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RESUMO

UMA APLICACAO DE MINERACAO DE DADOS NA ESCOLHA DE TECNICAS
DE PROJETOS DE INVESTIMENTO DO SETOR DE PETROLEO E GAS

Bruno Roberto Barbosa Pinho

Orientadora:
Prof®. llda Maria de Paiva Almeida Spritzer, D.Sc.

Resumo da dissertacdo de Mestrado apresentada ao Programa de POs-
graduacdo em Tecnologia, Centro de Educacdo Tecnolégica Celso Suckow da
Fonseca, CEFET/RJ, como parte dos requisitos necessarios a obtencdo do titulo de
mestre.

As organizacdes, independente do propdsito que as norteiam, visam ao
crescimento ao longo do tempo e, uma das alternativas para alcancar tal objetivo é
através de projetos que possam viabilizar esta expansao. Entretanto, pode-se adotar,
por hipétese, que nem sempre estas decisbes sdo fundamentadas em andlises
financeiras robustas e aplicaveis ao caso. Este estudo tem como objetivo central
identificar as principais técnicas de analise de projetos de investimento especificos do
setor de petréleo e gas, bem como propor atributos que auxiliem a escolha destas
técnicas a partir de uma revisao criteriosa da literatura. Como resultados da pesquisa
sdo apresentados os atributos relevantes para categorizacdo de um projeto de
investimento especifico do setor de petrdleo e gas, uma arvore de decisdo que
classifica possiveis técnicas de analise de investimentos de acordo com as
combinac¢des entre o teste dos atributos e resultados dos testes, e por fim, uma analise
subjetiva das técnicas resultantes das combina¢des bidimensionais entre os atributos
existentes.

Palavras-chaves:

Técnicas de andlise de investimentos; Analise financeira de projetos; VPL; TIR;
Projetos de investimento; Petrdleo e gas.

Rio de Janeiro
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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:
Prof®. llda Maria de Paiva Almeida Spritzer, D.Sc.

Abstract of dissertation submitted to Programa de Pdés-graduacdo em
Tecnologia, Centro de Educacédo Tecnoldgica Celso Suckow da Fonseca, CEFET/RJ,
as partial fullfiment of the requirements for the master’s 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 attribute’s combinations.

Keywords:

Investment analysis methods; Project financial analysis, Net present value;
Internal rate of return; Investment project; Oil and gas.
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Introducéo

Diante do crescimento vertiginoso do setor de petréleo e gas, principalmente no Brasil
com as recentes descobertas das reservas no pré-sal, os planos e projetos de expanséo de
diversas empresas nacionais e multinacionais mostram-se maiores e mais agressivos. Em
contrapartida, isto exige maior assertividade nas analises e previsbes de retorno sobre os
referidos investimentos, visto que além de ser um setor que envolve projetos de altos riscos, 0
volume financeiro movimentado e as taxas de retorno exigidas sdo cada vez maiores.

Para criar valor para 0s seus acionistas, as empresas precisam investir em projetos que
excedam o custo do capital, seja proprio ou de terceiros. No entanto, os projetos de
investimentos em petroleo e gas possuem alto grau de incerteza, que podem impulsionar ou
desacelerar a viabilidade de projetos. Sabemos que risco esta associado a incerteza de um
investimento, ou seja, este existe uma vez que existe possibilidade do resultado de uma
operacao ser diferente do esperado.

O objetivo desta introducao € apresentar uma breve sintese deste estudo, bem como
sua relevancia e necessidade sob o ponto de vista mercadolégico e académico. Constam
também uma contextualizagdo do problema que esté sendo tratado, a definicdo dos objetivos e

as delimita¢des do estudo.

Justificativa e relevancia

Analisando a literatura e pesquisas relacionadas a esse assunto, pode-se notar a
importancia associada a utilizagdo de técnicas sistematicas de analise de projetos de
investimento em organizacdes do setor de petréleo e gas. Remer et al (1992) realizaram uma
pesquisa que visou a identificar como diferentes empresas utilizavam os diversos métodos de
andlise de investimentos, como apoio as tomadas de decisdo para escolha de projetos.
Graham & Harvey (2001), por sua vez, apresentam um grande levantamento da pratica de
finangas corporativas em empresas de todos os tipos e tamanhos nos EUA e Canada. Os
resultados detalhados destas pesquisas estdo apresentados em capitulos posteriores e
norteiam a relevancia deste tema.

De maneira complementar, ao analisar os dados da busca bibliografica que fundamenta
esta pesquisa, pode-se perceber que ndo existe um numero expressivo de publicacdes
combinando as técnicas de analise de investimentos a projetos do setor de petréleo e gas. Isto
pode ser comprovado, por exemplo, pelo resultado de artigos encontrados combinando as
palavras-chaves técnicas de avaliagdo com petrdleo e gas, apresentado detalhadamente em
capitulos posteriores.

Visto isso, um estudo especifico para tratar essa questdo torna-se relevante e

necessario no cenario atual, onde tal setor € um dos que apresenta maior crescimento nao so



no pais como no mundo, além de ser um setor majoritariamente orientado por projetos de alto

risco e elevado volume financeiro.

Declaracdo do problema

A tomada de decisdo de investir em iniciativas de expansdo é bastante frequente nas
firmas. Por sua vez, os instrumentos e métodos que auxiliam este processo decisorio estdo
disponiveis para larga utilizacéo.

O problema, portanto, reside em analisar as técnicas de andlise de investimentos e
como estas sdo aplicadas em projetos deste setor, além de observar de que forma sao
escolhidas para suportar os diferentes projetos especificos do setor de petréleo e gas. Este
estudo por sua vez busca orientar e auxiliar através dos resultados apresentados, a escolha

destas técnicas em fungéo das caracteristicas de cada iniciativa de investimento.

Objetivos e delimitacdo da pesquisa

O presente estudo tem como objetivo identificar as principais técnicas de analise de
projetos de investimento especificos do setor de petréleo e gas, bem como propor atributos que
auxiliem a escolha das mesmas. Diante disto, conceitos basicos de mineracdo de dados, e a
aplicacdo da técnica de classificacdo arvore de decisdo sao utilizados como base para a
solucdo do problema apresentado. Por fim, como resultados da pesquisa, sdo apresentados:

— Atributos relevantes para classificacdo de um projeto de investimento especifico do

setor de petréleo e gas;

— Arvore de decisdo que apresenta possiveis técnicas de andlise de investimentos de
acordo com as combinagfes entre o teste dos atributos e resultados dos testes; e

— Por fim, uma andlise subjetiva das técnicas resultantes das combinagfes
bidimensionais entre os atributos existentes.

Contudo, vale ressaltar que para alcancar o objetivo central, é necessario seguir

algumas etapas estruturadas, que estao dispostas como objetivos especificos da pesquisa:

— Mapear o panorama atual do setor de petroleo e gas no Brasil e no mundo;

— Estruturar uma busca bibliografica com o intuito de levantar as principais e mais
atuais publicacdes associadas ao tema da pesquisa, além de coletar dados para
estruturacdo de base de dados, com a aplicacdo das técnicas em projetos de
investimento de diferentes empresas e setores da economia;

— A partir da busca bibliogréfica realizada, consolidar os principais conceitos
associados a avaliagdo financeira de projetos de investimentos.

De igual relevancia ao se fazer um estudo, a delimitacdo da pesquisa é primordial tanto

para que o autor da mesma concentre seu foco nos limites tracados, quanto para que 0s



leitores saibam os alcances da aplicabilidade da pesquisa. Segundo Marconi & Lakatos (2008),
delimitar a pesquisa significa estabelecer limites para a investigacdo. A pesquisa, portanto,
pode ser limitada em relagao:
— ao assunto: selecionar um tdpico, a fim de impedir que se torne bastante extenso ou
complexo;
— a extensado: deve-se ao fato de nem sempre se abranger todo o &mbito no qual o
fato se desenrola;
— a uma série de fatores: meios humanos, econdmicos e de exiguidade de prazo,
podendo, entdo, restringir o campo de acao.
Diante disto, esta pesquisa limita-se, quanto ao assunto, ao estudo das técnicas de
avaliacdo de projetos de investimento, e, quanto a extensao, limita-se a analise de projetos e

empresas especificos do setor de petréleo e gas.

Estrutura do trabalho

As etapas da pesquisa utilizadas como base para este estudo estdo divididas em cinco
e apresentadas a seguir (Figura Introducéo.l.1):
1- Levantamento de dados do setor de petréleo e gas;
2- Levantamento e sumarizacéo de publicacdes na base CAPES;
3- Sintese de técnicas de analise de investimentos em projetos;
4- Relagdo dos projetos do setor de petrdleo e gas com as técnicas apresentadas
através da mineracdo de dados; e

5- Consideracgdes finais e proposicéo de trabalhos futuros.
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Figura Introducdo.l.1: Estrutura do trabalho. Fonte: o autor

O levantamento de dados do setor de petroleo e gas visa fundamentar e direcionar o
presente estudo, e refletem dados disponiveis no mercado. Em seguida, foram sumarizadas
publicacbes resultantes de uma busca sistematica, norteada por palavras-chaves previamente
definidas e alinhadas ao objeto do estudo. Com a base da pesquisa construida foi apresentado
um resumo das vantagens e desvantagens das técnicas de avaliagdo financeira de projetos de
investimento.

O principal resultado deste estudo é a relacdo dos projetos do setor de petréleo e gas
com as técnicas descritas através da mineracdo de dados. Esta relagcdo vislumbra descobrir
possiveis correlacdes entre estas técnicas e projetos especificos, presentes neste segmento da
economia. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais da pesquisa, juntamente com
proposicdes de trabalhos futuros que possam complementar o trabalho apresentado.

Diante disto, o presente documento esta organizado com base nos fatos, de forma
l6gico-temporal. Para o melhor entendimento do leitor, tem-se:

— Capitulo I: neste capitulo serdo apresentados dados do setor de petréleo e gas,
além dos principais desafios dos projetos de expansédo desta industria no Brasil e no
mundo.

— Capitulo 1I: neste capitulo é apresentada a metodologia de pesquisa e ainda, 0s
dados da busca bibliografica que fundamentou os resultados deste estudo. Com

base nos resultados encontrados, € realizada uma revisdo da bibliografia em torno



das técnicas de analise de projetos de investimento incluindo uma sintese de
vantagens e desvantagens de cada uma das técnicas que orientaram a presente
pesquisa.

— Capitulo lll: neste capitulo, a partir da técnica de mineracdo de dados, é
apresentada uma proposta de atributos classificadores de projetos de investimento
especificos de petrdleo e gas e a aplicacdo das técnicas de analise de investimentos
a estes referidos projetos.

Capitulo 1V: por fim, é apresentada a conclusdo do presente estudo e possiveis propostas

de estudos futuros.



|. Contextualizacdo do setor de petréleo e gas

Segundo Damodaran (2009), a globalizacdo tornou-se realidade e atualmente, é notorio
que diversas empresas tenham operacdes espalhadas por diferentes negdécios, em paises
distintos. O autor ainda afirma que estas organizactes devem estar preparadas para diferentes
formas de negécio, com diversas moedas e 0s mais variados tipos de riscos associados. Em
particular, a forma como se avalia investimentos desta magnitude deve ser diferente, e para
isso, € necessario que seja feito de maneira agregada/global e ndo pulverizada, pois ndo se
pode assumir que a soma das diversas partes possam simplesmente compor o todo.

Uma das questdes primordiais para o desenvolvimento econémico é a disponibilidade
de fontes de energia para producéo, transporte e demais necessidades humanas. A relacdo de
dependéncia dos paises, desenvolvidos ou ndo, e os derivados de petréleo, carvao e gas
natural tem crescido, mesmo com a difusdo de tecnologias inovadoras de maior eficiéncia
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 Unico objetivo, a maximizagdo da rentabilidade do
negécio e a alocacdo eficiente do capital para maximizacdo do valor destas mesmas
organizagoes.

O petréleo é um insumo energético de grande demanda. J& o gas natural tem crescido
rapidamente em funcdo da procura por energia limpa e das tecnologias de producdo e
transporte existentes. Tais tecnologias ajudam a viabilizar a produc¢éo e distribuicdo de campos
remotos até as regides de consumo, como gasodutos e transporte em grandes navios do gas
natural liquefeito - GNL (NAJIBI, 2009).

No Brasil, a evolucdo de consumo e a oferta de energia associado aos derivados de
petréleo e gas natural é observada. Em contrapartida, o crescimento de insumos renovaveis é

bastante notavel na Ultima década (vide Figura e Figura 1.2).
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Figura I.2: Oferta de Energia no Brasil. Fonte: Balanco Energético Nacional, 2011.

Neste capitulo sdo apresentados dados do setor de petréleo e gas, além dos principais

desafios dos projetos de expansao desta industria no Brasil e no mundo.



.1 O setor de petréleo e gas no mundo

[.1.1 Histérico do setor de petréleo e gas no mundo

A histéria moderna do petréleo data de meados do século XIX, quando Edwin
Laurentine Drake perfurou o primeiro pogo com sucesso na Pensilvania em 1859 iniciando a
trajetoria americana que foi basicamente conduzida pelo empresario John D. Rockefeller, que
em 1870 fundou a Standard Oil Co a fim de construir um monopdlio dos negdécios de petrdleo e
gas nos Estados Unidos. Em 1895 foi descoberto petréleo na Roménia, e nessa mesma época
Robert e Ludwig Nobel, com a autorizagdo do governo russo, iniciam a producéo de petroleo e
constroem refinarias na regido que atualmente € o Azerbaijdo. Em 1877 ocorre a associagéo
de Rothchild com os Nobel a fim de abastecer o mediterraneo de petréleo, criando uma
concorréncia direta com o mercado norte americano. ApOds esse periodo algumas outras
grandes companhias surgem no mundo. Em 1911 Rockefeller desmembra a Standart Oil Co
devido a pressbes governamentais, em 34 companhias independentes, que sdo ainda hoje

responsaveis por grande parte da produgdo mundial

No final da primeira guerra mundial, houve a escassez de petroleo, e foi a partir dai que
a consciéncia estratégica do petréleo veio a tona. Em 1927 ocorreu a descoberta de petréleo
no Iraque, e em 1928 foi feito o acordo da Linha Vermelha, que determinava que todo o Oriente
Médio, com excecao do Kuwait, seria explorado conjuntamente pelos acionistas da Irak

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

Os anos de pos-guerra foram caracterizados por uma expansdo econdmica € o
surgimento de um sentimento nacionalista, onde surgiram varias companhias de petréleo,
principalmente na América Latina, em muitos casos devido a percepcdo de que 0s paises
produtores estavam sendo explorados pelas multinacionais. Nesse contexto, em 1960 foi
criada a Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo, pela Ardbia Saudita, Kuwait, Irg,
Iraque e a Venezuela, visando garantir a soberania das reservas de petréleo aos paises
produtores, visto que o mercado estava dominado pelas multinacionais. Com a onda de
nacionaliza¢des de alguns paises partir dos anos 70, ocorre o primeiro grande choque mundial
do petr6leo com a Guerra do Yom Kipur, fazendo com que o preco do petrdleo subisse
assustadoramente. Nos anos 80 inicia-se a guerra Ird x Irague gerando a segunda crise
energética no mundo, mostrando novamente a forca da OPEP nesse mercado. Os precos do
petroleo apresentam altas relevantes gerando um péanico generalizado no mercado mundial. J&
em meados dos anos 80, o preco do petrleo comeca a se estabilizar, a OPEP perde um

pouco de forca e 0 mercado passa a ditar o preco do petréleo.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Venezuela

O aumento bruto dos precos do petroleo durante as crises do petréleo permitiram 0s
altos investimentos nesse setor pelos paises produtores, fazendo com que novas regides
produtoras como o Mar do Norte, Sul do México, Norte do Alaska e Costa Ocidental da Africa
surgissem.

A histéria do petréleo no Brasil comecou em 1939 quando foi perfurado o primeiro pogo
na Bahia. No Brasil, os anos de pds-guerra levantaram a discussdo de nacionalizagdo da
producdo de petrdleo, culminando com a criacdo da Petrobras em 1953. Neste momento o
Estado detinha o monopdlio da extracdo do petréleo no Brasil. Como ja visto os dois choques
do petréleo tiveram como consequéncia o aumento do preco deste produto no mercado
mundial. A partir de entdo comecga a se tornar economicamente viavel a busca de novas
reservas também offshore, e por essa trajetéria, em 1976 foi confirmada a existéncia de
petréleo na bacia de campos, que se consolidou com a descoberta dos primeiros campos
gigantes de Marlim e Albacora. Em 1995 o monopdlio da unido foi rompido, e em 1997, a Lei
do Petréleo (Lei 9.748/2007) abre o mercado, permitindo que empresas constituidas sob leis
brasileiras e com sede no Brasil atuassem em todos os elos da cadeia de valor de petroleo e
gas. Neste momento, foram criados o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e a
Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), para garantir a regulagéo
no mercado. Desse modo, novas operadoras puderam realizar a exploragdo de producdo de
petroleo e gas no pais, aumentando a competitividade no setor, fazendo com que
investimentos cada vez mais altos fossem realizados neste setor. Atualmente, 62 empresas

tém participacdo nos blocos exploratérios e 28 sdo operadoras (ARAUJO et al, 2012).

[.1.2 Panorama Atual

De acordo com a Agéncia Nacional de Petroleo (ANP), as reservas de 6leo no mundo
alcangcaram em 2011 aproximadamente 1,65 trilhndes de barris, um aumento de 1,88% em
relagdo ao ano anterior. As maiores reservas podem ser encontradas na regido do Oriente
Médio, que abriga mais de 48% das reservas mundiais, como pode ser visto na Figura 1.3. Em
seguida, temos as Américas Central e do Sul com quase 20% das reservas mundiais. E neste
bloco que esta o pais maior detentor de reservas, a Venezuela com 296,5 bilhdes de barris,
17,9% do total. As reservas da Arabia Saudita, apds serem ultrapassadas pelas venezuelanas

em 2010, seguem na segunda posicao do ranking com 265,4 bilhdes de barris.
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Figura 1.3: Reservas provadas de petroleo, segundo regibes geogréficas (bilhdes de
barris). Fonte: ANP, 2012.

O Figura 1.4 apresenta o desempenho das reservas no Brasil nos Udltimos anos. E
notério que embora estabilizada em um patamar semelhante entre 2006 e 2009, em 2011 o
Brasil alcancou 15,1 bilhdes de barris em reservas, um aumento significativo em relagdo aos
anos anteriores, colocando o Brasil em 14° no ranking mundial. Com esse novo patamar, a
relacéo reserva/producao de petréleo passou de 18,5 anos para 19,6 anos.

