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Resumo:Desde a descoberta do petroleo em aguas ultra profunda no Pré-Sal surgiu a necessidade de
altos investimentos em toda a cadeia de Petrdleo e Gas no Brasil. Em um ambiente de incerteza se faz
necessario uma andlise considerando a volatilidade de variaveis que influenciam diretamente no
resultado financeiro do projeto. Esta pesquisa busca analisar o impacto de financiamentos subsidiados
em projetos de investimento voltado para o setor de Petrdleo e Gas. O modelo econométrico
desenvolvido apresenta um comparativo entre um fluxo de caixa de um projeto considerando a
construcdo e uma PLSV com posterior arrendamento por um prazo de 25 anos. Com geracéo de 10.000
simulagBes através de Simulacdo de Monte Carlo, o resultado apresenta uma expressiva diferenca entre
0s cenarios analisados ao considerar um financiamento com recursos do Fundo da Marinha Mercante —
FMM.
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1. INTRODUCAO

Desde a descoberta do petroleo em 4aguas ultra profunda no Pré-Sal surgiu a
necessidade de altos investimentos em toda a cadeia de Petroleo e Gas no Brasil. Os principais
players da area de exploracdo e producdo de petréleo, como por exemplo, Petrobras, Shell,
OGX e Esso, necessitardo de fornecedores capazes de atender suas demandas em areas de alta
profundidade, presséo e severidade.

Tolmasquim e Junior (2011) informam que as reservas provadas de petroleo no Brasil
tem crescido a uma taxa media anual em cerca de 8,2% nos altimos 30 anos. Localizadas
majoritariamente na Bacia de Campos, em area marinha, no sudeste do pais.

Em uma profundidade de 5 a 7 mil metros abaixo do nivel do mar, Tolmasquim e
Junior (2011) informam que a inclusdo nas reservas do Pré-Sal, o Brasil passa a ter um papel
relevante como produtor. Entre 2006 e 2009, a Petrobras perfurou 11 pocos na area central da
Bacia de Campos, todos com sucesso. Nas bacias de Santos e Campos estdo concentradas 52
perfuracdes de pocgos exploratérios desde 2005, com um indice de sucesso de 88%, frente a
uma média internacional entre 20% e 30%.

Segundo a Petrobras (2010), as reservas do Pré-Sal na Bacia de Campos e na Bacia de
Santos. Caso as reservas se confirmem em cerca de 8,1 bilhdes e 9,6 bilhdes de boe
(equivalente a barris de petréleo) nos pogos Lula, Cernambi, Guara, lara e parque das Baleias,
o Brasil dara um passo significativo entre os maiores produtores de petréleo do mundo. Em
outubro de 2010 o primeiro sistema definitivo, Lula, do Pré-Sal entrou em operacédo

A extracdo de petr6leo no Pré-Sal exige uma série de investimentos em novas
tecnologias em plataformas, conectores, suprimentos e o desenvolvimento de toda a cadeia da
Industria Naval. Para que os desafios possam ser vencidos, as principais instituicdes
financeiras que possuem fundos subsidiados no Brasil fornecem linhas de captacdo de recursos
com condicdes diferenciadas para projetos do setor de Petréleo e Géas e desenvolvimento de
novas tecnologias através de programas de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

Para tornar possivel o0 acompanhamento do crescimento na cadeia de Petroleo e Gas, 0
Brasil dispde diversas fontes de recursos para desenvolvimento dos fornecedores dedicados a
este nicho e o ressurgimento da Construgédo Naval no Brasil.

As instituicdes financeiras que fornecem recursos subsidiados para toda a cadeia sdo o
Banco Nacional de Desenvolvimento e Social (BNDES) e a Agéncia Brasileira de Inovagdo
(FINEP) com linhas de financiamento especificas para o setor. Um dos maiores programas de
apoio é o Fundo da Marinha Mercante, 6rgao do Ministério de Transportes do Brasil.

O Fundo da Marinha Mercante — FMM foi constituido em 24/04/1958 a partir da Lei
3.381/1958, o Fundo da Marinha Mercante tem como objetivo prover recursos para renovacao,
ampliacdo e recuperacdo da frota mercante do Brasil além, da constituicdo de novos estaleiros
nacionais, abrangendo toda a industria de Construcdo Naval do Pais.

