2013)

No Brasil a empresa Sete Brasil sera responsavel pela construcdo de sondas de
perfuracdo, tomando a dianteira em uma industria promissora e colocando o pais entre

os grandes fabricantes de equipamentos de exploragdo em &guas ultraprofundas.

setebrasil

Figura 10 - Projetos da Sete Brasil: Plataforma Semi Submersivel e Navio Sonda

(http://www.setebr.com/, acessado em 10/08/2013)
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As sondas construidas pela Sete Brasil serdo projetadas para explorar o Pré-sal, a
mais de 10 mil metros de profundidade. Para isso a SeteBr esta construindo Plataformas
Semi-Submersiveis e Navios Sondas, que serdo contratadas pela Petrobras.

setcbrasil

Figura 11 - Simulac&o de exploracgéo de Petrdleo no Pré-sal

(http://www.setebr.com/, acessado em 10/08/2013)
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4 SETE BRASIL

4.1 HISTORICO

Sondas de perfuracdo ndo sdo equipamentos associados a atividade fim da
Petrobras. Portanto a Petrobras ndo pretendia ter sondas de perfuragdo em seu balanco,
logo foi necessario buscar por este recurso no mercado. Porém o mercado néo teve
guem pudesse prestar este tipo de servico de alto risco, este ambiente possibilitou o

surgimento da Sete Brasil.

Com a proposta de ser a interface entre a Petrobras e os grandes estaleiros
capacitados a produzir sondas de perfuracdo super profundas, a Sete Brasil surge como
ferramenta fundamental para a viabilizacdo do desafiador empreendimento de
exploracdo do Pré-sal. N&o apenas uma ferramenta como também uma empresa
brasileira que atua no Brasil, e visa ajudar a Petrobras a explorar uma das grandes

expectativas de riquezas nacionais.

A expectativa da Sete Brasil para o futuro € tornar-se a maior empresa de seu
segmento, para tal necessitara de grandes talentos e também de investimentos pesados
em construcdes de sondas. E neste ponto que o incentivo governamental & producéo em

territorio nacional se faréa presente, e sera de interesse deste trabalho.

A Sete Brasil, se autodenomina como “uma empresa de investimentos
especializados em gestdo de portfélio de ativos voltados para o setor de petroleo e gas

na area offshore no Brasil, especialmente aqueles relacionados ao Pré-sal brasileiro”.
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4.2 ESTRUTURA DA EMPRESA

4.2.1 Estrutura Societaria

O nome da empresa tem origem em sua estrutura societaria, inicialmente sete
empresas se tornaram investidores da empresa, os fundos de pensdo: Petros, Previ,
Funcef e Valia, além dos bancos Santander, Bradesco e o BTG Pactual. Em seguida,
juntou-se ao grupo a Petrobras. E mais adiante, entraram como cotistas as empresas de
investimento EIG Global Energy Partners, a Lakeshore e a Luce Venture Capital e o
fundo FI-FGTS.

‘Y

, e uce Venture
FGTS ...=<EG  iidshore e

d @ P\

PETROBRAS Bradesco o

® 2
i £} Valia 1O BIED PS

FUNCEF
Figura 12 - Estrutura Societaria da Sete Brasil

(Fonte: http://www.setebr.com/, acessado em 10/08/2013)
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4.2.2 Estrutura Organizacional

A Sete Brasil ainda esta se reorganizando para se adaptar ao novo cenario. Os
vinte oito contratos de sondas de exploracdo para Petrobrés, quando em atividade, serdo
gerenciados pela seguinte estrutura organizacional, cujo presidente é Jodo Carlos Ferraz,
economista e especialista em temas relacionados a organizacao industrial e competicao,
inovacdo e estratégias empresariais, financiamento e politicas de desenvolvimento
produtivo. Ja foi Diretor do BNDES, Diretor da Divisdo de Desenvolvimento Produtivo
e Empresarial da Cepal (Comissdo Econémica para América Latina e Caribe), agéncia

da ONU, em Santiago, Chile e também Diretor do Instituto de Economia da UFRJ.

Future Corporate Structure (Pro-Forma for 28 rig scenario and new ventures)

CEO

HR and
Administration

Director of New
Venture

Engineering Operations New Ventures New Ventures

Finance Manager
& Manager Manager Manager Portfolio Manager

Investors Relation
Manager

Figura 13 - Futura Estrutura Organizacional

(Fonte: Reunido de diretoria 2012 - http://www.setebr.com/, acessado em 10/08/2013)

4.2.3 Viséo
“Ser a maior companhia fretadora de sondas para exploracdo de 6leo e gas em
aguas ultra profunda até 2020.”
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4.2.4 Misséo
“Viabilizar a exploracdo do pre-sal brasileiro sendo a principal parceria dos
operadores na perfuracdo de pocos de dleo e gas em aguas ultra profundas,

disponibilizando equipamentos com tecnologia de ponta a precos competitivos.”

