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1 INTRODUCAO

O Gerenciamento projetos na industria de petréleo na area de E&P € uma tarefa
muito complexa. O desafio para os executivos ndo é s6 encontrar e produzir recursos,
mas também de se alinhar com as oportunidades, estratégias e metas/restricdes da
companhia. Para isto, deve-se capturar 0s riscos e incertezas em uma maneira
consistente e adotar um processo para avalia-los durante todo o projeto.

A diversas opcBes de projetos e, sobretudo, a quantidade de informacdes
disponiveis geram duvidas sobre qual o melhor investimento a ser feito. Nesse sentido,
torna-se importante ferramentas que o ajudem a tomar a melhor deciséo.

O presente trabalho pretende apresentar um ferramental quantitativo para servir
de base a tomada de decisdo em projetos de Exploracdo e Producdo na industria
petrolifera, utilizando-se da Simulacdo de Monte Carlos e das Arvores de Decis&o

com a finalidade de ajudar a tomada de decisdo por parte do gestor.

1.1EXPOSICAO DO TEMA E DO PROBLEMA

O Gerenciamento projetos na industria de petroleo na area de E&P € uma tarefa
muito complexa. O desafio para os executivos ndo é s6 encontrar e produzir recursos,
mas também de se alinhar com as oportunidades, estratégias e metas/restricdes da
companhia. Para isto, deve-se capturar 0S riscos e incertezas em uma maneira
consistente e adotar um processo para avalia-los durante todo o projeto.

A producdo e a exploracdo de petréleo envolvem inimeras decisbes de longo
prazo que devem ser tomadas no inicio de projeto. As incertezas envolvidas nesse
processo e a possibilidade perdas financeiras devem ser respeitadas em todo instante.

A avaliacdo de projetos de investimento envolve metodologias que objetivam
estabelecer parametros para a sua viabilidade. Geralmente, estes parametros utilizam
do PayBack, Valor Presente Liquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR), do Valor

Médio Esperado (VME). No entanto, 0s riscos sao pouco considerados no processo de
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avaliacdo de fluxo de caixa. Para considerarmos 0 risco em nosso resultado,
utilizaremos da simulacao de resultados para avaliar e analisar o risco.

Um volume maior de recursos tem sido empregado nas primeiras fases dos
estudos geoldgicos, geofisicos e geoquimicos, com o objetivo de aumentar as taxas de

Sucesso.

1.20BJETIVOS

Tomando como base o0 problema de pesquisa, apresentam-se, na sequéncia, 0s

objetivos a serem alcancados no trabalho de concluséo de curso.

1.2.1 Objetivo geral

s

O objetivo geral do trabalho de conclusdo de curso é analisar técnicas de
engenharia econb6micas disponiveis para tomada de decisdo em projetos de

investimentos.

1.2.2 Objetivos especificos

De forma a atingir e complementar o objetivo geral, apresentam-se alguns
objetivos especificos a serem alcancados no decorrer do trabalho:
¢ Identificar os aspectos que influenciam a Tomada de Decisfes;
e Analisar as incertezas presentes nos projetos de Investimentos;

e Auxiliar a tomada de decisdes na selecéo de projetos de investimento.
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1.3 JUSTIFICATIVA

A competitividade cada vez maior no setor petrolifero mundial torna
indispensavel uma analise profunda de métodos quantitativos que sirvam de suporte
para os tomadores de deciséo do setor.

Os resultados do processo de tomada de decisdo em exploracdo de petréleo
demoram de 5 a 8 anos para aparecer, por isso, é preciso que se tenha um controle do
processo decisério e ndo sé na avaliacao final do produto. (NEPOMUCENO, 1997)

A identificagdo de projetos atrativos para a realizacdo de investimentos e a
percepcdo do seu potencial depende das informacdes disponiveis, de sua analise e
interpretacao.

O processo de tomada de decisdo muitas vezes € de fundamental
importancia para a sobrevivéncia de uma organizagdo em um setor competitivo. A partir
dai é de suma importancia que ela disponha de métodos elaborados para dar suporte

as suas decisdes, nao ficando em um processo apenas intuitivo.

1.4PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A identificacdo de projetos atrativos para a realizacdo de investimentos e a
percepcdo do seu potencial depende das informacdes disponiveis, de sua analise e
interpretacdo. Um volume maior de recursos tem sido empregado nas primeiras fases
dos estudos geoldgicos, geofisicos e geoquimicos, com o objetivo de aumentar as
taxas de sucesso.

O maior objetivo da Teoria da Decisao é de tentar minimizar a subjetividade e
a componente intuitiva intrinseca neste processo, atraveés de valores consistentes e
l6gicos que subsidiem uma acéo racional dos decisores. ( MARGUERON,2003)

A Teoria da Decisdo é o que nos permite a melhor entender e quantificar o
risco, mas ndo o elimina, nem o reduz.

Apesar de o0s conceitos basicos da Teoria da Decisdo ja terem sido

formulados ha mais de 300 anos, apenas na década de 70 que NEWENDORP passou
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a aplica-la diretamente na andlise de investimentos na exploracdo e producédo de
petréleo. (NEPOMUCENO,1997)

Este estudo apresentara um ferramental quantitativo para servir de base a
tomada de decisdo em projetos de Exploracdo e Producdo na industria petrolifera.
Inicialmente, serdo abordados os aspectos tedricos utilizados de engenharia econdmica
que serdo apresentados ao longo do trabalho, além da apresentacdo de métodos que
suportam a tomada de decisdo em projeto de investimentos.

