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✓ Uma das maiores e mais complexas indústrias, com grande importância para economia mundial nas últimas
décadas.

✓ Muitos produtos que utilizamos diariamente são compostos direta ou indiretamente de derivados de petróleo e 
gás além da maioria das indústrias como produção de eletricidade e transporte [6].

Indústria de Óleo e Gás

Upstream: Exploração e Produção (E&P) de óleo; 

Midstream: transporte e comercialização; 

Downstream: processos de refino.

1

2

3

Classificação
Projetos de capital intensivo

Uso de plataformas de produção

Alta complexidade nas operações

Riscos associados à produção

Em vários países, campo de petróleo é 
adquirido por meio de leilão
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Tipos de Leilão

Abertos (lances públicos, oral ou não) 

Selados

Preços ascendentes (inglês, o mais popular)

Preços descendentes (holandês) 

1º  preço, o mais alto lance ganha o bem e paga o seu bid. Ex.: leilões para 
exploração de petróleo. 

2º  preço, o preço mais alto também ganha, mas o vencedor só paga o 2º  maior bid. Ex: 
leilões do Google. [12]

Objeto único ou múltiplos.  Objetos podem ser indivisíveis (ex.: área mineral) ou divisíveis (exs.: leilão de 
lotes de energia; leilão de bonds do Tesouro).

Simultâneos, sequenciais ou sequência de simultâneos. Uma ou múltiplas rodadas (ex.: telecomunicações)

Leilão reverso (supply auction ou reverse auction): n fornecedores oferecem produtos a um comprador.  

Leilão de demanda (demand auction): n compradores dão lances em um produto que está sendo oferecido.  É 
o tipo mais tradicional de leilão.  [7]
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1997
“Lei do Petróleo” [1]

Regime de Concessão

2005

2010

2019

1999

2007

2013

2022

Início das Rodadas de 
Licitações no Brasil

Descoberta Pré-Sal 
Bacia de Santos

1ª ciclo de Oferta 
Permanente 

Volume Excedentes da 
Cessão Onerosa

PL nº 3178/2019 [4]

Novo Marco 
Regulatório 

Regime Partilha de 
Produção [3]

Exclusão polígono pré-
sal do Regime de 

Concessão [2]

1ª Rodada Licitação 
Regime Partlha de 
Produção - Libra

7ª e 8ª Rodadas –
Partilha de Produção

20
Rodadas 

de 
Concessão

06
Rodadas 

de Partilha 
de 

Produção
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Desenvolver uma metodologia para identificar a oferta ótima em um leilão de um campo de 

exploração de óleo e gás.

Objetivo
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Projetos de E&P 

Incertezas técnicas

Incertezas de mercado

Fase exploratória do campo: existência ou não de petróleo 
tecnicamente e economicamente viável

Fase de desenvolvimento da produção: risco de produção 
associado às características geológicas do reservatório

Preço futuro do petróleo

Regimes Fiscais de E&P 

Regime de Concessão

Regime de Partilha de Produção

Modelagem do processo decisório 
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Oferta Leilão Config Infra Incertezas Fluxo 
Caixa
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Não
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Oferta Leilão
Configuração de 

Produção
Incertezas Fluxo
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Perfis de Produção (kbpd)

Curva 1 Curva 2 Curva 3

Configurações de Produção

Texto curvas

11

1

2

3

Curvas Tempo no 
Platô

Entrada de 
poços

Produção 
por poço 

(kpbd)

2 anos 3 meses 25

4 anos 1 mês 35

3 anos 6 meses 15

Não
Fluxo 
Nulo
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Oferta Leilão
Configuração de 

Produção
Incertezas Fluxo

Caixa
Simx y = (y1, ..., yn)

Incerteza técnica Incerteza de mercado

Não
Fluxo 
Nulo
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Oferta Leilão
Configuração de 

Produção
Incertezas Fluxo 

Caixa
Simx y = (y1, ..., yn)

De 9.000 9.500 10.000 10.500 11.000 11.500 12.000,10 12.500 13.000 13.500 14.000 14.500 15.000 15.500 16.000 16.500 17.000

até 9.500 10.000 10.500 11.000 11.500 12.000 12.500,00 13.000 13.500 14.000 14.500 15.000 15.500 16.000 16.500 17.000 17.500

0 5,00 -23,7909pp -21,3754pp -19,1624pp -17,1348pp -15,2770pp -13,5749pp -12,0154pp -10,5866pp -9,2774pp -8,0780pp -6,9790pp -5,9721pp -5,0496pp -4,2044pp -3,4299pp -2,7204pp -2,0703pp

5,01 10,00 -21,8633pp -19,5478pp -17,4316pp -15,4976pp -13,7300pp -12,1146pp -10,6382pp -9,2889pp -8,0557pp -6,9286pp -5,8986pp -4,9572pp -4,0968pp -3,3105pp -2,5919pp -1,9351pp -1,3348pp