O incremento nas reservas nos ultimos anos tem a descoberta dos campos no pré-sal
como a principal responsavel. 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
reservatorio na camada pré-sal, Depois de Tupi, outros diversos campos nestas mesmas
condi¢cbes também foram descobertos nas bacias de Santos, Espirito Santo e Campos. A
Petrobras coloca que os campos do pré-sal geraram uma apropriagdo de reserva em 2011 de

um bilhdo de barril de 6leo equivalente (boe)*.

! A unidade bésica usada para medir a producdo do 6leo e do gas é barris de petréleo
equivalentes (boe)
’ Esta pesquisa foi desenvolvida em 1991 e inclui as maiores industrias reconhecidas pela Revista

Fortune. Como resultado principal sdo apresentadas as técnicas mais utilizadas dentre as organizacdes
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Figura 1.4: Reservas provadas de petréleo no Brasil. Fonte: ANP, 2012

Em relacdo a producgédo de 6leo, de acordo com a Agéncia Nacional de Petréleo (Figura
[.5), o volume total produzido no mundo alcangou a marca de 83,6 milhdes de barris por dia
(bpd) no ano de 2011, crescendo um pouco mais de 1% comparado ao ano anterior. Os paises
OPEP também apresentaram um incremento em relacdo a sua participacdo na producao
mundial, chegando a quase 43%. O Oriente Médio mantém a maior participacao nesta parcela
conforme pode ser visto no grafico a seguir, com mais de 33% da producdo mundial, seguido
pela Europa e ex-Unido Soviética e América do Norte. A Arabia Saudita é o maior produtor do
mundo com um pouco mais de 11 milhdes de bpd, seguido pela Russia e Estados Unidos. De
acordo com esta agéncia o Brasil ocupa a 132 posi¢cdo neste ranking com uma meédia de 2,2
milhdes de bpd no ano de 2011. Vale ressaltar que a producdo das Ameéricas Central e do Sul
apresentou um leve aumento ndo somente pela contribuicdo do Brasil, mas também devido a

contribuicdo da Colémbia e do Equador.
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Figura 1.5: Produgéo de petrdleo no Mundo. Fonte: ANP, 2012

Utilizando como fonte os dados da Agéncia Nacional do Petréleo (Figura 1.6), temos que
no Brasil, a producdo alcangcou a média de 2,193 milhdes de bpd em 2011, indicando um
aumento quando comparada ao ano de 2010. Nos ultimos dez anos o Brasil apresentou um
crescimento médio de 4,2% em sua producdo. Sabemos que a producdo offshore no Brasil
corresponde a mais de 90%, sendo grande parte concentrada no estado do Rio de Janeiro.
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Figura 1.6: Producao de petréleo no Brasil. Fonte: ANP, 2012

O consumo mundial de petrdleo foi 3,2% superior a 2009, totalizando 87,4 milhdes de
barris/dia. A regido que mais consumiu foi Asia-Pacifico, com um total de 27,2 milhdes de
barris/dia ou 31,2% do total. O crescimento do consumo em relagdo a 2009 foi de 5,3%, com
destaque para a China que, atras dos Estados Unidos, foi o pais com o segundo maior
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consumo no mundo, de 9,1 milhdes de barris/dia, 10,4% a mais que no ano anterior. O Brasil
registrou um consumo de 2,6 milhdes de barris/dia ou 3% do total mundial.

Em relagdo ao gas natural, as reservas provadas alcangcaram um patamar de 208,4
trilhdes de m3 em 2011, apresentando um acréscimo de mais de 6% em relacdo ao ano
anterior. Como pode ser visto na Figura |.7, o Oriente Médio manteve a maior participacao nas
reservas mundiais, com 38,4% do total. Nesta regido o Ird e o Catar tém maior participacédo
com 33,1 e 25,1 trilhdes de m?® respectivamente, de reservas provadas. Apds este bloco,
temos a Europa e ex-Unido Soviética com 37,8% do total mundial, sendo a Russia pais

detentor da maior reserva mundial, com 44,6 trilhdes de m®.

Asia-Pacifico

Américas Central
e doSul

Figura I.7: Reservas provadas de géas natural, segundo regiées geograficas (trilhdes m3).
Fonte: ANP, 2012

Ja no Brasil as reservas provadas de gas natural cresceram 8,6% em relacdo ao ano
anterior (Figura 1.8). De modo semelhante ao petroleo, a maioria das reservas de géas natural é
maritima, sendo também o Rio de Janeiro o estado maior detentor das mesmas, com 250
bilhdes de m®. O Brasil ocupou em 2011 a 31° posicéo do ranking de reservas provadas de gas

natural. A relacdo entre reserva/producado de gas natural foi de 19,1 anos em 2011.
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Figura 1.8: Reservas provadas de gas natural no Brasil. Fonte: ANP, 2012

No ano de 2011 a producdo de gas natural alcancou a faixa de 3,3 trilhdes de m?®
aumentando mais de 3% em relacdo ao ano anterior (Figura 1.9). Diferente do petréleo, a
regido da Europa e ex-Unido Soviética representa a maior produtora mundial com 1,04 trilhdo
de m?, cerca de 31,6% da producdo mundial. Em seguida temos a América do Norte com 864,2
bilhdes de m®, abrigando o maior produtor de gas natural do mundo, os Estados Unidos, que
tiveram em 2011 uma producéo de 651,3 bilhdes de m®.
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Figura 1.9: Producéo de gas natural no mundo. Fonte: ANP, 2012

Nos ultimos dez anos a producédo no Brasil de gas natural teve um crescimento médio

de 5% ao ano, chegando em 2011 a 24,1 bilh6es de m3, uma producédo 5% maior do que em
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2010 (Figura 1.10). A producdo maritima ocupou uma parcela de 74,5% da producdo total. Da
mesma forma que o petréleo, o Rio de Janeiro foi 0 maior estado produtor, com 9,4 bilhdes de

m3 produzidos, concentrando quase 40% da producao do pais.
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Figura 1.10: Producao de géas natural no Brasil. Fonte: ANP, 2012

O consumo mundial de gas natural registrou um crescimento recorde de 7,4%, o maior
desde 1984, e quase chegou a marca de 3,2 trilhdes m3. Este nimero foi impulsionado pelas
altas exibidas em todas as regifes. No Brasil o consumo foi de 26,5 bilhdes m3 em 2010 e o
Pais ocupou a 322 posicdo entre os consumidores de gas natural, com uma participagdo de

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

[.2  Principais projetos de investimentos na industria de petréleo e gas no Brasil

Com base na projecdo de investimentos da Petrobras, como demonstrado na Figura
.11, estdo previstos cerca de US$ 236,5 bilh6es no periodo de 2012 a 2016, em 980 projetos
distribuidos principalmente nas areas de exploracdo e producdo de petréleo e gas, refino,

logistica de derivados e de gas natural (PETROBRAS, 2012).
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Figura 1.11: Plano de investimentos da Petrobras 2012-2016. Fonte: Petrobras, 2012

Para os projetos de exploracdo e producdo de petroleo e gas, que na maioria dos casos
sao de alta incerteza e alto risco, a Petrobras tem um plano de investimento para o periodo de
2012-2016 de US$ 131,6 hilhdes, sendo que US$ 115,3 bilhdes somente para a area de
exploracdo e desenvolvimento da produgdo. Como podemos observar na Figura 1.12, a
Petrobras esté investindo uma parcela consideravel desse montante nas descobertas do pré-

sal, principal aposta da empresa para o aumento da producdo nos préoximos anos.
(PETROBRAS, 2012).

Desenvolvimento da Producao
USS 89,9 bilhdes

Exploracao
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Pré-sal

Pos-sal

Cessdo Onerosa

Figura 1.12: Plano de investimentos em Exploracdo e producdo 2012-2016. Fonte:
Petrobras, 2012
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Além do pré-sal a companhia também estd apostando no desenvolvimento de novas
fronteiras como, por exemplo, a Margem Equatorial e a Margem Leste do pais. Outra frente da
empresa esta voltada para a recuperacao da eficiéncia dos campos maduros, que tendem a ter
um declinio natural com o tempo, como os da bacia de campos por exemplo. Com estes
investimentos, a Petrobras que atingiu a marca de producdo de petrdleo + LGN de 2,022
milhdes bpd em 2011, tem como meta chegar a 2,5 milhdes bpd em 2016, e 4,2 milhdes bdp
em 2020.

Em 2011 o Brasil importou 121,1 milhGes de barris de petréleo, o que correspondeu a
um gasto de US$ 14,1 bilhdes devido ao aumento do preco médio do barril de petréleo.
Entretanto as exporta¢des corresponderam a 220,6 milhdes de barris de petroleo, inferior ao
ano anterior, gerando uma receita de US$ 21,8 bilhdes. J& em relagdo aos derivados de
petroleo, a importagdo atingiu 30,3 milhdes de m3, o que equivale a US$ 19,4 bilhdes em 2011,
10,7% maior que em 2010. Entre os derivados importados em maior quantidade temos o 6leo
diesel, GLP e gasolina A, respectivamente com 30,8%, 11,2% e 7,2% do volume total. As
exportagdes de derivados somaram 13,5 milh6es m3, gerando uma receita de US$ 9,5 bilhdes
(ANP,2012).

Esse desequilibrio na balanga do petréleo e seus derivados indicam a necessidade de
ampliacdo e adequacédo do parque nacional de refino, visto que grande parte de nossas
refinarias mais antigas foram projetadas para trabalhar com o petréleo importado leve
(BRANDAO, 1999). Atualmente a Petrobras esta trabalhando na implantacéo de 255 projetos,
além de 85 em fase de avaliacdo, totalizando um investimento na area de abastecimento de
US$ 71,6 bilhdes. Entre estes investimentos estdo as novas refinarias j& em implanta¢gdo 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 avaliagdo como o
da Premium | (capacidade 600 mil bpd) e Premium Il (capacidade 300 mil bpd). Somente com
estes dois projetos em implantacdo, a Petrobras busca reduzir bastante a necessidade de

importacéo de derivados, como pode ser visto na Figura 1.13 (PETROBRAS, 2012):
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Figura 1.13: Balancgos fisicos de derivados de petroleo 2012-2016. Fonte: Petrobras, 2012

Outra area de foco em investimentos na industria de petréleo e gas € na logistica de
escoamento de hidrocarbonetos de petrdleo e gas, sendo o modal de transporte dutoviario o
mais eficiente, do ponto de vista de energia, o mais seguro e de menor custo para grandes
deslocamentos dentro de um pais ou regido. A economia de um pais ou regido é fortemente
dependente de uma operacgéo estavel e ininterrupta destes dutos (DEY & GUPTA, 2000). Em
2011, por exemplo, para a movimentacdo de petréleo, 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 extensdo. (ANP, 2012). A Figura 1.14 d& uma ideia
do tamanho da infraestrutura existente atualmente no pais para a movimentacdo destes

produtos.
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Figura 1.14: Infraestrutura existente atualmente no pais para a movimentacdo de

petréleo e derivados. Fonte: ANP, 2012

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

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

diversos setores da economia

“(...) no estabelecimento de ag¢des estruturadas que combinem as necessidades em diversos dos

segmentos da industria e no entendimento do papel de cada um destes para o atendimento as

demandas relacionadas as atividades de exploracdo e producéo” (ARAUJO et al, 2012, pagina

228).

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

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

de investimentos em petréleo e gas possuem alto grau de incerteza (ORMAN, 1999). Podem

ser destacadas incertezas como mudancas regulatérias operacionais e ambientais, mudancas

na infraestrutura logistica e de refino e processamento, preco do barril de petréleo, evolugéo

das tecnologias de exploracéo e recuperacao, e mudancgas no regime fiscal e nas politicas dos

paises produtores. Estas incertezas sdo fatores que podem impulsionar ou desacelerar a

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

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

operacédo pode ser diferente do esperado (LAPPONI, 2000).
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Na industria do petréleo e gas os investimentos sdo da ordem de bilhdes de reais, como
verifica-se por exemplo, nos projetos da Petrobras. Considerando as restricbes orcamentarias
as que as empresas sao subordinadas, todos os investimentos tém que ser cuidadosamente
analisados, de forma que se minimize o indice de insucessos (PEREIRA, 2004). Por
conseguinte, o objetivo deste trabalho é abordar as principais ferramentas e metodologias
utilizadas na avaliagdo econdmica de projetos de Oleo e gas e realizar uma analise da relagéo

destas técnicas, com os projetos de investimento neste setor da economia.
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Il. Metodologia de pesquisa aplicada e revisao bibliogréafica das técnicas de
andlise de projetos de investimento

Este capitulo 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. Esta descrito 0 passo a passo da conducdo da busca bibliografica com o intuito
de orientar e reforcar a relevancia do tema em questdo. De maneira complementar, séo
apresentados os fundamentos basicos da Engenharia Econémica necessérios para elaboragéo
de uma analise de investimentos estruturada. Posteriormente, estdo descritos os conceitos das
principais técnicas utilizadas para andlise de projetos de investimento, bem como os principais
conceitos de risco e retorno associados a qualquer decisdo de investimento. Em geral, estas
ferramentas conceituais sdo imprescindiveis para avaliacbes econdmicas de projetos de

investimento.

.1 Metodologia de pesquisa

Os métodos e as técnicas a serem empregados na pesquisa cientifica podem ser
selecionados desde a proposicdo do problema, da formulacdo das hip6teses e da delimitacdo
do universo ou da amostra (MARCONI & LAKATOS, 2008). Ainda segundo os autores, a
escolha do instrumental metodolégico dependera dos varios fatores relacionados com a
pesquisa, ou seja, a natureza dos fendmenos, o0 objeto da pesquisa, os recursos financeiros, a
equipe humana e outros elementos que possam surgir no campo da investigacao.

Uma vez definida a técnica de pesquisa, inicia-se a aplicacdo dos instrumentos
selecionados, a fim de se efetuar a coleta dos dados previstos (MARCONI & LAKATOS, 2008).
Sao diversos os procedimentos possiveis para a realiza¢éo da coleta de dados, que variam de
acordo com as circunstancias ou com o tipo de investigacgéo.

Apds a coleta dos dados, os mesmos serdo elaborados e classificados de forma
sistemética, seguindo os passos: selecdo, codificagdo e tabulacdo (MARCONI & LAKATOS,
2008). Na sequéncia, os dados sdo analisados e interpretados, constituindo, entdo, o nucleo
central da pesquisa. A andlise, por sua vez, € a tentativa de evidenciar as relacdes existentes
entre o fendbmeno estudado e outros fatores; e a interpretacdo, é a atividade intelectual que
procura dar um significado mais amplo as respostas, associando-as a outros campos do
conhecimento (MARCONI & LAKATOS, 2008). O passo seguinte é a representacéo dos dados
analisados e interpretados em formato de tabelas, quadros e graficos. Por fim, as conclusées
retiradas devem estar vinculadas a hipétese de investigacao, cujo conteudo foi comprovado ou
refutado. Em termos formais, € uma sintese comentada das ideias essenciais e dos principais

resultados obtidos, explicitados com precisao e clareza.
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A Figura I.1 é uma sintese da relacdo das etapas do método de pesquisa, descritas
anteriormente com a pesquisa em questdo. A documentacdo indireta, técnica de pesquisa
selecionada como pilar para este estudo, apresenta duas diferentes formas de
levantamento/coleta dos dados: pesquisa documental e pesquisa bibliografica (MARCONI &
LAKATOS, 2008). A pesquisa bibliografica, contudo, € o pilar maior de sustentagcdo para 0s
dados coletados nesta pesquisa, sejam os mesmos em bases de periddicos como Science

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

* Osdados da pesquisa foram coletados por meio

de uma pesquisa bibliograficafundamentada
1. Coleta de dados em palavras-chaves previamente determinadas
- Capitulo/li

2. EIaborac;éo dos » Osresultados da pesquisa foram tabulados de
modo a facilitar a interpretacdo e a posterior
dados comunicagdo - Capitulo

3. Analise e * Os dados tabulados foram analisados e as
. = relagdes existentes entre o tema estudado e o
Interpretagao dos universo delimitado sdo apresentadas -
dados Capitulo |l

4, Representagﬁo  Asrelagdes entre o fendbmeno estudado e o
: universo delimitado pelo setor de Oleo e Gas
dos dados: ta’bc.elas, sao representados em graficos e quadros -
quadros e graficos Capitulo Ili

* As conclusdes vinculadas a hipdtese de
investigacdo sdo apresentadas. Além disto sdo
propostos estudos futuros complementares a
atual pesquisa - Capitulo IV

5. Conclusoes

Figura Il.1: Método de pesquisa. Fonte: o autor
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.2 A pesquisa bibliografica

Conforme mencionado anteriormente, a busca bibliografica é a base de sustentacao
para os dados coletados nesta pesquisa. Tal fato estd associado a relevancia do assunto na
academia e, concomitantemente, visa robustecer metodologicamente a pesquisa em questao.
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

inglés devido a abrangéncia e maior disponibilidade de publicagbes em periddicos

internacionais. As palavras-chaves e suas combinacdes estdo descritas no Quadro Il.1.

Palavras-chaves (portugués) Palavras-chaves (inglés)
1 Andlise de investimentos i Investment analysis
2 Viabilidade de projetos Project feasibility
3 Métodos de avaliagéo Valuation methods
4 Engenharia econémica Economic engineering
5 Avaliacdo de projetos Project evaluation
6 Avaliagédo de empresas Firm evaluation
7 Retorno de investimentos Return on investment
8 Valor presente liquido Net present value
9 Taxa interna de retorno Internal rate of return
10 Teoria de opc¢oes reais Real options

Quadro 11.1: Palavras-chave da pesquisa. Fonte: o autor

Em seguida, ap6s uma pesquisa nas bases de periddicos CAPES e Science Direct,
foram listados os principais periédicos associados ao tema em questdo, combinados ao setor
de Petréleo e Gas. Estes periddicos/jornais estdo descritos na sequéncia e sdo considerados
de grande relevancia no universo académico, como: Petroleum Exploration and Development,
European Journal of Operational Research e International Journal of Production Economics
(Vide Quadro 11.2). A escolha destes partiu de uma busca prévia, na qual estes periddicos

apareceram com maior frequéncia.