Com o objetivo de aplicar as metodologias e conceitos abordados, sera
apresentado um caso ficticio de tomada de decisao importante para semear o futuro de
uma companhia, onde serdo aplicados a simulacao de Monte Carlo e arvore de decisdo
através do uso de softwares.

Por fim, serdo apresentadas as conclusdes e consideracdes finais, além das
fragilidades, as contribuicOes desta pesquisa e futuros estudos que possam a ser
realizados partir deste trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste momento torna-se necessario apresentar os mais importantes conceitos,

caracteristicas e justificativas acerca do assunto a ser estudado. O item 2.1 apresenta

alguns dos principais conceitos associados a Analise Econdmica de projetos. J4 o item

2.2 apresenta 0s principais conceitos sobre Analises para a tomada, especialmente,

sobre seu estudo através das Arvores de Decisdo e Simulacdo de Monte Carlo.

2.1 ANALISE ECONOMICA DE PROJETOS

A andlise econdmica dos projetos de exploracdo e producdo tratam de custos,

taxa de retorno, fluxo de caixa, valor presente liquido e probabilidade de sucesso.

Na projecdo do fluxo de caixa dos projetos, vamos trabalhar com uma analise

econdmico-financeira buscando reduzir incertezas para as seguintes variaveis:

Investimentos (CAPEX);

Custos operacionais (OPEX);

Custo de abandono (ABEX);

Volume de éleo recuperavel,

Preco internacional do barril de petrdleo; e

Taxas e impostos (Government Take).

2.1.1 Payback

E o prazo necessario para a recuperacédo do dinheiro investido, ou seja, € uma

referéncia utilizada para julgar atratividade de opc¢des de investimento.

Consideremos 0s seguintes projetos:

Projeto A: Investimento de R$12 milh6es com o seguinte fluxo de caixa ao longo

dos anos:



Tabela 1: Fluxo de caixa do projeto A

Ano 0 1 2 3 4 5 6
Fluxo de caixa pontual -12 3 2 3 4 6 5
Fluxo de caixa

_ -12 -9 -5 -2 0 6 11
cumulativo

O payback de A é de 4 anos e seu retorno total foi de R$11 milhdes. Isto nos da
um retorno de 91,7% sobre o investimento inicial.

Projeto B: Investimento de R$10 milh6es com o seguinte fluxo de caixa:

Tabela 2: Fluxo de caixa do projeto B

Ano 0 1 2 3 4 5 6
Fluxo de caixa pontual | -10 4 3 3 2 3 3
Fluxo de caixa

_ -10 -6 -3 0 2 5 8
cumulativo

Podemos ver que o payback de B foi de 3 anos com um retorno total de R$8
milhdes. O que nos da um retorno de 80% sobre o investimento inicial.

Pelo método do payback temos que o projeto B é mais interessante por ter uma
recuperagdo mais rapida do dinheiro investido. Porém, o projeto A, mesmo com um
tempo maior de recuperacdo do investimento inicial, possui uma rentabilidade maior no
final do periodo.

Neste exemplo, pudemos ver como funciona a mecéanica da selecédo de projeto

de investimento.

2.1.2 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor presente Liquido é a soma de todos os fluxos de caixa de um projeto,

descontados a uma taxa de juros para o instante presente.



A férmula para o VPL é:

n
vpLo| ", Re o RN Rt

ari)t @+ @+i)" 0 s+t

Onde,

VPL = Valor Presente Liquido

Rt = Fluxo de caixa no periodo t.

i = Taxa de juros (taxa de desconto)

So = Investimento inicial

Dada uma taxa de desconto i e uma alternativa de investimento, teremos:

Se VPL(i) > 0, a alternativa é viavel economicamente.

Se VPL(i) < 0, a alternativa é inviavel economicamente.

Se VPL() = 0 , é indiferente investir na alternativa.a alternativa é viavel
economicamente.

No caso em que VPL(i) = 0, a taxa i sera referida como a taxa interna de retorno
(TIR).

Dada duas alternativas de investimentos A e B:

Se VPLAa(i) > VPLs&(i) , a alternativa A é melhor economicamente em relagéo a B.

Se VPLAa(i) < VPL&(i) , a alternativa B é melhor economicamente em relacéo a A.

Se VPLa(i) = VPL&(i) , é indiferente investir na alternativa A ou na alternativa B,
pois elas sédo equivalentes economicamente.

O risco ainda nao estad sendo considerado. Um investimento que renda 9% ao
ano em titulos do tesouro nacional é preferivel ao investimento que traga os mesmos

9% de retorno, mas com um risco bem maior.

Figura 1: Fluxo de caixa tipico de um projeto de exploracdo e producao de petroleo.



Expl Awval Des, Pruduﬁu\

Abandono

p 3 5 8 20  Anos

Fonte: Margueron (2003)

2.1.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

E o valor pelo qual anulamos o Valor Presente Liquido, ou seja, a taxa i do VPL
que o iguala a 0.
A férmula da TIR é:

n

R
L _59=0
(c1+i)!

Onde,

I = Taxa de Retorno (TIR)

VPL = Valor Presente Liquido

Rt = Fluxo de caixa no periodo t.

