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Resumo

Delgado, Felipe Mattos; Oliveira, Fabricio (Orientador). Utilizacdo de
analise econémica e de risco na decisao de investimento de um projeto de
escoamento de gas natural. Rio de Janeiro, 2015. 54p. Dissertagdo de
Mestrado - Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Na industria de petroleo e gas os investimentos sao vultosos e decisdes
equivocadas de projeto podem afetar de sobremaneira sua rentabilidade. Uma das
caracteristicas deste setor sdo as incertezas inerentes aos reservatorios de oleo e gés.
Na fase de desenvolvimento da produgao, onde ocorrem os maiores investimentos,
o grau de incerteza quanto ao nivel de producao futura de dleo e gas ainda sdo altos
e decisdes criticas como o0s investimentos necessarios para desenvolvimento da
producdo devem ser tomadas nesta fase de projeto. Neste contexto, o presente
trabalho pretende, a partir da andlise econdmica e de risco de um projeto de
escoamento de gas natural no Brasil, apresentar uma metodologia para auxiliar o
tomador de decisao na escolha do tamanho 6timo da infraestrutura a ser implentada.
A analise baseia-se na metodologia de fluxo de caixa descontado e na utilizagao do
processo de Monte Carlo para gerar possiveis curvas de produgao de gas. Com o
calculo do indicador econdmico VPL (Valor Presente Liquido) para cada um dos
cendrios simulados ¢ proposta a aplicacdo da medida de risco CVaR (Conditional

Value at Risk) na avaliagdo do investimento a ser realizado.

Palavras-chave

Ga4s natural; analise econdmica de projeto; andlise de risco; CVaR.
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Abstract

Delgado, Felipe Mattos; Oliveira, Fabricio (Advisor). Using economic and
risk analysis to support investment decisions of a natural gas flow
project. Rio de Janeiro, 2015. 54p. MSc. Dissertation - Departamento de
Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

In the oil and gas industry, investments are of great magnitude therefore poor
decision making can greatly affect project profitability. One of the characteristics
of this sector are the intrinsic uncertainties of oil and gas reservoirs. In the
production development phase, when major investments occur, the level of
uncertainty related to oil and gas future production is still considerably high and
critical decisions, such as the one of necessary investment for production
development, should be taken into account in this project stage. In this context and
based on an economic and risk analysis of a natural gas flow project in Brazil, this
dissertation aims at presenting a methodology to assist the decision maker in
choosing the optimal infrastructure size to be implemented. The analysis is based
on the discounted cash flow method and Monte Carlo process application in order
to generate possible gas production curves. By calculating the NPV (Net Present
Value) for each simulated scenario, it is proposed the application of the CVaR

(Conditional Value at Risk) measurement in the investment evaluation to be made.

Keywords

Natural gas; project economic analysis; risk analysis; CVaR.
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1 Introducéo

No final dos anos 80, o consumo de energia no mundo ainda estava
concentrado no petréleo e no carvao. No entanto, o uso do gas natural ja se mostrava
como uma tendéncia robusta e competitiva. O gés, em substituicdo a esses
energéticos, apresentava uma vantagem ambiental significativa: uma grande
reducdo nas emissoes de CO> (cerca de 20 a 25% menos do que o 6leo combustivel
e 40 a 50% menos que os combustiveis s6lidos como o carvao). Mais ainda, a
utilizag¢do do gas em equipamentos adaptados e adequados para sua queima também
eliminava a emissdao de oxido de enxofre, fuligem e materiais particulados,
enquanto as emissoes de CO e NOx poderiam ser relativamente bem controladas
(PNE, 2030).

No Brasil, o mercado de gas natural cresceu inicialmente a reboque da
producdo de gés associado ao petroleo na regido Nordeste e no estado do Rio de
Janeiro. Apo6s longo periodo de estagnacdo, o consumo de géas natural foi
impulsionado pela entrada em operagdao do gasoduto Bolivia-Brasil em 1999. O
crescimento do consumo primeiramente apoiou-se no setor industrial, o qual
apostou no gas natural como o combustivel por exceléncia para aumentar a
qualidade de seus produtos, competir no mercado internacional e reduzir as
emissdes ambientais (ABEGAS, 2014).

Nos ultimos anos, o gas natural vem aumentando a sua participa¢ao na matriz
energética brasileira, tendo alcangado, em 2013, o valor de 12,8% da oferta interna
de energia, de acordo com o Balango Energético Nacional (2014). As perspectivas
para os proximos anos indicam que essa participagdo sera ainda maior. A entrada
de novas areas produtoras ¢ a necessidade de atender ao aumento das demandas,
tanto as nao-termelétricas quanto as termelétricas, resultardo em maiores volumes
de gés natural produzidos, importados, transportados e comercializados (PDE,
2023).

Visando aumentar a disponibilidade de gas natural ao mercado, além do
acesso a reservas domésticas e a possibilidade de importagdo, ¢ condicionante
fundamental o investimento em infraestrutura fisica para escoamento da oferta até
os mercados consumidores.

O plano de negocios 2014-2018 divulgado pela Petrobras retrata esta

necessidade de investimentos. Apenas para os projetos de escoamento e tratamento
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de gés provenientes das reservas de 6leo e gas do polo pré-sal da Bacia de Santos
estdo previstos investimentos na ordem de US$ 5 bilhdes.

Os altos investimentos e as incertezas quanto aos volumes de produgdo de
novas descobertas de oleo e gas sdo caracteristicas do setor. Os impactos destas
variaveis nos resultados das empresas de petroleo sdo relevantes e ndo pode ser
negligenciadas no processo de tomada de decisdo dos projetos investimentos a

serem realizados.

1.1 Objetivo

O principal objetivo do presente trabalho € a proposi¢cao de uma metodologia
baseada na andlise econdmica e de risco para apoiar o processo decisorio referente
ao dimensionamento de um projeto de escoamento de gas natural de unidades de
produgéo offshore no Brasil.

A metodologia apresentada servird de suporte aos decisores na escolha do
melhor projeto ao se considerar um conjunto de alternativas de projeto de
escoamento da produgdo. As alternativas de projeto sao mutuamente excludentes e
comparaveis por possuirem a mesma escala.

Com os resultados obtidos a partir da metodogia proposta, espera-se que o
decisor tenha informagdo suficiente para tomar a melhor decisao considerando o

bindmio risco e retorno.

1.2 Metodologia

O estudo realizado para esta dissertagdo compreendeu primeiramente uma
revisdo bibliografica sobre a industria de 6leo e gés e a cadeia do géas natural,
destacando as principais caracteristicas da industria relacionadas ao tema do
trabalho. Abrangeu também estudos sobre andlise econdmica de projetos,

simulacdo estocastica e gestdo de riscos.
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A partir da descri¢do do problema referente ao dimensionamento de um
projeto de escoamento de gas natural foi elaborada uma metodologia de apoio a
tomada de decisdo conjugando conhecimentos apresentados na revisdao
bibliografica. Posteriormente, a metodologia proposta foi aplicada na analise de um
projeto real. As ferramentas utilizadas nesta dissertagdo para obtencdo dos

resultados foram o software Microsoft Excel e (@Risk.

1.3 Estrutura do trabalho

O presente trabalho organiza-se da seguinte forma: finda esta introducao, sera
apresentada, no Capitulo 2, a revisdo bibliografica da literatura conforme descrita
na se¢ao anterior. O Capitulo 3 contém a apresentacdo do problema e descricdo da
metodologia. O estudo de caso sera descrito e analisado no Capitulo 4 e finalmente,
no Capitulo 5, o trabalho se encerra com as conclusdes do autor e sugestoes de

trabalhos subsequentes.
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2 Reviséao bibliografica

O presente capitulo tem como objetivo fazer um apanhado do que ja existe na
literatura que venha a corroborar o desenvolvimento das questdes propostas.
Inicialmente serdo analisadas as caracteristicas da industria de 6leo e gas no qual
esta inserido o problema apresentado no estudo de caso. Posteriormente, serdo
apresentados alguns conceitos bésicos das areas de analise de investimento,
simulacdo e gestao de riscos utilizados na metodologia proposta neste trabalho. Em
seguida, a revisado finaliza apresentando pesquisas e contribuicoes realizadas nestas

areas do conhecimento no setor de 6leo e gas.

2.1 Indastria de Oleo e Gas

O petréleo ¢ uma mistura de hidrocarbonetos (moléculas de carbono e
hidrogénio) que tem origem na decomposicao de matéria organica, principalmente
o plancton (plantas e animais microscopicos em suspensao nas aguas), causada pela
acdo de bactérias em meios com baixo teor de oxigénio. Ao longo de milhdes de
anos, essa decomposi¢ao foi se acumulando no fundo dos oceanos, mares e lagos e,
pressionada pelos movimentos da crosta terrestre, transformou-se na substancia
oleosa denominada petréleo. Essa substancia ¢ encontrada em bacias sedimentares
especificas, formadas por camadas ou lengdis porosos de areia, arenitos ou
calcarios.

O gas natural também ¢ uma mistura de hidrocarbonetos originados da
decomposicdo de matéria organica fossilizada ao longo de milhdes de anos, no
entanto, no estado gasoso. Em seu estado bruto, o gis natural ¢ composto
principalmente por metano, com proporgdes variadas de etano, propano, butano,
hidrocarbonetos mais pesados e também CO2, N2, H2S, agua, acido cloridrico,
metanol e outras impurezas.

Embora conhecido desde os primordios da civilizagdo humana, somente em
meados do século XIX tiveram inicio a exploragdo de campos e a perfuracido de

pogos de petrdleo. A partir de entdo, a industria petrolifera teve grande expansao,
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principalmente nos Estados Unidos e na Europa. Apesar da forte concorréncia do
carvao e de outros combustiveis considerados nobres naquela época, o petroleo
passou a ser utilizado em larga escala, especialmente apds a invengdo dos motores
a gasolina e a 6leo diesel.