10,01 15,00 -20,0495pp -17,8329pp -15,8121pp -13,9699pp -12,2904pp -10,7594pp -9,3636pp -8,0911pp -6,9310pp -5,8734pp -4,9093pp -4,0304pp -3,2291pp -2,4986pp -1,8326pp -1,2255pp -0,6720pp

15,01 20,00 -18,3432pp -16,2242pp -14,2971pp -12,5448pp -10,9512pp -9,5020pp -8,1842pp -6,9858pp -5,8960pp -4,9050pp -4,0038pp -3,1843pp -2,4390pp -1,7613pp -1,1450pp -0,5846pp -0,0749pp

20,01 25,00 -16,7386pp -14,7155pp -12,8803pp -11,2157pp -9,7056pp -8,3359pp -7,0934pp -5,9663pp -4,9439pp -4,0165pp -3,1753pp -2,4122pp -1,7200pp -1,0921pp -0,5225pp -0,0058pp +0,4628pp

25,01 30,00 -15,2299pp -13,3010pp -11,5557pp -9,9765pp -8,5476pp -7,2546pp -6,0847pp -5,0262pp -4,0683pp -3,2017pp -2,4174pp -1,7079pp -1,0658pp -0,4848pp +0,0408pp +0,5165pp +0,9469pp

30,01 35,00 -13,8118pp -11,9753pp -10,3177pp -8,8216pp -7,4713pp -6,2525pp -5,1524pp -4,1596pp -3,2634pp -2,4546pp -1,7245pp -1,0656pp -0,4709pp +0,0659pp +0,5504pp +0,9877pp +1,3824pp

35,01 40,00 -12,4792pp -10,7331pp -9,1610pp -7,7456pp -6,4712pp -5,3239pp -4,2910pp -3,3610pp -2,5237pp -1,7699pp -1,0912pp -0,4802pp +0,0700pp +0,5653pp +1,0112pp +1,4127pp +1,7741pp

40,01 45,00 -11,2274pp -9,5695pp -8,0805pp -6,7433pp -5,5424pp -4,4639pp -3,4953pp -2,6255pp -1,8443pp -1,1427pp -0,5126pp +0,0532pp +0,5614pp +1,0178pp +1,4276pp +1,7957pp +2,1263pp

45,01 50,00 -10,0519pp -8,4799pp -7,0717pp -5,8102pp -4,6800pp -3,6676pp -2,7607pp -1,9482pp -1,2204pp -0,5684pp +0,0157pp +0,5390pp +1,0078pp +1,4277pp +1,8039pp +2,1409pp +2,4428pp

50,01 55,00 -8,9483pp -7,4600pp -6,1301pp -4,9416pp -3,8797pp -2,9307pp -2,0827pp -1,3249pp -0,6478pp -0,0427pp +0,4980pp +0,9812pp +1,4130pp +1,7988pp +2,1436pp +2,4517pp +2,7270pp

55,01 60,00 -7,9126pp -6,5056pp -5,2515pp -4,1336pp -3,1371pp -2,2489pp -1,4572pp -0,7515pp -0,1224pp +0,4383pp +0,9381pp +1,3836pp +1,7807pp +2,1347pp +2,4502pp +2,7314pp +2,9821pp

60,01 65,00 -6,9410pp -5,6129pp -4,4320pp -3,3821pp -2,4485pp -1,6184pp -0,8804pp -0,2241pp +0,3593pp +0,8781pp +1,3394pp +1,7496pp +2,1142pp +2,4385pp +2,7268pp +2,9831pp +3,2110pp

65,01 70,00 -6,0298pp -4,7781pp -3,6680pp -2,6834pp -1,8102pp -1,0357pp -0,3487pp +0,2605pp +0,8009pp +1,2801pp +1,7052pp +2,0822pp +2,4166pp +2,7131pp +2,9761pp +3,2094pp +3,4163pp

70,01 75,00 -5,1756pp -3,9979pp -2,9560pp -2,0342pp -1,2187pp -0,4972pp +0,1411pp +0,7058pp +1,2054pp +1,6474pp +2,0384pp +2,3844pp +2,6905pp +2,9612pp +3,2008pp +3,4128pp +3,6003pp

75,01 80,00 -4,3752pp -3,2690pp -2,2927pp -1,4312pp -0,6709pp OFERTA +0,5921pp +1,1146pp +1,5758pp +1,9827pp +2,3419pp +2,6588pp +2,9385pp +3,1853pp +3,4031pp +3,5954pp +3,7650pp

80,01 85,00 -3,6254pp -2,5882pp -1,6752pp -0,8714pp -0,1639pp +0,4589pp +1,0072pp +1,4899pp +1,9147pp +2,2887pp +2,6180pp +2,9078pp +3,1629pp +3,3875pp +3,5852pp +3,7593pp +3,9125pp

85,01 90,00 -2,9234pp -1,9527pp -1,1004pp -0,3519pp +0,3053pp +0,8823pp +1,3891pp +1,8340pp +2,2247pp +2,5678pp +2,8691pp +3,1336pp +3,3659pp +3,5699pp +3,7490pp +3,9062pp +4,0443pp