O financiamento da embarcagdo é feito através de recursos do Fundo da Marinha
Mercante — FMM, tendo como repassadores financeiros, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, a Caixa Econdmica Federal, Banco do
Brasil, Banco do Nordeste do Brasil — BNB e Banco da Amazonia — Basa. As liberacGes
financeiras estdo previstas em contrato mediante medicdo executada pelo cliente, neste caso,
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Transpetro, no qual os fiscais do banco repassador e do FMM acompanham a construcdo do
projeto através de frequentes visitas fisicas para dar reforco aos relatérios gerados pelo cliente.

10 DE EXCE
ECN

Até dezembro de 2013 o FMM desembolsou cerca de 16,7 bilhGes de reais para o
desenvolvimento da cadeia e suprir a necessidade de toda a demanda da Petrobras uma vez que
h& mais de 20 anos a Indastria Naval no Brasil estd adormecida sem entregas de embarcacoes
de bandeira nacional. A figura XX abaixo apresenta toda a evolucédo dos desembolsos, no qual
0 ano de 2012 bateu o recorde, atingindo 4,8 bilhdes de desembolso em apenas um ano.
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Figura 1: Libera¢bes do FMM (MBRL)
Fonte: Portal da Transparéncia do Governo Federal do Brasil

A Tabela 1 apresenta um quadro resumo do recurso disponibilizado através do Fundo
de Marinha Mercante, no qual todo o contetdo local tem um montante maior de subsidio em
relagdo ao conteldo estrangeiro.

Tabela 1: Quadro Resumo do FMM

; Participacdo Maxima Taxa de Juros (% a.a.)
Conteddo Prazo de Prazo de
Nacional Itens Itens Itens Itens Caréncia | Amortizac&o
Nacionais | Importados | Nacionais | Importados
maior ou igual
90% 70% 2a45 3a6 2
a 60% ';t_]%g’ Até 17 anos

menor que 60% 90% 60% 2a45 4a7

Fonte: Fundo de Marinha Mercante

Esta pesquisa busca fazer reflexdes sobre linhas de financiamentos que estdo
disponiveis com condicdes diferenciadas dedicadas ao setor de P&G. Apos analise de linhas
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social (BNDES) e da Agéncia
Brasileira de Inovagédo (FINEP), este artigo analisa o impacto de um financiamento subsidiado
em um projeto do setor em estudo.

O modelo esta baseado em técnicas de Simulacdo de Monte Carlo uma vez que
diversos autores como, Ackoff e Sasieni (1968), Goldberg e Luna (2005) e Silva et al. (2009)
explicam que as tomadas de decisdes podem ser mais confortaveis se utilizadas técnicas de
Pesquisa Operacional, no qual consiste em um sistema organizado através de experimentacées
com modelos em busca da melhor maneira de operar um sistema. Andrade (2009) informa que
a economia de recursos e a experiéncia adquirida com as experimentacGes justificam a
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utilizacdo da Pesquisa Operacional. Instrumentos de geréncia econémico-financeiros desta
natureza dentro de ambientes complexos e abrangentes tendem a ser mais assertivos.

Este artigo tem como objetivo contribuir com o setor de Petréleo e Gas em relacéo a
necessidade de obter financiamentos longo prazo subsidiados para projetos de investimento
que serdo capazes de maximizar valor aos acionistas.

Segundo o Sinaval (2012), os estaleiros brasileiros sdo responsaveis por um total de 8%
do total da construcdo naval internacional. O Brasil é destaque nas estatisticas mundiais na
construcdo de plataformas e sondas de perfuracdo. Até 2020 ha uma demanda identificada nas
encomendas da Petrobras que, consequentemente, atrai investimento de grandes empresas
locais e internacionais. Entre as mil maiores empresas instaladas no Brasil 30 participam da
atividade de construcéo naval.

2. CENARIO DO SETOR DE PETROLEO E GAS NO BRASIL

Fantine e Alvim (2008) desenvolveram uma pesquisa sobre o setor de energia no
Brasil. Os mesmos informam que o petréleo nacional segue sendo da unido através de um
monopolio, responsabilizando o Estado pela equalizacdo das divisas que todo o setor de
energia promove para uma nagao.

O monopolio do 6leo esta a cargo da Petrobras, portanto, a maior parte da demanda
por servicos, produtos e novas tecnologias no mercado tém sido ofertados através de
licitaches, uma vez que se trata de um 6rgdo publico, apesar de estar listada na Bolsa de
Valores de Séo Paulo. A tabela 2 exibe toda a demanda da Petrobras que esta contratada por
empresas brasileiras.

