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RESUMO 

 

UMA APLICAÇÃO DE MINERAÇÃO DE DADOS NA ESCOLHA DE TÉCNICAS 
DE PROJETOS DE INVESTIMENTO DO SETOR DE PETRÓLEO E GÁS 

 

Bruno Roberto Barbosa Pinho 

 

Orientadora:  

Profa. Ilda Maria de Paiva Almeida Spritzer, D.Sc. 

 

Resumo da dissertação de Mestrado apresentada ao Programa de Pós-
graduação em Tecnologia, Centro de Educação Tecnológica Celso Suckow da 
Fonseca, CEFET/RJ, como parte dos requisitos necessários à obtenção do título de 
mestre. 

 

As organizações, independente do propósito que as norteiam, visam ao 
crescimento ao longo do tempo e, uma das alternativas para alcançar tal objetivo é 
através de projetos que possam viabilizar esta expansão. Entretanto, pode-se adotar, 
por hipótese, que nem sempre estas decisões são fundamentadas em análises 
financeiras robustas e aplicáveis ao caso. Este estudo tem como objetivo central 
identificar as principais técnicas de análise de projetos de investimento específicos do 
setor de petróleo e gás, bem como propor atributos que auxiliem a escolha destas 
técnicas a partir de uma revisão criteriosa da literatura. Como resultados da pesquisa 
são apresentados os atributos relevantes para categorização de um projeto de 
investimento específico do setor de petróleo e gás, uma árvore de decisão que 
classifica possíveis técnicas de análise de investimentos de acordo com as 
combinações entre o teste dos atributos e resultados dos testes, e por fim, uma análise 
subjetiva das técnicas resultantes das combinações bidimensionais entre os atributos 
existentes. 

 

Palavras-chaves:  
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Projetos de investimento; Petróleo e gás. 
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ABSTRACT 

 

DATA MINING TO SUPPORT THE CHOICE OF INVESTMENT ANALYSIS 
METHODS IN THE OIL AND GAS INVESTMENT PROJECTS 

 

Bruno Roberto Barbosa Pinho 

 

Advisor:  
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Abstract of dissertation submitted to Programa de Pós-graduação em 
Tecnologia, Centro de Educação Tecnológica Celso Suckow da Fonseca, CEFET/RJ, 
as partial fullfiment of the requirements for the masterôs degree. 

 

Firms usually aim the growth through expansion projects. However, the 
investment decisions to support these projects are not always based on robust financial 
analysis. Thus, this research aims to identify the most important investment analysis 
techniques to support financial decision in the Oil and Gas investment projects. Based 
on a detailed literature review, it proposes attributes to categorize projects as well as 
help the choice of which technique project has to use. As main result, a decision tree 
which classifies the investment analysis techniques according to the combinations 
between the test results and the attributes is presented. Finally, this study also 
contributes with a subjective analysis of most used financial techniques according to 
each attributeôs combinations. 
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Introdução 

Diante do crescimento vertiginoso do setor de petróleo e gás, principalmente no Brasil 

com as recentes descobertas das reservas no pré-sal, os planos e projetos de expansão de 

diversas empresas nacionais e multinacionais mostram-se maiores e mais agressivos. Em 

contrapartida, isto exige maior assertividade nas análises e previsões de retorno sobre os 

referidos investimentos, visto que além de ser um setor que envolve projetos de altos riscos, o 

volume financeiro movimentado e as taxas de retorno exigidas são cada vez maiores. 

Para criar valor para os seus acionistas, as empresas precisam investir em projetos que 

excedam o custo do capital, seja próprio ou de terceiros. No entanto, os projetos de 

investimentos em petróleo e gás possuem alto grau de incerteza, que podem impulsionar ou 

desacelerar a viabilidade de projetos. Sabemos que risco está associado à incerteza de um 

investimento, ou seja, este existe uma vez que existe possibilidade do resultado de uma 

operação ser diferente do esperado.  

O objetivo desta introdução é apresentar uma breve síntese deste estudo, bem como 

sua relevância e necessidade sob o ponto de vista mercadológico e acadêmico. Constam 

também uma contextualização do problema que está sendo tratado, a definição dos objetivos e 

as delimitações do estudo.  

 

Justificativa e relevância 

Analisando a literatura e pesquisas relacionadas a esse assunto, pode-se notar a 

importância associada a utilização de técnicas sistemáticas de análise de projetos de 

investimento em organizações do setor de petróleo e gás. Remer et al (1992) realizaram uma 

pesquisa que visou a identificar como diferentes empresas utilizavam os diversos métodos de 

análise de investimentos, como apoio às tomadas de decisão para escolha de projetos. 

Graham & Harvey (2001), por sua vez, apresentam um grande levantamento da prática de 

finanças corporativas em empresas de todos os tipos e tamanhos nos EUA e Canadá. Os 

resultados detalhados destas pesquisas estão apresentados em capítulos posteriores e 

norteiam a relevância deste tema. 