No século XIX, o gas natural era considerado um estorvo ao ser encontrado
junto com o petroleo, pois exigia uma série de procedimentos de seguranca que
encareciam e complicavam as atividades de prospeccao. No século XX, a partir dos
anos 80, o consumo entrou em franca expansao € o gas natural transformou-se na
fonte de energia de origem fossil a registrar maior crescimento no mundo. Uma
posicdo que detém até hoje e que devera manter no médio prazo (ANEEL, 2005).

Conforme Gomes e Alves (2007), a industria petrolifera ¢, sem duvida, uma
das maiores industrias de todos os tempos. E uma industria de bilhdes, envolvendo,
algumas das maiores companhias do mundo, que cobrem desde a pesquisa até o
refino e a distribui¢do de produtos derivados.

Campos (2007) classifica a cadeia produtiva do setor petrolifero em cinco
etapas: exploracdo, produgdo, transporte, refino e distribuicdo. A exploragcao
localiza e caracteriza as ocorréncias de petroleo na natureza que apresentam
utilidade comercial. Nesta primeira etapa sao usados estudos geoldgicos, geofisicos
e sondagens exploraveis. Caso encontre-se petrdleo ou gas natural, serdo
examinadas suas caracteristicas e sua potencialidade. O proximo passo ¢ a
producdo, que se instala apos a definicdo das condigdes de exploracao, instalagao
dos pocos, dutos e demais arranjos de desenvolvimento. Tal etapa consiste em
extrair do subsolo o petroleo, o gés natural e a 4gua associada a eles, por meio dos
pogos produtores.

A terceira etapa da cadeia petrolifera ¢ a do transporte de 6leo, que ¢ feita por
oleodutos, estrada de ferro, e, quando a distancia ¢ maior, por navios (petroleiros).
O transporte do 6leo bruto ¢ feito até a refinaria, onde hé operagdes e procedimentos
industriais que transformam o petroleo bruto em grande numero de derivados,
classificados genericamente como produtos leves, destilados médios e produtos
pesados.

A tltima etapa da cadeia de atividades relacionadas com a industria do
petréleo compreende a distribuigdo. Ela abrange as operacdes de estocagem, de
transporte, de acondicionamento, de comercializagdo e de entrega ao consumidor

dos multiplos produtos do refino. Sua estrutura depende da localizagdo das
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refinarias (perto ou longe dos centros consumidores) e da natureza e caracteristicas
do mercado dos produtos petroliferos a serem distribuidos.

De acordo com Junior et al. (2007), cada um dos segmentos da industria
petrolifera tem atividades intensivas em capital e ¢ particularmente significativa na
fase de exploragao e produgdo.

O desenvolvimento de um campo requer altos investimentos, especialmente
em aguas profundas e ultra profundas; apresentando um grande nimero de
incertezas envolvendo fatores politicos, economicos, tecnologicos, ambientais etc.
Se pensarmos em termos de fase exploratéria e fase de producao, podemos destacar
as incertezas geologicas na fase exploratoria e as incertezas nos custos de
investimentos (CAPEX), custos operacionais (OPEX), receitas de produgao
(Curvas de producao de 6leo, gas e agua) na fase de produgdo (Jacinto, 2009).

De acordo com Gomes e Alves (2007), no inicio de qualquer plano de
desenvolvimento petrolifero hd enormes limitagdes em termos do conhecimento
dos reservatdrios. A informacao que se possui ¢ proveniente do plano de coleta de
dados efetuado nos pogos furados inicialmente, tanto os de exploragao como os de
delineacdo dos reservatorios do campo. O numero desses pogos ¢ limitado, dado
que o objetivo ¢ conseguir, com um minimo de investimento, tomar uma decisao
acerca do projeto de desenvolvimento. Existe uma elevada incerteza inicial sobre
questdes muito importantes, tais como as reservas do campo, o perfil de producao
esperado, o nimero e o tipo de pocos necessario, bem como a produtividade e o
custo destes.

Na industria do petroleo existem riscos de uma natureza Unica e especifica,
que se adicionam aos riscos normais (custos, mercados, demanda e pregos) das
outras atividades econdmicas. A industria do petroleo enfrenta, em primeiro lugar,
o risco geologico, dado pela imponderabilidade ou incerteza do desconhecido na
descoberta de jazidas (petroleo e/ou gas) economicamente rentaveis (Junior et al.,
2007).

Outra caracteristica ¢ o longo periodo de maturacdo dos investimentos. A
exploragdo, por exemplo, requer de dois a trés anos, em terra, e de trés a cinco anos,
em aguas profundas. Caso haja sucesso na exploracdo, sdo necessarios,
aproximadamente, de quatro a seis anos para a instalagdo da estrutura de transporte

e producdo. Além das atividades do upstream, outros investimentos também


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1222399/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1222399/CA

14

exigem um consideravel periodo de tempo, como a construgdo de plantas de refino,
de redes de oleodutos e de navios-tanques (Guimaraes, 1997).

De acordo com Archer ¢ Wall (1986), faz parte do plano de exploracdo e
desenvolvimento, avaliagdo economica preliminar baseada em reservas estimadas,
expectativas de custos e valor dos produtos. Para este efeito pode considerar-se uma
estimativa de produgdo de pico de 10% das reservas por ano, durante trés a quatro
anos, seguida por declinio de 10% a 20% ao ano.

Para Gomes e Alves (2007), um aspecto fundamental para avaliagao da
viabilidade econdmica de um projeto sdao os estudos de reservatorio que permitem
estabelecer as projecdes do perfil de producdo esperada e sdo usados para a
definicdo do plano de desenvolvimento. Um perfil de producao tipico envolve um
crescimento inicial relativamente rapido e um nivel maximo que pode ser estavel
durante apenas um ou dois anos ou durante periodos bem mais longos, seguindo-se

um declinio normalmente lento até ao abandono do campo.

Patamar

Crescimento -
Declinio

Fase de
abandono

Producédo (milhdes de barris)

v

Tempo (anos)

Figura 1 — Perfil de produgio tipico de um desenvolvimento petrolifero. Fonte: Gomes e Alves,
2007.

Dadas as incertezas envolvidas no estabelecimento de um plano de
desenvolvimento petrolifero, ¢ fundamental definir varias estimativas para o perfil
de produgdo que permitirdo entender o tipo de incertezas que o projeto podera
envolver ao longo da sua vida util.

Para Giamattey (2011), a distribui¢do temporal da producdo do volume da
jazida, denominada curva de produgdo de petrdleo, ¢ uma informacdo importante

para a tomada de decisdo de investimento. Além disso, o autor destaca que para a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1222399/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1222399/CA

15

especificacdo de um projeto de investimento, outras estimativas sdo fundamentais,
como as necessidades de investimento para instalacao do ativo fixo de produgdo de
petréleo, o custeio operacional, e outras premissas econdmicas como pregos de

petrdleo, custo de capital e tributacio.

2.2 A cadeia produtiva do GN

Segundo Almeida (2013), as atividades de exploracdao, desenvolvimento e
producdo de campos de gads natural apresentam basicamente as mesmas
caracteristicas técnicas das atividades de Exploracao e Producao (E&P) de campos
produtores de petrdleo. O principal diferencial entre o custo de produgdo do gas
natural e o custo de produgdo de petroleo decorre dos investimentos necessarios
para o escoamento da producdo. O gés natural em sua forma gasosa ocupa um
volume mil vezes maior do que o petroleo para mesma quantidade de energia.
Devido a isso, os custos de transporte por unidade de energia do gas natural sao
maiores que os custos de transporte do petroleo, independente da forma como o gés
seja transportado (gasodutos onshore, gasodutos offshore ou Gas Natural Liquefeito
- GNL).

Conforme Manoel (2006), a cadeia produtiva do gas natural ¢ composta por
seis etapas. A primeira delas diz respeito a fase de exploragdo, que se caracteriza
por esforcos técnicos de gedlogos, geofisicos e engenheiros de petroleo na busca de
reservas de gis natural. Trata-se de uma atividade de elevado risco, devido a
enormes limitagdes em termos de conhecimento dos reservatérios, que se
encontram normalmente a grandes profundidades e dos quais possuimos apenas
alguns dados.

Nesta fase sdo levantados os diversos fatores que indicam a formacdo de
grandes acumulacdes de hidrocarbonetos, tais como: presenca de rochas geradoras
(responsaveis pela producdo dos hidrocarbonetos); presenca de rochas porosas e

permedveis, que permitam receber os hidrocarbonetos em seus espagos vazios;
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presenca de trapas! que tenham capacidade de armazenar grandes quantidades de
hidrocarbonetos; e rochas selantes que ndo deixam os hidrocarbonetos se perderem
na superficie. Identificado todos estes fatores, ¢ feita a perfuragdo do pogo.
Descoberto o gas natural, a partir do pogo perfurado, inicia-se a fase de
desenvolvimento e produgio.

A fase de desenvolvimento e producdo consiste na construcdo da
infraestrutura necessaria para a producao e o escoamento do gas natural para fora
da zona de produgdo, a qual s6 raramente encontra-se proxima ou inserida nas
regidoes de consumo. No Brasil, a maior parte do gas produzido encontra-se offshore
ou em zonas de floresta amazdnica, nas quais ndo hd mercado consumidor
disponivel.

Campos em que predominam hidrocarbonetos mais pesados sdo
caracterizados como campos de petroleo. Esses campos podem ter mais ou menos
gas natural associado a esse petrdleo. Entretanto, existem outros campos onde
predominam hidrocarbonetos mais leves. Tem-se entdo, um campo de gas dito ndo
associado? ao petréleo, o qual, contudo, quase sempre dispde de elementos mais
pesados que tendem a se condensar apos a producao, formando os liquidos de gés
natural (LGN) ou condensados.