Tabela 2: Oferta de encomendas pela Petrobras

Tipo Qntd
Plataforma de Producéo 20
Sonda de Perfuragdo 28
Navios Porta-Contéineres

Navios Graneleiros

Navio de Apoio Offshore 70
Navios de Produtos 29
Petroleiros 26
Navios Bunker 11
Navios Gaseiros 15
Barcacas Fluviais 111
Empurradores Fluviais 26
Rebocadores Portuarios 18
Total 367

Fonte: Sinaval 2012

Para que esta demanda seja suprida sdo necessarios novos investimentos tanto em
infraestrutura quanto em novas tecnologias para que ocorra uma “chegada expressa” de know-
how voltado a industria Naval e de Petroleo ao Brasil.

O Programa de Modernizacdo e Expansédo da Frota (Promef), contemplando por 49
navios do tipo petroleiro demandados pela Petrobras tem entregas de navios até 2020, dos
quais trés foram entregues no ano de 2012 e ha previsdo de mais trés para entrega em 2013.
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As entregas iniciais sdo bastante timidas, porém a partir de 2014 passam a ter maior
representatividade nos nimeros, uma vez que a curva de aprendizagem da construcdo naval
apresenta uma curva ascendente.

As vinte plataformas de perfuracdo tem entrega prevista até o ano de 2017 entre
Floating Production, Storage and Offloading (FPSO), Tension Leg Wellhead Plataform
(TLWP) e Semissubmersiveis sdo os maiores desafios da industria naval brasileira, uma vez
que o nivel de tecnologia aplicada no desenvolvimento destes produtos sdo de alto nivel.

Outro produto de alta tecnologia sdo as vinte oito Sondas de Perfuracdo (drillings),
atualmente estdo licitadas entre Consorcio Rio Paraguacu (2), ERG (3), BrasFELS (6),
Estaleiro Atlantico Sul (7), Estaleiro Enseada de Paraguacu (6) e Jurong (7). Exceto o
Consorcio Paraguagu que entregou suas plataformas em 2012, os estaleiros estdo em processo
de capacitacdo para produzir com qualidade e exceléncia.

Em consequéncia a toda demanda provinda do setor de Petroleo e Gas, novos
estaleiros estdo em construcdo. Na tabela 3 é possivel verificar que ha novos estaleiros no
Nordeste, Sudeste e Sul do pais. Ao total serdo cerca de 392 (trezentos e noventa e dois) mil
toneladas de processamento de acgo distribuidos em quase oito mil metros quadrados de area.

Tabela 3: Novos estaleiros brasileiros

Estaleiros Estado
Estaleiro Enseada do Paraguagu BA
Estaleiro Jurong Aracruz ES
Estaleiros do Brasil RS
Estaleiro CMO PE
Estaleiro OSX RJ
Estaleiro Oceana SC
Estaleiro STX Promar PE
Estaleiro Rio Tieté SP
Estaleiro Wilson RS

Fonte: Sinaval 2012

Segundo Neto (2009), dentro do ambiente empresarial qualquer que seja a natureza
operacional de uma companhia é avaliada como tomadora de trés decisfes financeiras: a de
investimento (aplicacdo de recursos), a de financiamento (captacdo de recursos) e por fim, a
de dividendos (geralmente envolvida na area de financiamento por ser considerada uma
alternativa de financiamento). As decisdes de investimento centram suas avaliagdes ao retorno
esperado e as decisdes de financiamento retornam as taxas de retorno exigidas pelos
acionistas, portanto as duas devem estar integradas entre si com o intuito de mitigar o risco
inerente a Companhia. Desta forma, para que 0 negocio seja atrativo, a taxa de retorno
esperada ira superar o custo de financiamento.

Na proxima sessdo sera exibida opcOes de financiamentos pelo BNDES e FINEP, no
qual os investidores da cadeia de Petrdleo e Gas possam obter recursos subsidiados a uma
taxa atrativa.

3. CAPTACAO DE RECURSOS SUBSIDIADOS

O Brasil dispde de dois grandes financiadores de projetos, 0 BNDES voltado para a
construcdo, ampliacdo e desenvolvimento de novos fornecedores e a FINEP com seus
recursos mais voltados para pesquisa, desenvolvimento e inovacao.
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3.1. BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO E SOCIAL - BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) é empresa
publica federal, € hoje um dos principais instrumentos de financiamento de longo prazo para a
realizacdo de investimentos ndo sé na cadeia de Petréleo e Gas, mas em todos 0s segmentos
da economia. O banco foi fundado em 1952, seu principal interesse é apoiar a agricultura,
industria, infraestrutura e comércio e servi¢os. Seu publico alvo atinge deste micro, pequenas
e médias empresas até os principais investidores do Brasil.