De maneira complementar, ao analisar os dados da busca bibliográfica que fundamenta 

esta pesquisa, pode-se perceber que não existe um número expressivo de publicações 

combinando as técnicas de análise de investimentos à projetos do setor de petróleo e gás. Isto 

pode ser comprovado, por exemplo, pelo resultado de artigos encontrados combinando as 

palavras-chaves técnicas de avaliação com petróleo e gás, apresentado detalhadamente em 

capítulos posteriores. 

Visto isso, um estudo específico para tratar essa questão torna-se relevante e 

necessário no cenário atual, onde tal setor é um dos que apresenta maior crescimento não só 
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no país como no mundo, além de ser um setor majoritariamente orientado por projetos de alto 

risco e elevado volume financeiro. 

 

Declaração do problema 

A tomada de decisão de investir em iniciativas de expansão é bastante frequente nas 

firmas. Por sua vez, os instrumentos e métodos que auxiliam este processo decisório estão 

disponíveis para larga utilização. 

O problema, portanto, reside em analisar as técnicas de análise de investimentos e 

como estas são aplicadas em projetos deste setor, além de observar de que forma são 

escolhidas para suportar os diferentes projetos específicos do setor de petróleo e gás. Este 

estudo por sua vez busca orientar e auxiliar através dos resultados apresentados, a escolha 

destas técnicas em função das características de cada iniciativa de investimento. 

 

Objetivos e delimitação da pesquisa 

 O presente estudo tem como objetivo identificar as principais técnicas de análise de 

projetos de investimento específicos do setor de petróleo e gás, bem como propor atributos que 

auxiliem a escolha das mesmas. Diante disto, conceitos básicos de mineração de dados, e a 

aplicação da técnica de classificação árvore de decisão são utilizados como base para a 

solução do problema apresentado. Por fim, como resultados da pesquisa, são apresentados: 

- Atributos relevantes para classificação de um projeto de investimento específico do 

setor de petróleo e gás; 

- Árvore de decisão que apresenta possíveis técnicas de análise de investimentos de 

acordo com as combinações entre o teste dos atributos e resultados dos testes; e 

- Por fim, uma análise subjetiva das técnicas resultantes das combinações 

bidimensionais entre os atributos existentes. 

 Contudo, vale ressaltar que para alcançar o objetivo central, é necessário seguir 

algumas etapas estruturadas, que estão dispostas como objetivos específicos da pesquisa: 

- Mapear o panorama atual do setor de petróleo e gás no Brasil e no mundo; 

- Estruturar uma busca bibliográfica com o intuito de levantar as principais e mais 

atuais publicações associadas ao tema da pesquisa, além de coletar dados para 

estruturação de base de dados, com a aplicação das técnicas em projetos de 

investimento de diferentes empresas e setores da economia; 

- A partir da busca bibliográfica realizada, consolidar os principais conceitos 

associados à avaliação financeira de projetos de investimentos. 

De igual relevância ao se fazer um estudo, a delimitação da pesquisa é primordial tanto 

para que o autor da mesma concentre seu foco nos limites traçados, quanto para que os 
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leitores saibam os alcances da aplicabilidade da pesquisa. Segundo Marconi & Lakatos (2008), 

delimitar a pesquisa significa estabelecer limites para a investigação. A pesquisa, portanto, 

pode ser limitada em relação: 

- ao assunto: selecionar um tópico, a fim de impedir que se torne bastante extenso ou 

complexo; 

- à extensão: deve-se ao fato de nem sempre se abranger todo o âmbito no qual o 

fato se desenrola; 

- a uma série de fatores: meios humanos, econômicos e de exiguidade de prazo, 

podendo, então, restringir o campo de ação. 

Diante disto, esta pesquisa limita-se, quanto ao assunto, ao estudo das técnicas de 

avaliação de projetos de investimento, e, quanto a extensão, limita-se a análise de projetos e 

empresas específicos do setor de petróleo e gás. 

 

Estrutura do trabalho 

As etapas da pesquisa utilizadas como base para este estudo estão divididas em cinco 

e apresentadas a seguir (Figura Introdução.I.1): 

1- Levantamento de dados do setor de petróleo e gás;  

2- Levantamento e sumarização de publicações na base CAPES; 

3- Síntese de técnicas de análise de investimentos em projetos;  

4- Relação dos projetos do setor de petróleo e gás com as técnicas apresentadas 

através da mineração de dados; e  

5- Considerações finais e proposição de trabalhos futuros. 
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Figura Introdução.I.1: Estrutura do trabalho. Fonte: o autor 

 

O levantamento de dados do setor de petróleo e gás visa fundamentar e direcionar o 

presente estudo, e refletem dados disponíveis no mercado. Em seguida, foram sumarizadas 

publicações resultantes de uma busca sistemática, norteada por palavras-chaves previamente 

definidas e alinhadas ao objeto do estudo. Com a base da pesquisa construída foi apresentado 

um resumo das vantagens e desvantagens das técnicas de avaliação financeira de projetos de 

investimento. 

O principal resultado deste estudo é a relação dos projetos do setor de petróleo e gás 

com as técnicas descritas através da mineração de dados. Esta relação vislumbra descobrir 

possíveis correlações entre estas técnicas e projetos específicos, presentes neste segmento da 

economia. Por fim, são apresentadas as considerações finais da pesquisa, juntamente com 

proposições de trabalhos futuros que possam complementar o trabalho apresentado. 