Nos campos produtores de petroleo, uma parte do gas natural sera consumida
pelo proprio operador do campo, visando a reducao da viscosidade do 6leo, serd
reinjetada nos pogos objetivando a recuperacao secundaria (aumentando a pressao
interna do reservatorio), ou entdo sera simplesmente queimado para gerar energia
elétrica necessaria na zona de produ¢do ou mesmo em flares, quando ndo ha um
fim nobre a ser dado ao gas.

Em unidades de produgdo offshore os dutos submarinos sao um dos meios
mais eficientes para se transportar petroleo e seus derivados de maneira continua e
confidvel entre plataformas produtoras, entre o pogo e a plataforma ou entre a

plataforma e um local em terra.

1 Armadilhas ou trapas (do inglés trap) s3o estruturas geoldgicas que permitem a acumulac3o de
Oleo ou gas.

2 Gas natural que existente sozinho no reservatério, sem a presenca de petréleo, ou entdo sem
nele estar dissolvido.
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Na existéncia de uma infraestrutura basica de escoamento, o gas natural
produzido ¢ encaminhado até a etapa de processamento, que ocorre em uma
Unidade de Processamento de Gas Natural (UPGN) ou Unidade de Tratamento de
Gas (UTG).

A fase de processamento consiste no recebimento do gas natural bruto na
UPGN para seu tratamento e fracionamento. Dentro do processo, a UPGN produz
o chamado gas seco (composto principalmente por metano), o gas liquefeito de
petroleo (GLP), composto basicamente de propano e butano, e a gasolina natural
(ou LGN), originado a partir de pentano e elemento com pesos superiores. Pode-se
dizer que o GLP e os LGN deixam de pertencer a cadeia produtiva do gas natural,
a qual passara a lidar principalmente com o gas seco.

Depois de realizado o processamento do gas natural, ¢ iniciada a fase de
transporte que consiste na entrega do gas seco até as distribuidoras de gés natural,
e, eventualmente, a grandes consumidores. O transporte pode ser feito por meio de
dutos, o qual é o meio mais utilizado; ou, por meio do transporte a granel,
utilizando-se dos modais Géas Natural Comprimido (GNC), que consiste na
elevacdo da pressao do gas, com a conseqiiente reducdo do seu volume e
envasamento em cilindros, permanecendo, contudo, com a sua forma gasosa; ou
entdo por meio do Gés Natural Liquefeito (GNL), processo por meio do qual o gas
natural ¢ liquefeito, a partir de reducao de sua temperatura até (-163°C), reduzindo-
se, portanto, o seu volume e permitindo seu transporte a granel, por exemplo navios,
barcacas e caminhdes metaneiros, os quais devem ser construidos com materiais
que suportem temperaturas muito baixas ou criogénicas.

A proxima etapa da cadeia produtiva do gas natural diz respeito a distribuicao,
que consiste na entrega do gis natural aos consumidores finais do gés, também
podendo ser realizada por meio de redes canalizadas ou ainda a granel, com
utilizagao do GNL ou GNC.

A tltima fase da cadeia diz respeito a comercializacdo do gas natural, que

trata da venda propriamente do gas ao consumidor final do produto.
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2.3 Gas Natural no Brasil

A produgdo de gés natural no Brasil tem inicio em 1954 na Bahia sendo seu
consumo extremamente localizado na regido do reconcavo baiano. A partir da
década de 1980, ha uma mudanca do eixo de producao do Nodeste para a regiao
Sudeste, mais precisamente para o estado do Rio de Janeiro, associado a expansao
da producdo na regido da bacia de Campos e a politica de incremento do
aproveitamento de gas natural. A partir da segunda metade da década de 1990, a
expansdo da industria de gas natural brasileira transformou-se em um dos principais
objetivos da politica energética nacional. A constru¢do do Gasoduto Bolivia-Brasil
(GASBOL), mais do que um projeto politico, criou condi¢cdes para expansao do
mercado de gés natural no pais, principalmente na regido Sul (Almeida, 2013).

Pode-se dividir a infraestrutura de transporte de gas natural brasileira em duas
malhas. A primeira ¢ responsavel pelo escoamento do gés nacional e totaliza 6.579
km. A segunda, por sua vez, ¢ responsavel pelo transporte do gas importado e
totaliza 2.910,2 km. As duas malhas conjuntamente somam 9.489,2 km de rede
(MME, 2012).

Além de insumo basico da industria gasoquimica, o géas natural tem-se
mostrado cada vez mais competitivo em relagdo a varios outros combustiveis, tanto
no setor industrial como no de transporte e na geracao de energia elétrica (ANNEL,
2005).

A Figura 2 ilustra a evolucdo historica do consumo final de gas natural no

Brasil por classe de consumo.
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Figura 2 — Evolugdo histérica do consumo fianl de gés natural (milhdes de m?/dia). Fonte: PNE
2050.

Conforme o Boletim Anual de Exploracdo e Produgdo de Petroleo e Gés
Natural (2014), a producdo didria de gas natural no Pais cresceu 66% de 2004 a
2013, sendo que o incremento da produgdo ocorreu principalmente pela produgao
offshore, com uma elevagdo de 225% nesse periodo. Em 2013, a Petrobras foi
responsavel por 93% da producdo nacional de gés natural, totalizando 28,174
bilhdes de m? (média diaria de 77,2 milhdes de m?).

A Figura 3 apresenta os 20 maiores campos de produgdo de gas natural no

Brasil.

20 Campos com maior produgao de gas natural
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Figura 3 — Os 20 campos com maior produgdo de gés natural. Fonte: ANP (2014)
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A expansdo da participacdo da geracdo a gas natural na matriz elétrica
brasileira ja ¢ uma tendéncia consolidada. Cada vez mais, as térmicas aparecem
como forma de dar seguranca ao sistema, na medida em que se esgotam as fontes
hidricas mais baratas, e com reservatério de grande capacidade.

No setor elétrico, a inclusdo do gés natural na matriz energética nacional,
conjugada com a necessidade de expansdo do parque gerador de energia elétrica e
com o esgotamento dos melhores potenciais hidraulicos do pais, tem despertado o
interesse de analistas e empreendedores em ampliar o seu uso na geracao
termelétrica (ANNEL, 2005).

De acordo com o Plano Decenal de Expansdo de Energia do Ministério de
Minas e Energia (MME), a projecdo da demanda de gas natural em 2023 sera de
127,7 milhdes de m* por dia. Considerando-se o acionamento pleno das usinas
termelétricas movidas gas natural, o volume podera chegar a 197,1 milhdes de m?
por dia, o que corresponderia uma demanda maxima 70,6% superior ao ano de

2014.

6 3 i
10°m /dla || 197’1
i | i Geragdo elétrica adicional (1)
] 1
E i Geracgdo elétrica esperada
147,1 i i 5
,,,,,,,,,,, i i W Cogeracdo (2)
L127,7
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---------- m Matéria-prima (3)
m Setor energético (4)
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W Comercial /Pub/Agro
B Transportes
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2014 2018 2023

Notas: (1) Corresponde a diferenga entre a geragdo maxima e a esperada.
(2) Inclui cogeracao industrial e comercial.
(3) Inclui o consumo como insumo em refinarias (producdo de hidrogénio) e unidades de fertilizantes.
(4) Inclui refinarias e compressdo em gasodutos. Nao inclui consumo em atividades de E&P.

Figura 4 — Consumo de gas natural. Fonte: PDE 2023

Para atender esta projecdo de demanda, além da importacdo de géas natural, se
torna imprescindivel o aumento da oferta nacional. No horizonte de longo prazo do
planejamento energético nacional é considerado o aumento da oferta do produto

com a producdo do Pré-sal e de gas ndo convencional (PNE 2050).
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2.4 Analise de Investimento

Pode-se definir investimento como sendo o ato de incorrer em gastos
imediatos na expectativa de obter futuros beneficios. S3o esses beneficios que
promovem ganhos de capital para empresa, propiciando crescimento, novas
alternativas ou, em alguns casos, sua sobrevivéncia. Diversos sdo os fatores que
justificam um investimento; a pesquisa em uma nova tecnologia, investimentos em
manufatura, substituicdo de equipamentos, troca de fonte energética, a
possibilidade de ganho de capital em aplicagdes financeiras, etc. O capital € um
recurso escasso, por isso sele¢do do investimento correto ¢ questdo fundamental
para os gestores (Oliveira, 2008).

A decisdao de investir envolve um conjunto particularmente complexo de
questoes e alternativas que devem ser solucionadas pela administragao. Durante a
analise do investimento deve-se considerar as possiveis vantagens competitivas que
a empresa poderd obter, tempo limite de espera do retorno do investimento,
perspectivas da empresa dentro do setor que estd inserido e demais fatores que
interferem na sua decisao de investir (Lima, 2007).

O processo decisorio de uma empresa ¢ complexo, sobretudo porque as
decisoes refletem muitas vezes no planejamento para o longo prazo. As estimativas
e calculos devem refletir informagdes disponiveis de maneira ampla e concisa, a
partir dai deve-se langar uso de um método para andlise do investimento em
questao.

De acordo com Giamattey (2011), na atividade de exploragdo e producao de
6leo e gas, a decisdo de investimento € central. Por tratar-se de um segmento capital
intensivo, a reversibilidade de uma decisdo de investimento geralmente possui um
custo elevado. Essa decisdo de investimentos da-se em um ambiente de incertezas
econdmicas ¢ técnicas. Incertezas economicas, ou de mercado, estdo associadas a
fatores exdgenos a atividade em si, enquanto que incertezas técnicas, ou de projeto,
estdo associadas a fatores enddgenos. Sobre esse tema, Antikarov e Copeland
(2001) afirmam que incertezas de natureza econdmica resolvem-se com o passar do

tempo, enquanto que incertezas de natureza técnica sdo invaridveis ao tempo,
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devendo ser tratadas com investigagdo que propicie a coleta de informagdes
relevantes.