24

Periodicos selecionados nas Bases Science Direct e CAPES

A Petroleum Exploration and Development

International Journal of Production Economics

Journal of Japan Petroleum Institute

Oil & Gas Science Technology

Petroleum Science and Technology

Oil & Gas Journal

Journal of Natural Gas Chemistry

I O T m O O W

The Journal of Financial Economics

| Journal of Economics and Finance

[

Journal of Finance and Investment Analysis

K Investment Analysts Journal

Quadro 11.2: Periédicos selecionais para a busca bibliogréfica. Fonte: o autor

A busca bibliografica nos periddicos mencionados anteriormente combinou todas as
palavras-chave com o setor de petréleo e gas, e foi dividida por titulo, palavras-chave, resumo
e texto completo. Os resultados mais relevantes estao associados aos resultados encontrados
nas palavras-chaves (Quadro I1.3) e nos resumos (Quadro 11.4). Diante disto, é plausivel afirmar
que, devido ao reduzido numero de publicagBes relacionando a técnicas de andlise de
investimentos aos projetos do setor de petréleo e gas, a presente pesquisa apresenta-se como
relevante no universo académico.

Percebe-se, neste momento, o resultado diferenciado que a combinacdo da palavra-
chave valor presente liquido com o setor de petrGleo e gas apresentou, ou seja, publicacdes
com a combinacdo mencionada foram encontradas em quase todos os periddicos pesquisados.
Além disso, percebeu-se que técnicas como taxa interna de retorno e teoria de opcdes reais
aparecem também relacionadas a projetos de investimento deste setor.

E 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
cientificos presentes nos jornais, portais académicos e periédicos pré-definidos. Depois da
andlise do conteldo do resultado demonstrado na Quadro 1.3 e Quadro I1.4, serdo
apresentados, em seguida, alguns dos principais métodos de apoio a avaliacdo de projetos de

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



PALAVRA-CHAVE

Peri6dico

AlB|ICIDIE|F|GIH|I1|J K
1 1 12 5 10 6 1 10 2 1 0 1
2 0 0 0 4 0 1 4 0 0 0 0
3 0 0 5 1 1 0 1 0 0 0 1
4 0 0 0 35 2 0 9 0 0 2 1
5 1 2 0 0 0 0 0 1 4 0 2
6 0 0 1 0 1 0 0 3 0 0 0
4 0 2 3 0 0 0 0 8 0 3 0
8 1 15 0 25 6 1 13 0 0 0 0
9 0 1 0 1 1 0 1 0 0 0 2
10 1 2 0 2 0 0 0 0 2 3 0

Quadro 11.3: Resultados da busca bibliogréfica recortado por palavra-chave. Fonte: o autor

RESUMO Periodico
Palavra-chave A B C D E F G H I J K
1 4 88 27 41 18 5 31 33 9 14 6
2 0 3 7 12 0 7 9 0 1 3 0
3 1 4 13 4 4 0 7 6 0 0 8
4 0 8 7 67 9 12 9 0 2 9 11
5 3 6 0 3 0 0 0 4 7 4 5
6 2 6 4 6 7 3 0 0 0 0 0
7 10 | 17 6 12 4 8 0 93 2 9 1
8 7 29 1 43 19 21 @ 13 2 0 6 4
9 0 8 0 4 3 0 4 4 0 0 7
10 2 6 0 8 4 0 0 4 9 12 3

Quadro 11.4: Resultados da busca bibliogréafica recortado por resumo. Fonte: o autor
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.3 Fundamentos da Engenharia Econémica

Segundo Blank e Tarquin (2008), a engenharia econémica envolve, fundamentalmente,
formular, estimar e avaliar os resultados econdmicos, quando alternativas para realizar
determinado propdésito estdo disponiveis. Outra forma simplificada de definir a engenharia
econdmica € considera-la como um conjunto de técnicas matematicas que simplifica a
comparagado econdémica.

As técnicas e modelos de engenharia econdbmica, por vezes suportados
computacionalmente, auxiliam as pessoas a tomar decisdes importantes (BLANK e TARQUIN,
2008). Em geral, os numeros utilizados como base na aplicacdo destas técnicas e modelos
matematicos envolvem trés elementos econbémicos fundamentais: fluxo de caixa, tempo de
ocorréncia e taxas de juros. Como as decisdes estdo ligadas majoritariamente, ao futuro, estas
podem ser bem diferentes daquilo que na préatica acontece, principalmente devido a mudancas
nas circunstancias e a ocorréncia de eventos nao planejados.

E bastante comum que andlises de sensibilidades sejam executadas ao longo de um
estudo econdmico para avaliar determinado projeto. Isto ocorre com o intuito de determinar
como a decisao poderia ser modificada, em funcéo de estimativas varidveis assumirem valores
esperados diferentes dos previstos no momento do estudo (DAMODARAN,1997) (BLANK e
TARQUIN, 2008). A engenharia econdbmica pode ser utilizada igualmente para analisar
resultados passados. Os dados observados sdo avaliados para determinar se os resultados
cumpriram ou ndo um critério especificado como, por exemplo, a necessidade de obter
determinada taxa de retorno (BLANK e TARQUIN, 2008).

Segundo Blank e Tarquin (2008), ha um procedimento importante que é utilizado para
tratar do desenvolvimento e da escolha de alternativas, comumente chamado de processo de
tomada de decisfes. As etapas séo as seguintes:

1. Entender o problema e definir o objetivo;
Coletar dados relevantes;
Definir as solucdes alternativas viaveis e fazer estimativas realistas;

Identificar os critérios para tomada de decisdes usando um ou mais atributos;

a b~ WD

Avaliar cada alternativa por meio da andlise de sensibilidade para melhorar a
avaliacao;

6. Selecionar a melhor alternativa;

7. Implementar a solucéo;

8. Monitorar os resultados.
A engenharia econbmica, por sua vez, tem um papel bastante importante em todas as

etapas e é estritamente fundamental para as etapas 3 e 6.
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11.3.1 Valor do dinheiro no tempo: taxas de juros e taxas de retorno

A mudanca de valor do dinheiro ao longo de determinado periodo de tempo,
manifestada pelos juros, chamada de valor do dinheiro no tempo, € o conceito mais importante
da engenharia econbmica. Em termos matematicos, juros € a diferenca de valor entre uma
quantia de dinheiro no fim e no inicio de um periodo. Ha portanto, duas perspectivas para uma
guantidade de juros: juros sdo pagos quando uma organizacdo ou pessoa recebe capital de
terceiros e reembolsa uma quantia maior; em contrapartida, juros sdo ganhos quando uma
pessoa ou organizacdo poupa, investe e obtém o retorno de uma quantia maior (BLANK e
TARQUIN, 2008) (LAPPONI, 2000).

Quando os juros pagos ao longo de uma unidade de tempo especifica sdo expressos

como porcentagem do valor original, o resultado denomina-se taxas de juros.

Taxa de juros (%) = (juros acumulados por unidade de tempo / valor original) x 100%

Os juros ganhos ao longo de um periodo especifico sdo expressos como uma

porcentagem do valor original e denomina-se taxa de retorno (TR).

Taxa de retorno (%) = (juros acumulados por unidade de tempo / valor original) x 100%

O termo retorno do investimento é usado de maneira equivalente a taxa de retorno (TR)
em diferentes indUstrias. Os valores numéricos das expressdes taxas de juros e taxa de retorno
sdo idénticos, porém o termo taxa de juros é mais apropriado a perspectiva do mutuario, ao
passo que o termo taxa de retorno é melhor para a perspectiva do investidor (LAPPONI, 2000).

E importante ressaltar que os estudos de andlise econdmica supdem que a inflacéo
afeta igualmente todos os valores estimados. Portanto, uma taxa de juros ou retorno de 10%
ao ano, por exemplo, € aplicada ao longo de toda a andlise, sem levar em conta uma taxa de

inflacdo adicional.
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11.3.2 Juros simples e compostos

Os termos juros, periodo de juros e taxa de juros sdo bastante Uteis para calcular
montantes equivalentes, correspondentes a um periodo de juros no passado e um periodo de
juros no futuro. Entretanto, para mais de um periodo de juros, os termos juros simples e
compostos tornam-se importantes (BLANK e TARQUIN, 2008) (SAMANEZ, 2007) (GITMAN,
1997).

Segundo Blank e Tarquin (2008), os juros simples sao calculados usando-se somente o
montante principal, desconsiderando quaisquer juros acumulados em periodos anteriores. O
total dos juros simples ao longo de varios periodos € calculado da seguinte maneira

(considerando a taxa de juros expressa da forma decimal):

Juros simples = (montante principal)*(niumero de periodos)*(taxa de juros)

Os juros compostos, ou seja, os juros acumulados correspondentes a cada periodo sao
calculados sobre o montante principal mais o valor total dos juros acumulados em periodos
passados. Sendo assim, o significado simples da expressao juros compostos € juros sobre
juros, e estes ultimo refletem o valor do dinheiro no tempo (GITMAN, 1997) (BLANK e
TARQUIN, 2008). O total de juros compostos é calculado da seguinte maneira:

Juros compostos = (montante principal + total de juros acumulados)*(taxa de juros)

Para efetuar-se o calculo do total de juros devido apés um nimero x de anos, utiliza-se

a seguinte férmula:

Total devido ap6és um numero x de anos = (montante principal)*(1+taxa de

nimero x de anos

juros)

Por fim, ao combinar os conceitos de taxas de juros, juros simples e compostos, é

plausivel demonstrar que diferentes investimentos podem ser equivalentes, mas podem variar
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em termos de valor monetéario de um periodo para outro. Além disto, percebe-se as varias
maneiras de considerar o valor do dinheiro no tempo, conceito fundamental para uma efetiva

andlise de projetos de investimento.

1.4 Estimativas de fluxo de caixa e métodos de andlise de projetos de investimento

Segundo Samanez (2007), o processo de identificacdo, andlise e selecdo de
oportunidades de investimentos inclui um conjunto logico de ideias econémicas bastante
refinadas. O referido processo envolve, assim, uma inter-relacdo econdémica consciente entre a
exposicdo a condicBes adversas potenciais e a rentabilidade esperada do especifico
investimento. Blank e Tarquin (2008) afirmam, por sua vez que em geral, projetos de maiores
rentabilidades implicam em maiores riscos, que envolvem invariavelmente, custos de
oportunidades, pois comprometer-se com um investimento especifico pode significar rejeitar
outros e desistir da oportunidade, talvez, de obter maior rentabilidade.

Segundo Damodaran (2007), a analise de investimentos requer portanto, um grau justo
de raciocinio econdmico e projecdo de condi¢des futuras, envolvendo muito além da aplicagéo
de demonstracdes financeiras regulares. Diante disto, existem varias técnicas, métodos e
critérios utilizados na analise de investimentos e no processo decisorio. Por conseguinte, neste
tépico sdo descritos 0s conceitos das principais técnicas utilizadas para andlise de projetos de
investimento, bem como os principais conceitos de risco e retorno associados a qualquer

decisdo de investimento.

[1.4.1 Estimativas de fluxo de caixa

O fluxo de caixa resume as entradas e saidas efetivas de dinheiro ao longo do tempo,
permitindo dessa forma, conhecer a rentabilidade e a viabilidade econémica do projeto. Os
fluxos incrementais sdo a base para o calculo dos indices que permitem efetuar a avaliacdo
econdmica dos projetos de investimento, pois, por meio dos descontos desses fluxos, pode ser
estabelecida a viabilidade econdmica do referido projeto (MATIAS, 2007) (SAMANEZ, 2007).
Em sintese, os fluxos de caixa incrementais séo os efeitos positivos ou negativos no caixa, em
decorréncia dos movimentos de fundos provocados pelo investimento. Ou seja, séo as receitas
e custos comprometidos resultantes da decisdo de investir (SAMANEZ, 2007).

A andlise de projetos de investimento e a montagem do fluxo de caixa necessario para
a avaliacdo econémica ndo sado uma ciéncia exata (SAMANEZ, 2007). Entretanto, ha algumas
convengdes e principios comumente aceitos para serem utilizados na estimativa do fluxo de
caixa, que podem tornar o resultado mais satisfatério. S@o estes (SAMANEZ, 2007)
(DAMODARAN, 1997) (BREALEY e MYERS, 1992):
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1. Os fluxos de caixa devem ser estimados em base incremental. Em outras
palavras, os unicos fluxos relevantes sdo aqueles decorrentes da aceitacdo do
projeto;

2. Os custos de oportunidade associados a recursos previamente possuidos
devem ser alocados com base no melhor uso alternativo do bem;

3. Devem ser consideradas as mudancas nos requisitos de capital de giro, visto
gue elas séo incrementais e afetam a decisao;

4. Os efeitos fiscais e qualquer outro efeito derivado da aceitacao do projeto devem
ser considerados;

5. Os efeitos derivados do projeto devem ser incluidos (por exemplo, o impacto do
projeto em outros projetos e/ou setores da empresa);

6. Os custos passados ja gastos, denominado custos afundados, ndo serdo
recuperados se o projeto ndo for empreendido. Logo, por ndo serem valores
incrementais, nao devem ser incluidos no fluxo de caixa;

7. Os custos nao indiretamente atribuidos ao projeto devem ser alocados somente
se forem incrementais;

8. Os fluxos devidos ao financiamento nao devem ser incluidos no fluxo de caixa
livre para avaliacdo da viabilidade econémica do investimento de capital;

9. Os efeitos da inflagdo nos fluxos de caixa e na avaliagdo devem receber
tratamento adequado;

10. Por fim, o valor residual ou de liquidagédo do projeto deve ser estimado de modo
consistente.

Os fluxos de caixa podem ser vistos sob as seguintes 6ticas: fluxo de caixa livre ou da
empresa e fluxo de caixa do acionista (SAMANEZ, 2007) (DAMODARAN, 1997). Estas

diferentes 6ticas estdo descritas em seguida.

11.4.1.1 Fluxo de caixa livre ou da empresa

Segundo Samanez (2007), a avaliacdo econdmica de um projeto de investimento busca
determinar sua rentabilidade intrinseca, ou seja, seu potencial de geracdo de renda econémica
sem inclusdo dos fluxos decorrentes de forma como sera financiado. Entdo, esta avaliacdo
deve ser efetuada com base no chamado fluxo de caixa livre (FCL), que reflete as atividades
operacionais do projeto. O FCL € o fluxo disponivel para todos os provedores de capital, seja
por participacdo acionaria ou por endividamento. Em sintese, o FCL é o fluxo gerado pelas
operacoes, liquido de impostos, menos os dispéndios de capital necessarios para assegurar a
permanéncia e o crescimento do projeto (reinvestimento), e menos as mudancas no capital de

giro operacional. Por sua vez, deve ser ajustado para depreciacao e outras despesas ndo-caixa
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qgue, por nado representar desembolsos de caixa devem ser somados novamente depois de

considerado seu efeito fiscal:

FCL = Lucro operacional depois de impostos — Dispéndios de capital — Mudancas no

capital de giro + Depreciacdo

Os fluxos de caixa da empresa podem também ser definidos como os fluxos de caixa
acumulados por todos os seus detentores de direitos, que incluem os investidores em
patrimdnio liquido, os detentores de obrigacdes e os acionistas preferenciais. Em linhas gerais,
os fluxos de caixa para a empresa séo os fluxos de caixa ap6s o pagamento de despesas
operacionais e impostos, mas antes que sejam realizados quaisquer pagamentos a detentores
de direitos (DAMODARAN, 1997) (BLANK e TARQUIN, 2008).

Pode-se afirmar que h& diferentes maneiras para se calcular os fluxos de caixa, sendo a
primeira delas associadas a acumulagdo dos fluxos de caixa para diversos detentores de

direitos da referida empresa:

o Fluxos de Caixa para o
Detentores de Direitos o Taxa de Desconto
Detentor de Direitos

Investidores em Fluxos de caixa Liquidos do .
L - Custo do Patrim6nio Liquido
Patriménio Liquido Acionista

Despesas com juros (1 — aliquota

de impostos) Custo da divida ap6s o
Credores o _
+ Pagamentos de principal pagamento de impostos

— Novas emissoes de divida

L. - o - Custo das acdes
Acionistas preferenciais Dividendos preferenciais o
preferenciais

Fluxos de caixa liquidos da

, _ Empresa = Fluxos de caixa
Empresa = investidores o
o liquido do acionista

em patrimoénio liquido . o
+ Despesas com juros (1 — Média ponderada do custo de

+ credores . _ )

o aliquota de impostos) capital
+ acionistas o
. + Pagamentos de principal

preferenciais L .

- Novas emissoes de divida

+ Dividendos preferenciais

Figura I1.2: Relagdo fluxos de caixa x detentores de direitos x taxas de desconto. Fonte:
Damodaran, 2007
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Ainda segundo Damodaran (1997), existe uma segunda abordagem para célculo de

fluxos de caixa que devera resultar em um ndmero equivalente:

EBIT (1 — aliquota de impostos)
+ Depreciacao

- Desembolsos de capital

- Necessidade de capital de giro
= Fluxos de caixa da empresa

Figura 11.3: Forma de célculo de fluxo de caixa. Fonte: Damodaran, 2007

Note que de uma forma geral, os fluxos de caixa da empresa serdo maiores do que 0s
fluxos de caixa do acionista em qualquer empresa alavancada e iguais em empresas nao
alavancadas (BLANK e TARQUIN, 2008).

[1.4.1.2 Fluxo de caixa do acionista

Investidores num ativo recebem um direito residual sobre seus fluxos de caixa, isto é,
tém direito a quaisquer fluxos de caixa excedentes apos o atendimento de todas as obrigacdes
financeiras incluindo o pagamento das dividas, e depois que tenham sido atendidas as
necessidades de reinvestimento da empresa. O fluxo de caixa do acionista é portanto, o fluxo
de caixa existente apés o pagamento de despesas operacionais, juros e de principal, e de
qualquer desembolso de capital necessario & manutengéo da taxa de crescimento dos fluxos
de caixa projetados (DAMODARAN, 1997) (SAMANEZ, 2007).

Segundo Samanez (2007) e Matias (2007), a inclusdo dos fluxos financeiros
decorrentes da forma como o projeto sera financiado e dos impactos fiscais desses fluxos
transforma o FCL em um fluxo denominado fluxo dos acionistas (FDA). O FDA permite estimar
a rentabilidade do projeto do ponto de vista do capital préprio (do ponto de vista dos

acionistas):

FDA = FCL + Financiamentos — Prestacdes do financiamento + Beneficio fiscal do

financiamento

Segundo Damodaran (1997) e Blank e Tarquin (2008), a medida padrdo dos retornos
para investidores em patriménio liquido, em termos contébeis, continua sendo o resultado

liguido, que desempenha um papel significativo em muitos modelos de avaliagdo. Em sintese,
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os fluxos de caixa liquidos dos acionistas sdo diferentes do resultado liquido por varios
motivos:
— todos os encargos ndo caixa sao novamente somados ao resultado liquido para
se chegar aos fluxos de caixa provenientes de operacdes;
— os fluxos de caixa do acionista séo fluxos de caixa residuais apos o atendimento
de desembolsos de capital e necessidades de capital de giro, embora o
resultado liquido nado inclua qualquer um dos dois.