Diante disto, o presente documento está organizado com base nos fatos, de forma 

lógico-temporal. Para o melhor entendimento do leitor, tem-se: 

- Capítulo I: neste capítulo serão apresentados dados do setor de petróleo e gás, 

além dos principais desafios dos projetos de expansão desta indústria no Brasil e no 

mundo. 

- Capítulo II: neste capítulo é apresentada a metodologia de pesquisa e ainda, os 

dados da busca bibliográfica que fundamentou os resultados deste estudo. Com 

base nos resultados encontrados, é realizada uma revisão da bibliografia em torno 
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das técnicas de análise de projetos de investimento incluindo uma síntese de 

vantagens e desvantagens de cada uma das técnicas que orientaram a presente 

pesquisa. 

- Capítulo III: neste capítulo, a partir da técnica de mineração de dados, é 

apresentada uma proposta de atributos classificadores de projetos de investimento 

específicos de petróleo e gás e a aplicação das técnicas de análise de investimentos 

a estes referidos projetos. 

Capítulo IV: por fim, é apresentada a conclusão do presente estudo e possíveis propostas 

de estudos futuros.  
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I. Contextualização do setor de petróleo e gás 

Segundo Damodaran (2009), a globalização tornou-se realidade e atualmente, é notório 

que diversas empresas tenham operações espalhadas por diferentes negócios, em países 

distintos. O autor ainda afirma que estas organizações devem estar preparadas para diferentes 

formas de negócio, com diversas moedas e os mais variados tipos de riscos associados. Em 

particular, a forma como se avalia investimentos desta magnitude deve ser diferente, e para 

isso, é necessário que seja feito de maneira agregada/global e não pulverizada, pois não se 

pode assumir que a soma das diversas partes possam simplesmente compor o todo.  

Uma das questões primordiais para o desenvolvimento econômico é a disponibilidade 

de fontes de energia para produção, transporte e demais necessidades humanas.  A relação de 

dependência dos países, desenvolvidos ou não, e os derivados de petróleo, carvão e gás 

natural tem crescido, mesmo com a difusão de tecnologias inovadoras de maior eficiência 

energética. Associado a isto, percebe-se gradativamente que as grandes empresas, sejam elas 

nacionais ou multinacionais, necessitam avaliar diferentes formas de investimento sob 

diferentes perspectivas, porém orientado a único objetivo, a maximização da rentabilidade do 

negócio e a alocação eficiente do capital para maximização do valor destas mesmas 

organizações. 

O petróleo é um insumo energético de grande demanda. Já o gás natural tem crescido 

rapidamente em função da procura por energia limpa e das tecnologias de produção e 

transporte existentes. Tais tecnologias ajudam a viabilizar a produção e distribuição de campos 

remotos até as regiões de consumo, como gasodutos e transporte em grandes navios do gás 

natural liquefeito - GNL (NAJIBI, 2009). 

No Brasil, a evolução de consumo e a oferta de energia associado aos derivados de 

petróleo e gás natural é observada. Em contrapartida, o crescimento de insumos renováveis é 

bastante notável na última década (vide Figura  e Figura I.2). 
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Figura I.1: Consumo final por fonte no Brasil. Fonte: Balanço Energético Nacional, 2011. 

 

 

 

Figura I.2: Oferta de Energia no Brasil. Fonte: Balanço Energético Nacional, 2011. 

 

 Neste capítulo são apresentados dados do setor de petróleo e gás, além dos principais 

desafios dos projetos de expansão desta indústria no Brasil e no mundo. 
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I.1 O setor de petróleo e gás no mundo 

I.1.1 Histórico do setor de petróleo e gás no mundo 

A história moderna do petróleo data de meados do século XIX, quando Edwin 

Laurentine Drake perfurou o primeiro poço com sucesso na Pensilvânia em 1859 iniciando a 

trajetória americana que foi basicamente conduzida pelo empresário John D. Rockefeller, que 

em 1870 fundou a Standard Oil Co a fim de construir um monopólio dos negócios de petróleo e 

gás nos Estados Unidos. Em 1895 foi descoberto petróleo na Romênia, e nessa mesma época 

Robert e Ludwig Nobel, com a autorização do governo russo, iniciam a produção de petróleo e 

constroem refinarias na região que atualmente é o Azerbaijão. Em 1877 ocorre a associação 

de Rothchild com os Nobel a fim de abastecer o mediterrâneo de petróleo, criando uma 

concorrência direta com o mercado norte americano. Após esse período algumas outras 

grandes companhias surgem no mundo. Em 1911 Rockefeller desmembra a Standart Oil Co 

devido a pressões governamentais, em 34 companhias independentes, que são ainda hoje 

responsáveis por grande parte da produção mundial  

 No final da primeira guerra mundial, houve a escassez de petróleo, e foi a partir daí que 

a consciência estratégica do petróleo veio a tona.  Em 1927 ocorreu a descoberta de petróleo 

no Iraque, e em 1928 foi feito o acordo da Linha Vermelha, que determinava que todo o Oriente 

Médio, com exceção do Kuwait, seria explorado conjuntamente pelos acionistas da Irak 

Petroleum Company. Esse acordo foi rompido após a segunda guerra.  