SO = Investimento inicial

A Taxa Minima de Atratividade(TMA) é a taxa de juros que representa 0 minimo
gue um investidor se propde a ganhar quando faz um investimento, ou 0 maximo que
um tomador de dinheiro se propde a pagar quando faz um financiamento.

Se TIR > TMA , projeto economicamente viavel.

Se TIR < TMA , projeto economicamente inviavel.



Se TIR = TMA , é indiferente investir no projeto ou deixa-lo rendendo juros a taxa

minima da atratividade.

A taxa interna de retorno deve ser utilizada em critério de selecdo entre
diferentes opgdes de projetos apenas se eles tiverem investimentos iguais, onde a
opcdo de maior TIR devera ser selecionada deve ser utilizada como medida de
atratividade de investimentos. Caso contrario, ndo devemos utilizar esta medida para

ordenar oportunidades de investimento.

2.1.4 Valor Médio Esperado (VME)

E a média ponderada do Valor Presente Liquido (VPL) de cada um dos
resultados possiveis pela sua probabilidade de ocorréncia.
A formula do VME é:

VME = i pj xVPL;
i=1
Onde,
VME = Valor Médio Esperado
VPLi = Valor Presente Liquido

pi = probabilidade de ocorréncia do evento i.

Figura 2: Arvore de decisdo de um projeto de risco.
VPL: = R$100 MM

VPL.=-R$ 6 MM

ES 0 MM

VME = p*VPL; + (1-p) *VPL;  (22)
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Fonte: Adaptada de (NEPOMUCENO, 1997)

Quanto maior for o VME, melhor € o projeto. No entanto, o VME nao considera a
magnitude do dinheiro exposto ao risco, nem a aversao ao risco do tomador de decisao.

Consideremos o seguinte exemplo ilustrativo:

Projeto A: Probabilidade de ganho = 0,10 | Retorno = R$100 milhdes
Probabilidade de Perda = 0,90 | Retorno = - R$10 milhdes
Projeto B: Probabilidade de ganho = 0,60 | Retorno = R$10 milhdes
Probabilidade de Perda = 0,40 | Retorno = - R$12,5 milhdes
VMEAa = VMEs = 1 milh&o

Como podemos ver o VME dos projetos A e B séo iguais, porém o projeto B esta
disposto a uma perda maior. J& o0 projeto A possui um ganho bem mais interessante e

uma perda muito mais provavel.

2.2 ANALISES PARA A TOMADA DE DECISAO

A Analise da decisdo pode ser descrita através das seguintes etapas:

1. Definir os possiveis resultados para cada uma das opc¢des de decisao;

2. Avaliar lucros ou perdas em cada resultado;

3. Estimar a probabilidade de ocorréncia de cada tipo de resultado

4. Calcular o Valor Médio Esperado (VME) para cada decisdo que € o critério

utilizado para comparar e decidir alternativas.
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2.2.1 Arvores de Decisdo

Arvore de decisdo é uma maneira de visualizar graficamente as consequéncias
das decisfes tomadas ou que virdo a ser tomadas, como a probabilidade de ocorréncia
dos eventos aleatorios relacionados. Ela permite a contextualizacdo e o controle de um

bom numero de problemas de investimentos sujeitos a riscos.

Figura 3: Estrutura de uma arvore de decisao

Fonte: Elaboracéo do autor

Os no6s quadrados representam decisfes a serem tomadas, e 0s nos redondos
(n6s de incerteza) representam eventos probabilisticos.

Nos ramos de uma arvore de decisdo devem ser anotados:

= ApOs 0s nos de incerteza: as probabilidades

= Nos nos de decisdo: os valores de investimentos

= No final dos ramos: os retornos

Vamos utilizar o software Precision Tree, da Palisade Corporation, para modelor

nossos problemas de arvores de decisao.
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Exempilo:

Suponha um jogo onde o jogador pague R$1,00 e tenha a probabilidade de 0,5%
ganhar R$100.

Vamos empregar o valor médio esperado como critério de deciséo.

Caso uma pessoa decida jogar, teremos:

VME jogar =0,5%x99+99,5%x (-1) =-05

Figura 4: Arvore de decisdo para o problema do jogo.

zanhar 0,5% 0,0%
g 100,00 99
FALSO WME
31,00 -0,5
Pt cder 89 5% 0,0%
R 0,00 -1
-IJu:ugn:u
VERDADEIRD 100,0%
0 ‘ 0

Fonte: Elaboracéo do autor

Analisando a arvore de decisao (figura 4), vemos que o VME é de -0,5 e que néo
devemos entrar neste jogo, pois é esperado que se perca com este jogo. No entanto,
tudo depende da aversdo ao risco do tomador de decisdes. Afinal, se todos
calculassem o VME antes de jogar na loteria, a mesma nao existiria, pois seu VME é
sempre negativo. Mas sabemos que alguém, geralmente, ganha.

As arvores de decisdo séo ferramentas de classificacbes extremamente Uteis e
amplamente utilizadas em ferramentas do mercado. A desvantagem desta estrutura
ocorre quando as classificagdes sao mal formuladas, prejudicando o desempenho desta
excelente ferramenta de apoio a decisao.
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2.2.2 Simulagao de Monte Carlo

As incertezas das variaveis relacionadas a um projeto correspondem as suas
variacdes quando os comparemos com os valores dos variaveis reais, aguele realmente
apurado, e as variaveis padroes, aquela especificada. Estas variacdes sao devidas a
diversas causas do processo produtivo como precos, variacao da producao, custos etc.