4.2.5 Valores

“A Sete Brasil gera empregos e riquezas no Pais e é primeira a construir sondas
de exploracdo em territorio nacional, desenvolvendo e retendo tecnologia no Brasil.
Criatividade, eficiéncia, sustentabilidade e mitigacdo de riscos sdo os pilares da Sete

Brasil”.
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4.3 ATUACAO NO MERCADO

A descoberta de Petréleo no Pré-sal se tornou um grande marco para o Brasil. A
partir de sua descoberta, um novo universo de possibilidades foi aberto para a industria
petrolifera brasileira. Porém, implementar a producéo de 6leo dos pocos localizados na
camada do Pré-sal exige uma tecnologia de Gltima geracdo que nao esta disponivel no
mercado brasileiro e através da lei de Contetido Local foi estabelecida a necessidade de

uso de sondas construidas no Pais.

Demanda do Pré-sal

Figura 14 - Crescimento da demanda de Sondas do Pré-Sal

(fonte: Petrobréas, acessado em 15/08/2013)

A SeteBr surge nessa circunstancia, para suprir esta demanda do Pré-Sal e se
aproveitando da Lei de Contetdo Local conseguir com a Petrobrds um contrato de
afretamento de vinte e oito sondas de perfuracdo de aguas ultraprofundas, viabilizando

assim a exploracéo do Pré-sal.
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Figura 15 - Princiapais Parceiros da Sete Brasil

(fonte: Reuni&o de diretoria 2012 - http://www.setebr.com/, acessado em 10/08/2013)

A Sete Brasil atua associada aos principais operadores de sondas de perfuracéo

de petrdleo do Brasil, e esta contratando a construcdo de 28 sondas junto a 6 estaleiros
brasileiros: Estaleiro Atlantico Sul (EAS), Keppel Fels (Brasfels) e Jurong Aracruz
(EJA), ja estdo contratados e os estaleiros de Enseada do Paraguacu (EEP), OSX e Rio
Grande 2 (ERG2) estdo na fase de negociacdo dos contratos.
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Figura 16 - Estaleiros Contratados e em negociacéo
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(fonte: Reunido de diretoria 2012 - http://www.setebr.com/, acessado em 10/08/2013)
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5 CONDICOES DE FINANCIAMENTO DAS SONDAS

5.1 ESTRUTURA DOS FINANCIAMENTOS DA SETE BRASIL

Segundo reportagem do site da revista Exame, a Sete Brasil ja possui a carta de
enquadramento (aprovacgdo) do financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), das 21 primeiras sondas nacionais de perfuracdo para

aguas profundas do preé-sal.

Segundo informagdo do Presidente da empresa “Do total de US$ 25 bilhdes de

investimentos, aproximadamente 75% virdo de dividas”.

e O BNDES financiara entre 48% e 50%
e Agéncias de crédito a exportacdo (ECA) internacionais entrardo com fatia entre
16% e 18%.
e Qutras institui¢des financeiras podem bancar entre 7% e 12% dos projetos.
Os outros 25% virdo de equity, recursos que 0 executivo ja considera garantidos.
Montante este composto de capital dos socios da Sete Brasil (Petrobras, fundos de
pensdo e bancos privados) e dos operadores das sondas, com o porcentual variando de

acordo com cada contrato.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e as
agéncias de fomento estrangeiras sé financiam componentes de seus préprios paises. Ou
seja, 0 BNDES s0O cobrird componentes brasileiros. J& a agéncia norueguesa Giek
custeara a parcela de equipamentos encomendada na Noruega. O mesmo acontece com

a americana US Ex-Im, a briténica UK export finance e a alema Hermes.

34



5.2 LIMITACOES DA ANALISE DO ESTUDO

Devido a complexidade da estrutura de capital e ao grande nimero de diferentes
agentes financiando os projetos da Sete Brasil. Este trabalho, para simplificacdo da

andlise, e por limitacdo de informacéo, divide o capital da Sete Brasil de duas formas:

e Capital proprio dos socios da Sete Brasil (Petrobras, fundos de pensao e bancos
privados).
e Financiamento das agéncias de fomento (BNDES, US Ex-Im, UK export finance,
Hermes)
Para célculo do valor da taxa de juros dos financiamentos das agéncias de
fomento sera utilizado o valor da taxa de juros disponibilizada pelo BNDES, pois é o

banco que financiara a maior fatia do negdcio.
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5.3 OPCOES DE FINANCIAMENTO

Para chegarmos as taxas de juros disponibilizadas pelo BNDES para os projetos
da Sete Brasil, foi utilizado a ferramenta do site do BNDES
(http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Orientador/index.html) chamada
“Mais BNDES”.

Através desta ferramenta os interessados em obter crédito podem identificar,
dentre as opcBes de financiamento ofertadas, aquelas que melhor atendam ao seu perfil

e as suas necessidades.