Os anos de pós-guerra foram caracterizados por uma expansão econômica e o 

surgimento de um sentimento nacionalista, onde surgiram várias companhias de petróleo, 

principalmente na América Latina, em muitos casos devido a percepção de que os países 

produtores estavam sendo explorados pelas multinacionais. Nesse contexto, em 1960 foi 

criada a Organização dos Países Exportadores de Petróleo, pela Arábia Saudita, Kuwait, Irã, 

Iraque e a Venezuela, visando garantir a soberania das reservas de petróleo aos países 

produtores, visto que o mercado estava dominado pelas multinacionais. Com a onda de 

nacionalizações de alguns países partir dos anos 70, ocorre o primeiro grande choque mundial 

do petróleo com a Guerra do Yom Kipur, fazendo com que o preço do petróleo subisse 

assustadoramente. Nos anos 80 inicia-se a guerra Irã x Iraque gerando a segunda crise 

energética no mundo, mostrando novamente a força da OPEP nesse mercado. Os preços do 

petróleo apresentam altas relevantes gerando um pânico generalizado no mercado mundial. Já 

em meados dos anos 80, o preço do petróleo começa a se estabilizar, a OPEP perde um 

pouco de força e o mercado passa a ditar o preço do petróleo. 

http://pt.wikipedia.org/wiki/Venezuela
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O aumento bruto dos preços do petróleo durante as crises do petróleo permitiram os 

altos investimentos nesse setor pelos países produtores, fazendo com que novas regiões 

produtoras como o Mar do Norte, Sul do México, Norte do Alaska e Costa Ocidental da África 

surgissem.  

A história do petróleo no Brasil começou em 1939 quando foi perfurado o primeiro poço 

na Bahia. No Brasil, os anos de pós-guerra levantaram a discussão de nacionalização da 

produção de petróleo, culminando com a criação da Petrobras em 1953. Neste momento o 

Estado detinha o monopólio da extração do petróleo no Brasil. Como já visto os dois choques 

do petróleo tiveram como consequência o aumento do preço deste produto no mercado 

mundial. A partir de então começa a se tornar economicamente viável a busca de novas 

reservas também offshore, e por essa trajetória, em 1976 foi confirmada a existência de 

petróleo na bacia de campos, que se consolidou com a descoberta dos primeiros campos 

gigantes de Marlim e Albacora. Em 1995 o monopólio da união foi rompido, e em 1997, a Lei 

do Petróleo (Lei 9.748/2007) abre o mercado, permitindo que empresas constituídas sob leis 

brasileiras e com sede no Brasil atuassem em todos os elos da cadeia de valor de petróleo e 

gás. Neste momento, foram criados o Conselho Nacional de Política Energética (CNPE) e a 

Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP), para garantir a regulação 

no mercado. Desse modo, novas operadoras puderam realizar a exploração de produção de 

petróleo e gás no país, aumentando a competitividade no setor, fazendo com que 

investimentos cada vez mais altos fossem realizados neste setor. Atualmente, 62 empresas 

têm participação nos blocos exploratórios e 28 são operadoras (ARAÚJO et al, 2012). 

 

I.1.2 Panorama Atual 

De acordo com a Agência Nacional de Petróleo (ANP), as reservas de óleo no mundo 

alcançaram em 2011 aproximadamente 1,65 trilhões de barris, um aumento de 1,88% em 

relação ao ano anterior. As maiores reservas podem ser encontradas na região do Oriente 

Médio, que abriga mais de 48% das reservas mundiais, como pode ser visto na Figura I.3. Em 

seguida, temos as Américas Central e do Sul com quase 20% das reservas mundiais. É neste 

bloco que está o país maior detentor de reservas, a Venezuela com 296,5 bilhões de barris, 

17,9% do total. As reservas da Arábia Saudita, após serem ultrapassadas pelas venezuelanas 

em 2010, seguem na segunda posição do ranking com 265,4 bilhões de barris. 
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Figura I.3: Reservas provadas de petróleo, segundo regiões geográficas (bilhões de 

barris). Fonte: ANP, 2012. 

 

O Figura I.4 apresenta o desempenho das reservas no Brasil nos últimos anos. É 

notório que embora estabilizada em um patamar semelhante entre 2006 e 2009, em 2011 o 

Brasil alcançou 15,1 bilhões de barris em reservas, um aumento significativo em relação aos 

anos anteriores, colocando o Brasil em 14º no ranking mundial. Com esse novo patamar, a 

relação reserva/produção de petróleo passou de 18,5 anos para 19,6 anos.  

O incremento nas reservas nos últimos anos tem a descoberta dos campos no pré-sal 

como a principal responsável. Em 2007 foi descoberto o campo de Tupi a partir de uma 

parceria entre a Petrobras, BG Group e Petrogal, que foi identificado como um grande 

reservatório na camada pré-sal, Depois de Tupi, outros diversos campos nestas mesmas 

condições também foram descobertos nas bacias de Santos, Espírito Santo e Campos. A 

Petrobras coloca que os campos do pré-sal geraram uma apropriação de reserva em 2011 de 

um bilhão de barril de óleo equivalente (boe)1. 