Através de seu site, 0 BNDES <www.bndes.gov.br> informa que financia estaleiros
brasileiros para realizacdo de projetos de implantacdo, expansdo e modernizacdo, para
construcdo e reparo de embarcagcdes. O banco também financia empresas nacionais de
navegacao para encomenda, reparos e jumborizacdo de embarcacdes e equipamentos.

O custo financeiro para os bancos repassadores correspondem a Taxa de Juros de
Longo Prazo — TJLP e/ou indice de variacdo cambial do d6lar americano. Acrescido ao custo
financeiro, o banco podera acrescer uma taxa de juros que ird variar de acordo com o0 risco
oferecido pelo tomador, com o objetivo do empreendimento e algumas caracteristicas do
projeto. Os prazos de caréncia e amortizacdo serdo determinados pelo banco repassador
obedecendo aos limites estabelecidos pela legislacdo. A TJLP foi constituida através da
Medida Proviséria de n° 684 de 31 de outubro de 1994, ¢é fixada pelo Conselho Monetéario
Nacional, com prazo fixo de trés meses, a taxa € divulgada até o ultimo dia Gtil do trimestre
anterior ao da vigéncia.

Para os financiamentos a implantacdo de novos empreendimentos através do BNDES, as
maquinas e equipamentos nacionais sdo financiados apenas os que estiverem cadastrados no
site do banco em operac¢des de FINAME.

3.1. AGENCIA BRASILEIRA DA INOVACAO (FINEP)

Tendo como sua missdo promover o desenvolvimento econémico e social do Brasil
por meio do fomento publico a Ciéncia, Tecnologia e Inovacdao em empresas, universidades,
institutos tecnoldgicos e outras instituicdes publicas ou privadas. A Agéncia Brasileira da
Inovacdo (FINEP) é uma empresa publica vinculada ao Ministério de Ciéncias, Tecnologia e
Inovacdo do Brasil. MCTI. A FINEP foi fundada em 24 de julho de 1967, para
institucionalizar o Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos e Programas, criado em
1965.

Com o seu objetivo de financiar todo o sistema de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo
oferecendo recursos reembolsdveis e ndo-reembolsdveis, assim como outros instrumentos,
proporciona & FINEP um expressivo poder de inducédo de atividades de inovagédo direcionadas
para 0 aumento da competitividade do setor empresarial.

O site da FINEP <www.finep.gov.br> informa que o apoio da instituicdo abrange
todas as etapas e dimensdes do ciclo de desenvolvimento cientifico e tecnolégico: pesquisa
bésica, pesquisa aplicada, melhoria e desenvolvimento de produtos, servicos e processos. Para
tal, existem 16 (dezesseis) fundos/programas de investimento.

O Programa INOVA PETRO é voltado para a cadeia de Petréleo e Gas. Trata-se de
uma iniciativa conjunta da FINEP e do BNDES, com o apoio técnico da Petrobras. Seu
objetivo é fomentar projetos que contemplem pesquisa, desenvolvimento, engenharia,
absorcdo tecnoldgica, producdo e comercializacdo de produtos, processos e/ou Servigos
inovadores, visando ao desenvolvimento de fornecedores brasileiros.

Houve um processo de sele¢do do INOVA PETRO iniciado em meados de 2013 entre
empresas brasileiras e/ou Grupo Econdmico brasileiro com Receita Operacional Bruta (ROB)
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superior a R$ 16 milhdes. Os recursos séo destinados para companhias que tenham interesse
de empreender na atividade de producdo e comercializagdo dos produtos ou servigos
decorrentes das tecnologias relacionadas a cadeia de Petroleo e Gas e que sejam
desenvolvidos totalmente em territorio nacional. O custo médio de financiamento do
programa esta entre 3,5% e 5% ao ano para as empresas participantes. Ao custo devera ser
adicionado um custo com Carta de Fianca Bancaria caso seja opcdo para garantia do
financiamento.