Objetivando diminuir as incertezas presentes nos projetos, podemos utilizar um
método de simula¢do denominado Método de Monte Carlo.

Este método é um método estatistico utilizado em simula¢gBes estocasticas em
diversas areas como matematica, fisica, economia e quimica. Ele utiliza-se da geracéo
de observacdes de algumas distribuicbes de probabilidades e o0 uso da amostra obtida

para aproximar a funcao desejada.

2.2.2.1 Distribuicdes de Probabilidades

No caso de dados nédo disponiveis, podemos recorrer a algumas distribuicées de
probabilidades que nos ajudam a descrever 0s cenarios de nossas variaveis incertas.

Uma vantagem importante da visualixacdo de distribuicbes € que os parametros
que as regem podem ser ajustados até se chegar a uma distribuicdo com a forma que
se pretende ou imagina. (Motta 2006)

Os exemplos de distribuicdo de probabilidade utilizados na industria do petrdleo

J Investimentos (CAPEX) — Distribui¢cdo Triangular;

o Custos operacionais (OPEX) — Distribuicdo Normal,

o Custo de abandono (ABEX);

o Volume de 6leo recuperavel — Distribuicdo LogNormal;

o Preco do barril de petréleo — Distribuicdo LogNormal,
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o Taxas e impostos (Government Take) — Distribuicdo Normal;

2.2.2.2 Distribuicao Normal

E a distribuicdo de probabilidade continua mais importante e mais utilizada. Sua
importancia vem do fato de que muitas técnicas estatisticas, como analise de variancia,
de regresséao e alguns testes de hipétese, exigem a normalidade dos dados.

Esta distribuicdo possui 2 parametros py ( média) e o (desvio padrdo) e sua

funcdo de densidade é obtida como:

f(Z,u,0)= 1 ¢ 2 ,para—oo < Z < 4

B o271
Onde,
Z = Variavel normal

f(Z; u,o) = Distribuigdo Normal

Quando p =0 e o = 12 distribuicdo se reduz a Distribuicao Normal Padrao, na

qual qualquer variavel normal X pode se transformar, definindo-se:

7. (X-u)
O
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Figura 5: Exemplo de uma funcéo de densidade de probabilidade Normal

Distribuicao Normal - N(O...

-1,645 1,645
0,35 -
0,30 -
0,25 1
— Normal(0;1)
220 @RISK Trial Version Minimum oo
’ - Maximum +00
For Evaluation Purposes Only Mean 0,000
0’15 | Std Dev  1,0000
0,10 - y y
OI O 5 _ ," /! \\\
0,00 T T T T T T
LN o N o LN o LN o n o LN
r}f rI\T "T'\ 'TT § =) o — — ~ ~

Fonte: Elaboracéo do autor

2.2.2.3 Distribuicdo LogNormal

Uma variavel aleatoria Z tem distribuicdo lognormal quando o seu logaritmo Y =
log(Z) tem a distribuicdo normal. A distribuicdo lognormal aparece como produto de

varias distribuicdes independentes.

A sua funcéo de densidade é:
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_(In@)-uy
f(Z;,u,O'):ﬁe 20° ,para —oo < Z < +0©
Onde,

Z = Variavel LogNormal

f(Z; u,0) = Distribuigdo LogNormal
M = média

o = Desvio padrao

Figura 6: Exemplo de uma funcédo de densidade de probabilidade LogNormal
Distribuicao LogNormal - LogN(1...

n
S

0,180 2,781
5’
1,0 1 3
0,9 1
0,81
0,7 1
0,6 1 !
/ 1 — Lognorm(1;1)
0s @RISK Trial Version Minimum  0,0000
’ For Evaluation Purposes Only hoamam
0,4 '.' Std Dev  1,0000
!
0,31 !
:‘
0,2 |
|
0,11 !
1
| M=~
0,0 . ; : R
o o 1n o n, o i o
o — — [aV] o ™ o <

n
o

Fonte: Elaboracéo do autor
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2.2.2.4 Distribuigéao Triangular

Muito utilizada em face da escassez de dados disponiveis. Supde-se que 0s
Unicos dados disponiveis sdo o0 minimo, 0 maximo e o mais provavel (moda), de modo
que a funcao de densidade de probabilidade é zero para os extremos, e afim entre cada
extremo e a moda, de forma que o grafico dela seja um triangulo.

Esta distribuicdo geralmente é utilizada quando se existe uma idéia subjetiva da
populacédo, através dos seus extremos e de sua moda.

A sua funcao de densidade é:

2(x—a)
————% — paraa<x<c
(b—a)(c—a)
f(Xlabc)={_20b-x) parab<x<c
(b—a)(b-c)
0 caso contrario

Onde,

X = Variavel LogNormal

f(X |a,b,c) = Distribui¢do Trianguar
a = Minimo

b = Maximo

¢ = Moda
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Figura 7: Exemplo de uma funcao de densidade de probabilidade Triangular

-6,84

0,12 1

0,10 1

0,08 -

0,06 1

0,04 1

0,02 1

0,00

n
—

@RISK Trial Version
For Fvaluation Purposes\Only

Ditribuicdo triangular - Triang(-10,10...