De forma geral, aumentos/decréscimo em resultados liquidos levam a
aumentos/decréscimos em fluxos de caixa, e a atencdo dada por analistas a projecao de lucros
futuros se justifica (BLANK e TARQUIN, 2008) (BREALEY e MYERS, 1992). Entretanto,
focando apenas os lucros, os analistas poderdo vislumbrar um quadro enganoso de uma

empresa, especialmente quando os fluxos de caixa e os lucros divergem.

I1.4.2 Custo de capital

O pleno dominio dos custos do capital aplicado em iniciativas de investimento é de
extrema importancia, para nortear a tomada de decisao de investir ou ndo em projeto. Neste
tépico esta apresentada uma sintese dos custos de capital préprio, de terceiros e custo total de
capital de longo prazo, este ultimo definido com a média ponderada dos custos de cada fonte
utilizada para a empresa.

Ha diversos fatores relevantes para determinagéo do custo de capital (MATIAS, 2007).
S&o0 estes:

= Risco e retorno do investimento: comparagdo entre risco e 0 retorno de outros

investimentos existentes;

= Risco e especificidade do ativo: refere-se a facilidade de venda dos ativos (liquidez)

a valores proximos do preco de aquisicdo. Quanto mais especifico um ativo, mais
dificil sera vendé-lo rapidamente e sem desconto;

= Disponibilidade e acesso a outros investimentos: se 0 acesso a outros ativos €&

amplo e pode ser feito a baixo custo, o custo de oportunidade € igual para todos
investidores, dado que todos tém as mesmas possibilidades para investimentos;

= Disponibilidade e acesso a fontes de financiamento: a disponibilidade e acesso a

fontes de financiamento afetam o custo de capital da empresa,;
»= Mix de financiamento: existe um ponto 6timo do mix de financiamentos que minimiza
0 custo de capital;

= Sistemas de avaliacdo de crédito: imperfeicdes e simplificacbes podem afetar de
forma muito subjetiva o custo de capital da empresa. Entender e monitorar essas
imperfeicbes sdo 0s primeiros passos para evitar possiveis impactos negativos

sobre o custo de capital da empresa;
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= Incentivos fiscais na forma de linhas de crédito subsidiadas: influéncia

governamental como, por exemplo, subsidios;

= Sistema tributario legal: pode-se afirmar que diferentes percepcdes de risco para 0s

fornecedores de capital traduzem-se em diferentes custos de capital. Logo, é
importante buscar uma configuracdo de seus fatores de forma a minimizar o custo
de capital.

A determinacdo do custo de capital préprio, por sua vez, € um dos assuntos mais
complexos e polémicos no meio académico, empresarial e governamental. A metodologia mais
difundida para este célculo é o CAPM (do inglés Capital Asset Pricing Model, traduzido em
portugués como Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital). Esta metodologia reflete o risco
da empresa, e exprime o custo de captacdo de recursos proprios e de terceiros de longo prazo
(MATIAS, 2007) (DAMODARAN, 2007). Segundo Brealey & Myers (1992), o CAPM é baseado
no conceito de que o risco divide-se em duas partes: risco diversificavel, que é a parcela de
risco do ativo que estd associada as suas caracteristicas e que pode ser diminuida com a
diversificagdo, e risco ndo diversificavel, que consiste naquele que ndo pode ser eliminado ou
reduzido com a diversificacdo. E valido ressaltar que pelo CAPM, o retorno esperado de um
ativo é a soma do retorno de um ativo sem risco com um prémio pelo risco (MATIAS, 2007).

Para célculo do custo de capital proprio, h4 também o Modelo de Precificacdo por
Arbitragem (do inglés, Arbitrage Pricing Model — APM). Analogo ao CAPM, o APM explica os
retornos de titulos como funcao de um fator, chamado de indice de mercado, geralmente
medido como a taxa de retorno sobre uma carteira diversificada (MATIAS, 2007)
(DAMODARAN, 2007) (BREALEY & MYERS, 1992). Por fim, existe o Modelo de Precificagao
Global de Ativos (do inglés, Global Asset Pricing Model — GAPM) também analogo ao CAPM.
Este dltimo, no entanto, calcula o custo de capital levando em consideracdo os aspectos dos
paises envolvidos na analise e a carteira global dos mesmos, e foi desenvolvido para
responder questdes do tipo em que pais a empresa X deve investir em uma subsidiaria
(MATIAS, 2007).

Sob a otica do custo total de capital de longo prazo, o custo médio ponderado do capital
(CMPC) é definido como o custo de captacdo de longo prazo, tanto de recursos de terceiros
quanto de recursos proprios (MATIAS, 2007). Este é calculado pela média ponderada dos
custos dos diversos componentes de financiamento utilizados por uma empresa (LAPPONI,
2000):
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WACC = Ke *We + Ke* Ws + Ki* Wy * (1-T)

onde:
= CMPC = Custo Médio Ponderado do Capital
» K, = custo das acdes ordinarias da empresa
= K = custo das ac8es preferenciais da empresa
= K, = custo dos financiamentos de longo prazo
» W, = participacdo das acdes ordinarias da empresa
» W, = participagéo das a¢bes preferenciais da empresa
» Wy = participacdo dos financiamentos de longo prazo

= T = Aliquota de imposto

Essa expressdo mostra que o custo de capital € ponderado pela estrutura de capital a
valor de mercado e depois do imposto. Os conceitos de determinacdo do quanto custa o valor
do dinheiro sdo imprescindiveis para a melhor decisdo de investir em um projeto. Segundo
Matias (2007), uma das maiores dificuldades para avaliacdo de investimentos é a determinagéo
da taxa apropriada para a respectiva andlise, sendo esta bastante influenciada pelo custo
capital aplicado na especifica iniciativa.

Com base nos conceitos fundamentais citados anteriormente, estdo detalhados em

seguida, as principais técnicas de avaliacao financeira de projetos de investimento.

11.4.3 Valor Presente Liquido (VPL)

O valor de um projeto depende de sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros.
Assim, as alternativas de investimento podem ser comparadas se as consequéncias
monetarias forem medidas em um ponto comum no tempo. A técnica do calculo do valor
presente liquido (VPL) tem como caracteristica um espacamento dos fluxos de caixa ao longo
do tempo, com o intuito de medir a renda econbmica gerada por uma alternativa de
investimento (BREALEY e MYERS, 1992) (SAMANEZ, 2007).

Remer et al (1992) realizaram uma pesquisa, incluindo as maiores industrias
reconhecidas pela Revista Fortune, que visou identificar como diferentes empresas utilizavam
os diversos métodos de analise de investimentos como apoio as tomadas de decisdo para
escolha de projetos. Como resultado, este estudo aponta o VPL como o método utilizado por
97% das 33 organizacfes participantes, e ainda como a principal técnica em 41% das

empresas.
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Graham & Harvey (2001) adicionalmente apresentam um grande levantamento da
pratica de financas corporativas em empresas de todos os tipos e tamanhos nos EUA e
Canada. Foram entrevistados em torno de 390 Diretores Financeiros a cerca das préticas e
técnicas de andlise de investimentos utilizadas por estas empresas. Essa pesquisa, realizada
em 1999, possuia um questionario de mais de 100 perguntas. Em relacdo a pesquisas
anteriores, Graham & Harvey (2001) verificou que o uso do VPL como ferramenta primaria nas
decisBes de investimento teve um grande avanco. Por exemplo, uma pesquisa de 1977 havia
mostrado o VPL como indicador primario em 9,8% dos casos, época em que a taxa interna de
retorno (TIR) era o indicador primario nas decisfes de investimento, com 53,6%. Como
resultado da pesquisa de Graham & Harvey os percentuais de usos do VPL e da TIR séo
aproximadamente iguais. Além disto, 0 estudo apresenta que a maioria das firmas usa mais de
um indicador econdémico nas decisfes de investimento, além do surpreendente avanc¢o do uso
da teoria de opgdes reais. A Tabela 1.1 a seguir resume 0s percentuais dessas técnicas em
que os Diretores Financeiros afirmaram usar “sempre” (4) ou “quase sempre” (3) nas decisdes

de investimento, assim como a pontuacdo média obtida por cada uma.

Tabela II.1: Técnicas usadas por empresas dos EUA e Canada. Fonte: Graham &
Harvey, 2001.

% “sempre” ou “quase

Técnica de Analise Econdmica

sempre”
Taxa Interna de Retorno 75,61
Valor Presente Liquido 74,93
Tempo de Retorno Nominal 56,74
Taxa de Vedacao 56,94
Andlise de Sensibilidade 51,54
Abordagem de Multiplos de Lucro 38,92
Tempo de Retorno Descontado 29,45
Opcdes Reais 26,59
Taxa de Retorno Contabil 20,29
Simulacéo ou “Value at Risk” 13,66
Valor Presente Ajustado (APV) 10,78
indice de Lucratividade 11,87

Portanto, o VPL é uma das técnicas de analise de projetos de investimento mais
conhecidas, tanto na academia quanto no mundo corporativo empresarial (REMER et al,1992)
(GRAHAM & HARVEY, 2001). A aplicacéo desta técnica implica no conhecimento de conceitos

basicos e fundamentais de economia como, por exemplo, a construcdo de fluxos de caixa.
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Segundo Damodaran (1997), ndo é possivel existir uma avaliacdo de projetos por fluxo
de caixa sem que tal seja construido. O principio primario que sustenta a estimativa de fluxos
de caixa € o de equiparar fluxos de caixa as taxas de desconto. Lapponi (2000) afirma que
apos determinar a forma como se obtém o fluxo de caixa, define-se o tipo de fluxo de caixa
com o qual sera avaliado o projeto. Segundo o proprio autor, é possivel afirmar que uma
decisdo de investimento acertada é aquela a qual o custo inicial é superado pelos retornos
gerados.

Como forma de ilustrar as definicdes supracitadas, para elaborar o fluxo de caixa (FC)
do projeto e identificar seu respectivo impacto no fluxo de caixa da empresa, é necessario
detectar e quantificar todas as mudancas geradas pelo projeto, quantificando esses efeitos
como valores monetarios, depois de deduzir o correspondente impacto do imposto sobre o
lucro (LAPPONI, 2000) (BLANK e TARQUIN, 2008) (BREALEY e MYERS, 1992).

Samanez (2007) afirma que a técnica VPL visa calcular em termos de valor presente, o
impacto de eventos futuros associados a uma alternativa de investimento. Portanto, o VPL
determina o valor presente dos fluxos de caixas gerados pelo projeto durante a sua respectiva
vida util e descontados a uma taxa pré-especificada (REMER et al, 1992).

Em sintese, afirma-se que o VPL indica o valor monetario que um investimento ira
agregar & empresa caso este seja aplicado, levando em considerando a varia¢do deste valor
ao longo do tempo (GITMAN, 1997).

Para célculo do VPL é necessario que os fluxos de caixa futuros sejam estimados
conforme se espera do negécio em questdo. Em seguida, aplica-se o procedimento de fluxo de
caixa descontado para que o valor presente destes fluxos de caixa seja estimado. Uma vez
obtida esta estimativa, € possivel calcular a diferenca entre o valor presente dos fluxos de caixa
futuros e o custo do investimento (ROSS, 1998). Na sequéncia (Tabela 1.2 e Tabela 11.3) estédo

demonstrados alguns exemplos de calculo de VPL com resultados positivos e negativos.
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Tabela I1.2: Exemplo de calculo de VPL com resultado positivo. Fonte: o autor

Taxa de desconto no periodo 10%
|
(-) Investimento Inicial -RS  500.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 1 RS 150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 2 RS  150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 3 RS 150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 4 RS  150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 5 RS  100.000,00
.
(=) VPL RS 37.571,95

Tabela I1.3: Exemplo de célculo de VPL com resultado negativo. Fonte: o autor

Taxa de desconto no periodo 10%
|
(-) Investimento Inicial -RS  500.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 1 RS 50.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 2 RS 150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 3 RS  150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 4 RS  100.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 5 RS 50.000,00
|
(=) VPL -RS$ 118.533,88

Remer et al (1992) realizaram uma pesquisa® que visou identificar como diferentes
empresas utilizavam os diversos métodos de andlise de investimentos para apoiar as tomadas
de decisdo na escolha de projetos. Como resultado, este estudo aponta o VPL como o método
utilizado por 97% das 33 organizagdes participantes, e ainda como a principal técnica em 41%
das empresas.

Conforme citado na introducéo deste estudo, Graham & Harvey (2001) apresentam um
grande levantamento com a participacdo de mais de 390 Diretores Financeiros sobre as
técnicas de andlise de investimentos utilizada por estas empresas. Verificou-se que o uso do
VPL como ferramenta primaria nas decisfes de investimento teve um grande avanco e 0s

percentuais de usos do VPL e da TIR s&o aproximadamente iguais.

? Esta pesquisa foi desenvolvida em 1991 e inclui as maiores industrias reconhecidas pela Revista
Fortune. Como resultado principal sdo apresentadas as técnicas mais utilizadas dentre as organizacdes
participantes: VPL — 41%; TIR — 35%; Payback — 12%; Outros diversos — 12% (Remer et al, 1992).
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A técnica assume implicitamente o cenario mais esperado de fluxos de caixa,
presumindo entdo, uma estratégia operacional estatica. Isto decorre da falta de flexibilidade
para adaptar e revisar decisdes futuras em resposta aos cenarios futuros (SAMANEZ, 2007).

Este indicador é util na deciséo de escolha de um investimento dentre uma carteira de
possibilidades de projetos, mas tem como deficiéncia a desconsideracdo das diferentes
escalas de investimento dos mesmos por se tratar de uma medida monetaria (BRUNI, 2003).
Ainda sobre a légica de tomada de decisdo, em caso de ndo haver investimentos excludentes,
a decisdo correta sera executar os investimentos que apresentem VPL positivo, e rejeitar
investimentos com VPL negativo. No Quadro I1.5 apresentam-se as vantagens e desvantagens
do uso do método do valor presente liquido no processo de sele¢céo e analise econdémica de
projetos de investimento. As consideragfes adiante supdem que: o mercado de capitais é
eficiente; ha uma taxa de retorno (K) que equilibra o mercado financeiro; ndo ha diferenca entre
a taxa de aplicacdo e a taxa de captagdo; os agentes econdmicos maximizam a utilidade do
consumo presente, em relagdo ao consumo futuro; ndo existe inflagdo; os ativos financeiros
sao livres de risco; o custo de oportunidade do capital é a taxa de juros dada por oferta e
demanda dos fundos; h& oportunidades de investimentos em ativos reais, ou seja, projetos;

consideram-se unicamente dois periodos, hoje e futuro.

Vantage Desvantagens

aplicacdo e que permite a selecdo do projeto

de maior retorno monetario dentre uma
carteira de projetos mutuamente excludentes
com o0 mesmo prazo de analise e valor inicial
de investimento (SAMANEZ, 2007) (GITMAN,
1997) (DAMODARAN, 2007) (BLANK e
TARQUIN, 2008). Em seguida, estao listadas
algumas outras vantagens da utilizacdo da
técnica VPL:

= Considera, como base, o fluxo de caixa de

todo o projeto (LAPPONI, 2000)
(SAMANEZ, 2007);
= Leva em consideracdo 0 conceito

fundamental da engenharia econdmica, o
valor do dinheiro no tempo, com a taxa
requerida de retorno que inclui o risco do
projeto (BREALEY e MYERS, 1992)
(BLANK e TARQUIN, 2008) (SAMANEZ,

Por sua falta de flexibilidade para adaptare_
revisar decisbes futuras em resposta aos
cenarios futuros, o VPL é criticado porque
assume implicitamente um cenario esperado
de de

comportamento passivo do gestor e uma

fluxos caixa, presumindo um
estratégia operacional estatica (SAMANEZ,
2007). Em seguida, estdo listadas algumas
outras desvantagens da utilizacdo da técnica
VPL para anadlise financeira de projetos de
investimento:

* Necessidade de pré-determinar a taxa
requerida de do
(LAPPONI, 2000) (DAMODARAN, 1997);

= E um valor monetério (medida absoluta)

retorno projeto

em vez de uma taxa de juro (medida

relativa), tornando-se mais dificil a

comparacao entre projetos de diferentes
valores de investimento (LAPPONI, 2000)
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2007) (REMER et al, 1992) (MATIAS,
2007)

Pode ser aplicado na avaliacdo de
projetos com qualquer tipo de fluxo de
caixa (LAPPONI, 2000) (SAMANEZ, 2007)
e na selecdo do grupo de projetos que
agregam mais valor para a empresa, sem
e com restricdo orcamentaria (MATIAS,

2007) (REMER et al, 1992)

(SAMANEZ, 2007);

Assume como premissa o reinvestimento
dos retornos do projeto com a mesma
taxa o VPL
(GITMAN, 1997) (LAPPONI, 2000);

Dentre uma carteira de projetos de

requerida para garantir

investimento com prazos de analise
diferentes, estes prazos necessitam ser

equiparados para que ocorra a selecdo do

projeto mais rentavel (LAPPONI, 2000)
(BREALEY e MYERS, 1992).

Quadro 11.5: Vantagens e desvantagens do VPL. Fonte: o autor
I1.4.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno corresponde a taxa de desconto que iguala o valor presente
das saidas de caixa, ao valor presente das entradas de caixa (REMER et al, 1992). ATIR é a
taxa intrinseca de retorno do projeto e indica a rentabilidade associada ao fluxo de caixa
analisado (GITMAN, 1997).

Na pesquisa realizada por Remer et al (1992), a técnica TIR apresenta-se como a
principal em 35% das empresas, além se ser utilizada combinada com outros métodos, por

90% das organizacdes participantes como a Ford, PepsiCo, Phillip Morris e Shell.

[1.4.4.1 TIR Simples

Segundo Samanez (2007) a TIR ndo tem como finalidade a avaliacdo da rentabilidade
em valor absoluto, mas sim a taxa intrinseca de rendimento. A principal regra deciséria a ser
seguida utilizando este método é investir no projeto caso a TIR exceda o custo do capital

investido, ou seja, a taxa minima de atratividade (TMA) previamente determinada.

Tabela I.4: Exemplo de calculo de TIR em um projeto de investimento. Fonte: o autor

(-) Investimento Inicial -RS  500.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 1 RS  150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 2 RS  150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 3 RS  150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 4 RS  150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 5 RS  100.000,00
.
(=) TIR 13,04%
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O uso da TIR requer a projecao de fluxos de caixa, o que pode ser dificil de ser obtido,
e, por vezes, resulta em diferentes solugdes. A melhor aplicacdo desta técnica ocorre quando
avaliam-se projetos mutuamente excludentes, além disso é importante atentar-se a reconhecer
resultados inviaveis quando utiliza-se este método (REMER et al, 1992).