Mais BNDES
Seja bem-vindo ao Mais BNDES, seu guia de orientacéo do apoio financeiro do BNDES

Criada para melhorar o acesso dos clientes aos recursos do BNDES, a ferramenta Mais BNDES permite que os interessados em obter crédito
identifiqguem, dentre as opgdes de financiamento ofertadas, aguelas que melhor atendam ao seu perfil & as suas necessidades

Informando-se o porte do negocio. o setor de atividade. a localizacdo € o objetivo do financiamento. o Mais BNDES apresentara uma lista de opcoes
de credito. possibilitando ao cliente escolher aguela que melhor atenda aos seus interesses

Por fim. o Mais BNDES disponibiliza um roteiro com as informacdes basicas sobre o financiamento desejado. contendo os objetivos da linha de
crédito, a quem se destina, as condicdes financeiras, os principais documentos exigidos pelo BNDES e a orientacdo de como proceder para
encaminhar o pedido de financiamento

7.“ BN DE S gnb::;:n,:l:ﬂg;:a to
Figura 17 - Interface de abertura da ferramenta ""Mais BNDES""

(fonte: http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Orientador/index.html,
acessado em 17/08/2013)

Na aba “Perfil” a ferramenta apresenta opgoes de financiamento para todos 0s
tipos de clientes, Pessoa Fisica, Pessoa Juridica ou Administragdo Publica (caso das

fundacdes, empresas publicas, etc.).

Para um financiamento para a Sete Brasil foi selecionada a opgdo de “Pessoa

Juridica”.
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Qual das opgoes a sequir define melhor seu negdcio ou atividade?

Caminhoneiros, cooperados, microempreendedores e agricultores. que utilizam o CPF em seus
contratos financeiros.
Pessoa Fisica

Empresas, empresarios individuais, microempreendedores, agentes repassadores de microcrédito,
cooperativas, coop ng companies, clubes, condominios, associagfes e sindicatos,

Pessoa Juridica que utilizam o CNPJ em seus contratos financeiros.

Entidades da administracdo piblica direta ou indireta (autarquias, fundacdes, empresas piblicas
o . dependentes & sociedades de economia mista dependentes). Empresas pdblicas ou sociedades
Administraco Publica de economia mista independentes financeiramente devem optar pelo botdo Pessoa Juridica.

®XBNDES 2 )
Figura 18 - Tipos de Clientes do financiamento do BNDES

(http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Orientador/index.html, acessado
em 17/08/2013)

Ainda na aba “Perfil” existem 5 opg¢Oes para selecionar a faixa de Receita
Operacional Bruta anual da empresa, que vao de até 2,4 milhGes de reais, até mais de

300 milhdes de reais, cuja classificacdo se enquadra a Sete Brasil

Opcies selecionadas: Pessoa Juridica == Empresa

Selecione a faixa de Receita Operacional Bruta anual do seu grupo econdmico:

Entre R$ 2,4 milhdes e Entre R$ 16 milhges e Entre R$ 90 milhdes e Acima de R$ 300

Até R$ 2,4 milhdes

R$ 16 milhdes RS 90 milhges R% 300 milhdes milhes

®: BNDES S:icmsent ., )

Figura 19 - Selecionar a faixa de Receita Operacional Bruta da empresa
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(http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Orientador/index.html, acessado
em 17/08/2013)

J4

A proxima aba da ferramenta “Mais BNDES” ¢ a que descreve o Setor de
Atividade da empresa, onde se precisa preencher a Classificacdo Nacional de Atividade

Econdmica do IBGE (CNAE) da empresa que esta requisitando o financiamento.

Setor de Atividade

Opgdes selecionadas: Pessoa Juridica »= Empresa => Acima de RS 300 milhdes == RJ : RIO DE JANEIRO

Setor de atividade

Indiistria de

opecudria Indistria Extrativa mércio strugdo
ari Indistria Extrati Comérci Con do Civil

Transformacdo

Selecione abaixo, a Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas do IBGE (CNAE) que melhor corresponda ao setor onde os recursos do financiamento
serdo aplicados.

Observagao 1: Se os recursos do financiamento forem solicitados por uma pessoa juridica ja existente (com CHPJ), a CNAE escolhida devera ser uma dentre as
cadastradas pela pessoa juridica na Receita Federal.

Observagéo 2: No caso de novos empreendimentos (sem CNPJ), a escolha deve recair sobre a CNAE que melhor corresponda ao setor onde estd prevista a
aplicacdo dos recursos..

Observacao 3 A escolha da CHAE abaixo influencia o resultado das opcdes de financiamento disponibilizadas por esta ferramenta.

< Selecione a CNAE » E|

Dividas? Aqui, informando o nimero do CNPJ, vocé encontra as CNAE's do seu negécio.

®2BNDES icinin
Figura 20 - Selecionar o Setor de Atividade da empresa e CNAE

(http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Orientador/index.html, acessado
em 17/08/2013)

Para preencher as informac6es do Setor de atividade e a Classificacdo Nacional
de Atividades Econémicas do IBGE (CNAE), foi feita uma busca pelo CNPJ da
Empresa Sete Brasil no site da receita federal: Onde a Sete Brasil esta cadastrada como
uma empresa de Servico cujo Cadigo de descricdo da atividade econdmica principal é
64.62-0-00 - Holdings de institui¢des ndo financeiras.
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REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL
CADASTRO NACIONAL DA PESSOA JURIDICA
NUOMERO OE INSCRICAD A A DATA DE ASERTURA
13.127.015/0001-67 COMPROVANTE Dg,ﬂ!gﬁg'?:}%ﬁ_o E DE SITU,&CJ&O 12/01/2011
MATRIZ
NOME ENPRESARIAL
SETE BRASIL PARTICIPACOES S.A,
TITULO DO ESTABELECIMENTO [NOME CE FANTASIA
CODIZO E DESCRICAD DA ATIVIDADE ECONGMICA PRINCIPAL
64.62-0-00 - Holdings de instituigdes ndo-financeiras
CODIZO E DESCRICAD DAS ATIVIDADES ECONGMICAS SECUNDARIAS
Nao informada
CODIZO E DESCRICAD DA NATUREZA JURIDICA
205-4 - SOCIEDADE ANONIMA FECHADA
LOGRADOURD NOMERD COMPLEMENTO
R HUMAITA 275 SALAS 802,902 E 1302 ED. LAGOA
CORPARATE
o BAIRROUDISTRIT MUNICIPIO uF
22,261-005 HUMAITA RIO DE JANEIRO RJ
STUACAD CADASTRAL DATA DA STUATAD CADASTRAL
ATIVA 12/01/2011
MOTIVO CE SITUACAD CADASTRAL
STUACAC ESPECIAL DATA DA STUACAD ESPECIAL