6,84

Fonte: Elaboracéo do autor

10 -

15

— Triang(-10;0;10)

Minimum  -10,0000
Maximum 10,0000
Mean 0,0000
Std Dev 4,0825
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3 APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

Neste momento serda apresentado um estudo de caso sobre o qual serdo
aplicados os conceitos e metodologias anteriormente abordados.

O item 3.1 apresenta um estudo de caso. J4 o item 3.2 apresenta a aplicacéo da
metodologia da Simulagdo de Monte Carlo. Por ultimo, o item 3.3 aborda a aplicagdo

das Arvores de Decisdo.

3.1 ESTUDO DE CASO: SELECAO DE INVESTIMENTOS EM PROJETOS NA
INDUSTRIA DO PETROLEO

O objetivo deste estudo de caso € mostrar na pratica como a selecéo de projetos
de investimento pode ser aplicado a um problema da industria do petréleo.

3.1.1 O Problema

A empresa PETROSOL (Empresa Ficticia) € uma empresa de médio porte com
consolidada participacdo no mercado nacional, e com sua atuacdo na area de
Exploracdo e Desenvolvimento da industria do petroleo.

O diretor desta companhia esta sempre em busca de novas oportunidades de
investimento que possam trazer os melhores retornos para a empresa. Neste momento,
foram trazidas 3 interessantes alternativas para dentro da empresa.

A empresa ndo conta com o capital proprio para investir nas oportunidades, por
isso, foi pedir ao BANCO GAMMA (Banco Ficticio) dinheiro para realizar tais
investimentos. No entanto, o banco néo limitou a quantidade de dinheiro emprestado
para o0s projetos, mas limitou que a empresa PETROSOL devia apenas investir em um
dos projetos. Cada projeto possui o tempo de 20 anos de duracéo.

Devido aos problemas da crise internacional, 0s acionistas estdo muito

preocupados com o0s rumos da empresa. Entdo, o diretor procurou uma famosa
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consultoria chamada RiskFree (Ficticia) que os diria em qual projeto investir. Foi feito
um contrato de risco com esta consultoria que dizia o seguinte:

= Se 0 projeto escolhido trouxer um lucro a partir de R$8 milh&es a consultoria
recebera um prémio de R$112,5 mil se o projeto 3 for escolhido, R$ 450 mil, para o
projeto I, e R$200 mil, caso o projeto | for o escolhido;

= Se 0 projeto escolhido trouxer um lucro entre R$0 e R$8 milhdes, a
consultoria recebera R$75 mil se o projeto 3 for escolhido, R$ 150 mil, para o projeto Il,
e R$100 mil, caso o projeto | for o escolhido;

= Se 0 projeto trouxer prejuizo, a consultoria nada recebera pelo servico;

Sabendo-se que a consultoria teve um gasto de R$50 mil reais em custos para
fazer este trabalho, deseja-se saber qual sera a recomendacéo de investimento para a
empresa PETROSOL?

Os projetos de investimentos levam em conta as seguintes variaveis:

. Investimentos (CAPEX);

. Custos operacionais (OPEX);

. Custo de abandono (ABEX);

. Volume de éleo recuperavel,
. Preco internacional do barril de petrdleo;
o Taxas e impostos (Government Take).

o Custo de Capital — Taxa minima de Atratividade (TMA);

3.1.1.1 Projeto |

A tabela abaixo mostra os parametros importantes que definem o projeto e os

seus valores projetados (média) e um erro de estimativa (Desvio).
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Tabela 3: Parametros do projeto |

Média Desvio Unidade Distribuicéo
CAPEX 10 2 | R$/boe Triangular
OPEX 6 1 |R$/boe Normal
GOV TAKE 4 0,5 | R$/boe Normal
ABEX 1
VOLUME(VOR) 2000 200 | MM boe LogNormal
PRECO 35 4 | R$/boe LogNormal

O Fluxo de Caixa projetado o Valor presente Liquido (obtido a partir da TMA)

foram calculados e explicitados abaixo.

Tabela 4: Fluxo de Caixa do projeto |

Fluxo de Caixa | Fluxo de Caixa
Ano [Volume% | Producéo | Investimento | Receitas | Custos | Gov Take Pontual Acumulado

0 0% 0,00 20000,00 0,00 0,00 0,00 (20000,00) (20000,00)
1 2% 47,06 0,00 1647,06| 282,35 188,24 1176,47 (18823,53)
2 5% 94,12 0,00 3294,12| 564,71 376,47 2352,94 (16470,59)
3 7% 141,18 0,00 4941,18| 847,06 564,71 3529,41 (12941,18)
4 8% 164,71 0,00 5764,71| 988,24 658,82 4117,65 (8823,53)
5 8% 164,71 0,00 5764,71| 988,24 658,82 4117,65 (4705,88)
6 8% 164,71 0,00| 5764,71| 988,24 658,82 4117,65 (588,24)
7 8% 164,71 0,00 5764,71| 988,24 658,82 4117,65 3529,41
8 7% 141,18 0,00 4941,18| 847,06 564,71 3529,41 7058,82
9 7% 141,18 0,00 4941,18| 847,06 564,71 3529,41 10588,24
10 6% 117,65 0,00 4117,65| 705,88 470,59 2941,18 13529,41
11 5% 94,12 0,00 3294,12| 564,71 376,47 2352,94 15882,35
12 5% 94,12 0,00 3294,12| 564,71 376,47 2352,94 18235,29
13 5% 94,12 0,00 3294,12| 564,71 376,47 2352,94 20588,24
14 4% 70,59 0,00| 2470,59| 423,53 282,35 1764,71 22352,94
15 4% 70,59 0,00 | 2470,59| 423,53 282,35 1764,71 24117,65
16 2% 47,06 0,00| 1647,06| 282,35 188,24 1176,47 25294,12
17 2% 47,06 0,00| 1647,06| 282,35 188,24 1176,47 26470,59
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18 2% 47,06 0,00 1647,06( 282,35 188,24 1176,47 27647,06