A Figura 11.4 apresenta o VPL em funcdo da taxa de desconto. A TIR ent&o, é dada pela
intersecdo entre a curva que representa o polinémio do VPL e o eixo das abscissas, ou seja, o

ponto em que o VPL € igual a zero.

VPL

TIR
Taxa de desconto

Figura Il.4: VPL em fung&o da taxa de desconto. Fonte: o autor

A principal premissa associada ao célculo da TIR é que os fluxos de caixa podem ser
reinvestidos a taxa da TIR, o que ndo é sempre verdade absoluta. Para isso, algumas
empresas recorrem a aplicacdo da técnica TIR Modificada para analise de alguns projetos de
investimento. Adicionalmente, a TIR favorece investimentos com curto payback ou grandes

fluxos de caixa iniciais devido ao alto desconto ao final do projeto.

1.4.4.2 TIR Modificada

A metodologia de céalculo da TIR Modificada (TIRM) fundamenta-se no reinvestimento
de cada um dos fluxos incrementais liquidos até o final do horizonte de analise do projeto,
utilizando uma taxa mais coerente. O custo de capital da organizacao € sugerido, por exemplo,
por Weston e Brigham (2000). Em seguida, deve-se somar todos os fluxos reinvestidos, mais o
fluxo do ultimo ano, obtendo-se o valor terminal do investimento. A TIRM é obtida ao se
comparar o valor do investimento com o valor terminal (MATIAS, 2007).

Como consideracdes importantes, além do calculo da TIRM ser mais coerente, ele

também é importante para demonstrar que a rentabilidade de um projeto de investimento
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depende também das taxas de reinvestimento, e ndo somente dos fluxos incrementais liquidos
que seréo gerados.

Weston e Brigham (2000) ressaltam que empresas como IBM, GM e GE calculam e
consideram diferentes técnicas de avaliacdo de projetos de investimento, pois cada qual
proporciona aos tomadores de decisdo uma informacdo relevante um tanto diferente das
outras.

Estéo descritas no Quadro 1.6 as vantagens e desvantagens do uso da taxa interna de
retorno simples e modificada. Em projetos do tipo simples, com o0 aumento da taxa requerida o
VPL do projeto tende ao valor do custo inicial, pois o VPL é uma funcdo decrescente da taxa
requerida. Portanto, a decisdo com o método da TIR somente se deve realizar em projetos
simples, que garantem a existéncia de uma Unica TIR > -100%. Nos outros tipos de fluxo de

caixa em geral, o método da TIR nado deve ser utilizado, pois ha a possibilidade de mdultiplas

taxas internas de retorno.

Vantagens

Desvantagens

A utilizagdo da técnica taxa interna de retorno

possui diversas vantagens, sendo uma delas
a facilidade de compreensdo de seu
resultado, ou seja, transmite a informacédo de
maneira simples e direta para os tomadores
de decisdo (ROSS et al, 2000). Em seguida,
estdo listadas algumas outras desvantagens
da utilizacdo da TIR para andlise financeira de
projetos de investimento:
= Assim como o VPL, Considera, como
base, o fluxo de caixa de todo o projeto
(LAPPONI, 2000) (SAMANEZ, 2007); e
leva em consideragdo 0 conceito
fundamental da engenharia econémica, o
valor do dinheiro no tempo, com a taxa
requerida de retorno que inclui o risco do
projeto (BREALEY e MYERS, 1992)
(BLANK e TARQUIN, 2008) (SAMANEZ,
2007) (REMER et al, 1992) (MATIAS,
2007);
= Transmite a mensagem se o especifico

projeto de investimento cria ou destroi

utilizada para andlise em projetos com fluxos
de caixa ndo convencionais, com ocorréncia
de taxas mdultiplas de retorno, onde mais de
uma taxa de desconto faga com que o VPL de
um investimento seja zero (ROSS et al.,
2000) (GITMAN, 1997) (SAMANEZ, 2007)
(DAMODARAN, 1997). Em seguida, estdo
listadas algumas outras desvantagens da
utilizacdo da técnica TIR:
= Este método deve ser aplicado somente
na avaliacdo de projetos com fluxo de
caixa com uma uUnica mudanca de sinal,
denominados por diversos autores como
projetos do tipo simples ou projetos
simples (SAMANEZ, 2007)
(DAMODARAN, 1997) (LAPPONI, 2000);
= Assim como o VPL, necessidade de pré-
determinar a taxa requerida de retorno do
projeto (LAPPONI, 2000) (DAMODARAN,
1997);
= Dentre de

uma carteira

projetos
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valor (LAPPONI, 2000); mutuamente excludentes e com 0 mesmo
= Diferentemente do VPL, o resultado prazo de andlise, o projeto com TIR de
apresentado é uma taxa de juro (medida maior valor ndo, necessariamente,
relativa) e nao um valor monetéario representa a melhor escolha. Apenas é
(medida absoluta) (LAPPONI, 2000) possivel garantir a eficacia da escolha
(SAMANEZ, 2007). aplicando a analise incremental ou

limitando a carteira de projetos a projetos
independentes e com restricdes
orcamentarias (LAPPONI, 2000)
(SAMANEZ, 2007) (REMER et al, 1992);

= A técnica TIR simples apresenta, como
restricdo, a limitacdo associada a
premissa de reinvestimento dos retornos
do projeto a uma taxa de desconto igual a
TIR do projeto (LAPPONI, 2000)
(DAMODARAN, 1997). Esta desvantagem
€ corrigida no método TIR modificada
definido em tépicos anteriores.

Quadro 11.6: Vantagens e desvantagens da TIR. Fonte: o autor

11.4.5 Payback simples e descontado

Segundo Matias (2007) a maioria das organizagBes atua em ambientes turbulentos,
onde as mudancas sdo rapidas e constantes. Diante deste cenario, quanto maior for o tempo
necessario para se recuperar um investimento, menor serd a liquidez associada a este.
Utilizando-se o tempo de retorno como técnica de analise de investimento, quanto menor for o
numero encontrado, melhor sera o investimento.

Um das criticas levantadas por diversos autores em relagdo a técnica do célculo do
tempo de retorno do investimento, ou payback simples, € o fato de esta ndo considerar o valor
do dinheiro no tempo. Sabe-se que um fluxo incremental liquido, decorrente da implementacéo
de um investimento que entrara no caixa ap0s um ano, nao tera o mesmo valor que teria na
data do inicio do projeto. Em funcdo disto, alguns autores adotam o calculo do tempo de
retorno descontado, ou seja, utilizam-se da técnica payback descontado (MATIAS, 2007)
(SAMANEZ, 2007) (GITMAN, 1997).
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o

Fluxo de caixa

O payback descontado
ocorre entre 0 30 e 40
i periodo de analise

1
- Fluxo de caixa acumulado
1 . ’
- Fluxo de caixa do periodo

Figura II.5: Payback descontado. Fonte: o autor

A partir da Figura 1.5, pode-se obter o payback analisando o periodo no qual o fluxo de
caixa acumulado cruza o eixo horizontal. Cabe ressaltar que o payback descontado é calculado
considerando o valor presente dos ganhos ao longo do tempo, para isso os valores devem ser

descontados segundo a taxa de desconto determinada.

Segundo Matias (2007) a técnica de payback pode ser resumida nas seguintes

afirmativas:

— O payback simples ndo leva em consideracdo o valor do dinheiro no tempo,
portanto, esta técnica caracteriza-se pela soma dos fluxos de caixa sem aplicar
gualquer taxa de desconto. Esta limitacdo é corrigida pela técnica de payback
descontado que considera o valor do dinheiro no tempo;

o Pelo fato de néo levar em consideracdo o valor do dinheiro no tempo, o
payback pode induzir ao tomador de decisdo a optar por projetos que valem
menos que o investimento;

— O payback, tanto simples quanto descontado, ndo leva em consideracdo as
diferencas de risco nos projetos. A forma de calculo do payback de um projeto muito

arriscado é idéntica a forma de célculo de um projeto com baixo risco;
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— O payback ignora os fluxos de caixa posteriores ao periodo do limite de recuperacao
do investimento. Esta limitagéo é incorrigivel;

o O fato de ndo levar em consideracao os fluxos de caixa apés o periodo limite

de

descontado, pode induzir o tomador de decisédo a rejeitar projetos que na

recuperacdo do investimento, o payback, tanto simples quanto
verdade aumentam o valor para o acionista a longo prazo;

Apesar das restricbes, ndo se pode negar a importancia da técnica de payback simples
e descontado para avaliacdo de projetos de investimento. Gitman (1997) por sua vez, afirma
que tal técnica € amplamente utilizada por grandes organizacfes para avaliar pequenos
projetos.

Segundo Lapponi (2000) e Matias (2007), a aplicagcdo do método do PB requer a
definicdo do tempo méximo tolerado (TMT) para recuperar o custo inicial remunerado, a
verificacdo de que o primeiro capital do fluxo de caixa seja um desembolso, e que o fluxo de
caixa do projeto apresente uma uUnica mudancga de sinal. Para decidir se o projeto deve ser
aceito, considerando a taxa requerida k, o PB é comparado com o valor de referéncia TMT de
forma que:

= se PB < TMT, o projeto deve ser aceito. O PB menor do que prazo de andlise n
do projeto simples mostra que o VPL desse projeto é positivo e,
consequentemente, criara valor;

= se PBD > TMT, o projeto ndo deve ser aceito;

» O PB = TMT néo precisa ser incluido na condicdo de aceitacdo do projeto, pois
esse resultado indica que o custo inicial devera ser recuperado e remunerado na
taxa requerida k, porém, o projeto nao criara nem destruira valor da empresa.

O Quadro II.7 apresenta vantagens e desvantagens da aplicacdo do PB e PBD para

suporte a analise de projetos de investimento.

Vantagens

Desvantagens

O payback simples e descontado ndo € um
método bastante recomendado como Unico
na avaliacdo de um projeto de investimento,
entretanto € comumente utilizado na
avaliacdo de projetos simples. Em seguida,
estdo listadas alguns pontos fortes da
utilizagdo da técnica PB na andlise financeira
de projetos:

= A aplicabilidade da técnica é bastante

facil, embora o procedimento de calculo

" A técnica PB apresenta, na medida em que

as estimativas dos retornos do projeto se

distanciam da data do custo inicial, um

aumento da incerteza do projeto, ou seja,
quanto maior o PB tanto pior para o projeto.
risco do

Dessa maneira, 0 tempo de

recuperacdo do custo inicial pode ser

controlado, limitado, definindo o tempo

maximo tolerado (TMT) de forma adequada.

Uma forma de defesa para lidar com a
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seja, por vezes, considerado trabalhoso | limitacdo desta técnica e aceitar projetos em
(LAPPONI, 2000) (SAMANEZ, 2007) | cenérios futuros instaveis é diminuir o TMT, e
(REMER et al, 1992); frente a cenarios futuros estaveis o TMT pode

= O resultado apresentado é de facil | ser aumentado (LAPPONI, 2000) (BREALEY
interpretacao, ou seja, quanto menor for o | e MYERS, 1992) (SAMANEZ, 2007). Os
valor do PB, tanto melhor para o projeto | pontos fracos do método do PBD podem ser
em questdo (BREALEY e MYERS, 1992) | resumidos em:

(DAMODARAN, 1997); = O PB nao considera todos os capitais do
= Apresenta ao tomador de decisdo uma fluxo de caixa do projeto e a definicdo de
no¢do mais consistente da liquidez e do tempo maximo tolerado ¢é arbitraria.
risco do projeto (LAPPONI, 2000). Avaliando somente com o método do PB a

empresa tendera a aceitar projetos de
curta maturacdo e menor rentabilidade, e
tendera a rejeitar projetos de maior
maturacdo e  maior  rentabilidade
(SAMANEZ, 2007) (ROSS et al, 2000)
(REMER et al, 1992).

. Ao
contrario do VPL e da TIR, o payback
simples ndo leva em consideragdo o
conceito fundamental da engenharia
econbmica, o valor do dinheiro no tempo,
com a taxa requerida de retorno que inclui
0 risco do projeto. Em contrapartida, o
payback descontado considera este
conceito fundamental. (LAPPONI, 2000)
(BREALEY e MYERS, 1992) (SAMANEZ,
2007) (MATIAS, 2007).

Quadro 11.7: Vantagens e desvantagens do PB e PBD. Fonte: o autor

11.4.6 Retorno sobre Investimento (ROI)

O retorno sobre o investimento (ROl — do inglés Return on Investment) é considerado
por muitos analistas como a melhor medida de eficiéncia operacional (HOJI, 2004). O modelo
é calculado pela razéo entre o lucro anual obtido e os investimentos efetuados. O ROI permite
avaliar o investimento na mesma linha de avaliacdo que é feita pela andlise de balanco, através
dos conceitos de rentabilidade do ativo e rentabilidade do patriménio liquido (PADOVEZE,
1997).
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Segundo Gitman (1997), o retorno sobre o investimento é uma relacao basica entre os

valores obtidos apartir de uma dada iniciativa pontual e o custo para sua implantacdo. A grande

critica ao método é a inexisténcia da analise de variacdo do valor ao longo do tempo, logo essa

métrica se mostra mais Util para iniciativas pontuais que apresentem um breve retorno

diretamente associado.

Ganhos obtidos com o investimento

ROI =

Montante investido

A expressdo supracitada apresenta a férmula mateméatica de calculo do ROI. Vale

ressaltar que essa métrica é apresentada como porcentagem. Adicionalmente, os motivos para

o ROI nédo ser de inteira eficiéncia sao decorrentes da aplicacdo de diferentes critérios

contabeis, por exemplo a depreciacdo, que pode ter tratamentos diferentes pela contabilidade,

influenciando a avaliacdo e decisdes (GITMAN, 1997).

O Quadro 11.8 apresenta as vantagens e desvantagens da aplicagdo do método do

retorno sobre o investimento. Segundo Gitman (1997) e Padoveze (1997), a aplicagdo da

técnica ROI esta associada a relacdo positiva gerada ao comparar o esforgco de aplicagdo

(relativamente baixo) e a fundamentacdo para andlises rapidas e de menor complexidade

trazida pela mesma.

Vantagens

Desvantagens

Segundo Farris et al (2010), a proposta da

medida ROl é mensurar, por periodo, as
taxas de retorno sobre o montante de capital
investido em um determinado projeto ou
empresa com o0 objetivo de fundamentar a
decisdo de optar ou ndo pelo investimento.
Esta medida prové uma visdo rapida da
lucratividade associada ao investimento,
permitindo ao tomador de decisdo compara-la
com as taxas esperadas ou requeridas para o
referido investimento. Em seguida, estédo
listados algumas das vantagens da utilizacdo
do ROI

financeira de projetos de investimento:

como ferramenta para analise

Farris et al (2010) apresenta uma pesquisa
200

seniores de diferentes empresas dos diversos

com aproximadamente executivos
setores da economia que aponta o ROI como
sendo ma meétrica considerada bastante Uutil
por 77% dos participantes. Entretanto, é

importante apontar algumas das

desvantagens e limitacdes da aplicacdo desta

métrica:

= Assim como o payback simples e ao
contrario do VPL e da TIR, o ROI nédo leva
em consideracdo o conceito fundamental
da engenharia econbmica, o valor do

dinheiro no tempo, com a taxa requerida
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Assim como o payback, a aplicabilidade e
a simplicidade do método de calculado
sdo algumas das caracteristicas positivas
(GITMAN, 2007) (FARRIS et al, 2010);
Reconhecida como uma boa e eficaz
medida de eficiéncia operacional (HOJI,
2004);

Assim como a TIR e diferentemente do
VPL, o resultado apresentado é uma taxa

de juro (medida relativa) e ndo um valor

de retorno que inclui o risco do projeto. Ou
seja, ndo existe a andlise de variacdo do
valor ao longo do tempo (GITMAN, 1997);

Apontado como indicador complementar e
gue necessita de outras métricas para
complementar as suas
limitacbes (HOJI, 2004);

Pode se apresentar como ineficiente

respectivas

guando aplicado a diferentes critérios
contabeis (HOJI, 2004).

monetario (medida absoluta) (LAPPONI,
2000) (SAMANEZ, 2007).

Quadro 11.8: Vantagens e desvantagens do ROI. Fonte: o autor

[1.4.7 Teoria de Opg¢des Reais

De acordo com Myers & Tumbull apud Fan & Zhu (2010), investidores utilizam-se de
hipoteses de eficiéncia de mercado, teoria de portfélio e estratégias de negociacdo para prever
futuros fluxos de caixa, e maximizar o valor do projeto através de informa¢des do mercado. Em
funcédo disto, o valor das opcdes é real, pois quanto maior as incertezas do futuro, maior deve
ser o valor do projeto. Myers & Tumbull apud Fan & Zhu (2010) ainda apontaram que técnicas
como fluxo de caixa descontado tém fraquezas na avaliacdo de investimentos com significativa
flexibilidade gerencial, e, por isso, as empresas tendem a usar precificagdo de opcgbes para
avaliar alguns tipos de investimentos.

Segundo Kogut & Kulatilaka (2001), a teoria de opc¢des reais é definida como uma
decisdo de investimento caracterizada pela incerteza e irreversibilidade. Entéo, a oportunidade
para investimento é similar ao que é chamado de opcdo. Samanez (2007) ressalta duas
caracteristicas importantes associadas a uma deciséo de investimento: a irreversibilidade, ou
seja, o investimento é um valor ndo recuperavel em caso de arrependimento; e a possibilidade
existente de adiantamento da decisdo de investir. O autor ainda adiciona a incerteza sobre o
futuro como sendo a terceira importante caracteristica de uma deciséo de investimento. Ainda
segundo Samanez (2007) existem varias razdes para a utilizacdo da teoria de opcdes reais na
analise de projetos de investimento:

— permite a identificacdo do melhor momento para investir, ou mesmo, estimar a taxa
minima de retorno caso decida-se investir no momento zero;

— permite que a analise destes projetos considere ndao apenas a taxa de desconto, mas
também o valor do projeto em diferentes cenarios;

— viabiliza um tratamento mais completo da incerteza,
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— é bastante flexivel e aplica-se a andlise de qualquer projeto.

Por considerar a flexibilidade gerencial e informacdes estratégicas, a teoria de opcdes
reais explica algumas decisfes de investimento subjetivas e que sob a otica de outras técnicas
parecem inexplicaveis (SAMANEZ, 2007) (FERNANDES et al, 2011).