Os métodos de analise de investimentos sdo utilizados pelas empresas para a
selecdo de projetos que visam aumentar a riqueza de seus proprietarios ou
acionistas. Em tais métodos, indicadores como Payback, Valor Presente Liquido
(VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR) sdo utilizados na analise de investimentos,
visando, demonstrar a viabilidade de um unico investimento ou, através da
comparacao, demonstrar qual entre dois ou mais investimentos serd o de melhor
retorno ou de retorno mais rapido.

O Payback ¢ um dos métodos mais simples e, talvez por isso, de utilizagdo
muito difundida. Consiste, essencialmente, em determinar o nimero de periodos
necessarios para recuperar o capital investido. Tal valor ¢ obtido calculando-se o
namero de anos que serdo necessarios para que os fluxos de caixa futuros
acumulados e descontados a uma determinada taxa de correcao do capital igualem
o montante do investimento inicial.

Esta alternativa pressupde inicialmente a definicdo de um limite de tempo
maximo para retorno do investimento. ApoOs a definicao deste prazo, ¢ analisado o
fluxo de recursos do projeto, comparando o volume necessario de investimento
com os resultados a serem alcancados futuramente, verificando o periodo onde o
saldo tornou-se igual a zero. Se este prazo de recuperagdo for um periodo
aceitavel pelos proprietarios, entdo o projeto sera efetivado, caso contrario sera
descartado.

Este método ¢ aplicado de duas formas: Payback simples e Payback
descontado. A principal diferenga entre os dois é que o Payback descontado
considera o valor temporal do dinheiro, ou seja, atualiza os fluxos futuros de caixa
a uma taxa de aplicagao no mercado financeiro, trazendo os fluxos a valor presente,
para depois calcular o periodo de recuperagao.

O Valor Presente Liquido (VPL), também chamado Valor Atual Liquido,
pode ser considerado um critério mais rigoroso e isento de falhas técnicas e, de
maneira geral, o melhor procedimento para comparacdo de projetos diferentes, mas
com o mesmo horizonte de tempo.

O Valor Presente Liquido ¢ a ferramenta mais utilizada pelas grandes

empresas na analise de investimentos (Copeland e Antikarov, 2001) e consiste em
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calcular o valor presente dos demais termos do fluxo de caixa para soma-los ao
investimento inicial, utilizando para descontar o fluxo uma taxa minima de
atratividade (Casarotto e Kopittke, 2000).

O VPL de um projeto de investimento pode ser definido como a soma
algébrica dos valores descontados do fluxo de caixa a ele associado. Em outras
palavras, ¢ a diferenca do valor presente das receitas menos o valor presente dos

custos.

O calculo deste indicador ¢ dado por:

n

FC;

VPL(i) = 4 m

onde
1 € a taxa de desconto ou a taxa minima de atratividade (TMA);
j € o periodo genérico (j = 0 a j =n), percorrendo todo o fluxo de caixa;
FCj ¢ um fluxo genérico para t =[0... n] que pode ser positivo (ingressos)
ou negativo (desembolsos);
VPL(i) ¢ o valor presente liquido descontado a uma taxa i; e

n ¢ o nimero de periodos do fluxo.

A Taxa Minima de Atratividade ¢ a taxa minima de retorno que o investidor
pretende conseguir como rendimento ao realizar algum investimento.

De acordo com Ravagnani (2008), a avaliagdo econdOmica de projetos
petroliferos geralmente ¢ feita por meio do fluxo de caixa descontado, do qual sdo
obtidos os principais indicadores econdomicos dos quais se destaca o VPL que ¢
definido como o somatorio dos valores das entradas e saidas do fluxo de caixa,
descontados a uma taxa minima de atratividade e a uma determinada data. O VPL
representa o patrimdnio ganho ou perdido pela empresa devido ao projeto.

A metodologia do fluxo de caixa descontado tem como base o conceito de
que o dinheiro tem valor diferente no tempo. Ela diz que o valor de um ativo ¢ o
somatorio dos valores presentes dos seus fluxos de caixa futuros (esperados). No
caso de empresas, que podem ser consideradas como ativos geradores de caixa,

pode-se aplicar essa metodologia de forma consistente.
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A Figura 5 ilustra um exemplo de fluxo de caixa de um projeto de exploragdo
e producdo de petroleo, apresentando a fase de exploragao que envolve a descoberta
de reservatdrios, com a perfuragdo de pogos pioneiros e de avaliacdo. Em seguida,
a fase de desenvolvimento e produgdo do campo, na qual sdo instalados os pocos

de desenvolvimento, infra-estrutura de produgdo e equipamentos para transporte de

6leo e gas.
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Figura 5 — Fluxo caixa tipico de um projeto E&P. Fonte: Ravagnani (2008)

Outro método muito utilizado na andlise de investimento ¢ a Taxa Interna de
Retorno (TIR). A TIR estabelece a taxa econdmica necessaria para igualar o valor
de um investimento com seus retornos futuros. Significa a taxa de remuneracgao que
deve ser fornecida pelo projeto de modo que este iguale o seu investimento, apds
um periodo. A TIR ¢ calculada utilizando-se a mesma descrita anteriormente,
porém igualando-se o VPL a zero e utilizando a TIR como incognita de taxa de
desconto.

Entre duas alternativas econdmicas com TIR diferentes, a que apresenta a
maior taxa representa o investimento que proporciona o maior retorno. O
investimento serd economicamente atraente somente se a TIR for maior do que a

taxa minima de atratividade.
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De acordo com Dougherty e Sarkar (1993), os métodos da taxa interna de
retorno (TIR) e do valor presente liquido (VPL) sdo os métodos mais utilizados por

empresas de E&P na avaliagdo de seus projetos.

2.5 Simulacao de Monte Carlo

A simulagdo, de acordo do com Shamblin (1979), ¢ uma ferramenta muito
valiosa por permitir obter uma resposta a um problema particular, principalmente
quando se trata de um sistema complexo.

Uma Simulagdo ¢ a imitagdo da operagdao de um sistema ou de um processo
do mundo real. O uso da Simulagdo busca representar de maneira préxima um
evento real. A partir dai uma série de prévias consideracdes podem ser feitas, sem
que seja necessario a implementacao ou alteragao do sistema real.

Andrade (2009) informa que a simulagdo possibilita a realizagcdo de interacdes
internas de um dado sistema de uma companhia, no qual torna viavel a tomada de
decisdo com uma reducao consideravel de custos, no caso de se observar
individualmente cada variavel. Ao definir os objetivos da simulacdo, amplitude e
profundidade que se deseja analisar os resultados, pode iniciar a construgao, a coleta
de dados e o processo de construcdo do modelo. Esta ideia esta consoante com os
estudos de Corrar e Theophilo (2004) quando informam que as técnicas de
simulacdo, com sua facilidade de automatizagdo através de planilhas eletronicas,
permitem a analise da distribuicdo dos resultados de forma mais consistente sobre
um comportamento futuro de decisdes de determinadas variaveis decisorias.

O Meétodo de Monte Carlo (ou Simulagdo de Monte Carlo - SMC) foi
formalizado em 1949, por meio do artigo intitulado “Monte Carlo Method”,
publicado por John Von Neumann e Stanislav Ulam para a solu¢do de problemas
matematicos cujo tratamento analitico era de dificil abordagem, durante a Segunda
Guerra Mundial, através das pesquisas no Laboratério de Los Alamos e que
resultaram na construg@o da primeira bomba atdmica. O nome Simula¢do de Monte

Carlo foi dado em referéncia ao nome de uma cidade no Principado de Mdnaco,
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famosa pelos seus cassinos que possuem diversos jogos como roletas, dados,
maquinas de sorteio, etc., os quais apresentam um comportamento randdmico
(Jacinto, 2009).

O conceito basico da SMC ¢ simular diversos possiveis cendrios a partir de
um mecanismo gerador de dados (processo estocastico) para a varidvel aleatoria de
interesse (Jorion, 1998) de forma a aproximar sua distribui¢do de probabilidade a
sua distribuicdo de frequéncias de observagdes experimentais. A SMC ¢
freqlientemente usada para estudar as propriedades estatisticas de diversos métodos
de estimagdo de pardmetros de populagio. E particularmente ttil para entender o
comportamento dos estimadores em amostras pequenas ou finitas (Gujarat, 1995).

Uma vez definidas as variaveis de interesse para a modelagem estocastica, a
partir das suas distribuigdes empiricas de probabilidades, sao sorteados valores para
cada uma destas variaveis. Este conjunto de valores amostrados constitui um
cenario aleatorio e novos cenarios sao sorteados até que se tenham estimativas
precisas (Melo et al., 1999).

Ao final do processo, ¢ feito um resumo estatistico das respostas do modelo
considerado. O método requer um grande nimero de simulagdes do modelo, para
verificar a propagacao das incertezas nos dados de entrada sobre os resultados
finais. Com respeito a um dado problema, o nimero de simulag¢des deve ser tal que
produza resultados satisfatorios, segundo uma tolerancia preestabelecida (Jacinto,
2009).

O método de SMC apresenta diversas vantagens tais como, simplicidade
conceitual, i.e., reaplicagdes de andlises com o mesmo modelo utilizado nos
métodos deterministicos; flexibilidade, i.e., facilidade de incorporacao de
modelagens complexas; obtencao de distribuigdes empiricas de probabilidades para
os indicadores financeiros (Kleijnen, 1974).