Figura 21 - Cadastro Nacional da Empresa Juridica Sete Brasil Participacdes S.A

(Fonte: Site da Receita Federal, acessado em 17/08/2013)

Na penultima aba do portal a ferramenta € preciso preencher qual a finalidade do
financiamento. As opcles de financiamento para as empresas nas quais a principal
atividade econdmica é a de codigo 64.62-0-00 - Holdings de instituicbes ndo financeiras
sdo para Exportacdo, financiamento de compra de maquinario e equipamentos e
financiamento de projetos. A opg¢do que mais esta de acordo com objetivo da SeteBr é a
de Projeto. Pois o financiamento sera destinado ao Projeto de Construgdo de sondas

para afretar para Petrobras.
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i -

Opgées selecionadas: Pessca Juridica => Empresa == Acima de R$ 300 milhGes »= RJ : RIO DE JANEIRO >> Cnae: K6462000

Seleci a sua finalidade de fi

Maquinas e
Projeto

equipamentos (inclusive
agricolas)

< Voltar << Voltar para o inicio

8 BNDES 3’5onsinat , )

Figura 22 - Selecionar a finalidade do financiamento

(http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Orientador/index.html, acessado
em 17/08/2013)

Ainda na aba de “Finalidade do Apoio” ¢ preciso selecionar qual a area do
projeto que sera desenvolvido, para o caso que estamos simulando, foi selecionada a

area de “Energia”, por ultimo foi selecionado dentro da area de Energia o setor de

Petroleo & Gas.

\\

Opces selecionadas: Pessoa Juridica == Empresa == Acima de R$ 300 milh@es == RJ : RIO DE JANEIRO == Cnae: K6462000 == Projeto == Financiamentos Nio Automaticos

== Energia

Selecione a sua opgao

Energia elétrica Energias alternativas Petrileo & Gas

Eficiéncia energética

=< Voltar para o inicio

8IBNDES :scczinne J

Figura 23 - Detalhamento da area do Projeto
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(http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Orientador/index.html, acessado
em 17/08/2013)

A (ltima aba expbe os resultados de financiamento disponiveis que mais se
enquadram ao Negocio detalhado nas abas anteriores. Dentre todas as opcOes de
financiamento, a que melhor se enquadra ao Projeto de construcdo das Sondas da Sete
Brasil é o denominado como: BNDES Finem Petroleo & Gas Natural - Petrdleo -
Desenvolvimento, Producdo e Refino de Petroleo - Financiamento destinado ao
desenvolvimento e producdo de campos de 6leo.
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* A contratagio do financiamento esta condicionada 3 analise de crédite

“ejs sbaixo 85 opgdes de speic finenceire gue mais se enguadram so seu negocio:
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Figura 24 - Resultados de financiamentos disponiveis

(http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Orientador/index.html, acessado
em 17/08/2013)
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5.3.1 BNDES Finem Petréleo & Gas Natural

5.3.1.1 Objetivo
Apoiar projetos de desenvolvimento e produgdo de campos de 6leo, bem como de

campos marginais e maduros; e instalacdo, ampliacdo e modernizacgdo de refinarias.

5.3.1.2 Empreendimentos apoiaveis

e Projetos de desenvolvimento e producdo de petréleo;
e Projetos de melhoria e de recuperacgéo de 6leo dos campos;
e Instalagdo, ampliagdo e modernizacédo de refinarias nacionais.

5.3.1.3 Clientes
Sociedades com sede e administracdo no Pais, de controle nacional ou estrangeiro, e
pessoas juridicas de direito publico.

5.3.1.4 Valor minimo de financiamento
R$ 10 milhges

5.3.1.5 Condicoes financeiras
O apoio da linha de financiamento Petrleo e Gas Natural ao desenvolvimento,
producéo e refino de petroleo se baseia nas diretrizes do produto BNDES Finem, com

algumas condigdes especificas, descritas a seguir:
a) Custo Financeiro: Taxa de juros de Longo Prazo -TJLP

Segundo o portal do BNDES, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) foi criada em
1999, conforme disposto pela Medida Provisoria n® 1.921, de 30.09.99 (transformada na
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Lei n° 10.183, de 12.02.01, apds sucessivas reedi¢des), e regulamentado pela Resolucao
BACEN n° 2.654/99, de 30.09.99, a TJLP é obtida a partir de dois componentes
bésicos:

1) a meta de inflagdo, calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més
de vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN); e

i) o prémio de risco, que incorpora uma taxa de juro real internacional e um

componente de risco Brasil numa perspectiva de médio e longo prazo.