Triantis & Borison (2001) apud Dias (2005) sintetizaram as técnicas ou processos de
Opcdes Reais (OR) usadas em empresas pesquisadas como Genentech, Intel e Texaco em
trés classes:

— Opcodes reais como uma maneira de pensar: nesse caso OR é usada como linguagem,
ajudando de forma qualitativa nas decisoes;

— Opcgdes reais como uma ferramenta analitica: modelos mateméticos sdo usados
especialmente para analise de projetos bem definidos para a aplicagéo de OR;

— Opcbes reais como um processo organizacional: neste caso OR é parte de um
processo mais amplo, sendo usada como ferramenta gerencial para identificar e tirar
proveito de opcdes estratégicas.

Tipicamente a adogdo de OR muda o0 processo organizacional em diferentes maneiras.
Primeiro, reforca a visdo multidisciplinar das equipes, que trabalham nos estagios de
formulacao, coleta de informacdes, andlise e apresentacao de resultados. Segundo, aumenta a
énfase no valor do acionista, em oposicdo a métricas “intermediarias” como a producéo, receita
ou parcela do mercado. Terceiro, da grande énfase em dindmica e aprendizagem (DIAS,
2005).

Segundo Dias (2005), os modelos de opc¢des reais dao duas respostas interconectadas,
o valor da oportunidade de investimento (valor da opgéo real) e a regra 6tima de decisdo. A
Teoria de Opcdes Reais pode ser vista como a solugdo de um problema de otimizacdo sob
incerteza. Na maioria dos casos praticos tem-se que maximizar o VPL (funcé@o objetivo tipica)
através do gerenciamento 6timo das opg¢Oes (flexibilidades gerenciais) relevantes, sujeito a
incertezas de mercado (preco do 0Oleo, taxa de sondas, etc.) e incertezas técnicas (existéncia,
volume e qualidade do petréleo).

Dentre as opcdes relevantes, podem ser citadas a opcéo de postergar o investimento, a
opcdo de expandir a producdo e a opcado de abandonar a concessdo. Do ponto de vista da
atividade de exploracdo de petréleo, a técnica de Opcdes Reais é bastante aplicavel devido a
algumas caracteristicas peculiares destes projetos de investimento (DIAS, 2005). Sao estas:

— N&ao geram receitas imediatas, mas sdo opclGes de aprendizagem que revelam
informacdes e novas opc¢oes de investimento no desenvolvimento de produtos (op¢cbes
compostas). Ou seja, em caso de sucesso, geram opc¢des de desenvolver produtos que,
se exercidas, irdo gerar receitas;

— Além disso, projetos exploratérios tém valiosas op¢des de abandono que pode

recomendar iniciar o projeto;
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— O gerente de um projeto de exploragédo de petrdleo tem a opcdo, mas ndo a obrigacéo,
de continuar o projeto. A decisdo de continuar esta associada andlise da situacédo, ou
seja, se estiver em casos desfavoraveis, o gestor tem a opc¢éo de limitar as perdas ao
investimento inicial. Esta situagcédo € bastante comum em empresas farmacéuticas que
investem pesado em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e que estdo dentre as que
mais usam opcdes reais e com isso, exercem com frequéncia a op¢ao de abandonar
projetos de P&D que se revelam nao atrativos (DIAS, 2005).

O Quadro 1.9 apresenta uma sintese com vantagens e desvantagens da aplicacao da

técnica de opcdes reais em projetos de investimento.

Vantagens

Desvantagens

A incerteza associada a determinados

projetos de investimento possui lados que

podem ser vistos como ameacas e

oportunidades (DIAS, 2005). Por exemplo, a

ameaga relacionada ao exercicio subétimo de

desenvolver um projeto e a oportunidade de

investir em informagbes. Diante disto, a

técnica de opcdes reais possui uma série de

vantagens frente as demais técnicas que

tratam de maneira mais robusta estas

incertezas e estéo listadas a seguir:

= Considera a irreversibilidade de uma
deciséo e a possibilidade de adiamento da
decisdo de investir (SAMANEZ, 2007);
(KOGUT & KULATILAKA; 2001) (DIAS,
2005);

= Caracteriza-se pela melhor aderéncia ao
mundo real, ou seja, trata melhor as
incertezas existentes e intrinsecas aos
investimentos (FAN & ZHU, 2010) (DIAS,
2005);

= Considera a flexibilidade gerencial e
consideractes estratégicas como
variaveis de apoio a tomada de decisdo
de investimento (SAMANEZ, 2007);

= Conforme técnica

supracitado, esta

Ao contrario de outras técnicas como o VPL e
TIR que apresentam como caracteristica a
facilidade de aplicacdo para andlise de
diferentes projetos de investimento, a teoria
de opcdes reais descreve como principal
desvantagem:
= A complexidade da aplicacdo da técnica.
Em alguns casos pode exigir que técnicas
de programacdo dindmica ou simulacdes
numéricas sejam utilizadas (SAMANEZ,
2007) (DIAS, 2005).




51

permite a identificagdo do melhor
momento para investir; a andlise destes
projetos considere ndo apenas a taxa de
desconto, mas também o valor do projeto
em diferentes cenérios; e viabiliza um
tratamento mais completo da incerteza
gue, se tratado incorretamente, quase
certamente levara ao exercicio da opc¢éo
errada de projeto de desenvolvimento
(escala do investimento, tecnologia a ser

usada e até padrbes de seguranga

inadequados).

Quadro 11.9: Vantagens e desvantagens da OR. Fonte: o autor

II.5 Analise daincerteza em projetos de investimento

No processo de analise de projetos de investimento a etapa mais complexa é a
projecdo dos fluxos incrementais liquidos que serdo gerados por eles. As organizagdes, por
sua vez, devem estar conscientes de que a incerteza esta associada a implementacdo de
projetos de investimento, e deve ser considerada no processo de analise (MATIAS, 2007). De
acordo com Weston e Brigham (2000) pode-se identificar trés tipos de riscos em projetos de
investimentos: o risco do préprio projeto, o risco da empresa e o risco de mercado (este Ultimo
sendo o risco beta). Assaf Neto (2003) por sua vez, comenta que o risco pode ser considerado
de forma explicita ou implicita nas decisdes de investimento. Na forma explicita por exemplo,
h& variagbes nos fluxos incrementais liquidos e a taxa de desconto utilizada € considerada
como sem risco. Em contrapartida, na forma implicita, o risco pode ser inserido na taxa de
desconto selecionada para a analise dos fluxos incrementais liquidos, adicionando-se uma taxa
de juros como prémio pelo risco assumido (BLANK e TARQUIN, 2008). As técnicas que serao

apresentadas em seguida adotam o risco de forma explicita.

[1.5.1 Andlise de sensibilidade

Segundo Matias (2007) para obtencdo do fluxo de caixa incremental liquido de um
investimento é necessario projetar varias variaveis, como receitas e despesas operacionais e
custo do produto vendido. O objetivo da analise de sensibilidade é verificar qual sera o impacto
no valor presente liquido caso uma das variaveis seja alterada. Souza e Clemente (2003) apud

Matias (2007) afirmam que a técnica de andlise de sensibilidade deve ser utilizada em casos
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em que ha poucos componentes do fluxo incremental sujeitos a aleatoriedade, e 0 grau dessa
aleatoriedade seja baixo.

Brealey e Myers (1992) afirmam que a incerteza significa que o numero possivel de
eventos é superior ao que efetivamente ocorre. Para elaboragédo da andlise de sensibilidade
deve-se escolher uma variavel e projetar incrementos negativos e positivos para a mesma,
mantendo as demais constantes.

Brealey e Myers (1992) citam como limitacdo da analise de sensibilidade o fato das
variaveis relevantes poderem ser interdependentes. Ou seja, qual seria 0 sentido de considerar
isoladamente o efeito do aumento do preco, se, por sua vez, a inflacdo empurra os precos para
um nivel superior e consequentemente, os custos. E possivel corrigir este problema definindo

variaveis relevantes que sejam independentes.

Tabela I.5: Exemplo de mudanca de variavel para calculo do VPL. Fonte: o autor

Taxa de desconto no periodo 10%

(-) Investimento Inicial -RS 500.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 1 RS 50.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 2 RS 150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 3 RS  150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 4 RS  100.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 5 RS 50.000,00
(=) VPL -R$ 118.533,88
Taxa de desconto no periodo 10%

(-) Investimento Inicial -RS  500.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 1 RS 50.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 2 RS  150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 3 RS 150.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 4 RS 100.000,00
(+) Fluxo Caixa Periodo 5 RS  250.000,00
(=) VPL RS 5.650,38

Samanez (2007) afirma que a andlise de sensibilidade pode ser unidimensional ou
multidimensional. Sera unidimensional se os efeitos de cada variavel forem medidos
separadamente, e multidimensional, se os efeitos de diversas variaveis forem avaliados ao
mesmo tempo. A Tabela 1.5 apresenta um exemplo de mudanca de variavel, neste caso

especifico do fluxo de caixa do periodo 5, e 0 seu respectivo impacto no célculo do VPL do
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referido projeto. E valido afirmar que os pardmetros que representam grande impacto no
projeto devem receber atencdo especial por parte do gestor. Estes, por sua vez, merecem um
estudo mais aprofundado ou investimentos preliminares em informacdo, com o intuito de
reduzir o grau de incerteza antes da aprovacdo do projeto e aporte final do investimento. Por
exemplo, na estimativa de fluxos de caixa para andlise de sensibilidade é necessario lembrar a
distincdo entre o valor esperado (média), valor mais provavel (moda) e valor médio entre

méaximo e minimo (mediana), para a distribuicdo de probabilidades de determinado parametro.

[1.5.2 Analise de cenarios

Samanez (2007) afirma que um problema comum na andlise de sensibilidade é a
correlacdo entre as variaveis. Portanto, para minimizar esse problema, surgiu uma variante da
analise de sensibilidade, chamada analise de cenarios, na qual, em vez de se variar apenas
um parametro de cada vez, tem-se um conjunto de parametros que formam cada cenario.

A analise de cenarios é uma técnica muito similar a andlise de sensibilidade, pois ela
também usa o célculo do valor presente liquido como parametro principal. A principal diferenca
€ que, na andlise de cenarios, sao atribuidas probabilidades aos diversos valores presentes
liquidos calculados (MATIAS, 2007).

A Tabela 11.6 apresenta os valores presentes liquidos de um projeto de investimento,
calculados de acordo com cenarios mais favoraveis ou menos favoraveis, que podem ocorrer
durante a sua implementacdo. A andlise do ambiente de maneira consistente permitiu que

fossem atribuidas probabilidades de ocorréncia para cada um dos trés cenarios.

Tabela 11.6: Anélise de cenéarios. Fonte: o autor
Probabilidade de

Cenarios Valores Presentes Liquidos .
Ocorréncia
Pessimista $1.310,00 35%
Realista $ 15.840,00 40%
Otimista $ 23.560,00 25%

Com estas informacdes, pode-se calcular trés medidas estatisticas: média ponderada,
desvio-padréo e coeficiente de variacdo, que podem ser utilizadas para medir o0 risco e 0

retorno do projeto em questao.

a) VPL esperado (média ponderada)
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Definido como a média dos varios valores presentes liquidos estimados, ponderada

pela probabilidade de ocorréncia de cada. E calculado através da formula:

VPLE =% P x VPL

O VPL esperado é considerado o VPL mais provavel para o referido projeto de

investimento.

b) Risco do VPL (desvio-padrao)
Definido como uma medida estatistica que, neste caso, tem por objetivo medir a
variabilidade dos outros possiveis valores presentes liquidos em relagio ao VPL esperado. E

calculado através da formula:

Risco do VPL = VXP(VPL — VPLE)?

Através desta formula é possivel calcular qual é a dispersdo dos VPLs em relagdo ao
VPL esperado. Quanto maior o valor encontrado para o risco do VPL, maior sera o risco do

projeto de investimento em questao.

c) Coeficiente de variacao
Indica a dispersao relativa das variaveis, ou seja, 0 risco por unidade de retorno
esperado. Chamado de coeficiente de compensagéo entre o risco e retorno (CCRR) e pode ser

obtido através da féormula:

CCRR = Risco do VPL/VPL E

Quanto menor for o CCRR encontrado, melhor sera o projeto de investimento sob a

perspectiva da compensacao entre o risco e o retorno que ele oferece.
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lll. A aplicagdo da mineracédo de dados como apoio a escolha de técnicas de
andlise de projetos de investimentos do setor de petréleo e gas

Neste capitulo sdo apresentados os fundamentos basicos da mineracdo de dados e
uma definicdo conceitual da técnica de mineracéo de dados utilizada como base do estudo. Em
seguida estdo descritos o0s resultados obtidos através da andlise estruturada referente a
aplicacdo das técnicas de analise financeira de projetos de investimento em iniciativas

especificas do setor de petréleo e gas.

[l1.1  Alinhamento conceitual: mineragcdo de dados e técnica de arvore de deciséo

A mineracdo de dados visa a extracdo de conhecimento interessante como regras,
padrbes e restricbes a partir de grandes bases ou volumes de dados. Para isso, a partir do
dominio das técnicas disponiveis associadas a mineracao de dados, o processo a ser seguido
envolve as seguintes etapas (HAN et al, 2012):

= Definir objetivos da analise do referido volume de dados;

= Selecionar os dados e criar uma base de dados robusta;

= Limpar e pré-processar os dados, de forma a garantir a coeréncia e completude das

informacdes. Este esfor¢co pode chegar a 60% do esforco total;

= Na sequéncia, transformar os dados de forma a permitir que sejam identificadas

caracteristicas Uteis;

= Escolher as técnicas de mineracdo de dados como sumarizagdo, classificacédo,

regressdo, associagdo e agrupamento, bem como escolher os algoritmos
associados as diferentes técnicas;

= Aplicar, propriamente dita, a mineracdo de dados na busca por padrdes de

interesse. Estes interesses deverdo estar associados aos objetivos determinados
previamente;

= Avaliar os padrdes identificados e explicitar o conhecimento desenvolvido através de

modelos visuais, remoc¢éo de padrdes redundantes, dentre outros;

= Por fim, o processo de mineracéo de dados prevé como resultado a aplicabilidade e

uso do conhecimento descoberto em outras situacdes.

Segundo Han et al (2012), a classificacdo é uma forma de analise de dados que extrai
modelos que descrevem classes importantes de dados. Por exemplo, é possivel construir um
modelo de classificacdo para categorizar operacdes de empréstimo bancario como seguras ou
arriscadas. A classificacdo possui varias aplicagdes, incluindo deteccéo de fraude, previsdo de
performance e diagnésticos médicos. Diante disto, uma das possiveis técnicas de classificacéo
€ a arvore de decisdo. Esta Ultima € uma estrutura similar a de um fluxograma em formato de

arvore, onde cada no indica um teste em um atributo, cada ramo representa um resultado do
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teste e cada né6 folha carrega uma classificacdo (HAN et al, 2012). As regras de classificagdo
em arvore de decisdo sdo as seguintes:

1) Representa a forma conhecida da regra SE — ENTAO;

2) Uma regra é criada para cada caminho da raiz até a folha;

3) Cada par atributo-valor ao longo de um caminho forma um conjunto;

4) O no folha carrega a classe de predicéo.

Por fim, muitos ramos podem refletir em anomalias devido a ruidos ou outliers,
resultando em baixa acuracidade da arvore resultante.

A construcdo de uma arvore de decisdo consiste de duas fases - construc¢édo da arvore e
poda da arvore. No inicio todos os exemplos do treinamento estdo na raiz e em seguida, séo
recursivamente selecionados com base nos atributos. Por fim, sdo identificados e removidos os
ramos que causam ruido ou séo outliers.

O Quadro 1.1 ilustra possiveis atributos de categorizacdo para elaboracdo de uma

arvore de decisao cujo objetivo é decidir sobre a compra de um computador.

ATRIBUTOS DE CATEGORIZAGCAO VALORES |

<30

Idade 30...40

>40

Sim

Estudante
Nao

Excelente

Avaliacao de Crédito
Razoavel

Quadro Ill.1: Exemplo de atributos de categoriza¢do. Fonte: o autor

O Quadro llILIII.2 ilustra possivel atributo classificador para o exemplo supracitado de

deciséo de compra de um computador.

ATRIBUTO CLASSIFICADOR VALORES |

Sim

Compra de computador -
| Nao
Quadro 111.111.2: Exemplo de atributo classificador. Fonte: o autor




Idade?

<30 30...40 =40
/ |
Estudante? sim Avaliacdo de crédito?
/ / N
ndo sim excelente razoavel
| | | |
ndo sim ndo sim

Figura lll.1: Exemplo de arvore de decisdo. Fonte: Adaptado de Han et al, 2012
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A Figura 1.1 ilustra uma arvore cujo objetivo é apontar a decisdo para compra de

computador. Percebe-se que os atributos de categorizacdo sdo idade, estudante e avaliacdo

de crédito. Para cada um destes, ha resultados possiveis para os testes que séao feitos, por

exemplo, a idade pode resultar em menor que 30 anos, entre 30 e 40 anos, e maior que 40

anos. O atributo classificador que é o resultado da decisdo de compra do computador

apresenta sim e ndo como possiveis resultados (HAN et al, 2012).

1.2 Proposta de trabalho e resultados obtidos

Com o intuito de alcancar os objetivos descritos anteriormente, o presente estudo é

norteado pela sequencia de passos descritas na Figura Il.2. Estas etapas séo tipicas de um

processo de mineracdo de dados e estdo adaptadas para a realidade desta pesquisa.

2. Definicdo de

1. Coleta de atributos e

dados criagdo da base

de dados

3. Limpeza e pré

-processamento
dos dados

4. Aplicagdo da
técnica Arvore

5. Avaliacdo dos
padrdes e

consolidagdo do

de Decisao :
conhecimento

Figura 111.2: Sequéncia de passos. Fonte: o autor
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[11.2.1Coleta de dados

Os dados utilizados nesta pesquisa foram extraidos a partir da busca de publicacbes
nacionais e internacionais em periodicos e congressos como European Journal of Operational
Research, International Journal of Production Economics e Encontro Nacional de Engenharia
de Producdo — ENEGEP. Esta busca foi orientada pela combinacdo de palavras-chaves que
estdo aderentes ao tema, por exemplo, analise de investimentos combinada com setor de
petréleo e gas e valor presente liquido. No total, foram analisadas mais de 100 publicacbes

resultantes da pesquisa realizada e partir destas a base de dados comecou a ser configurada.