Para demonstracdo do estudo relacionado a esta pesquisa, foi utilizado recurso do
Fundo da Marinha Marcante — FMM em relacdo com finalidade de construcdo de uma
embarcacdo e posterior arrendamento a Petrobras com prestacdo de servicos de operacdo da
embarcacao e instalacdo de dutos em poc¢os de petroleo. Na sesséo a seguir sera exibida uma
breve descricdo sobre a construcdo do modelo em estudo.

4. MODELO ECONOMETRICO

Kaplan e Norton (1997) defendem que para ter uma visdo balanceada do negdcio, séo
necessarias observar sob quatro perspectivas (financeiras, clientes, processos internos e
aprendizado/crescimento), desta forma sera possivel ter uma visdo mais realista e transparente
do empreendimento. Na perspectiva “financeira”, ¢ sugerido uma medida possivel de
mensurar o retorno sobre o investimento e o valor econémico agregado, no qual o modelo
apresentado podera oferecer.

Corrar (1993) explica que empresas ainda utilizam modelos econdmicos tradicionais
em seus planejamentos financeiros. Modelos tradicionais sdo deterministicos e ndo levam em
conta o fator incerteza no processo decisorio, embora o ambiente em que as organizacfes
estdo inseridas sdo tomadas em ambientes incertos e com um mercado flutuante a cada
segundo.

Com a finalidade de estruturar o modelo probabilistico de simulacdo proposto e
mostrar sua utilidade em estudos de viabilidade econdmico-financeiros, todos os principios
explicitados na pesquisa e os dados levantados foram aplicados a uma situacdo de realidade
no qual se busca analisar o risco financeiro que um projeto na industria naval pode oferecer.

O principal objetivo deste modelo € apresentar o impacto no fluxo de caixa provocado
pela captacdo de recursos. Na simulacdo sera considerado o custo de captacdo versus o ganho
de aplicagdo financeira mediante a amortizagdo da divida e pagamento dos juros obtidos na
captacao.

Por levarmos em consideracdo uma captacdo de 17 (dezessete) anos para amortizar
com 3 (trés) anos de caréncia optou-se pela premissa de renovacdo automatica do contrato de
arrendamento da embarcacdo durante 25 (vinte e cinco) anos, prazo total de depreciagdo do
ativo. Investimentos desta natureza sdo analisados com a premissa de que sua utilizacdo
dentro da Companhia em estudo ira operacionalizar durante seu total prazo de vida atil ndo
considerando apenas as renovagOes automaticas, mas também a possiblidade de prestar
servigos para qualquer outro cliente no mundo inteiro.

Para tanto, serdo considerados como variaveis aleatorias a variagdo cambial do
dolar/real para custo de captacdo e o CDI para calcular o ganho financeiro de aplicacGes de
recursos. Para tal, sera utilizada a metodologia de Simulacdo de Monte Carlo uma vez que
Silva et al. (2009) defendem que para analise de modelos mais complexos é aconselhavel
descartar técnicas de programacao linear e ndo-linear, utilizando modelos dindmicos para que
capte as mudancas ocorridas no tempo, através da incorporacdo de elementos aleatorios.
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Jackel (2002) informa que na década de 40 o método de Simulacdo de Monte Carlo
envolveu varios problemas relacionando a matematica com diferentes problemas que estavam
sendo investigados por cientistas. Na area de financas, sua utilizacdo € necessaria quando
busca-se uma solucéo para calculos de valor esperado.

Metropolis (1987) apresenta em seus estudos um relato sobre o desenvolvimento do
método desde o surgimento com Von Neumann até as especulacdes sobre a utilizagdo futura
desta metodologia e sua evolucdo com o poder de calculo dos novos computadores. Hertz
(1979) utilizou a Simulacdo de Monte Carlo em financas abordando a decisdo que 0s
administradores de empresas enfrentam ou terdo que enfrentar em ambientes de incerteza. Seu
artigo conclui que através de simulagdes € possivel tomar decisdes com mais consciéncia dos
riscos que estdo envolvidos.

Dorp e Duffey (1999) utilizaram o método de Monte Carlo aplicado na construcéo
naval a partir de diagramas de redes na duracdo das atividades necessarias para pintar trés
modulos separados de um mesmo navio em um determinado periodo de tempo levando em
consideracdo a incerteza do mau tempo e os pedidos de alteracdo por parte da engenharia. Sua
pesquisa foi motivada pela prevaléncia de riscos relacionados a atrasos nos cronogramas em
grandes projetos de engenharia. O autor defende que a modelagem pode ajudar a ter
estimativas mais reais da incerteza, concluindo que o método de Monte Carlo podera ser
utilizado também em outras areas.