                                                
1
 A unidade básica usada para medir a produção do óleo e do gás é barris de petróleo 

equivalentes (boe) 

2
 Esta pesquisa foi desenvolvida em 1991 e inclui as maiores indústrias reconhecidas pela Revista 

Fortune. Como resultado principal são apresentadas as técnicas mais utilizadas dentre as organizações 
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Figura I.4: Reservas provadas de petróleo no Brasil. Fonte: ANP, 2012 

 

Em relação a produção de óleo, de acordo com a Agência Nacional de Petróleo (Figura 

I.5), o volume total produzido no mundo alcançou a marca de 83,6 milhões de barris por dia 

(bpd) no ano de 2011, crescendo um pouco mais de 1% comparado ao ano anterior. Os países 

OPEP também apresentaram um incremento em relação a sua participação na produção 

mundial, chegando a quase 43%. O Oriente Médio mantém a maior participação nesta parcela 

conforme pode ser visto no gráfico a seguir, com mais de 33% da produção mundial, seguido 

pela Europa e ex-União Soviética e América do Norte. A Arábia Saudita é o maior produtor do 

mundo com um pouco mais de 11 milhões de bpd, seguido pela Rússia e Estados Unidos. De 

acordo com esta agência o Brasil ocupa a 13ª posição neste ranking com uma média de 2,2 

milhões de bpd no ano de 2011. Vale ressaltar que a produção das Américas Central e do Sul 

apresentou um leve aumento não somente pela contribuição do Brasil, mas também devido a 

contribuição da Colômbia e do Equador. 
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Figura I.5: Produção de petróleo no Mundo. Fonte: ANP, 2012 

 

Utilizando como fonte os dados da Agência Nacional do Petróleo (Figura I.6), temos que 

no Brasil, a produção alcançou a média de 2,193 milhões de bpd em 2011, indicando um 

aumento quando comparada ao ano de 2010. Nos últimos dez anos o Brasil apresentou um 

crescimento médio de 4,2% em sua produção. Sabemos que a produção offshore no Brasil 

corresponde a mais de 90%, sendo grande parte concentrada no estado do Rio de Janeiro. 

 

 

Figura I.6: Produção de petróleo no Brasil. Fonte: ANP, 2012 

 

O consumo mundial de petróleo foi 3,2% superior a 2009, totalizando 87,4 milhões de 

barris/dia. A região que mais consumiu foi Ásia-Pacífico, com um total de 27,2 milhões de 

barris/dia ou 31,2% do total. O crescimento do consumo em relação a 2009 foi de 5,3%, com 

destaque para a China que, atrás dos Estados Unidos, foi o país com o segundo maior 
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consumo no mundo, de 9,1 milhões de barris/dia, 10,4% a mais que no ano anterior. O Brasil 

registrou um consumo de 2,6 milhões de barris/dia ou 3% do total mundial. 

Em relação ao gás natural, as reservas provadas alcançaram um patamar de 208,4 

trilhões de m3 em 2011, apresentando um acréscimo de mais de 6% em relação ao ano 

anterior. Como pode ser visto na Figura I.7, o Oriente Médio manteve a maior participação nas 

reservas mundiais, com 38,4% do total. Nesta região o Irã e o Catar têm maior participação 

com 33,1 e 25,1 trilhões de m3 respectivamente, de reservas provadas.  Após este bloco, 

temos a Europa e ex-União Soviética com 37,8% do total mundial, sendo a Rússia país 

detentor da maior reserva mundial, com 44,6 trilhões de m3. 

 

Figura I.7: Reservas provadas de gás natural, segundo regiões geográficas (trilhões m³). 

Fonte: ANP, 2012 

 

Já no Brasil as reservas provadas de gás natural cresceram 8,6% em relação ao ano 

anterior (Figura I.8). De modo semelhante ao petróleo, a maioria das reservas de gás natural é 

marítima, sendo também o Rio de Janeiro o estado maior detentor das mesmas, com 250 

bilhões de m3. O Brasil ocupou em 2011 a 31º posição do ranking de reservas provadas de gás 

natural. A relação entre reserva/produção de gás natural foi de 19,1 anos em 2011. 
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Figura I.8: Reservas provadas de gás natural no Brasil. Fonte: ANP, 2012 

 

No ano de 2011 a produção de gás natural alcançou a faixa de 3,3 trilhões de m3, 

aumentando mais de 3% em relação ao ano anterior (Figura I.9). Diferente do petróleo, a 

região da Europa e ex-União Soviética representa a maior produtora mundial com 1,04 trilhão 

de m3, cerca de 31,6% da produção mundial. Em seguida temos a América do Norte com 864,2 

bilhões de m3, abrigando o maior produtor de gás natural do mundo, os Estados Unidos, que 

tiveram em 2011 uma produção de 651,3 bilhões de m3. 