[11.2.2Defini¢éo de atributos e criagdo da base de dados

Com o obijetivo de criar uma base de dados onde pudessem ser aplicaveis técnicas de
mineragdo de dados, atributos para categorizacdo e classificagfes foram criados (Quadro 111.3
e Quadro 111.4). Estes atributos buscam a uniformizacdo dos dados, de forma a possibilitar que
as publicagbes encontradas possam ser analisadas sob uma mesma otica. Os atributos
criados, de fato, contribuem para que o pré-processamento dos dados seja mais efetivo, bem
como o atributo classificador que permite a predicao de resultados de uma analise de dados.
Em funcdo da auséncia de definicbes disseminadas na academia, a propostas de atributos
surgiu apos interacbes com profissionais com mais de 5 anos de experiéncia e que ocupam
cargos de média e alta gestdo de empresas de grande porte do segmento de petréleo e gas,
residentes ou que possuem filiais no Rio de Janeiro.

POSSIVEIS
VALORES

ATRIBUTOS DESCRICAO

Este atributo determina a
posicao da cadeia de
fornecimento na qual o projeto
esta inserido. Por exemplo, um
projeto de construcao de uma Refino e
refinaria esta inserido no elo Distribuicio de

Exploragao e
Producao de EP
Posicdo na Petréleo e/ou Gas
Cadeia de

Fornecimento

Refino e Distribuicio de Derivados de RD
Derivados de Petroleo e/ou Gas. Petréleo e/ou Gas
Até 100Mi US$ 100

Este atributo determina o
montante de capital investido no | Maior que 100Mi
projeto em questdo. Estas faixas | US$ € Menor que 500
de investimentos foram definidas | 200Mi US$
pelo préprio autor em funcdo de
analise de historico de projetos.

Investimento

Maior que 500Mi

US$ 1000




Risco Financeiro

Este atributo determina o grau
de risco da viabilidade
economico-financeiro do projeto
em questao.

Por exemplo, um projeto de
perfuracao de um novo pogo de
Petréleo é de alto risco
financeiro, pois ha alta
possibilidade de nado existir
retorno devido a auséncia de
petréleo na regido (efeito
exdgeno). Em contrapartida, o
risco financeiro de um projeto de
construcdao de uma sonda é
moderado-baixo, pois a
probabilidade de retorno esta
associada, em grande parte, a
eficiente gestdo do projeto em
questao.

Alto

21

Médio e Baixo

22

Ciclo de Vida do
Projeto

Este atributo determina o ciclo
de vida do projeto (tempo de
duracao do projeto). Por
exemplo, em um projeto de
construgao de equipamentos de
apoio a exploracao e producao
de petréleo, no caso especifico
de uma arvore de natal molhada,
o tempo de duracgao do projeto
varia entre 2 e 5 anos
(dependendo da complexidade e
da quantidade de equipamentos
demandados).

Até 3 anos

31

Maior que 3 e

Menor que 5 anos

(inclusive)

32

Maior que 5 anos

33

Quadro 111.3: Atributos para categorizacéo dos dados. Fonte: o autor

TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS VALOR
Valor Presente Liquido | VPL
Taxa Interna de Retorno (padrao ou modificada) TIR
Payback (padrao ou descontado) PB
Retorno sobre o Investimento ROI
Opgoes Reais OR
Outra(s) Técnica(s) oT

Quadro 111.4: Atributos classificadores. Fonte: o autor
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Apés a definicdo destes atributos foi possivel a categorizacdo das publicacdes
encontradas em base de dados e aplicacdo de técnicas de mineracdo de dados como
agrupamento, classificacéo e associagao.

O Quadro 1.5 apresenta uma parte da lista de projetos de investimento selecionados
para a elaboragéo da base de dados utilizada como referéncia, para a anélise da aplicacédo das
especificas técnicas de avaliacdo financeira de projetos de investimento. Cabe ressaltar que,
para a construcdo da base de dados desta pesquisa, um projeto com diferentes técnicas de
analise financeira de investimentos representa mais de uma entrada na referida base de dados.

Alguns dos projetos contemplados na base de dados, no total de 5 (cinco), ndo estao descritos

abaixo em fungéo da confidencialidade de algumas informacdes.

Resumo

Titulo

Autor(es)

Ano

Este projeto trata da utilizagdo de teoria
de analise de investimentos em projetos
de investimento de E&P. Foram Teoria de
analisados projetos de investimento na | carteiras NA{ e .
. . ~ ~ ~ Simplicio, J.
Projeto {area de produgao e exploracao deiselecao de
. . . Lemme, C. 12010
1 petrdleo que possuiam retorno | projetos de
A . : . Leal, R.
econdmico positivo segundo os estudos |investimento em
de Vviabilidade realizados por uma/|Petroleo
empresa do setor de energia que atua
no Brasil.
Este projeto trata de um software que| A.
. .. . e Oil & Gas
integra varios metodos de avaliagao e Exploration
J P ' ! and Ranking | XIA  Liang-yu {2008
2 cronograma de projetos comparando 0s .
. . Methods and | YU Xin
resultados de dois méetodos que possam Software
aumentar a confianca do ranqueamento
. ~ ! Development
dos projetos de exploracao analisados.
Analise de
projetos usando a
Este projeto trata da aplicacao das|teoria de opgdes
técnicas de opcOes reais e simulacao de!reais, simulacdo
. Monte Carlo, ao lado das técnicas|{de Monte Carlo e
Projeto . - Samanez, C.
tradicionais como VPL, para analise da|processos 2008
3 e : ~ . Costa, L.
viabilidade da implantacao de uma|estocasticos de
planta de transformacao de gas natural | reversao a média:
em derivados. uma aplicagao em
projetos do setor
petroquimico
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Este projeto trata da avaliacdo e selegao
de projetos de investimento sob a odtica

Integrated project

técnica e financeira. Sdo apresentadas, | evaluation and
Projeto _entao,_ as tec_n_lcas de anallse_ Ele selec_tlon using| hev peaconts 12005
4 investimento utilizadas para avaliacao | multiple-attribute
financeira de um projeto de construgao | decision-making
de um oleoduto de petrdleo interligando | technique
diferentes paises.
Este projeto trata da aplicacdo da analise
de sensibilidade na avaliacao de projetos
de investimentos do setor de energia - e .
. } ~ Sensitivity analysis
Projeto | em especial em plantas de produgao de|: : Borgonovo, E.
. . . in investment : 2003
5 energia a partir de derivados de roiect evaluation Peccati, L.
petréleo. O VPL e TIR s3o as principais proj
técnicas utilizadas e suas varidveis
fundamentam a analise de sensibilidade.
Este projeto apresenta uma modelagem Devel_opment
i . techniques for | DAI Sheng-qun
computacional para anadlise de um
. . deep complex | ZHANG Chang-
. projeto de desenvolvimento de um novo .
Projeto . . . fault block | min
reservatorio de petrdleo. Além da : . .. 12008
6 . . | reservoirs with | YIN Tai-ju
modelagem computacional, o payback e .
. low permeability{ GONG Fu-hua
uma das tecnicas para complementar ai. A
o~ . . . in Zhongyuan | ZOU Shi-lei
avaliagao deste tipo de investimento. e
Qilfield
Neste projeto foram comparadas seis
tecnologias de transporte de gas natural
em relacdo a sua viabilidade econdmica,
usando a metodologia de payback Juliana Souza
empregada por CHANG (2001). O Baioco
método de  payback, de  facil|Custos e | Clarissa
compreensao por pessoal técnico e !Beneficios Andrade
Projeto lexecutivo e amplamente usado, | Econdmicos  de|Santarem
) - . : . 2007
7 identifica aquela tecnologia de menor ; Tecnologias de { Rosemarie
tempo de recuperagao do investimento | Transporte de Gas | Broker  Bone
inicial. Concluiu-se, para o contexto | Natural no Brasil |Virgilio José
brasileiro, que a tecnologia de gas Martins
natural comprimido apresentou menor Ferreira Filho
periodo de payback, nao confirmando o
resultado de CHANG para o
Mediterraneo, Caribe, Sacalinas e Asia.
Este projeto apresenta como objetivo — José Paulo
o . Avaliacao dei " .
exemplificar atraves de um caso ~ Teixeira
) opcoes dei -, .
concreto, o} desenvolvimento e ~ Katia Maria
. ) = : - expansao em
Projeto | implementagcao de uma sistematica que . Carlos Rocha
) o . . i projetos de . - iN/A
8 permita uma avaliacdo economica mais X ,_ i Fabio Rodrigo
: : . ~_ipetroleo atraves: .. = . .
real de projetos de pesquisa e inovagao da  teoria  de Siqueira Batista

tecnoldgica na darea de producao de
petrdleo.

opgoes reais

Simao Massud
Ruffeil Neto
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Este projeto apresenta a utilizacao de

técnicas de simulacdo na andlise | Simulation, Buping Bao
. economica do processo de |integration, and{Mahmoud M.
Projeto o . . . .

9 transformacao gas natural em derivados | economic analysis | EI-Halwagi 2010
(gas to liquid), identificando {of  gas-to-liquid | Nimir 0.
oportunidades para reducao de custo e|processes Elbashir
energia.

Este projeto apresenta um estudo para;Co2 emissions
avaliar a instalacao de uma planta de|abatement costs .
- i . David A
gas-to-liquid offshore no Brasil, com o|of reducing
7 . o .~ 1 Castelo Branco
. intuito de reduzir emissoes de CO2 e natural gas flaring
Projeto . . . e . Alexandre S.
10 prodtizw dlese:I premium. A analisein Brazil by Szklo 2009
econdmica e  feita basicamente | investing in
- Roberto
utilizando-se taxas de desconto e |offshore GTL Schaeffer
analises de sensibilidade (tendo o custo|plants producing
como principal variavel de decisao). premium diesel
. . .- | Production of
Neste projeto € apresentada uma analise | . "
P N ~ liquid Roberto
técnica e econdmica da construcao de .
L . hydrocarbons Callaria
uma planta de gas-to-liqguid no Brasil, : .
. . f employing Natural | Tatiana
Projeto | tendo o gas natural como mateéria-prima i ~
; . Gas: a study of|Magalhaes 2007
11 e o diesel como principal produto. A : -
L i . the technical and | Gerosa Patricia
técnica de retorno sobre o investimento .
A a . . economical dos Santos
€ utilizada como referéncia sob a otica o .
a feasibility of a GTL | Matai
econdmica. : .
plant in Brazil
Este projeto apresenta uma analise
econdmica da producdao de uma planta
Projeto de gqs—to-//qwa; utilizando tecnicas como | Economics of Gas Michael 3.

12 t,axa interna de retorno e valor presente | to Liquids Gradassi 1998
liquido a partir de premissas financeiras | Manufacture
adotadas e explicitadas em fluxos de
caixa projetados.

Value analysis tool | J. Sadhukhana
: . for feasibility | M.A. Mustafaa
Este projeto apresenta a técnica de . o
. . " studies of {N. Misailidisb
Projeto | breakeven point para uma analise dei,. ~ =~ .
o NP . biorefineries F. Mateos- | 2007

13 viabilidade de biorefinarias integradas . q ith | Salvad

com grande valor agregado de producao. Integrate with | Salvadora
value added | C. Dub
production G.M. Campbell
Economics of { Antonio C.
Este projeto apresenta uma analise ibiomass energy: Caputo
Proieto econémica da utilizacdo de biomassa na ! utilization in i Mario Palumbo

1]4 producdo de energia. A técnica de VPL é icombustion  and: Pacifico M. i 2004
a principal técnica aplicada na analise | gasification Pelagagge
realizada. plants:effects  of | Federica

logistic variables

Scacchia
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O projeto analisa um projeto na area de
exploracdo e producdo de petrdleo no

Andlise de projeto

Rafael Baptista
Ferraz

Projeto | Brasil. O indicador econémico utilizado na llndustrla Tara Keshar
. : ) de petroleo sob . 2007
15 para avaliar o projeto foi o VPL o qual e Nanda Baidya
e . - condigcoes de
maximiza a riqueza dos acionistas dai. Fernando
: incerteza .
firma. Lucena Aiube
Este trabalho tem como principal
objetivo apresentar uma metodologia
. e A . . Bruno
para realizar uma analise de risco paraiAnalise de risco . .
o . . . Nogueira Silva
. melhor quantificar o risco embutido, bem jem projetos de .
Projeto - A ~ Gesiane
como uma analise econOmica dosproducao o . 12007
16 . . r Silveira Pereira
projetos de  desenvolvimento da|maritima de )
~ . . Leonardo Lima
producao em campos de petroleo | petroleo G
e s omes
maritimos e dar apoio a tomada de
decisao.
O projeto apresenta uma estimativa da
avaliagao e volatilidade do projeto de
E&P de petréleo sera através de uma |Avaliacao
sistematica numérica, com base em ;economica de
simulacdes, da evolugdao de pregos deempreendimentos
Projeto | petréleo pelo método de Monte Carlos, i em cenario de alta{ Eduardo  Kaoiti N/A
17 considerando que ela seja uma variavel | incerteza: uma | Yoshimura
incerta. Como os precos sao aleatdrios, o | avaliacao de
VPL sera uma variavel incerta, entdo seu | projeto de e&p de
desvio padrdo pode ser utilizado como | petrdleo
uma estimativa da volatilidade de
projeto.
Este projeto descreve um sistema tedrico
e pratico de suporte a tomada de
decisdo baseada na teoria da utilidade e =
e -~ L Alocacao de
da analise da decisao, com o objetivo de
. = ) recursos .
. estimar a melhor alocacao de capital em | . Francisco
Projeto . ) : ._ i financeiros em
projetos de investimentos em uma bacia . . Nepomuceno {2000
18 . . . . projetos de risco| .
sedimentar. Alem disso, esse sistema ~ Filho
. . ; na exploragao de
possibilita estimar o melhor nivel de .
S . ) petroleo
participacao financeira de uma firma em
um projeto de exploracdo de petroleo
realizado em parceria.
A maioria dos reservatorios na China sao| On concepts,
reservatorios extremamente | strategies and
Proieto heterogéneos com  um  petrdleo | techniques to the
1]9 relativamente viscoso. Este projeto | secondary Han Dakuang 2010
apresenta trés medidas integradas para|development  of
aumentar o fator de recuperacdo de dleo | China'’s high

destes reservatorios.

water-cut oilfields

Quadro 111.5: Lista de projetos selecionados ap6s categorizacao determinada pelos

atributos. Fonte: o autor
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lll.2.3Limpeza e pré-processamento dos dados

O pré-processamento dos dados € importante para que sejam removidos dados
discrepantes, erros e inconsisténcias que estejam poluindo a base dados, e que possam
direcionar para um resultado equivocado. Esta etapa € importante também, para o
preenchimento de dados de atributos incompletos, de forma a manter a completude e
consisténcia dos dados apresentados.

Logo, apo6s a categorizacdo das publicacdes encontradas de acordo com os atributos
definidos, as inconsisténcias foram retiradas e os valores de atributos faltantes foram
completamente preenchidos (vide Quadro III.6:). Este Ultimo ocorreu utilizando-se como base,

os dados ja existentes na base de dados.

Posicao Cadeia | Investimento | Risco Financeiro éCicIo de Vida, Técnica

1
2
3
4
5
6
7 EP 1000 21 32 VPL
8 EP 1000 21 32 TIR
9 EP 1000 21 32 PB
10 RD 500 21 33 VPL
11 RD 500 21 33 PB
12 RD 500 21 33 oT
13 EP 500 21 33 PB
14 EP 500 21 33 oT
15 RD 1000 21 31 PB
16 EP 500 21 33 VPL
17 EP 500 21 33 OR
18 RD 1000 22 32 oT

Quadro 111.6: Exemplo de parte da base de dados com os atributos de categoria e 0

atributo classificador. Fonte: o autor

Ao final desta etapa, foi construida uma base de dados com 50 registros e que sera
utilizada como base para a aplicacdo da técnica de mineracdo de dados escolhida. Este
namero reduzido de entrada da base de dados estd associado ao numero restrito de projetos
de investimento do setor de petroleo e gas que, apos a busca realizada, se enquadraram nos

critérios de andlise da presente pesquisa.
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l11.2.4 Arvore de decis&o

A arvore de decisao, escolhida nesta pesquisa, € uma técnica de classificacdo de dados
com uma estrutura similar a de um fluxograma em formato de &rvore, onde cada né indica um
teste em um atributo, cada ramo representa um resultado do teste e cada né folha carrega uma
classificagdo (HAN et al, 2012). Esta & aplicada com o intuito de identificar, a partir das
caracteristicas descritas pelos atributos de cada projeto de investimentos, quais sdo as
técnicas de avaliacao financeira de investimentos que podem ser utilizadas.

Como uma etapa intermediaria, a base de dados foi dividida em treinamento e teste,
logo a primeira contempla 80% do total de dados (40 registros), enquanto que a segunda, base
de teste, apresenta 20% do total (10 registros). Neste contexto, o software de mineracéo de
dados WEKA (Figura 111.3) foi escolhido para a elaboracdo da arvore de decisdo, com 6
possiveis classes, em ambas as etapas e verificar 0 grau de assertividade em relacdo a
classificagdo dos registros.

| Preprocess | Classify | Cluster | Assodate | Select attributes | visuaiize|
Classifier

[ choose |14a-coz5-m2

Test options

@ Use training set

(©) Cross-validation  Folds |10

(©) Percentage split % |66

) Supplied test set Set..

(Nom) tecnica

]

Result list {right-dlick for options)
17:59:51 - trees.J48

Classifier output

LIVESLLIENLU = SUUT VEL [L1Z.U75.0]
| | investimento = 1000: TIR (3.0/1.0)
risco = 22: 0T (19.0/12.0)
Number of Leaves : L]

S5ize of the tree : 9

Time taken to build model: 0.02 seconds

—= Evaluation on training set =——

Time taken to test model on training data: 0.02 seconds

—— Summary —
Correctly Classified Instances 21 4z 3
Incorrectly Classified Instances 28 58 %
Kappa statistic 0.2171 L
Mean abaclute error 0.2329 3
Root mean squared error 0.
Relative absclute error e7. ~ ~ L .
Root relative squared error a4.] | Correctly Classified Instances %
Coverage of cases (0.93 level) 100 Incorrectly Classified Instances g %
Mean rel. region size (0.95 level) 71. e A ]
Total Number of Instances 50
=== Detailed Accuracy By Class ——
TP Rate FP Rate Precision Recall F-Measure MCC ROC Area FPRC Area Class
0.667 0.4 0.417 0.667 0.513 0.245 0.€9 0.427 VEL
0.286 0.023 0.667 0.286 0.4 0.383 0.751 0.375 TIR
0.4 0.044 0.5 0.4 0.442 0.393 0.851 0.336 FB
0 0 0 0 0 2 0.83 0.158 ROI
n n n n o ) n.a4 n.211 OR L
Status
oK

] g

Figura I11.3: Resultado da aplicagcéo da &arvore de decisdo de acordo com o software

w

EKA. Fonte: o autor
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=3 =32 =33

Figura I11.4: Arvore de decis&o a partir do software WEKA. Fonte: o autor

A éarvore de decisdo resultante (Figura llIl.4) da andlise possui uma qualidade
guestionavel sob a 6tica da aderéncia a realidade. Esta afirmativa fundamenta-se pelo fato dos
resultados das etapas realizadas de treinamento e teste, onde séo apresentados 42% e 30%,
respectivamente, de acertos em relagdo a classificagdo dos registros. Além disto, percebe-se
gue os atributos para categorizacdo dos projetos de investimento ndo foram completamente
utilizados para a elaboragcdo da arvore de decisdo, por exemplo, o atributo de posi¢cdo na
cadeia. Diante disto, uma das razdes responsaveis pela baixa assertividade da arvore gerada e
a ndo utlizacdo de todos os atributos propostos podem estar associados a pequena
quantidade de registros da base de dados em questao.