19 2% 47,06 0,00 1647,06( 282,35 188,24 1176,47 28823,53

20 2% 47,06 2000,00| 1647,06| 282,35 188,24 (823,53) 28000,00
Total 100% | 2000,00 28000,00

Observamos que o Payback deste projeto ocorre em 6,14 anos e que sua TIR é
igual a 12,92%.

Tabela 5: VPL do projeto |

TMA VPL(TMA)
0% R$ 28.000,00
2% R$ 20.883,19
4% R$ 15.182,88
6% R$ 10.566,01
8% R$ 6.787,03

10% R$ 3.662,99
12% R$ 1.056,13
14% (R$ 1.138,32)
16% (R$ 3.000,82)
18% (R$ 4.593,75)
20% (R$ 5.965,91)
22% (R$ 7.155,82)
24% (R$ 8.194,12)
26% (R$ 9.105,40)
28% (R$ 9.909,54)
30% (R$ 10.622,72)

3.1.1.2 Projeto |l

A tabela abaixo mostra os parametros para o Projeto Il e os seus valores projetos

(média) e um erro de estimativa (Desvio).
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Tabela 6: Parametros do projeto Il

Média Desvio Distribuicéo
CAPEX 11 2 | R$/boe | Triangular
OPEX 1|R$/boe |Normal
GOV TAKE 3 0,5 |R$/boe |Normal
ABEX
VOLUME(VOR) 1200 120 | MM boe |LogNormal
PRECO 35 4| R$/boe |LogNormal

O Fluxo de Caixa projetado o Valor presente Liquido (obtido a partir da TMA)

foram calculados e explicitados abaixo.

Tabela 7: Fluxo de Caixa do projeto Il

Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa

Ano |Volume% |Producdo |Investimento | Receitas | Custos |Gov Take |Pontual Acumulado
0 0 0,00 13200,00 0,00 0,00 0,00 (13200,00) (13200,00)
1 2% 28,24 0,00 988,24 | 169,41 84,71 734,12 (12465,88)
2 5% 56,47 0,00 1976,47| 338,82 169,41 1468,24 (10997,65)
3 7% 84,71 0,00 2964,71| 508,24 254,12 2202,35 (8795,29)
4 8% 98,82 0,00 3458,82| 592,94 296,47 2569,41 (6225,88)
5 8% 98,82 0,00 3458,82| 592,94 296,47 2569,41 (3656,47)
6 8% 98,82 0,00 3458,82| 592,94 296,47 2569,41 (1087,06)
7 8% 98,82 0,00 3458,82| 592,94 296,47 2569,41 1482,35
8 7% 84,71 0,00 2964,71| 508,24 254,12 2202,35 3684,71
9 7% 84,71 0,00 2964,71| 508,24 254,12 2202,35 5887,06
10 6% 70,59 0,00 2470,59| 423,53 211,76 1835,29 7722,35
11 5% 56,47 0,00 1976,47| 338,82 169,41 1468,24 9190,59
12 5% 56,47 0,00 1976,47| 338,82 169,41 1468,24 10658,82
13 5% 56,47 0,00 1976,47| 338,82 169,41 1468,24 12127,06
14 4% 42,35 0,00 1482,35| 254,12 127,06 1101,18 13228,24
15 4% 42,35 0,00 1482,35| 254,12 127,06 1101,18 14329,41
16 2% 28,24 0,00 988,24 | 169,41 84,71 734,12 15063,53
17 2% 28,24 0,00 988,24 | 169,41 84,71 734,12 15797,65
18 2% 28,24 0,00 988,24 | 169,41 84,71 734,12 16531,76
19 2% 28,24 0,00 988,24 | 169,41 84,71 734,12 17265,88
20 2% 28,24 1320,00 988,24 | 169,41 84,71 (585,88) 16680,00
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‘ Total ‘ 100% | 1200,00 ‘ ‘ 16680,00

Observamos que o Payback deste projeto ocorre em 6,42 anos e que sua TIR é
igual a 11,91%.