Segundo tabela retirada do Site do BNDES a TJLP para o0 més de setembro de 2013 esta
fixada em 0,4167% a.m

Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP

Més/Ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Janeiro 0,75% 0,5417% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4167%
Fevereiro 0,75% 0,5417% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4167%
Margo 0,75% 0,5417% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4167%
Abril 0,6792% 0,5417% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4167%
Maio 0,6792% 0,5417% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4167%
Junho 0,6792% 0,5417% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4167%
Julho 0,625% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4583% 0,4167%
Agosto 0,625% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4583% 0,4167%
Setembro 0,625% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4583% 0,4167%
Outubro 0,5708% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4583%

Novembro 0,5708% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4583%
Dezembro 0,5708% 0,5208% 0,5208% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4583%

Figura 25 — Tabela Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP ao més

(fonte: Banco Central, acessado em 10/08/2013)

b) Remuneracdo Béasica do BNDES: 0% a.a —1,8% a.a.

c) Taxa de Risco de Crédito: 0% a.a. — 4,18% a.a., conforme o risco de crédito do

cliente.

5.3.1.6 Participacdo maxima do BNDES
60% do capital financiavel, com a observacéo de que participagdo maxima do BNDES

podera ser ampliada em até 20 pontos percentuais no decorrer do projeto.
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5.3.1.7 Prazo Total
O prazo total de financiamento serd determinado em funcdo da capacidade de
pagamento do empreendimento, da empresa e do grupo econdmico. Podendo ser de no

maximo 240 meses.

5.3.1.8 Garantias

Para apoio direto: definidas na analise da operacao.
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54 CALCULO DA TAXA DE JUROS E CONDICOES DE
FINANCIAMENTO

Para compararmos as diferentes estratégias de financiamento disponiveis para a Sete

Brasil, as principais variantes que interferem na rentabilidade do resultado dos projetos

Sao:

e Valor da Taxa de Juros:

e Prazo de Financiamento

e Periodo de Caréncia

e Percentual de financiamento

Custo da Operagéo Direta R BNDES

bp ¥

TI-462 (TP » 1% 2.0.)
Custo Financeiro P usos

Cesta de Moedas

IPCA

Myroer v e
Remuneracgio Basica do BNDES J 2 it

SOIDEIDS ODEV SCAONAT
0.0~ 1.8% a.a.(*)

+|+|

Marpem de cobertva de
’ Mnaavmpnoa
0,0~ 4,18% a.a.

Taxa de Risco de Crédito

TAXA DE JUROS

() i 18N 80 890 Dare SO S0 MBIANET © COUDETErADE € DO prigeton B8 Fvetirrerds oo rdvpesuArs.
nduniie, IPUPECUINA, COMINTIO @ Serdgos.  m algumas letas erpeciis Je Inancaewoks, fee COmO, pars
FPOASCRD O atng Je COADETION © pare Saplal de Qe B rerrer 5080 Dt pode StrQe I 5% 20 amo.

Figura 26 — Composi¢ao da Taxa de Juros do BNDES

(fonte: BNDES, acessado em 17/08/2013)

Para célculo exato da taxa de juros € preciso negociar com o BNDES a
Remuneracdo Basica (que varia de 0% até 1,8% a.a) e Taxa de Risco de Crédito (que
varia de 0% até 4,18% a.a). Para estimar os valores destas aliquotas que compdem a
Taxa de Juros do BNDES foi elaborada uma tabela, onde quanto maior € o percentual
de financiamento do projeto maior € o risco de crédito e também maior é a remuneragédo
bésica do BNDES.

Os prazos do financiamento e o periodo de caréncia serdo detalhados no
préximo item.
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TILP Remuneragdo Taxa de Risco

Financiamento
(setf13) do BNDES do Crédito

0% 5,12% 0,00% 0,00% 0,00%
10% 5,12% 0,18% 0,42% 5,71%
20% 5,12% 0,36% 0,84% 6,31%
30% 5,12% 0,54% 1,25% 6,91%
40% 5,12% 0,72% 1,67% 7,51%
50% 5,12% 0,90% 2,09% 8,11%
60% 5,12% 1,08% 2,51% 8,70%
70% 5,12% 1,26% 2,93% 9,30%
80% 5,12% 1,44% 3,34% 9,90%
90% 5,12% 1,62% 3,76% 10,50%
100% 5,12% 1,80% 4,18% 11,10%

Figura 27 - Tabela estimativa da taxa de juros do BNDES

(fonte: elaboragdo propria)



6 ANALISE DE VIABILIDADE DO PROJETO

A proposta desta secdo é estudar o comportamento indicador de viabilidade
econdmica das sondas de perfuracdo de alta profundidade em relacdo & variagdo do
montante de capital obtido por meio de empréstimos, de acordo com as diferentes taxas de
juros de longo prazo do BNDES. Utilizou-se o VVPL por ser um método deterministico e de
rentabilidade para a avaliagdo de viabilidade econdmica das tecnologias em funcdo do
percentual do capital fruto de empréstimo, foram considerados desde o 0% até o 80% do

total de investimentos.