Corrar e Theophilo (2004, p. 268) chamam a atencao para a facilidade de uso
¢ os beneficios das técnicas de simulacgao:

“As técnicas de simulacédo podem ser facilmente automatizadas em planilhas
eletronicas, e a andlise da distribuicdo dos resultados obtidos fornece conclusdes
consistentes sobre o comportamento futuro esperado de uma variavel decisoria.
Constituem-se, por isso, em uma poderosa ferramenta de planejamento de agdes a

disposicéo das empresas. ”
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A necessidade de se considerar a variagdo dos pardmetros de entrada ¢
fundamental para realizacdo de uma avaliacdo concisa de um investimento, ja que
¢ impossivel saber quais os valores exatos que o fluxo de caixa do projeto assumira
no futuro. Assim ¢ necessario buscar métodos que consigam representar a
imprevisibilidade futura (Malerba, 2003).

Segundo Flor (2012), no setor de Petrdleo e Gas, a SMC aplicada a analise de
viabilidade econdmico-financeira de projetos permite obter dados realizados mais
proximos dos projetados pela utilizacdo da probabilidade no modelo, uma vez que
a incerteza tem uma forte presenca nas projegoes.

A SMC pode ser utilizada em diversas areas da ciéncia, como a fisica,
engenharia, financas, administragcdo, economia e etc.. No entanto, cabe ressaltar que
seu uso vem se disseminando cada vez mais, dada a facilidade hoje disponivel de

computadores com grande capacidade de processamento (Soares, 20006).

2.6 Gestao de Risco e Medidas de Risco

Segundo Jorion (2003), risco pode ser definido como a volatilidade de
resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de
interesse. O aumento da volatilidade nos mercados financeiros globais nas ultimas
décadas fez surgir a necessidade do gerenciamento de risco e, devido as inovagoes
tecnologicas, foi possivel o desenvolvimento cada vez maior de medidas utilizadas
para o gerenciamento de risco.

Risco e andlise de decisdo surgiram em meados do século XX,
aproximadamente 50 anos depois de algumas ferramentas estatisticas necessarias
ao estudo serem formalizadas (Jacinto, 2009).

Os ultimos 20 anos perceberam uma grande evolugdo qualitativa dos métodos
de gestdo de riscos, especialmente no que diz respeito a institui¢des financeiras. E,
como em outras areas de conhecimento, a adaptagdo de modelos aplicados em
instituicdes financeiras para instituicdes ndo financeiras aparece como
conseqiiéncia natural (Giamattey, 2011).

Servaes, Tamayo e Tufano (2009) afirmam que a gestdo de riscos em

corporacdes € vista como um conjunto de métodos e procedimentos pelos quais
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executivos identificam o nivel de exposicdo ao risco de suas organizagdes e
decidem quais riscos reter e quais transferir para terceiros através de uma variedade
de técnicas de gestdo de riscos. Nesse sentido, um dos principais beneficios da
gestdo de riscos ¢ aumentar a qualidade da tomada de decisdo. Outro beneficio
percebido da gestdo de riscos estd associado a reducdo de volatilidade dos lucros
das organizagdes e na gestdo da sua reputacao, ambos conectados com a visdo de
longo prazo de seu valor e rentabilidade.

Para Silva et al. (2006), a analise de risco de projetos de investimento € uma
forma de conhecer melhor os riscos envolvidos, identificando e quantificando o
risco das varidveis que mais influenciam o resultado econémico do projeto. Tal
conhecimento € muito Util para auxiliar os decisores na selecao dos projetos a serem
implantados. Isto ¢ particularmente importante em projetos de grande porte e alto
grau de incerteza, como costuma ser o caso dos projetos de desenvolvimento da
producdo de campos de petrdleo. Em seu trabalho, os autores apresentaram uma
metodologia de analise de risco e sua aplicagdo em um estudo de caso de um campo
maritimo de petréleo em aguas profundas. Os autores destacaram que as principais
incertezas em projetos de desenvolvimento da producdo de campos maritimos de
petroleo dizem respeito a curva de produgdo, aos investimentos, aos custos
operacionais, ao atraso no cronograma de implantagdao do projeto e aos precos dos
insumos (6leo e gas). Os resultados da analise de risco indicaram que a curva de

produgdo e os investimentos foram os itens que causaram maior impacto no VPL

do projeto, considerando-se somente as incertezas técnicas.

2.6.1 O modelo média-variancia de Markowitz

O modelo média-variancia de Markowitz permitiu que investidores, pela
primeira vez, utilizassem conceitos de risco e retorno de forma combinada na
avaliagdo de investimentos (Aratjo, 2006).

Apesar da disseminagdo do modelo, este tem sofrido algumas criticas, sendo
que a principal estd relacionada ao fato de que essa metodologia ¢ apropriada
somente nas situagdes em que os retornos sao normalmente distribuidos ou em que

os investidores possuem fungdes de utilidade quadratica.
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Devido a variancia ser uma medida simétrica, ela penaliza tanto desvios
positivos quanto desvios negativos em relacdo a média. Entretanto, a variabilidade
dos retornos, quando positivos ndo deveria ser penalizada, pois investidores, em sua
maior parte, se preocupam com baixos rendimentos da carteira, € ndo com os altos

(Kahneman e Taversky, 1979).

2.6.2 Value at Risk (VaR)

Segundo Jorion (2003), o Value at Risk (VaR) mede a pior perda esperada ao
longo de determinado intervalo de tempo, sob condi¢cdes normais de mercado e
dentro de determinado nivel de confianca.

O VaR ¢ o quantil da distribuigdo de valor de um determinado ativo
determinado pelo nivel de significincia desejado para essa métrica. E uma medida
unica, ¢ de forma intuitiva pode-se afirmar que, em média, espera-se que o VaR
seja violado uma vez a cada 1/a periodos, sendo a o nivel de significancia do VaR
(Giamattey, 2011).

O VaR no horizonte de tempo t pode ser matematicamente definido através

da formula:

P(AX: < VaR)=a

onde a denota o nivel de significancia do teste e AX; a variacdao do valor de um ativo
em-t.

O VaR calculado de forma analitica baseia-se na suposi¢ao de os retornos, em
tempo discreto ou continuo, serem distribuidos normalmente. Para retornos

aritméticos a formula de calculo do VaR é

VaR=Xpz1.40
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onde Xo denota o valor do ativo, z; ., ¢ a constante que determina o numero de
desvios-padrao que corresponde ao nivel de significAncia do teste, e ¢ € a

volatilidade do retorno.

2.6.3 Conditional Value at Risk (CVaR)

O Conditional Value at Risk (CVaR), ¢ a média dos quantis de pior cenario.
Sua medida ndo foca apenas no valor que “separa” os 0% melhores cenarios dos (1-
a)% piores, mas identifica qual a média dos cenarios pessimistas (Ribeiro, 2009).

Dada as limitagdes da varidncia e do VaR, Rockafellar e Uryasev (1999)
introduziram o termo Conditional Value-at-Risk (CVaR), que também ¢ conhecido
como Mean Excess Loss, Mean Shortfall ou Tail Value at Risk. O CVaR mede a
perda esperada condicionada as perdas que excederem ou forem iguais ao VaR. Ou
seja, seria 0 mesmo que a média das perdas maiores ou iguais ao VaR.

Essa medida de risco foca tanto na freqliéncia quanto no tamanho das perdas
dos pontos extremos (outliers), e ndo somente na freqiiéncia, como ocorre com o
calculo de VaR. O CVaR verifica o risco potencial da cauda da distribuicdo de
retornos (Aratjo, 2006).

Uma das deficiéncias do VaR ¢ nao fornecer a magnitude das possives perdas
além do limite que o mesmo identifica, ou seja, ndo possibilita nenhuma informacgao
sobre o qudo grande pode ser o prejuizo - uma vez que este ¢ representado pelo
extremo da cauda esquerda da distribuicao e representa a parcela que € superior ao
proprio VaR - e dado que hd uma pequena probabilidade (mas ndo nula) do
investidor sofrer uma perda maior que o VaR. Desta maneira, segundo Liang e Park
(2007), 0 CVaR quantifica este montante, uma vez que mensura a quantia esperada
condicionada ao fato de que o valor do prejuizo excede o limite estimado pelo VaR,
ou seja, o CVaR representa o prejuizo médio maior ou igual ao VaR.

O célculo do CVaR apresenta da seguinte forma:
ES,=E(R|R>VaR,)

Para uma distribui¢ao continua, ¢ definido como:
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1 y
ES =E(R|R>VaR))=———— (R)dR
« =ER|R>VaR,) == [ef (R)

VaR,

Na figura 6, Ribeiro (2009) explicita bem a diferenca entre a utilizagdo do
VaR e do CVaR. Ambas as distribui¢des de retornos (A e B) possuem o mesmo
VaR, mas a distribuicdo de B tem um CVaR pior, ou seja, se a métrica escolhida
fosse o VaR, o investidor estaria indiferente entre as duas curvas, mas se a métrica

escolhida fosse o CVaR, B seria preterida.

/N

-~ / B\
(1-0) 1

1 p(R)

I N
e

Renda Liquida (R)

CVaR.(B) VaR,(A)=VaR,(B)

Figura 6 — CVaR — Conditional Value at Risk. Fonte: Ribeiro (2009)

O que ocorre ¢ que a distribui¢dao B, ao contrario da A, apresenta cenarios de
perda muito grandes, ainda que com baixa probabilidade. O CVaR “captura” esse
efeito, e penaliza B quando comparada com a A. De fato, quando se esta muito
preocupado com os cenarios de perda (de baixo resultado), quando o objetivo ¢é
evita-los a qualquer custo, a medida CVaR se apresenta como mais adequada.

Outra razdo apresentada por Artzner et al. (1999), Dowd (2005) e Liang e
Park (2007) como vantagem do CVaR em relagdo ao VaR, ¢ que enquanto o
segundo apresenta ndao conformidades com algumas propriedades matematicas,
como a falta de convexidade, monotonicidade e subaditividade, o CVaR respeita

estas propriedades.
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2.6.4 Estudos na Industria do Petroleo

Giamattey (2011) estabeleceu um modelo quantitativo de gestdo de riscos de
um ativo de produgdo de petroleo, notadamente o valor em risco do seu fluxo de
caixa e de sua rentabilidade. Para tanto, utilizou um modelo de fluxo de caixa onde
a receita operacional foi definida como varidvel estocastica. A receita operacional
foi estimada a partir de uma funcdo de perdas que descreve o volume de producao
de petroleo, e de uma trajetéria de pregos definida por um modelo geométrico
browniano sem reversao a média e com volatilidade descrita por um processo
GARCH.