Amigun et al. (2011) apresentaram um estudo de viabilidade econdmica com
Simulacdo de Monte Carlo aplicado em uma planta de bioetanol, localizada na provincia de
Western Cape do Sul da Africa, com producdo de 200.000 mil toneladas por ano. Foram
utilizadas como variaveis estocasticas a matéria-prima e eletricidade. Apds implementarem
trés cenarios, os autores concluiram que a producdo do etanol torna-se viavel o subsidio
governamental. Ainda na pesquisa, foi ratificada que a Simulacdo Monte Carlo é uma
ferramenta util para avaliar quantitativamente a incerteza que influencia na viabilidade
econémica no objeto de estudo.

Locatelli et al. (2010) discute que no setor de energia elétrica, existem varios
periddicos que fazem andlise de grandes industrias de geracdo de energia, porém, pouco se
encontra na literatura, estudos com pequenas e médias plantas de geracdo. Em sua pesquisa, 0
autor faz uma comparacdo entre as plantas de geracdo de energia atraves de carvao, nuclear e
térmica. Sua principal observacéo é feita através de uma avaliacdo utilizando a Simulacédo de
Monte Carlo dos desempenhos econdmicos e financeiros com a variavel de saida Valor
Presente Liquido (VPL). A conclusdo da pesquisa disserta que sem qualquer imposto sobre
carbono, a geragdo através do carvao vegetal tem o menor custo e maior VPL.

Para que fosse possivel a construcdo do modelo, foram utilizadas ferramentas
estatisticas que auxiliam tanto na descri¢do estatistica das séries histdricas, nos testes de
correlacdo e na simulacdo dos cenarios. Os softwares utilizados para todos os testes
estatisticos da pesquisa foram através do Crystal Ball®. A simulagéo foi projetada a partir do
fluxo de receitas e custos na formacdo do pregco da embarcagéo e o contrato de arrendamento a
partir do software em formato de planilhas chamado Microsoft Excel®.

Damodaran (2009) explica que o valor obtido a partir de um modelo de avaliacéo,
pode ser afetado tanto por informagOes da empresa, quanto do mercado. A medida que as
informagdes sejam atualizadas, o valor serd& modificado, portanto, com o alto fluxo de
informagbes no mercado, o autor chega a conclusdo de que uma avaliagdo envelhece
rapidamente e necessita ser atualizado para que possa continuar concorrente. Este tipo de
atitude deve ser proativo, uma vez que, no caso de alteracGes apenas na empresa, 0 valor
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podera ser mudado individualmente, em detrimento de mudancas de informacGes externas,
como por exemplo, taxas de juros que irdo afetar todas as avaliacdes.

Neto (2009) informa em suas pesquisas que um projeto € economicamente atraente ao
apresentar um Valor Presente Liquido positivo, ou no minimo, igual a zero. O VPL leva em
conta fluxos de caixa descontados para a tomada de decisdo para aceitar ou rejeitar um
projeto.

Segundo Brealey et al. (2008), cerca de 75% das companhias utilizam a metodologia
do VPL para analisar seus projetos, porem, apesar de ser um método utilizado com frequéncia
devido a facilidade de entendimento, ele ndo é a Unica medida de auxilio na tomada de
decisdo. Aproximadamente de trés a cada quatro empresas utilizam a Taxa Interna de Retorno
(TIR) para analisar a atratividade de projeto, precisamente, 0 mesmo nimero das que utilizam
0 VPL. O autor defende que a TIR é um parente proximo do VPL e se bem analisado tras a
mesma resposta.

Um mesmo fluxo de caixa fora testado em duas situacdes, utilizando apenas capital
préprio (Base Case) e uma segunda situacao, utilizando o mesmo fluxo do projeto, porém,
considerando um financiamento de 80% (oitenta por cento) do valor do projeto utilizando o
recurso do Fundo da Marinha Mercante e os 20% (vinte por cento) restante através de capital
proprio.

Apesar da larga utilizacdo da TIR, o efeito da captacdo de recurso sobre um projeto de
investimento ndo trara um resultado no qual seja possivel analisar de forma mais realista,
portanto, serd analisado a titulo de pesquisa, apenas a variavel de saida: VPL.