Tabela 8: VPL do projeto Il

T™A VPL(TMA)
0% R$ 16.680,00
2% R$ 12.262,66
4% R$ 8.721,26
6% R$ 5.850,74
8% R$ 3.499,66
10% R$ 1.555,00
0 '
12% (RS 68,42)
0 . ’
14% (R$ 1.435,55)
0 . ,
16% (R$ 2.596,21)
0 . ,
18% (R$ 3.589,13)
0 . ’
20% (RS 4.444,61)
22% (R$ 5.186,58)
24% (R$ 5.834,10)
26% (RS 6.402,48)
28% (R$ 6.904,07)
0 . ,
30% (RS 7.348,96)

3.1.1.3 Projeto llI

A tabela abaixo mostra os parametros para o Projeto Ill e os seus valores

projetos (média) e um erro de estimativa (Desvio).
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Tabela 9: Parametros do projeto Ill

Média Desvio Distribuicéo
CAPEX 10 2 |R$/boe | Triangular
OPEX 5 1|R$/boe |Normal
GOV TAKE 35 0,5 |R$/boe |Normal
ABEX
VOLUME(VOR) 4000 400 | MM boe | LogNormal
PRECO 35 4 |R$/boe |LogNormal

O Fluxo de Caixa projetado o Valor presente Liquido (obtido a partir da TMA)

foram calculados e explicitados abaixo.

Tabela 10: Fluxo de Caixa do projeto llI

Gov Fluxo de Caixa|Fluxo Caixa
Ano |Volume% |Producdo |Investimento |Receitas |Custos |Take Pontual Acumulado

0 0% 0,00 40000,00 0,00 0,00 0,00 (40000,00) (40000,00)
1 2% 94,12 0,00 3294,12 470,59 329,41 2494,12 (37505,88)
2 5% 188,24 0,00 6588,24 941,18 658,82 4988,24 (32517,65)
3 7% 282,35 0,00 9882,35| 1411,76 988,24 7482,35 (25035,29)
4 8% 329,41 0,00 11529,41| 1647,06| 115294 8729,41 (16305,88)
5 8% 329,41 0,00 11529,41| 1647,06| 115294 8729,41 (7576,47)
6 8% 329,41 0,00 11529,41| 1647,06| 115294 8729,41 1152,94
7 8% 329,41 0,00 11529,41| 1647,06| 115294 8729,41 9882,35
8 7% 282,35 0,00 9882,35| 1411,76 988,24 7482,35 17364,71
9 7% 282,35 0,00 9882,35| 1411,76 988,24 7482,35 24847,06
10 6% 235,29 0,00 8235,29 | 1176,47 823,53 6235,29 31082,35
11 5% 188,24 0,00 6588,24 941,18 658,82 4988,24 36070,59
12 5% 188,24 0,00 6588,24 941,18 658,82 4988,24 41058,82
13 5% 188,24 0,00 6588,24 941,18 658,82 4988,24 46047,06
14 4% 141,18 0,00 4941,18 705,88 494,12 3741,18 49788,24
15 4% 141,18 0,00 4941,18 705,88 494,12 3741,18 53529,41
16 2% 94,12 0,00 3294,12 470,59 329,41 2494,12 56023,53
17 2% 94,12 0,00 3294,12 470,59 329,41 2494,12 58517,65
18 2% 94,12 0,00 3294,12 470,59 329,41 2494,12 61011,76
19 2% 94,12 0,00 3294,12 470,59 329,41 2494,12 63505,88
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20

2%

94,12

4000,00

3294,12

470,59

329,41

(1505,88)

62000,00

100%

4000,00

62000,00

Observamos que o Payback deste projeto ocorre em 5,87 anos e que sua TIR é

igual a aproximadamente 14%.

Tabela 11: VPL do projeto llI

TMA

VPL(TMA)

0%

R$ 62.000,00

2%

R$ 46.833,88

4%

R$ 34.697,24

6%

R$ 24.874,76

8%

R$ 16.839,99

10%

R$ 10.201,20

12%

R$ 4.663,87

14%

R$ 4,22

16%

(R$ 3.949,40)

18% (R$ 7.329,99)
20% (R$ 10.241,47)
22% (R$ 12.765,83)
24% (R$ 14.968,28)
26% (R$ 16.901,08)
28% (R$ 18.606,50)
30% (R$ 20.118,91)

Obs.: Todos os valores estado sendo calculados e milhdes de reais, pois estamos

considerando o volume do barril de petréleo por Mildo de unidades, ou seja por MM

boe.
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Figura 7: Comparagéo entre os fluxos de caixa acumulado dos projetos
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Figura 8: Comparacéo entre os fluxos de caixa dos projetos

Fluxo de Caixa Pontual
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3.1.2 Aplicacéo da Simulacédo de Monte Carlo

Utilizando o Software @RISK da Palisade Corporation, foram feitas simulacdes

com 10 mil iteracoes.

Trabalharemos com o TMA = 10%. No entanto, também foram feitas simulacfes

com o TMA igual a 12%, a 14% e a 16%. Estes graficos e resultados ndo serdo

mostrados por questdes de simplificacdo do trabalho. Além disso, todos os projetos sédo

viaveis ao custo de capital de 10%.

Figura 9: VPL a 10% do Projeto |
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Figura 10: VPL a 10% do Projeto Il
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A partir destas simulagdes, podemos ver a probabilidade de ocorréncia de
alguma das situacdes contidas no contrato entre a RiskFree e a PETROSOL.

3.1.3 Aplicacio de Arvores de Decisdo

A consultoria precisa agora tomar suas decisdes baseadas no contrato e nas
simulacdes feitas. Para isto, se utilizara das arvores de decisédo que dirdo qual a melhor
deciséo de investimentos que a empresa petrolifera devera fazer, de modo que ambas
as empresas saiam ganhando neste contrato.