Os resultados obtidos demonstram que o modelo proposto ¢ capaz de fornecer
informagdes importantes para a gestdo de riscos de ativos de producao de petrdleo
ao passo que permite a quantificagdo de diferentes fatores de risco que afetam a
rentabilidade das operagdes. Por fim, o0 modelo aqui proposto pode ser estendido
para a avaliagdo do risco financeiro e operacional de um conjunto de ativos de
petroleo, considerando sua estrutura de dependéncia e a existéncia de restrigoes de
recursos financeiros, fisicos e humanos.

Carneiro (2008) utilizou o CVaR como medida de risco no seu modelo de
otimizacao sob incerteza para avaliar o portfolio de investimentos no longo prazo
de uma cadeia integrada de petrdleo e derivados. O trabalho propds uma
metodologia para auxiliar a tomada de decisdo em relagcdo aos projetos que
deveriam ser considerados na carteira de investimentos na area de abastecimento
de petroleo.

Moreira (2014) apresentou uma metodologia utilizando as medidas de risco
VaR e CVaR com o objetivo de otimizar a alocag¢do do portfolio de commodities
de derivados do petréleo tendo em vista que o investidor quer proteger seus ativos
de perdas potenciais dada a incerteza presente nos mercados de commodities de
derivados de petrdleo.

Bruno (2008) estudou o problema de otimizar o retorno esperado de um
portfolio de investimentos em ativos reais de uma empresa que atua no setor de Gas
e Energia. O retorno foi calculado pelo Valor Presente Liquido (VPL) do lucro
liquido da empresa, resultante de sua operagcdo em longo prazo e considerou tanto
seu resultado operacional quanto a aquisicdo dos ativos do portfélio. O risco foi

controlado mediante restricdes ao risco maximo aceitavel, medido com a fungao
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CVaR. A abordagem levou em consideracdo diferentes cendrios de demanda que
possuiam probabilidades de ocorréncia conhecidas. Segundo o autor a inclusdo de
uma restricdo de CVaR no modelo foi uma abordagem interessante para a gestao
de riscos, pelo fato de possuir boas propriedades, tanto do ponto de vista da teoria
de finangas quanto do ponto de vista de otimizagdo. Outro uso do modelo de
interesse pratico para a industria seria como ferramenta de avaliagdo (valuation) de

projetos.
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3 Descricdo do Problema

Neste capitulo, primeiramente, serd descrito as caracteristicas do projeto
objeto deste estudo. As condi¢des de contorno no qual ele estd inserido serdo
delineadas e serd levantada a questdo chave que se pretende responder ao final deste

trabalho. Para isto, uma metodologia foi proposta no subitem 3.3 com este objetivo.

3.1 O Projeto

O projeto em andlise neste trabalho consiste em viabilizar a produgado de 6leo
e gas de um campo offshore no Brasil por meio da implantagdo de infraestrutura
para escoamento e processamento do gas produzido e nao especificado. O projeto
¢ composto por um gasoduto, parte offshore e onshore, e uma Unidade de

Tratamento de Gas (UTG), conforme Figura 7.

Unidade de producao

Unidade tratamento
de GAS (UTG)

Gasoduto

Figura 7 — Esquema de escoamento de gas natural. Fonte: Autor

3.2 Decisdes

O projeto encontra-se na fase de desenvolvimento da producdo e ainda ha

incertezas quanto a sua curva de produg@o. Soma-se a este fato que novas


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1222399/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1222399/CA

35

descobertas vém sendo feitas em 4reas adjacentes e poderdo futuramente ser
conectadas a esta infraestrutura de escoamento.

A fim de n3o impactar a entrada em operagdo do projeto de producio,
decisdes de investimento como a infraestrutura necessaria para escoamento do gas
devem ser tomadas nesta fase do projeto. A capacidade do gasoduto de escoamento
do gas assim como a capacidade de processamento da UTG deve entdo ser definida.

Vale ressaltar, que para cenarios de volumes de producao de gas maiores do
que a capacidade de projeto, a produgdo fica limitada pela capacidade de
escoamento. Nestes casos, inevitavelmente, o volume de gas excedente deve ser
reinjetado no reservatorio. Quando isto ocorre, a geracdo de receita ¢ inferior ao
que se teria caso a decisdo fosse por uma infraestrutura de escoamento de maior
dimensdo. Por outro lado, em cendrios de baixos volumes de gas e com
investimento em projeto de grande capacidade, a infraestrutura de escoamento fica
a maior parte do tempo ocisosa, ndo gerando receita suficiente para remunerar o
alto investimento. Nenhum destes dois cendrios extremos ¢ desejavel, pois nao
maximiza o retorno sobre o investimento realizado. Deste modo, a melhor
alternativa tenderd ser um projeto intermediario que minimize a perda destes dois
cenarios.

Assim, neste contexto ainda incerto quanto ao real nivel de produgdo destes
campos, o tomador de decisdo deve fazer a escolha do tamanho 6timo de projeto
dentre as alternativas levantas pelas equipes envolvidas no projeto.

As alternativas de projeto sdo combinagdes entre as opcdes de didmetro do
gasoduto de escoamento que levard o gas da unidade de producdo até o litoral e a
capacidade de tratamento deste gas em terra na UTG. Sete possiveis projetos foram
elecandos para decisdo de investimento. Os projetos foram definidos a partir de
especificagdes e tecnologias disponiveis no mercado, € no entendimento da equipe
coordenadora do projeto, de que a solucdo ideal de escoamento estaria entre estes

sete projetos pré-selecionados.

3.3 Metodologia

O primeiro passo ¢ a elaboragdo do fluxo de caixa do projeto. A Tabela 1

apresenta o modelo de fluxo de caixa adotado neste trabalho.
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Periodos
1 P 3 n
(=) Receita Liquida
(-) Custos operacionais
(-) Depreciacao
(=) Lucro Tributavel
(-)IReCSLL
(=) Lucro Liquido
(+) Volta da depreciacdo
(-) Investimento
(=) Fluxo de Caixa Livre

Tabela 1 — Modelo de fluxo de caixa. Fonte: Autor

A Equacgdo (1) define o fluxo de caixa livre utilizado neste trabalho, em que
cada termo da equagdo serd brevemente definido. Os principais componentes do
fluxo de caixa sdo: produgdo, precos, custos operacionais, investimentos,

depreciacao e tributos.
FCL = (Recy; — CO — Dep) x (1 — IR — CSSL) + Dep — Inv (1)

sendo:
FCL: Fluxo de caixa livre;
Reciiq: Receita liquida da venda de gas;
CO: custos operacionais;
Dep: Depreciacao do investimento
IR: Aliquota de imposto de renda;
CSSL: Aliquota de contribui¢do social sobre o lucro liquido;

Inv: Investimento.

De acordo com o Giamattey (2011), o fluxo de caixa advindo da operacao de
um campo de petrdleo ¢ funcdo da sua receita operacional, sua estrutura de custos
e do arcabouco tributario a que ele esta submetido. A receita operacional advém das
variaveis preco e produgdo, podendo a primeira ser tratada como um risco de
mercado, exdgeno. Assim sendo, e de forma enddgena, o principal risco associado
a rentabilidade de campos de petroleo em operagdo ¢ a realizagdo da sua curva de

produgao.
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A receita liquida do projeto entdo € obtida a partir da curva de produgdo de
gas e o preco do gés natural. Os investimentos e custos operacionais foram
estimados baseados em experiéncias de projetos similares realizados pela empresa
e métricas internacionacionais utilizadas na industria.

O método de depreciacdo do investimento foi o método de depreciagdo linear.
Ele ¢ o método mais simples e mais utilizado e consiste apenas em dividir o total
do investimento a depreciar pelo nimero de anos de vida util do bem. A depreciagao
tem o efeito de reduzir a base de célculo dos tributos, que no modelo sdo o imposto
de renda (IR) e a contribui¢do social sobre lucro liquido (CSLL).

Com a projegdo e calculo destes itens do fluxo de caixa ao longo da vida
econdmica do projeto se obtem o fluxo de caixa livre do projeto. Os valores do
fluxo de caixa livre sdo descontados pela taxa minima de atratividade (TMA), que
representa 0 minimo que um investidor se propde a ganhar quando faz um
investimento.

Assim, o primeiro passo consiste na resolugdo deterministica do problema.
Com o fluxo acima ¢ a inser¢ao dos dados de entrada pode-se calcular o fluxo de
caixa livre e a partir dele o valor presente liquido (VPL) deterministico do projeto.
Os calculos foram efetuados por meio de uma planilha eletronica elaborada no
Microsofi® Excel, onde foi estruturada a base de calculo para a simulagao.

Diz-se que um fendmeno ¢ deterministico quando apresenta um s6 resultado
sob as mesmas condi¢des de experimentacao, isto €, se a experiéncia ndo se altera
o seu resultado ¢ sempre o mesmo. Ja os fendmenos aleatdrios, ainda que repetidos
sob as mesmas condi¢des iniciais, apresentam resultados distintos ou incertos,
porque estdo sujeitos as leis do acaso.

A etapa seguinte apds a resolu¢do deterministica, € a insercao da componente
aleatoria no modelo. Varidveis como prego, investimento € custos operacionais
poderiam ser tratadas como varidveis aleatorias e a cada uma delas ser atribuidas
distribui¢cdes de probabilidade, contudo, o presente trabalho se restringiu a analisar
a variavel curva de producdo e seu impacto na tomada de decisao do
dimensionamento do projeto de escoamento de gas natural.