Além do VPL iremos utilizar da tabela Price para realizar a simulagdo dos custos
com os juros do empréstimo, de forma que tenhamos valores de saida de Fluxo de Caixa

consistentes.

Iremos analisar a sensibilidade do VPL do projeto partindo de diversas premissas,
tais quais percentuais de capital fruto de empréstimos distintos, taxas de juros anuais
distintas e valor total do investimento. Além de realizar uma estimativa da depreciacdo da

sonda ao longo dos anos de utilizacao.
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6.1 DEPRECIACAO DE UMA SONDA DE PERFURACAO DE ALTA
PROFUNDIDADE

Neste estudo consideramos uma depreciagdo continua para a sonda de
perfuracdo no decorrer dos 16 anos de utilizacdo. Usamos como premissa o valor médio
de $750 milhGes necessarios a construcdo de uma Unica sonda, e elaboramos um grafico

que nos permite compreender a depreciacdo da sonda anualmente.

Valor da Sonda
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300000,00
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100000,00

0,00

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16

Figura 28 - Gréfico de depreciacdo da sonda de perfuragédo de alta profundidade

(Fonte: Elaboragéo Propria)

De acordo com este estudo estipulamos o valor residual da sonda de exploracéo
para 10% do investimento inicial, este valor retornara no Gltimo periodo do Fluxo de
Caixa como uma entrada.

O valor de 10% encontra-se alinhado com as expectativas encontradas nas
diversas fontes visitadas pela dupla e servira de premissa para todas as futuras analises
de VPL.
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6.2 ANALISE DE SENSIBILIDADE DO VPL EM RELACAO AO
PERCENTUAL DE CAPITAL FRUTO DE EMPRESTIMO

A figura 7.1 nos traz a analise do VPL em relagdo ao % de investimento fruto de
empréstimos, usamos para o calculo de todos os VPL's a premissa da taxa de

atratividade de 7 % a.a. e o valor total de investimento de $750 milhdes.

VPL
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$140.000,00

$120.000,00 S
$100.000,00

$80.000,00

VPL
$60.000,00

$40.000,00

$20.000,00

$0,00

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00%

Figura 29 - Gréafico do VPL do projeto em relagdo ao % de capital fruto de empréstimos

(Fonte: Elaboracéo Propria)

De acordo com a figura o empréstimo junto ao BNDES é de fundamental
importancia a viabilidade do projeto, pois quando simulamos 0 DRE e o Fluxo de Caixa
do projeto partindo da premissa de que ndo haverd um montante do capital fruto deste

empréstimo o projeto torna-se menos rentavel que a TMA.

Por outro lado percebemos que com o avancar do % emprestado do BNDES o
VPL tem um comportamento de uma parabola, atingindo seu ponto central a uma taxa
de 40% de capital emprestado. Logo, a partir desta analise, pudemos perceber que o
projeto obterd seu maior Valor Presente Liquido quando o empréstimo tomado for de

aproximadamente 40%, onde as taxas de juros do BNDES serdo de 7,51%.
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6.3 ANALISE DE SENSIBILIDADE DO VPL EM RELACAO A
VARIACAO DA TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

Iremos agora realizar um estudo do VPL adotando como valor varidvel a Taxa
Minima de Atratividade, desta forma esperamos ter uma visibilidade maior de possiveis
cenarios futuros. Para esta andlise consideramos novamente o investimento total de
$750 milhdes, com uma taxa de 40% de capital emprestado, e os resultados encontrados

aparecem na figura abaixo.

VPL
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Figura 30 - Gréfico de variagdo de VPL em relacéo a alteracdes da TMA

(Fonte: Elaboracéo Propria)

A partir desta analise de sensibilidade podemos compreender a importancia da
estabilidade de uma taxa de juros baixa para a atracdo de novos investimentos na

economia brasileira.

Nos ultimos anos a Taxa Selic vem sendo monitorada de perto pelo Governo, e
diversas medidas foram tomadas em funcéo da reducdo desta taxa e consequentemente

da atratividade a novos investimentos. Porém ndo podemos deixar de analisar o
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movimento de controle desta reducdo desenfreada que vinha "acordando um dragdo"

muitissimo perigoso, a Inflacéo.

De acordo com nossa analise o investimento, segundo as premissas explicitadas,
sO iria ser vantajoso em valores presentes caso a TMA se mantivesse inferior aos
12,5%. Esta taxa elevada foi vista no pais pela ultima vez em julho de 2011, desde esta
época 0 movimento de descida da taxa é continuo e controlado, logo devemos perceber
que o investimento da sonda depende em muito dos préximos governos, e da

predisposicdo dos mesmos em atrair investimentos para o pais.
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6.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE DO VPL EM RELACAO AO
MONTANTE TOTAL INVESTIDO

Neste ponto do trabalho visamos ter uma melhor visibilidade da sensibilidade do

VPL em relacdo ao total de investimento. Esta analise sera de grande valia aos

projetistas, uma vez que sempre devemos considerar uma margem de segurancga para

qualquer projeto.