 

 

Figura I.9: Produção de gás natural no mundo. Fonte: ANP, 2012 

 

Nos últimos dez anos a produção no Brasil de gás natural teve um crescimento médio 

de 5% ao ano, chegando em 2011 a 24,1 bilhões de m3, uma produção 5% maior do que em 
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2010 (Figura I.10). A produção marítima ocupou uma parcela de 74,5% da produção total. Da 

mesma forma que o petróleo, o Rio de Janeiro foi o maior estado produtor, com 9,4 bilhões de 

m3 produzidos, concentrando quase 40% da produção do país.  

 

 

Figura I.10: Produção de gás natural no Brasil. Fonte: ANP, 2012 

 

O consumo mundial de gás natural registrou um crescimento recorde de 7,4%, o maior 

desde 1984, e quase chegou à marca de 3,2 trilhões m³. Este número foi impulsionado pelas 

altas exibidas em todas as regiões. No Brasil o consumo foi de 26,5 bilhões m³ em 2010 e o 

País ocupou a 32ª posição entre os consumidores de gás natural, com uma participação de 

0,8% do total mundial (ANP, 2011). 

 

I.2 Principais projetos de investimentos na indústria de petróleo e gás no Brasil 

Com base na projeção de investimentos da Petrobras, como demonstrado na Figura 

I.11, estão previstos cerca de US$ 236,5 bilhões no período de 2012 a 2016, em 980 projetos 

distribuídos principalmente nas áreas de exploração e produção de petróleo e gás, refino, 

logística de derivados e de gás natural (PETROBRAS, 2012). 
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Figura I.11: Plano de investimentos da Petrobras 2012-2016. Fonte: Petrobras, 2012 

 

Para os projetos de exploração e produção de petróleo e gás, que na maioria dos casos 

são de alta incerteza e alto risco, a Petrobras tem um plano de investimento para o período de 

2012-2016 de US$ 131,6 bilhões, sendo que US$ 115,3 bilhões somente para a área de 

exploração e desenvolvimento da produção. Como podemos observar na Figura I.12, a 

Petrobras está investindo uma parcela considerável desse montante nas descobertas do pré-

sal, principal aposta da empresa para o aumento da produção nos próximos anos. 

(PETROBRAS, 2012). 

 

  

Figura I.12: Plano de investimentos em Exploração e produção 2012-2016. Fonte: 

Petrobras, 2012 
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Além do pré-sal a companhia também está apostando no desenvolvimento de novas 

fronteiras como, por exemplo, a Margem Equatorial e a Margem Leste do país. Outra frente da 

empresa está voltada para a recuperação da eficiência dos campos maduros, que tendem a ter 

um declínio natural com o tempo, como os da bacia de campos por exemplo. Com estes 

investimentos, a Petrobras que atingiu a marca de produção de petróleo + LGN de 2,022 

milhões bpd em 2011, tem como meta chegar a 2,5 milhões bpd em 2016, e 4,2 milhões bdp 

em 2020.  

Em 2011 o Brasil importou 121,1 milhões de barris de petróleo, o que correspondeu a 

um gasto de US$ 14,1 bilhões devido ao aumento do preço médio do barril de petróleo. 

Entretanto as exportações corresponderam a 220,6 milhões de barris de petróleo, inferior ao 

ano anterior, gerando uma receita de US$ 21,8 bilhões. Já em relação aos derivados de 

petróleo, a importação atingiu 30,3 milhões de m3, o que equivale a US$ 19,4 bilhões em 2011, 

10,7% maior que em 2010. Entre os derivados importados em maior quantidade temos o óleo 

diesel, GLP e gasolina A, respectivamente com 30,8%, 11,2% e 7,2% do volume total.  As 

exportações de derivados somaram 13,5 milhões m3, gerando uma receita de US$ 9,5 bilhões 

(ANP,2012). 

Esse desequilíbrio na balança do petróleo e seus derivados indicam a necessidade de 

ampliação e adequação do parque nacional de refino, visto que grande parte de nossas 

refinarias mais antigas foram projetadas para trabalhar com o petróleo importado leve 

(BRANDÃO, 1999). Atualmente a Petrobras está trabalhando na implantação de 255 projetos, 

além de 85 em fase de avaliação, totalizando um investimento na área de abastecimento de 

US$ 71,6 bilhões. Entre estes investimentos estão as novas refinarias já em implantação como 

a Refinaria Abreu e Lima (capacidade de 230 mil bpd, prevista para 2014) e COMPERJ 

(capacidade de 165 mil bpd, prevista para 2015), além de outros projetos em avaliação como o 

da Premium I (capacidade 600 mil bpd) e Premium II (capacidade 300 mil bpd). Somente com 

estes dois projetos em implantação, a Petrobras busca reduzir bastante a necessidade de 

importação de derivados, como pode ser visto na Figura I.13 (PETROBRAS, 2012): 
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Figura I.13: Balanços físicos de derivados de petróleo 2012-2016. Fonte: Petrobras, 2012 

 