Vale ressaltar que os sete projetos do estudo de caso sdo conceitualmente
equivalentes e divergem, basicamente, na capacidade volumétrica de escoamento
de gés. As varidveis preco de gas, investimento e custos operacionais impactam o

resultado econdmico dos projetos de forma similar em suas devidas proporcdes.
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Estas variaveis sdo importantes e devem ser consideradas em uma analise de risco
de projetos de escoamento de gas, no entanto, neste trabalho, como pretendemos
fazer a escolha do projeto de melhor escala para atender a producdo futura de gas
natural, optou-se por analisar a variavel curva de produgdo de forma isolada,
atribuindo a ela uma distribuicdo de probabilidade e tratando todos os demais
parametros do fluxo de caixa de forma deterministica.

De acordo com Silva et al. (2006), na andlise econdomica de projetos de
desenvolvimento da producdo de petrdleo e géis, a curva de produgdo deve
representar o conjunto das principais incertezas existentes. Para tanto, recomenda-
se a obtengdo do maior nimero possivel de curvas de produgdo, considerando-se os
pardmetros que mais causam impacto no reservatorio. Para cada cendrio -
combinacao de parametros sob analise - gera-se uma nova curva de produgao, o que
altera, conseqlientemente, o resultado economico do projeto.

Para incluir a incerteza da produgao de gés na analise realizada, foi utilizada
a distribuicdo normal de probabilidade. A distribuigdo normal foi adotada porque
nao ha histoérico relativo a producao dos campos de producdo em andlise que
possam ser considerados e a opg¢do por distribuicdes de probabilidade mais
sofisticadas ou assimétricas poderia distorcer o resultado, ja que estipular os
parametros que definem o comportamento matematico destas fungdes ndo ¢ uma
tarefa simples.

A distribuicdo normal no modelo foi utilizada para a geragao de um fator.
Este fator multiplicado pela curva de produgao do cendrio base gerou as curvas
necessaria para a analise dos projetos.

A curva de producdo do cenario base, expresso em metro cubico de gas
natural, representa os volumes de produgdo mensais estimados e definidos pela
equipe responsavel pelo projeto para os estudos iniciais de viabilidade econdmica.

O fator multiplicador da curva de produgao ¢ representado no software @Risk
da seguinte forma: RiskNormalAlt (5%:;0,5;95%:;1,5;RiskTruncate(0;)). Diferente
dos parametros média e desvio padrdo que sdao normalmente utilizados para
definicdo da fungdo de distribui¢do normal, esta formula do @Risk define a funcao
a partir do percentil 5 e 95, que sdo respectivamente, 0,5 e 1,5 com a fungdo
truncada em zero a esquerda. A Figura 8 ¢ a representacdo grafica da fungdo de

distribui¢ao normal do modelo deste estudo.
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F(X)

0 0,5 1 1,5 X (fator)

|
Probabilidade do fator estar entre 0,5 ¢ 1,5 é de 95%

Figura 8 — Fungdo de distribui¢do normal do fator da curva de producgo. Fonte: Autor

A func¢do nos indica que 95% dos valores gerados na simulagao estariam entre
0,5 e 1,5. Ao multiplicarmos o fator pela curva de producao do cendrio base,
podemos interpretar que 95% da curva de producdo simuladas estariam entre o
intervalo minimo e maximo de — 50% e + 50% do volume da curva de producdo do
cenario base. Ja a funcao foi definida como truncada em zero a esquerda, pois nao
faz sentido a geracao de curvas de producdo com volumes negativos. Na Figura 9
temos a curva de producdo do cenario base e mais 30 curvas que foram simuladas

pelo modelo.

== Curva de producdo do cendrio base

Volume de gas

Horizonte de produgao
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Figura 9 — Curva de produgio de gas. Fonte: Autor

Apesar da Figura 9 apresentar apenas 30 curvas, apos a definicdo da
distribuicdo de probabilidade, com auxilio do software @Risk, sdo realizadas
10.000 simulagdes. Em cada simulag¢do, ¢ gerada uma curva de produ¢do de gas e
calculado os VPL de cada um dos sete projetos de escoamento considerados.

Vale ressaltar, que antes de realizar a simulagdo com 10.000 iteracdes, o
modelo foi testado de forma a testar sua estabilidade. Para o total de 10.000
simulacdes as divergéncias das estatisticas dos resultados foram minimas. As
interpretagdes dos resultados ndo sdo diferentes e apontam para as mesmas
conclusdes relativas aos projetos. Portanto, um nimero maior de iteragdes apenas
aumentaria o custo computacional sem um ganho real de informag¢do para tomada
de decisao.

Silva et al. (2006), na realizacdo da andlise de risco de um projeto de
investimento de producao petroleo, utilizou o software @Risk e considerou para o
modelo de seu estudo, como um nimero bastante razoavel, a realizacdo de 10.000
iteragoes.

Ap6s a realizagdo da simulagdo com a geracao dos 10.000 cendrios de curva
de producdo, para cada um dos sete projetos, sdo calculadas duas medidas
fundamentais deste estudo. A primeira € o calculo da medida de risco CVaR a nivel
B = 95%, que representa a média das 5% maiores perdas. E o segundo ¢ o célculo
do retorno médio dos projetos obtido a partir da média dos 10.000 VPL da
simulagao.

Com estas medidas calculadas, em um gréfico, no qual cada um dos eixos
representa a medida de risco CVaR e o retorno médio, os resultados dos projetos
sdo plotados no grafico nos proporcionando algumas informacdes interessantes para

a tomada de decisdao do melhor projeto a se implementado.
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4 Estudo de Caso

4.1 Entrada

A Tabela 2 apresenta a estimativa de investimento e os custos operacionais

de cada uma das 7 alternativas de projeto.

Diametro do Capacidade (MMm?/d) Investimento Custos
Projeto Gasoduto Gasoduto de Gasoduto + UTG operacionais

(polegadas) escoamento urG1 utG 2 (unidades monetarias)  (unid. monetarias/ano)

1 12,75 7 7 13.404 402

2 12,75 8 8 14.604 438

3 14 10 10 17.495 525

4 16 15 15 21.280 638

5 16 15 8 7 24.280 728

6 20 20 20 25.065 752

7 20 20 10 10 31.065 932

Tabela 2 — Estimativas dos projetos. Fonte: Autor

Conforme pode ser observado na Tabela 2, os projetos 5 e 7 prevem dois
moddulos de tratamento de gas, sendo que o segundo mddulo entra em operagao trés
anos apods a entrada em operacao do primeiro médulo. A vida econdmica do projeto
¢ de 30 anos e a curva de producao de géas do cendrio base ¢ projetada em termos
mensais em milhdes de m?/dia.

Na modelagem adotada, quando a producao de gas excede a capacidade de
escoamento e tratamento do projeto considera-se que este gas pode ser reinjetado
no reservatorio e produzido posteriormente se houver ociosidade de capacidade.

A Figura 10 apresenta duas possiveis curvas de producdo de gas simuladas

considerando a capacidade de escoamento e processamento de um dado projeto.
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Simulacéo 1 - Produgéo de gés "topada” pela Simulacé&o 2 - Produgéo de gas sem reinjecéo no
capacidade do projeto reservatério

Volume de gas reinjetado no reservatério

V2 | === Produgio do gas reinjetado

Volume (MMm?/dai)
Volume (MMm3/dai)

V1=V2

Meses Meses

— | imite de escoamento e processamento de GN

Curva de produgao de gas estocastica Gés escoado e processado

Figura 10 — Simulagdo da produgdo de gas. Fonte: Autor

Na simulagao 1 da Figura 10, o volume de gas que excede a capacidade do
projeto ¢ reinjetado no reservatorio e produzido posteriormente. Ja na simulagdo 2,
a capacidade do projeto € suficiente para escoar e processar toda a produgao de gas
ao longo da vida util do projeto sem a necessidade de reinjecao nos reservatorios de
producdo. Nao foi considerado no modelo possiveis perdas que possam vir a ocorrer
com a redugdo da producao de 6leo devido a falta de capacidade de escoamento da
producdo de gas.

Na projecao do fluxo de caixa dos projetos, a curva de desembolso dos
investimentos, a taxa de desconto do fluxo de caixa, o periodo de deprecia¢ao do
investimento, a curva de preco do gas natural, as aliquotas tributarias de imposto de
renda (IR) e contribuicao social sobre lucro liquido (CSSL) sao iguais para as sete

alternativas.

4.2 Resultados Numeéricos

Na simulacdo foram gerados 10.000 cenarios de curva de producdo de gés e
calculado os resultados para cada um dos 7 projetos. Conforme pode ser observado,
o projeto 4 apresentou o maior VPL em 4.434 cendrios. J4 o projeto 1 teve o menor
VPL em 7.042 cenarios. A Figura 11, mostra para cada um dos projetos, a posi¢cao

do seu resultado econdmico em relacdo aos demais.
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Numero de iteragdes

Projeto
MaiorVPLE 632 § 698 [1.583 [ala3s o [2lss3 0
29maiorVPL] 432 1416 J 835 oo [Blb7s J 790  Mi503
32maiorvPL] 576 | 365 [hess 977 Esas Eass | 397
a2 maiorvPL] 284 | 406 M1133 [Mieso E4se W118s [Elses
semaiorVPL] 325 W 872 [NENSL o Mo | 636 W1.449
62 maior VPLE 709 G430 0 0 o B2 B 799
Menor vPL 704208 O 0 0 0 0 Palbss

Figura 11 — Ranking dos resultados. Fonte: Autor

Na Figura 12 observamos a frequéncia de resultados por intervalos de VPL.
Os histogramas mostram as distribui¢des destes resultados e explicitam algumas
caracteristicas dos projetos. O projeto 1, por exemplo, ¢ o projeto de menor
capacidade de escoamento e processamento de gas. Em cenarios em que a curva de
producdo de gas ¢ alta, este projeto ndo tem a capacidade suficiente de escoamento
e processamento. A produg¢do de gés fica limitada pela capacidade da infraestrutura
e o volume que excede sua capacidade ¢ reinjetado no reservatorio.