Com a figura a seguir iremos definir as alteracfes de rentabilidade de projeto de

acordo com o total investido. A previsdo da Sete Brasil é de investir $750 milhdes na

construcdo de uma sonda, porém isto é um valor estimado e pode haver variagao tanto

positivas quanto negativas nesta estimativa que devem ser levadas em consideragéo.

VPL x Investimento
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Figura 31 - Gréfico relacionando o VPL do projeto de acordo com a variacéo do

investimento inicial

(Fonte: Elaboragéo Propria)

52




De acordo com o grafico acima, mantidas as premissas de 40% de capital vindo
do BNDES e TMA de 7%, o projeto sO serd positivo se o investimento inicial ndo

ultrapassar os $950 milhdes.

Esta andlise de sensibilidade é fundamental no projeto da sonda, pois todos 0s
beneficios utilizados pela Sete Brasil trazem grandes riscos. Os valores de multas
estipulados para 0 ndo cumprimento das regras do programa de incentivo ao Contetdo
Local sdo enormes, tém-se noticias também de que as obras no Estaleiro Atlantico Sul

em Pernambuco andam em ritmo mais lento que o desejavel.

Todos estes fatores nos levam a analisar até que ponto o investimento trara
retorno aos seus acionistas, ou entdo se tornarda um grande empreendimento

descontinuado em meio a execugao, como tantos outros antes dele.
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6.5 ANALISE DO TEMPO DE RETORNO DO CAPITAL EM RELACAO
AO PERCENTUAL DE CAPITAL FRUTO DE EMPRESTIMO

A andlise do tempo de retorno do capital ird indicar o momento em que o projeto
da sonda passara de dividas a lucros. Esta analise é importante para atrair investidores e
para compreender de forma estruturada o que se deve esperar deste investimento de

longo prazo.

A seguir apresentamos o grafico de analise do payback partindo das premissas

de que o investimento sera de $750 milhdes e a TMA seré fixa a 7%.

Payback
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Figura 32 - Gréfico do payback do projeto em relagdo % de capital fruto de empréstimo

(em anos)

(Fonte: Elaboragéo Propria)

De acordo com nossa andlise existem degraus de payback, ou seja, investimentos
com porcentagens de investimento adjacente podem ter o mesmo payback, isto
demonstra que a analise do tempo de retorno de capital por si s6 ndo levara a qualquer
concluséo sobre o investimento. Porém esta analise corrobora com o entendimento do

projeto e alinha a expectativa do investidor com a realidade do investimento.
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Considerando que o investimento sera de 16 anos, sendo o capital investido em
sua totalidade no "momento 0", o investidor s6 recebera retorno deste capital milionario

apds no minimo 5 anos, no caso de 80% de capital do BNDES.

No entanto, como vimos no decorrer do projeto, 0 maior VPL se d& a uma taxa de 40%,
logo surge um sentimento ambiguo no investidor. Quanto maior o capital emprestado
mais rapido surgira retornos financeiros, mas essa velocidade ndo se traduz em
quantidade; e o maior retorno financeiro sé ira comecar a dar retorno aos investidores

apos um prazo de 8 anos, a metade do tempo total do empreendimento.
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6.6 FLUXO DE CAIXA FINAL DO PROJETO

Apos todas as analises de sensibilidade realizadas conseguimos optamos por
adotar as seguintes premissas na elaboracao da concluséo deste trabalho de conclusdo de
curso. Iremos adotar um investimento total de $750 milhdes, com uma Taxa Minima de
Atratividade de 7%, com um valor residual de 10%, com um tempo de 16 anos de

contrato e com um percentual de capital fruto de empréstimo do BNDES de 40%.
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Figura 33 - Gréfico Price

(Fonte: Elaboragéo Propria)

Com o auxilio do grafico da tabela Price apresentada acima, elaboramos o fluxo de
caixa final do empreendimento de construgdo de uma sonda de perfuracdo de alta
profundidade. Neste fluxo de caixa podemos acompanhar o desenvolvimento financeiro

do projeto no decorrer dos 16 anos de contrato com a Petrobras.
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Fluxo de Caixa Final
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Figura 34 - Fluxo de Caixa Final do empreendimento de construgdo de uma sonda de

perfuracdo de alta profundidade

(Fonte: Elaboracéo Propria)

Fluxo de Caixa Acumulado
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Figura 35 - Fluxo de Caixa Acumulado do empreendimento de construcédo de uma sonda

de perfuracéo de alta profundidade

(Fonte: Elaboragéo Propria)

Os fluxos de caixa apresentados consolidam todas as analises de sensibilidade em um
unico local, e nos mostram a evolucdo do investimento a cada periodo. Pretende-se que
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este fluxo de caixa norteie a conclusdo deste trabalho, bem como futuras analises de

viabilidade econdmica de sondas de perfuragéo.
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7 CONCLUSAO

O estudo da viabilidade econémica do projeto, a partir do método VPL, nos
mostrou como a rea¢do do VPL de acordo com a variacdo de um parametro especifico
por vez. Nesta conclusdo iremos reunir todas estas andlises e conjuga-las no melhor

cenario possivel para a empresa SeteBr.

A primeira premissa adotada pelo grupo, e que ndo houve incentivo em analisar, foi
a duracdo de 16 anos do contrato da sonda. Portanto esta definido o primeiro parametro
de analise. Em seguida verificamos a depreciacdo de uma sonda neste horizonte de

tempo e chegamos a um valor razoavel de 90% de depreciacdo durante estes 16 anos.