Adicionalmente, algumas outras analises, de carater mais subjetivo, podem ser
extraidas de maneira a inferir algumas conclusdes, como da utilizacdo predominante da técnica
VPL para andlise de projetos de investimentos do setor de petréleo e gas. Estas andlises sédo

apresentadas em seguida.

lll.2.5Avaliacdo dos padrdes e consolidacdo do conhecimento

z

Uma das Ultimas etapas de um processo de mineracdo é a avaliacdo dos padrdes
gerados e a consolidacdo do conhecimento. Diante disto, analises de carater mais subjetivo
sdo apresentadas com o intuito de apresentar a aderéncia dos dados gerados a realidade, bem
como auxiliar o tomador de decisdo na escolha de possiveis técnicas de avaliagdo financeira
para projetos de investimento do setor de petréleo e gés.

Em seguida, estdo apresentadas analises de combinac¢des bidimensionais entre os
atributos existentes, nas quais resultam nas possiveis técnicas aplicaveis. Os tons das cores
descrevem o grau empirico de aderéncia a realidade, sendo:

a) Tom forte: ndo aderente
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b) Tom médio: parcialmente aderente
c) Tom claro: aderente

Esta classificagdo ocorreu com auxilio de um especialista da area, sendo fortemente
orientado pelas caracteristicas associadas a cada uma das técnicas de avalia¢éo financeira de
projetos resultantes da pesquisa. Os percentuais em cada quadrante representam a frequéncia
com que as respectivas técnicas de analise de investimento foram utilizadas para projetos que
encaixam-se nos quadrantes formados pela combinacéo de dois atributos de categorizacéo. Se
mais uma técnica é apresentada dentro de um mesmo quadrante, pode-se afirmar que as
iniciativas ali presentes utilizam-se, majoritariamente, destas técnicas em suas respectivas
avaliacdes financeiras.

A combinagdo apresentada na Figura IIl.5, além da caracteristica esperada da
aplicacdo de varias técnicas de andlise de investimentos combinadas para avaliagdo de
projetos de Exploragdo e Producdo de Petréleo e/ou Gas (EP) e de Refino e Distribuicdo de
Derivados de Petréleo e/ou Gas (RD), com graus de investimento variados (onde 100 equivale
a projetos com investimento até 100Mi US$, 500 equivale a projetos com investimento entre
100Mi e 500Mi US$, e 1000 equivale a projetos com investimento maior que 500Mi USS$),
percebe-se a forte predominancia da técnica da utilizacdo da técnica de VPL. Além disto, os
resultados classificados como ndo aderentes justificam-se pelo fato de projetos desta natureza,
em geral, utilizarem mais de uma técnica para apoio a tomada de decisédo financeira. Isto

também pode ser percebido nas demais analises de combinac¢des apresentadas em seguida.

Posicao Cadeia x Investimento

80% VPL 100% VPL

© 0,

c © EP 100% VPL 20% TIR, pB, OR 50% TIR, PB

o @

28-0

(5 8 33% VPL

a RD 100% VPL 50% VPL, TIR 17% TIR, PB, ROI, OR

100 500 1000
Investimento

Figura Il1.5: Combinacéo posicdo na cadeia x investimento. Fonte: o autor

A Figura Il.6 apresenta o resultado da analise da combinacdo dos atributos posicédo na
cadeia e risco financeiro (onde alto equivale ao 21, e médio/baixo ao 22). Pode-se entretanto,
inferir que a combinagdo ndo aderente apresentada se deve ao fato de dificilmente existirem
projetos de exploracdo e produ¢do com médio e/ou baixo risco financeiro, e adicionalmente,

estes tipos de projetos em geral, também utilizam mais de uma técnica de avaliacdo financeira.
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Ja o quadrante classificado como parcialmente aderente, justifica-se pelo fato de projetos de
refino e/ou distribuicdo ndo apresentarem em geral alto risco financeiro, pois geralmente séo

projetados para atender cenarios ja existentes ou parcialmente conhecidos.

Posicao Cadeia x Risco

88% VPL
o % VP
Cwm EP 25% TIR, PB 00
23 2
B
(7)) U o
g RD 50% VPL, TIR, PB . 4%4T31|§° \r/:())LI oR

21 22

Risco

Figura Il1.6: Combinacao posicdo na cadeia x risco financeiro. Fonte: o autor

A Figura I11.7, por sua vez, apresenta o resultado da combinac&o dos atributos posi¢cédo
na cadeia e ciclo de vida do projeto (onde até 3 anos equivale ao 31, entre 3 e 5 anos equivale
ao 32, e maior que 5 anos equivale ao 33). A partir desta andlise percebe-se que o quadrante
classificado como ndo aderente justifica-se pelo fato de ndo apresentar nenhum resultado com
esta combinagcdo, o que ndo parece aderente a realidade. Ja o quadrante classificado como
aderente parcialmente, apesar da utilizacdo de apenas uma técnica de avaliagdo de projetos,
explica-se pelo uso da técnica payback, em funcdo das suas caracteristicas peculiares em
andlise de projetos com ciclos de vida relativamente curtos. Os totalmente aderentes como
pode ser observado, utilizam diversas técnicas que combinadas permitem uma analise mais
completa e aderente a realidade. Nestes Ultimos, além do destaque do uso consolidado e
disseminado do VPL, é plausivel ressaltar a aplicacdo da teoria de opc¢des reais (OR) para
projetos com ciclos de vida mais longos. Isto explica-se basicamente pelo fato destes projetos,
devido a caracteristica temporal, possuirem graus de incerteza maiores comparados aos

demais.
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Posicao Cadeia x Ciclo de Vida do Projeto

100% VPL 5% VPL

z | e 40% TIR NS,

o 20% PB :

AT ho]

O

R

2 S

3 ) 33% VPL 100% VPL

o RD L [ 17% TIR, ROI 50% TIR e OR
31 32 33

Ciclo de Vida do Projeto

Figura Ill.7: Combinacao posicdo na cadeia x ciclo de vida do projeto. Fonte: o autor

A Figura I11.8 demonstra o resultado da combinacéo dos atributos grau de investimento
e risco financeiro. Os resultados classificados como ndo aderentes dos quadrantes da Figura
[11.8 justificam-se pelo fato de projetos com este grau de investimento utilizarem, na realidade,
mais de uma técnica de avaliacdo financeira. A classificacdo como parcialmente aderente
explica-se pelo fato do uso da técnica do payback (PB) para projetos com alto risco financeiro e
valores de investimento entre 100Mi US$ e 500Mi U$$, ndo sendo uma pratica bastante
comum na atualidade. JA os totalmente aderentes como pode ser observado, utilizam a
combinagdo de mais de uma técnica para avaliagdo financeira do projeto. Destaca-se,
novamente, a utilizagdo do VPL como predominante e em quase todos os casos combinado ao
uso da TIR, e a aplicacdo da teoria de opcdes reais sendo utilizada para andlise de projetos

com médios e altos graus de investimento e alto e médio grau de risco financeiro.

Investimento x Risco

100 100% VPL 100% VPL
S
o
0,
= G0 I 50% VPL
3 500 40% TIR 0% OR
0 20% PB °
S
1000 67% VPL 40% VPL
33% TIR, OR 20% TIR, ROI, OR
21 22
Risco

Figura I11.8: Combinagao investimento x risco financeiro. Fonte: o autor
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A Figura 111.9 apresenta o resultado da combinacéo dos atributos grau de investimento e
ciclo de vida do projeto. O quadrante classificado como ndo aderente explica-se por néo
apresentar nenhum resultado com esta combinag&o ou pelo uso Unico do payback (PB) para
avaliagcdo de projetos com ciclos de vida mais curtos, porém com alto grau de investimento, de
fato ndo aderente a realidade. Por sua vez, a justificativa para a categorizacao da analise como
parcialmente aderentes a realidade estd associada ao uso de uma Unica técnica para projetos
de média e longa duracdo. Em contrapartida esta técnica é o VPL, largamente difundida para
tomadas de decisdo desta natureza. Por fim, as analises classificadas como aderentes a
realidade estdo associadas a aplicacdo combinada de mais de uma técnica aos projetos em
questao, por exemplo, projetos de grau de investimento entre 100Mi US$ e 500Mi US$ e ciclo
de vida entre 3 e 5 anos, sendo avaliados com base nas técnicas VPL e TIR. Por mais, que
estas técnicas possuam limitagcdes claras e difundidas, as mesmas combinadas e ajustadas
fornecem ao tomador de decisdo uma visdo mais clara e objetiva, sob a 6tica financeira, dos

beneficios previstos com o investimento em questéo.

Investimento x Ciclo de Vida do Projeto

100 100% VPL
=
o)
£ 500 50% VPL 80% VPL
@ 50% TIR 20% TIR, PB
g
fem
= 50% VPL

1000 100% PB 33% TIR 100% VPL

17% PB, ROI
32 33
Ciclo de Vida do Projeto

Figura I11.9: Combinagao investimento x ciclo de vida do projeto. Fonte: o autor

A Figura 111.10 demonstra a analise da combinacao dos atributos ciclo de vida do projeto
e risco financeiro. Os quadrantes classificados como ndo aderentes justificam-se pelo fato de
ndo apresentar resultados para uma combinacdo que potencialmente existe na realidade; e o
outro quadrante, por mais que tenha a utilizacdo da técnica de payback na andlise de projetos
com ciclos de vida curtos, ndo se apresenta como aderente a realidade por tratar-se de
projetos com alto risco financeiro. Em geral, projetos de alto risco financeiro utilizam mais de
uma técnica para auxiliar uma decisdo mais efetiva. A analise apresentada como parcialmente

aderente justifica-se pelo fato de, por mais que a teoria de opcgdes reais esteja ganhando
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espagco no mundo empresarial, a aplicagdo da mesma em 100% dos projetos identificados
como médio risco e ciclo de vida acima de 5 anos ndo corresponde a atual realidade. Ja a
justificativa para classificar alguns quadrantes como aderentes a realidade, esta associada ao
uso de técnicas combinadas para andlise dos referidos investimentos. Cabe destacar, a larga
utilizacdo do VPL combinada com diferentes técnicas como a TIR, PB e o préprio ROI, este

altimo menos utilizado nos projetos incorporados pela presente pesquisa.

Ciclo de Vida do Projeto x Risco

o 31 100% PB
©
S o
59 100% VPL .
©a 20% PB o TIR,
o
]
U 0,
33 2570/50 /'(I)'I\F/IPIIDB 100% VPL, OR
Risco

Figura 111.10: Combinacéo ciclo de vida do projeto x risco financeiro. Fonte: o autor

Adicionalmente, € importante refor¢ar que o somatério dos percentuais encontrados em
cada quadrante das andlises apresentadas ndo é 100%. Isto se deve ao fato de analistas de
investimento ou tomadores de deciséo utilizarem mais uma técnica no momento da andlise de
um projeto especifico. Cabe ressaltar que existem diversas outras técnicas de graus de
complexidade muito maiores, e que ndo foram utilizadas na configuracdo destas analises,
porém estdo categorizadas na base de dados e foram classificadas na arvore de decisédo
apresentada.

A

Tabela Ill.1 apresenta a aplicacdo das técnicas supracitadas em cada um dos projetos
de investimento analisados na presente pesquisa.

Percebe-se o VPL como a técnica utilizada em 67% dos projetos de investimento do
setor de petréleo e gas analisados. Esse resultado esta aderente aos resultados de analises
apresentadas anteriormente, bem como das pesquisas efetuadas por Remer et al em 1992 e
Graham & Harvey em 2001. De maneira complementar, mesmo com um resultado menos

expressivo, € valido ressaltar a utilizagdo da teoria de opcgbes reais para avaliagdo da

viabilidade de projetos desta natureza.
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Tabela Ill.1: Percentual de aplicacdo da técnica nos projetos de investimento

analisados. Fonte: o autor

Técnica de Analise de % de aplicacéo da técnica nos
Investimento projetos analisados
TIR 22%
PB 17%
OR 11%
ROI 6%

Adicionalmente, a Tabela Ill.2 demonstra o percentual de utilizagdo de uma e mais de
uma técnica de avaliacdo financeira nos projetos de investimento do setor de petrdleo e gas em

questéao.

Tabela 111.2: Percentual de utilizacdo de uma ou mais de uma técnica em projetos de

investimento. Fonte: o autor

Quantidade de Técnicas de % de aplicacao da(s) técnica(s)
Andlise de Investimento nos projetos analisados

1 (uma)

mais de 1 (uma) 66%

Percebe-se que o percentual de aplicacdo de mais de uma técnica em iniciativas de
investimento do referido setor da economia é de 66%, sendo que apenas 34% dos projetos
analisados utilizaram apenas uma Unica técnica para suportar a decisdo de investimento.
Portanto, assim como jA mencionado anteriormente e com base nos resultados apresentados
na Tabela IIl.2, é possivel afirmar que, em geral, os projetos de investimento do setor de
petroleo e gas utilizam de mais de uma técnica de analise de investimentos para apoio a

tomada de decisao de investir.
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Concluséo e consideragdes finais

E notdrio que hoje no Brasil o setor de petroleo e gas atravessa um momento
extremamente relevante ganhando uma relevancia cada vez maior na economia do pais. O
papel que esse setor vem desempenhando na economia nacional demonstra sua importancia
no que tange ao impacto macroecondmico que decorre das atividades relacionadas ao mesmo.

Com as novas descobertas no pré-sal e 0 aumento previsto de producdo de 6leo e gas
previsto para 0s proOXimos anos, espera-se que as exportacdes destes produtos e seus
derivados aumentem, posicionando o Brasil como um dos maiores produtores mundiais. Os
investimentos previstos para este setor sdo grandiosos, sendo este o setor da economia
nacional com maiores investimentos (vide o plano de investimento da Petrobras).

A dindmica do setor de petrdleo e gas apresenta crescentes oportunidades de
investimento em grande escala, em todas as etapas do processo de exploragdo e produgéo,
refino e logistica de derivados e géas natural. Portanto, nas decis6es de investimento em uma
carteira de projetos diversificada, as empresas necessitam de respaldo de técnicas de
avaliacdo que sejam eficazes, e considerem as variaveis associadas aos resultados esperados
e ao alto grau de incerteza destas operacfes. Neste segmento da economia, 0s investimentos
sdo da ordem de bilhdes de reais. Considerando as restricbes orcamentarias que as empresas
sdo subordinadas, todos os investimentos tém que ser cuidadosamente analisados, de forma
que se diminua o indice de insucessos. Diante disto, a importancia da escolha das técnicas que
auxiliardo a tomada de decisdo de investir em um projeto é bastante latente.

O presente estudo apresentou uma inovadora proposta de atributos relevantes para
classificacdo de um projeto de investimento especifico do setor de petroleo e gas. A busca
bibliogréfica, realizada de forma abrangente e que envolveu 0s mais importantes periddicos
relacionados ao tema, apresenta o VPL, TIR e a Teoria de Opc¢des Reais como as técnicas de
andlise de investimentos utilizadas em maior escala na avaliagdo de projetos do setor.
Adicionalmente, infere-se a partir dos resultados encontrados, que existem poucas publicacdes
sobre a utilizagdo destas técnicas de andlise de investimentos vista a importancia estratégica
do setor.

Além disto, através da aplicacdo do processo de mineragdo de dados, executado desde
a constru¢do de uma base de dados a partir das publicacdes levantadas até o uso da técnica
de classificacdo arvore de decisdo, e de uma analise subjetiva das técnicas resultantes das
combinacfes bidimensionais entre os atributos propostos, foi possivel perceber a larga
utilizagdo do VPL como principal método de analise financeira destes tipos de projetos. A
técnica foi utilizada em 67% dos projetos de investimento do setor de petréleo e gas
analisados. Outro resultado a ser ressaltado € a utilizacdo da teoria de opcdes reais para
analise destas iniciativas especificas do setor, uma vez que esta trata de maneira mais efetiva

as incertezas intrinsecas aos projetos. E valido reforcar que o percentual de aplicagio de mais
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de uma técnica em iniciativas de investimento do referido setor da economia foi de 66%, sendo
que apenas 34% dos projetos analisados utilizaram apenas uma Unica técnica para suportar a
decisdo de investimento. Em ultima analise, percebeu-se que, mesmo com as divergéncias de
abrangéncias dos dois estudos, a principal técnica utilizada para avaliacdo de projetos de
investimento do setor de petréleo e gas, VPL, est4 bastante aderente ao resultado da pesquisa
apresentada por Remer et al, que apontou o VPL como o método utilizado por 97% das 33
organizacdes participantes, e Graham & Harvey que apresentaram o avanco do uso do VPL
como ferramenta priméria nas decisbes de investimento.

Por fim, espera-se que os resultados apresentados nesta pesquisa sirvam de base para
escolha de técnicas em projetos similares aos apresentados e especificos ao setor de petréleo
e gas, e que contribuam ainda, como pilar para novas pesquisas complementares associadas a
esta tema. Com o intuito de induzir a evolugdo do atual trabalho, é importante vislumbrar
possiveis desdobramentos desta pesquisa. Contudo, ha diversos caminhos possiveis e
passiveis de serem percorridos, destacando-se alguns como:

= Aplicar os atributos propostos na categorizacdo de diversos projetos especificos do
setor de petréleo e gas, aumentando, assim, a base de dados para validagcdo do
modelo;

= Bem como, redefinir as fronteiras ou linhas de corte de cada atributo apresentado, bem
como propor atributos complementares que auxiliem a categorizagdo dos projetos de

investimento deste segmento.
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