A probabilidade se sucesso do projeto 3 € maior do que a dos outros projetos. No
entanto, como veremos na figura 12, a melhor opcéo de escolha ndo necessariamente
€ esta. Afinal, a empresa de consultoria esta avaliando o quanto ela pode ganhar a
partir do contrato realizado com a empresa petrolifera e ndo somente avaliando o
ganho da empresa que a contratou.

Caso a RiskFree fizesse um outro tipo de contrato, onde ela recebesse um valor
fixo independente dos resultados dos projetos, a decisdo da consultoria seria outra.
Podemos ver isto na figura 12, onde a RiskFree recebe R$ 80 mil pelo servico
realizado, independente dos resultados desta escolha.
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Figura 12: Arvore de Decis&o para o contrato de risco

VPL = R$8 milhes | 157% 44 0.00%
R 200.000,00 150.000,00
Projeto | YME
(R$ 50.000,00) R$ 45.900,00
RS0 = VPL = R$8 mihdes B4 5% 0,0%
R 100.000,00 50.000,00

VFL = R 195% o 00%

RE 0,00 (50.000,00)
Melhor Decisan
R$ 61.300,00

VPL = R$5 mihes | 1% g 3%

R$ 450.000,00 400.000,00
brojeta 1] VERDADEIRO WME I
(FeF 50,000,007 R$ 61.300,00

RYD = YPL = R38 mihies —— Do o T0.3%
R$ 150.000,00 100.000,00

Pl = R 2% g 2%
RE 0,00 (50.000,00)

VPL = R$8 milhes | 0% g 0%

R$ 112.500,00 £2.500,00
Projeta Il YME
(R 50.000,00) R$ 38.237,50
RYD = YPL = R38 mihiies —————02 % o 0.0%
R$ 75.000,00 25.000,00

Pl = R 15% o 0.0%

RE 0,00 (50.000,00)

Como pudemos verificar, a melhor decisdo de investimento para a empresa de
consultoria é para que sua cliente invista no projeto Il, pois isso aumenta a expectativa
de ganhos da empresa de consultoria.

Na contra-méo desta decisdo, a melhor deciséo de investimentos seria 0 projeto
[l se apenas considerassemos a vontade da PETROSOL. Entretanto, baseados no
contrato firmado entre as duas, a RiskFree também deseja auferir mais ganhos.

Caso a RiskFree recebesse um pagamento fixo independente dos resultados de
sua decisdo, ela ndo teria nenhuma vantagem particular por algum projeto. Com isso,
ela seria indiferente ao projeto escolher, pois todos os VME dos projetos séo iguais,

como podemos ver adiante.
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Figura 13: Arvore de Decis&o para o contrato de pagamento fixo

YPL = RES milkfes 157% ‘ 15,7%
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R$S0.000,00 F RS 30.000,00
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R§S0000,00  RE 30.000,00
T 4% o 00%
R$S0000,00 © R$ 30.000,00
VPL = R§E mihies 58,3% « 0,0%
R$50000,00 © RS 30.000,00
w—— FALSO YME I
(R$ 50.000,00) R$ 30.000,00
RS0 = VPL = R38 mihdes 0=’ o 0.0%
R$S0.000,00 F RS 30.000,00
WPL = R$0 11,5% ‘ 0,0%
R§S0000,00 RS 30.000,00

Obviamente, a arvore de decisdo ndo seria uma boa escolha neste caso. O
processo de decisdo sairia a partir dos graficos obtidos pela simulacdo e seria escolhido

0 projeto que tivesse a maior probabilidade de éxito. Assim, o projeto Il seria escolhido.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Ha diversas maneiras de nos apoiar na tomada de decisdo. E importante que
trabalhemos com métodos quantitativos consistentes e se possivel utilizar-se de um
conjunto de técnicas para nos basear melhor.

A ideia das Arvores de Decisdo é bem interessante quando se tem problemas
deterministicos, onde se conhecem todos os parametros e eventos aleatorios. Quando
nos faltam dados ou ndo conseguimos determinar fielmente os evento aleatorios, as
arvores de decisdo podem nos trazer muitos problemas. E importante que se misture
esta técnica com ferramentas estatisticas.

Quando temos séries de dados disponiveis, podemos facilmente descrevé-los
estatisticamente com a ajuda de algum software. Entretanto, quando nos faltam dados,
devemos fazer tais aproximagOes a partir de distribuicbes conhecidas na literatura e
utilizar a simulagéo para determinar cenarios.

O problema da simulacdo é que recebemos resultados pouco deterministicos,
mas sim intervalos de possiveis resultados, o que muitas vezes torna dificil tomar
decisao.

Ha uma enorme quantidade de técnicas que podemos utilizar para avaliar riscos
e nos ajudar a tomar decisdes. Com o objetivo de um trabalho futuro ficaria trabalhar
com a Teoria da Utilidade e explorar a Teoria das Carteiras proposto por Markowitz.
Trabalhando com diversas técnicas podemos entdo, chegar a resultados muito
interessantes.

Obviamente, o trabalho se estenderia muito se féssemos nos alongar pele
estudo de metodologias de apoio aos decisores. Espero assim, ter contribuido de forma
clara e simples para explicar e exemplificar a tomada de deciséo atraves do Método de
Monte Carlo e da Arvore de decis&o.
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