Em seguida, ao analisarmos a sensibilidade do VPL relativa ao percentual de
capital fruto de empréstimo pudemos conferir o padrdo parabolico que a curva de VPL
adotou. Por se tratar de uma parédbola inferimos que o valor extremo, no nOsso caso o
maximo, encontra-se num valor axial médio, logo pudemos identificar que a melhor
opcao seria tomar um empréstimo de 40% sobre o valor total do projeto junto ao

BNDES, de acordo com as regras e taxas deste ultimo.

Ao analisarmos a Taxa Minima de Atratividade pudemos perceber, como ja era de
se esperar, que quanto menor a TMA maior seria o VPL. Porém como este fator esta
muito relacionado a economia do pais, e o Brasil vem demonstrando uma forte
predisposicdo em atrair investimentos, consideramos que a TMA possa estar em torno
dos 7% no intervalo de tempo estudado.

Tendo decidido estes parametros optamos por identificar quais seriam as reac6es
caso o projeto da sonda necessitasse de investimentos superiores aos $750 milhdes, e
descobrimos que caso o projeto ultrapasse o teto de $950 milhdes este se tornaria

inviavel em longo prazo.

A conclusédo que a dupla chegou neste projeto de graduacéo é que mesmo o Pre-sal
sendo uma das maiores esperancas do governo para o0 crescimento do pais, existem
inimeros desafios pela frente, tanto tecnolégicos quanto ambientais. Sem dividas o
incentivo ao conteddo local atrai investimentos para o pais, porém as multas dadas aos

ndo cumpridores das regras do programa sdo enormes e podem inviabilizar o projeto.
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Pensando como a empresa investidora e controladora do projeto de construcdo de
sondas de perfuracdo, definimos que s6 seria dado prosseguimento ao projeto caso
tivéssemos garantias de uma taxa de juros anuais estaveis e em torno de 7%. Além
disso, iriamos ter que nos assegurar de cumprir todas as leis e regulamentos relevantes

ao projeto, a fim de evitar multas e atrasos.

Somente desta forma poderiamos chegar ao Fluxo de Caixa elaborado pela dupla e

obter lucros significantes no projeto.

Concluimos deste modo que o empreendimento de construir e operar uma sonda de
perfuracdo apresenta-se como um grande investimento, e devera num futuro breve trazer
enormes lucros aos seus investidores. Porém, como todo investimento de grande porte,
apresenta riscos grandes e que merecem uma atencdo especial por parte da empresa

investidora.
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Apéndice

Nesta parte do projeto iremos realizar uma analise pessimista do fluxo de caixa
do empreendimento, de forma que possamos estabelecer as fronteiras de rendimento do
projeto. Iremos detalhar as mudancas apresentadas entre a analise inicial com uma TMA

de 7%, para o cenario pessimista com uma TMA de 12%.

VPL
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Figura 36: Grafico de VPL x Financiamento com TMA de 12% (valores de VPL em
milhares)

(Fonte: Elaboracéo Propria)

Pudemos notar que o comportamento da curva deste grafico é completamente
diferente para cada um dos cenarios estudados, enquanto no cenario otimista a curva é
paraboldide e indica 40% como porcentagem ideal de empréstimo, no cenario
pessimista quanto maior o capital financiado maior serd seu VPL, logo iremos utilizar

80% de capital financiado para as proximas analises.
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Figura 37: Gréafico do VPL x TMA com 80% de capital financiado (valores de VPL em

milhares)

(Fonte: Elaboragéo Propria)

Percebemos que a curva do grafico VPL x TMA ¢ deslocada para a direita

qguando aumentamos o capital financiado, logo percebemos que com um capital

financiado de 80% poderiamos ter um VPL positivo para Taxas minimas de atratividade

inferiores as 17,5%. Desta forma o investimento seria mais maledvel a mudancas

significativas de juros no Brasil.
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Figura 38: Gréafico do VPL x Total investido com TMA de 12% e 80% de capital
financiado (valores de VPL em milhares)

(Fonte: Elaboragéo Propria)

Com esta anélise percebemos que com a nova conjuntura econémica o projeto
ficaria mais maleavel a variacdes relevantes nas taxas de juros no pais, porém ficaria
menos protegido quanto a variagbes significantes na quantidade total de capital

investido.

Sabemos que a probabilidade de um projeto de uma sonda de perfuracdo sofrer
aumentos na previsdo de investimento é grande, pois existem diversos fatores que
podem incrementa-la. Fatores como atrasos, multas ambientais, entre outros podem

aumentar em valores milionarios o investimento do projeto.
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Figura 39: Gréfico do Fluxo de Caixa final do projeto no cenério pessimista (valores de
VPL em milhares)

(Fonte: Elaboragéo Propria)

Com a TMA de 12%, o total de capital financiado de 80%, um investimento de
US$ 750 milhGes; o projeto teria o fluxo de caixa final tal qual o acima exposto.
Percebemos que este fluxo de caixa exige menos investimentos dos acionistas da Sete

Brasil, porém os retornos serdo significativamente menores
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