5. RESULTADOS

Para as variaveis aleatérias, foram utilizadas as curvas de CDI e Dolar, uma vez que
todas as receitas e despesas do projeto serdo em dolar, ndo foi considerada a contratacdo de
Hedge para as despesas em moeda estrangeira, aplicadas no fluxo com a metodologia de
Simulacdo de Monte Carlo. Para ambos, como variavel de entrada, foi considerada a curva de
distribuicdo Lognormal, uma vez que o modelo trata-se de um pre¢co que sera ofertado em
licitacdo.

Para a curva de CDI os dados foram extraidos do site da CETIP utilizando a série
historica de janeiro/2007 a dezembro/2013. Para o dolar, os dados foram extraidos do site do
Banco Central do Brasil utilizando série historica de janeiro/2007 a dezembro/2013.

Considerando a existéncia de recursos subsidiados para o setor de Petréleo e Gas, o
modelo em estudo considera uma captacdo de recursos pelo Fundo de Marinha Mercante —
FMM com prazo de caréncia de trés anos e amortizacdo de dezessete anos.

Utilizando a técnica de Simulacdo de Monte Carlo, cada fluxo de caixa do modelo,
diferentemente dos cenarios deterministicos, gerou uma série de 10.000 simulacGes
apresentando resultados probabilisticos com intervalo de confianca de 95%. Devido a técnica
de geracdo pseudo-aleatdria, os graficos plotados ndo apresentam uma quantidade exata de
simulagfes, uma vez que o sistema utilizado para a geracdo multipla de cenarios descarta 0s
resultados muito distantes da cauda.

Apesar das variaveis de entrada o modelo absorver a distribuicdo de probabilidade
LogNormal as curvas de VPL nos dois cenarios apresentam curvas de aderéncia diferentes.
Conforme verifica-se na Figura 2 (Base Case), a curva de ajuste apresenta uma distribuicdo
Normal. Nesta situacdo, a construcdo do projeto sem a aplicacdo de recurso do Fundo de
Marinha Mercante 0 modelo apresenta uma média de $ -4.997.520 no fluxo de caixa
disponivel para o acionista.
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A Figura 3 (Financing), a curva de ajuste apresenta uma distribuicdo Lognormal.
Considerando a aplicacdo de recursos do Fundo de Marinha Mercante no projeto, 0 mesmo
apresenta uma média positiva de $ 11.080.179 apresentando uma viabilidade econémico-
financeira do projeto em excelente posicionamento em detrimento do “Base Case”.
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A utilizacdo de Simulacdo de Monte Carlo com intervalo de confianca de 95% e uma
geracdo de 10.000 cenarios com base em variaveis aleatorias tornam o modelo mais robusto,
trazendo maior conforto ao decisor em um ambiente incerto incidéncia de variaveis volateis e
de dificil controle.

6. CONCLUSAO

As reservas do Pré-Sal em sua maioria ndo estdo comprovadas, 0 que tras mais uma
varidvel de incerteza aos projetos de Petroleo e Gas voltados para este ambiente. A
possibilidade de utilizar técnicas de variaveis estocasticas em modelos econométricos podera
fornecer maior confiabilidade nos resultados apresentados apds uma simulacdo de 10.000
cenarios em comparacdo a modelos deterministas que tem, em média, uma analise de apenas
trés cenérios.

Variaveis macroecondbmicas como CDI e variagdo cambial apresentam alta
complexidade por ndo haver controle por parte de uma instituicdo privada, porém os riscos
podem ser mitigados contribuindo com uma expressiva geracdo de valor ao patriménio do
acionista, principal Stakeholder.

Os resultados apresentados entre os dois fluxos de caixa de um mesmo projeto
comprovam a necessidade de incluir a inclusdo de recursos financeiros subsidiados, mesmo
que as garantias de financiamento por parte das instituicbes repassadoras do Fundo de
Marinha Mercante dificultem operac@es futuras, tem expressiva importancia para maximizar o
lucro do projeto e mitigar o risco exposto por variaveis macroecondmicas.

Apesar da presenca eminente do risco no dia-a-dia das organizacGes, Bernstein (1997)
informa que o homem “descobriu” o risco na era do Renascimento e desde entdo vem
buscando métodos para mitiga-lo sem prejudicar seus interesses. Esta pesquisa torna-se
importante a partir do momento em que vem fornecendo analises praticas para contribuir com
exemplos de técnicas de gestao do risco financeiro em projetos de investimento.
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