Por ser o projeto de menor capacidade, o projeto 1 também ¢ o de menor
investimento € o de menor custo operacional. Em cenarios de grandes volumes,
estas duas caracteristicas somadas ao limite de capacidade com consequente
postergacao da monetizagdo do gés a ser produzido por reinjenta-lo no reservatorio,

faz com que os resultados econdmicos do projeto 1 fiquem mais limitados e

concentrados como se pode observar na Figura 12.

Frequéncia
VLP (unid. monetdrias) | Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3 Projeto 4 Projeto 5 Projeto 6 Projeto 7
VPL<-1.212 0 0 3 9 13 18 35
-1.212 <VPL< 92 29 35 47 71 86 105 158
92 <VPL< 1.396 141 157 205 284 327 382 521
1.396 < VPL < 2.700 595 538 632 797 884 984 1215
2.700 < VPL < 4.004 9235 7378 1761 1590 1689 1796 2006
4.004 < VPL < 5.307 0 1892 7352 2244 2331 2321 2343
5.307<VPL<6.611 0 0 0 2973 2974 2124 1940
6.611 < VPL<7.915 0 0 0 1950 1696 1453 1258
VPL> 7.915 0 0 0 82 0 817 524
Mol D
N

Figura 12 — Frequéncia e estatisticas dos resultados. Fonte: Autor

No outro extremo est4 o projeto 7. Este € o projeto de maior capacidade de
escoamento e processamento de gés e também o de maior investimento e custo
operacional. Em poucos cendrios a producdo de gas ¢ limitada por sua capacidade.

Para curvas de gas com expectativas de grande volume de gas, os resultados sao
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extremamente positivos. No entanto, para cenarios de volumes menores de gas, a
infraestrutura fica ociosa, o investimento realizado ndo ¢é remunerado e os
resultados sdo afetados negativamente.

A Tabela 3 apresenta algumas estatisticas da simulac¢ao. Os projetos de maior
capacidade, nos quais a capacidade ndo ¢ fator limitante para o escoamento da
producdo, tendem a ter um resultado médio maior, um desvio padrdo maior ¢ uma
diferenca entre os valores minimos € maximos dos resultados simulados maior que

os projetos de menor capacidade.

Estatisticas Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3 Projeto 4 Projeto 5 Projeto 6 Projeto 7
Minimo -1.102 -1.208 -1.465 -1.800 -1.959 -2.136 -2.515
Maximo 3.490 4.040 5.097 8.030 7.871 10.523 10.143
Média 3.271 3.685 4.279 5.013 4.854 4.939 4.560
Desvio Padrdo 474 642 1.018 1.783 1.783 2.106 2.106
5% Perc 2.375 2.311 2.055 1.719 1.560 1.383 1.004

Tabela 3 — Estatisticas dos resultados. Fonte: Autor

Na Figura 13 ¢ uma sintese das principais consequéncias observadas nas
simulagdes realizadas no estudo ao se considerar suas caracteristicas. A depender
do tamanho do projeto, os resultados sao diversos. As consequéncias € 0os impactos
da escolha do projeto sdo relevantes e os decisores devem leva-los em consideracao

na tomada de decisdao do projeto a ser implementado.

Projeto X <> Projeto Y
Capacidade de' Baixa Alto
o escoamento de gas
Caracteristicas :
Investimento e .
. . Baixo Alto
custos operacionais
Pr_ot_)abllldade Qe Alto Baixo
reinjecdo de gas
Fatqr de utilizagéo Alto Baixo
Consequéncias da infraestrutura
Retorno econdmico Baixo Alto
Risco econémico Baixo Alto

Figura 13 — Caracteristicas e consequéncias dos projetos. Fonte: Autor
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Apesar dos projetos de maior capacidade apresentar resultados médios mais
altos, por outro lado, também sdo estes projetos que obtem os resultados mais
negativos. Na Figura 14, temos o 5° percentil dos resultados simulados. Enquanto
o projeto 1, tem 25 resultados negativos, sendo o pior resultado o valor de -1.101
unidades monetérias, o projeto 7, tem 174 resultados negativos, sendo o pior

resultado -2.515 unidades monetarias.

‘Freqiiéncia
VLP (unid. monetdrias)
VPL < -2.515
-2.515 < VPL < -2.026 0 0 0 0 ol 2| 7
2.026 < VPL < -1.538 0 0 0 3] 6l 71 12
-1.538 < VPL<-1.049 | 2| 3] 6l 101l 1211 160 24
-1.049 < VPL < -560 | 6l 71 111 1911 20 27 44

s60<vPL<-71 I 1411 170 230 32l a el 72
71<vpL<418 N 270 290 4 59 [ csl  so 116
418<vpL<907 M 460 s1 67 o4 100 N 120 N0
907<vPL<1396 [ 76  ss I 1095 I 43 o NSO 45

1.396 <VPL<1.885 [ 123 N 135 T I 130 73 0 0
1.885<VPL<2.374 [NGGE Tz 77 0 0 0 0
Percentil 5% 2.375 2.311 2.055 1.719 1.560 1.383 1.004

Média do 52 percentil 1.530 1.430 1.174 836 679 502 123

Figura 14 — Frequéncia dos resultados do 5° percentil. Fonte: Autor

Temos também na Figura 14, a média do 5° percentil dos resultados. Esta
média expressa a medida de risco CVaR para o 5% piores cendrios de cada projeto.
O CVAR quantifica "quao" grande ¢, na média, a perda (risco) a que se esta sujeito
cada um dos projetos, fornecendo dessa forma informagdes sobre a distribui¢ao da
cauda.

Tendo em vista os altos valores de investimento do setor de 6leo e gés deve-
se levar em conta o risco envolvido em empreendimentos deste porte. Neste
contexto, se torna importante detectar cendrios catastroficos de perdas de valor para
que os tomadores decisdo considerem de forma equanime tanto os retornos
esperados como os riscos dos projetos.

A Figura 15 representa a relagdo risco e retorno F(x) para um dado nivel de
aversao ao risco do tomador de decisdo, 3. Como se observar na Figura 14, o CVaR
¢ a média do 5° percentil, e quanto maior o seu valor, menos arriscado € a alternativa
de projeto. Desta forma, na fun¢do F(x), a medida CVaR ¢ expressa de forma

mversa.
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F(x) = B.(10°/ CVaR) + (1- B) . Retorno esperado

Retorno x Risco B=0,8

1.200 A

1.000 Ple 9 &’
P3 >

P7
([ ]

800 H
P2g

P1®
600 A

Retorno

400 A

200 ~

0 T T T T T T 1
0,000 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000

Risco

Figura 15 — Relac@o risco x retorno. Fonte: Autor

O nivel de aversao ao risco  pode variar de 0 (zero) a 1 (um), sendo que sua
varia¢ao ndo altera de forma relevante a relagdo risco e retorno e a analise quando

comparamos projeto a projeto.

4.3 Analise e Dicussao

Considerando a relagdo risco retorno da Figura 15, o projeto 7 ¢ o que
apresenta, de forma mais evidente, a pior relacdo. Os projetos 4, 5 e 6 estdo mais
proximos no grafico, no entanto, o projeto 4 tem um retorno esperado superior
quando comparamos com 0s projetos 5 e 6, e ainda sim, tem um risco inferior a
eles.

Os projetos 1, 2, 3 e 4, nesta ordem, t€m retornos e riscos crescentes. O projeto
4, a principio, aparenta ser a melhor op¢do de investimento. Ele em relagdo aos
demais ¢ que tem maior retorno para um nivel nio muito maior de risco. No entanto,
esta difenga ¢é ténue e deve-se levar em consideragdo na decisdo de investimento, o
quanto os gestores exigem de retorno do capital empregado e o quanto estdo

propensos a tomarem de risco para obter tais retornos.
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5 Conclusao

As incertezas estdo presentes ao longo de toda a cadeia do setor de 6leo e gas.
Duvidas relativas ao tamanho das reservas, perfil de producdo, produtividade e
custos fazem parte do negocio. Nas fases de avaliacdo e desenvolvimento de
campos de oleo e gés, as incertezas permeiam as andlises dos projetos em um
elevado grau. Este cendrio de incertezas exerce um forte impacto nos resultados
economicos dos projetos e € potencializado por se tratar de uma industria altamente
intensiva em capital. Os investimentos sdo elevados assim como nos projetos de
escoamento e tratamento de gas natural considerados neste estudo.

Deste modo, a fim de auxiliar a tomada de decisdo de investimento em
projetos desta natureza, o presente trabalho teve como objetivo propor um método
de analise que levasse em consideragao o bindmio risco e retorno. Com este intuito,
a metodologia proposta aplicou conceitos de analise econdmica, simulacao e analise
de risco em um caso real da industria de oleo e gés.

Na andlise dos resultados ficou evidenciado que a metodologia por si s6 nao
define de forma acertiva o melhor projeto, mas auxilia os gestores envolvidos na
tomada de decisdao na escolha do projeto mais indicado ao se considerar os retornos
e riscos que a companhia esteja disposta a incorrer.

A metodologia se mostrou aderente e util para problemas deste tipo, podendo
ser aplicada em outros setores econdmicos nos quais a tomada de decisdo de
investimento ocorra em ambiente de incertezas.

Por fim, com relagdo a futuros trabalhos, estes poderiam ter uma abordagem
diferente em relagdo a modelagem da incerteza que foi adotada neste estudo. Outras
varidveis poderiam ser consideradas na metodologia, como também outras fung¢des

de distribuicdes de probabilidade.
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