Outra área de foco em investimentos na indústria de petróleo e gás é na logística de 

escoamento de hidrocarbonetos de petróleo e gás, sendo o modal de transporte dutoviário o 

mais eficiente, do ponto de vista de energia, o mais seguro e de menor custo para grandes 

deslocamentos dentro de um país ou região. A economia de um país ou região é fortemente 

dependente de uma operação estável e ininterrupta destes dutos (DEY & GUPTA, 2000). Em 

2011, por exemplo, para a movimentação de petróleo, derivados e etanol o Brasil contava com 

96 terminais autorizados, totalizando 1.673 tanques. Além disso, também contava com 586 

dutos, totalizando cerca de 19,7 mil km de extensão. (ANP, 2012). A Figura I.14 dá uma ideia 

do tamanho da infraestrutura existente atualmente no país para a movimentação destes 

produtos. 
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Figura I.14: Infraestrutura existente atualmente no país para a movimentação de 

petróleo e derivados. Fonte: ANP, 2012 

 

Vale ressaltar que a necessidade de desenvolvimento e investimentos não se concentra 

apenas nos produtores destes produtos, sendo preciso ter um envolvimento macro dos 

diversos setores da economia 

 

ñ(...) no estabelecimento de ações estruturadas que combinem as necessidades em diversos dos 

segmentos da indústria e no entendimento do papel de cada um destes para o atendimento às 

demandas relacionadas às atividades de exploração e produçãoò (ARAÚJO et al, 2012, página 

228). 

 

Com o intuito de criar valor para os seus acionistas, as empresas precisam investir em 

projetos que excedam o custo do capital, seja próprio ou de terceiros. No entanto, os projetos 

de investimentos em petróleo e gás possuem alto grau de incerteza (ORMAN, 1999). Podem 

ser destacadas incertezas como mudanças regulatórias operacionais e ambientais, mudanças 

na infraestrutura logística e de refino e processamento, preço do barril de petróleo, evolução 

das tecnologias de exploração e recuperação, e mudanças no regime fiscal e nas políticas dos 

países produtores. Estas incertezas são fatores que podem impulsionar ou desacelerar a 

viabilidade de projetos (BRASHEAR et al, 1999). O risco, por sua vez, está associado às 

incertezas de um investimento, ou seja, este existe uma vez que um resultado de uma 

operação pode ser diferente do esperado (LAPPONI, 2000).  
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Na indústria do petróleo e gás os investimentos são da ordem de bilhões de reais, como 

verifica-se por exemplo, nos projetos da Petrobras. Considerando as restrições orçamentárias 

as que as empresas são subordinadas, todos os investimentos têm que ser cuidadosamente 

analisados, de forma que se minimize o índice de insucessos (PEREIRA, 2004). Por 

conseguinte, o objetivo deste trabalho é abordar as principais ferramentas e metodologias 

utilizadas na avaliação econômica de projetos de óleo e gás e realizar uma análise da relação 

destas técnicas, com os projetos de investimento neste setor da economia. 
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II. Metodologia de pesquisa aplicada e revisão bibliográfica das técnicas de 

análise de projetos de investimento 

 Este capítulo apresenta a metodologia de pesquisa que fundamenta este trabalho, bem 

como o resultado do mapeamento realizado sobre os estudos existentes associados ao tema 

da pesquisa. Está descrito o passo a passo da condução da busca bibliográfica com o intuito 

de orientar e reforçar a relevância do tema em questão. De maneira complementar, são 

apresentados os fundamentos básicos da Engenharia Econômica necessários para elaboração 

de uma análise de investimentos estruturada. Posteriormente, estão descritos os conceitos das 

principais técnicas utilizadas para análise de projetos de investimento, bem como os principais 

conceitos de risco e retorno associados a qualquer decisão de investimento. Em geral, estas 

ferramentas conceituais são imprescindíveis para avaliações econômicas de projetos de 

investimento. 

 

II.1 Metodologia de pesquisa 

Os métodos e as técnicas a serem empregados na pesquisa científica podem ser 

selecionados desde a proposição do problema, da formulação das hipóteses e da delimitação 

do universo ou da amostra (MARCONI & LAKATOS, 2008). Ainda segundo os autores, a 

escolha do instrumental metodológico dependerá dos vários fatores relacionados com a 

pesquisa, ou seja, a natureza dos fenômenos, o objeto da pesquisa, os recursos financeiros, a 

equipe humana e outros elementos que possam surgir no campo da investigação. 

Uma vez definida a técnica de pesquisa, inicia-se a aplicação dos instrumentos 

selecionados, a fim de se efetuar a coleta dos dados previstos (MARCONI & LAKATOS, 2008). 

São diversos os procedimentos possíveis para a realização da coleta de dados, que variam de 

acordo com as circunstâncias ou com o tipo de investigação.  

Após a coleta dos dados, os mesmos serão elaborados e classificados de forma 

sistemática, seguindo os passos: seleção, codificação e tabulação (MARCONI & LAKATOS, 

2008). Na sequência, os dados são analisados e interpretados, constituindo, então, o núcleo 

central da pesquisa. A análise, por sua vez, é a tentativa de evidenciar as relações existentes 

entre o fenômeno estudado e outros fatores; e a interpretação, é a atividade intelectual que 

procura dar um significado mais amplo às respostas, associando-as a outros campos do 

conhecimento (MARCONI & LAKATOS, 2008). O passo seguinte é a representação dos dados 

analisados e interpretados em formato de tabelas, quadros e gráficos. Por fim, as conclusões 

retiradas devem estar vinculadas à hipótese de investigação, cujo conteúdo foi comprovado ou 

refutado. Em termos formais, é uma síntese comentada das ideias essenciais e dos principais 

resultados obtidos, explicitados com precisão e clareza. 
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A Figura II.1 é uma síntese da relação das etapas do método de pesquisa, descritas 

anteriormente com a pesquisa em questão. A documentação indireta, técnica de pesquisa 

selecionada como pilar para este estudo, apresenta duas diferentes formas de 

levantamento/coleta dos dados: pesquisa documental e pesquisa bibliográfica (MARCONI & 

LAKATOS, 2008). A pesquisa bibliográfica, contudo, é o pilar maior de sustentação para os 

dados coletados nesta pesquisa, sejam os mesmos em bases de periódicos como Science 

Direct, CAPES, ou mesmo em livros, dissertações e teses, relacionados ao objeto de estudo. 

 

 

Figura II.1: Método de pesquisa. Fonte: o autor 
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II.2 A pesquisa bibliográfica 

Conforme mencionado anteriormente, a busca bibliográfica é a base de sustentação 

para os dados coletados nesta pesquisa. Tal fato está associado à relevância do assunto na 

academia e, concomitantemente, visa robustecer metodologicamente a pesquisa em questão. 

Diante disto, conforme definido na primeira etapa da metodologia, para a coleta de dados 

foram definidas palavras-chaves relacionadas ao tema do estudo. Estas foram traduzidas para 

inglês devido à abrangência e maior disponibilidade de publicações em periódicos 

internacionais. As palavras-chaves e suas combinações estão descritas no Quadro II.1. 

 

Código Palavras-chaves (português) Palavras-chaves (inglês) 

1 Análise de investimentos Investment analysis 

2 Viabilidade de projetos Project feasibility 

3 Métodos de avaliação Valuation methods 

4 Engenharia econômica Economic engineering 

5 Avaliação de projetos Project evaluation 

6 Avaliação de empresas Firm evaluation 

7 Retorno de investimentos Return on investment 

8 Valor presente líquido Net present value 

9 Taxa interna de retorno Internal rate of return 

10 Teoria de opções reais Real options 

Quadro II.1: Palavras-chave da pesquisa. Fonte: o autor 

 

Em seguida, após uma pesquisa nas bases de periódicos CAPES e Science Direct, 

foram listados os principais periódicos associados ao tema em questão, combinados ao setor 

de Petróleo e Gás. Estes periódicos/jornais estão descritos na sequência e são considerados 

de grande relevância no universo acadêmico, como: Petroleum Exploration and Development, 

European Journal of Operational Research e International Journal of Production Economics 

(Vide Quadro II.2). A escolha destes partiu de uma busca prévia, na qual estes periódicos 

apareceram com maior frequência. 
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Código Periódicos selecionados nas Bases Science Direct e CAPES 

A Petroleum Exploration and Development 

B International Journal of Production Economics 

C Journal of Japan Petroleum Institute 

D Oil & Gas Science Technology 

E Petroleum Science and Technology 

F Oil & Gas Journal 

G Journal of Natural Gas Chemistry 

H The Journal of Financial Economics 

I Journal of Economics and Finance 

J Journal of Finance and Investment Analysis 

K Investment Analysts Journal 

Quadro II.2: Periódicos selecionais para a busca bibliográfica. Fonte: o autor 

 

A busca bibliográfica nos periódicos mencionados anteriormente combinou todas as 

palavras-chave com o setor de petróleo e gás, e foi dividida por título, palavras-chave, resumo 

e texto completo. Os resultados mais relevantes estão associados aos resultados encontrados 

nas palavras-chaves (Quadro II.3) e nos resumos (Quadro II.4). Diante disto, é plausível afirmar 

que, devido ao reduzido número de publicações relacionando a técnicas de análise de 

investimentos aos projetos do setor de petróleo e gás, a presente pesquisa apresenta-se como 

relevante no universo acadêmico.  

Percebe-se, neste momento, o resultado diferenciado que a combinação da palavra-

chave valor presente líquido com o setor de petróleo e gás apresentou, ou seja, publicações 

com a combinação mencionada foram encontradas em quase todos os periódicos pesquisados. 

Além disso, percebeu-se que técnicas como taxa interna de retorno e teoria de opções reais 

aparecem também relacionadas a projetos de investimento deste setor. 

É importante ressaltar que o resultado da busca apresentado limitou-se na busca das 

palavras-chaves apenas nos campos de palavras-chaves e resumos dos artigos, teses e textos 

científicos presentes nos jornais, portais acadêmicos e periódicos pré-definidos. Depois da 

análise do conteúdo do resultado demonstrado na Quadro II.3 e Quadro II.4, serão 

apresentados, em seguida, alguns dos principais métodos de apoio a avaliação de projetos de 

investimento, dentre os quais, a presente pesquisa está fortemente embasada. 








































































