90,01 95,00 -2,2663pp -1,3597pp -0,5657pp +0,1299pp +0,7391pp +1,2727pp +1,7401pp +2,1495pp +2,5081pp +2,8222pp +3,0973pp +3,3383pp +3,5493pp +3,7342pp +3,8961pp +4,0380pp +4,1622pp

95,01 100,00 -1,6517pp -0,8068pp -0,0685pp +0,5765pp +1,1400pp +1,6324pp +2,0626pp +2,4385pp +2,7669pp +3,0539pp +3,3046pp +3,5236pp +3,7150pp +3,8822pp +4,0283pp +4,1559pp +4,2675pp

100,01 105,00 -1,0770pp -0,2913pp +0,3935pp +0,9903pp +1,5104pp +1,9637pp +2,3588pp +2,7031pp +3,0032pp +3,2647pp +3,4927pp +3,6914pp +3,8645pp +4,0154pp +4,1469pp +4,2615pp +4,3614pp

105,01 110,00 -0,5400pp +0,1889pp +0,8225pp +1,3734pp +1,8523pp +2,2686pp +2,6305pp +2,9452pp +3,2188pp +3,4566pp +3,6633pp +3,8430pp +3,9993pp +4,1351pp +4,2532pp +4,3559pp +4,4452pp

110,01 115,00 -0,0383pp +0,6360pp +1,2208pp +1,7279pp +2,1677pp +2,5490pp +2,8797pp +3,1665pp +3,4152pp +3,6309pp +3,8179pp +3,9801pp +4,1208pp +4,2427pp +4,3485pp +4,4402pp +4,5197pp

115,01 120,00 +0,4299pp +1,0521pp +1,5902pp +2,0558pp +2,4584pp +2,8068pp +3,1081pp +3,3687pp +3,5942pp +3,7892pp +3,9579pp +4,1039pp +4,2301pp +4,3393pp +4,4337pp +4,5155pp +4,5861pp

120,01 125,00 +0,8669pp +1,4390pp +1,9327pp +2,3587pp +2,7263pp +3,0435pp +3,3171pp +3,5533pp +3,7571pp +3,9329pp +4,0846pp +4,2155pp +4,3284pp +4,4259pp +4,5100pp +4,5825pp +4,6451pp

125,01 130,00 +1,2742pp +1,7987pp +2,2500pp +2,6385pp +2,9729pp +3,2607pp +3,5084pp +3,7216pp +3,9051pp +4,0631pp +4,1990pp +4,3160pp +4,4168pp +4,5034pp +4,5781pp +4,6423pp +4,6975pp

130,01 135,00 +1,6538pp +2,1327pp +2,5437pp +2,8967pp +3,1997pp +3,4599pp +3,6832pp +3,8750pp +4,0397pp +4,1810pp +4,3024pp +4,4066pp +4,4961pp +4,5729pp +4,6388pp +4,6954pp +4,7440pp

135,01 140,00 +2,0073pp +2,4427pp +2,8155pp +3,1347pp +3,4082pp +3,6424pp +3,8429pp +4,0147pp +4,1617pp +4,2877pp +4,3956pp +4,4880pp +4,5671pp +4,6349pp +4,6929pp +4,7426pp +4,7852pp

140,01 145,00 +2,3363pp +2,7301pp +3,0666pp +3,3540pp +3,5996pp +3,8094pp +3,9886pp +4,1416pp +4,2724pp +4,3841pp +4,4796pp +4,5611pp +4,6308pp +4,6903pp +4,7411pp +4,7845pp +4,8216pp

145,01 150,00 +2,6421pp +2,9965pp +3,2985pp +3,5559pp +3,7752pp +3,9621pp +4,1213pp +4,2570pp +4,3726pp +4,4712pp +4,5552pp +4,6267pp +4,6877pp +4,7396pp +4,7839pp +4,8216pp +4,8538pp

150,01 155,00 +2,9263pp +3,2432pp +3,5125pp +3,7415pp +3,9361pp +4,1015pp +4,2422pp +4,3617pp +4,4633pp +4,5497pp +4,6231pp +4,6855pp +4,7385pp +4,7836pp +4,8219pp +4,8545pp +4,8822pp

155,01 160,00 +3,1901pp +3,4714pp +3,7098pp +3,9120pp +4,0834pp +4,2288pp +4,3521pp +4,4566pp +4,5452pp +4,6203pp +4,6840pp +4,7380pp +4,7838pp +4,8226pp +4,8556pp +4,8835pp +4,9071pp

160,01 165,00 +3,4348pp +3,6822pp +3,8915pp +4,0685pp +4,2182pp +4,3448pp +4,4518pp +4,5424pp +4,6190pp +4,6838pp +4,7386pp +4,7849pp +4,8241pp +4,8573pp +4,8853pp +4,9090pp +4,9291pp

165,01 170,00 +3,6615pp +3,8769pp +4,0586pp +4,2119pp +4,3412pp +4,4503pp +4,5423pp +4,6200pp +4,6855pp +4,7408pp +4,7874pp +4,8268pp +4,8600pp +4,8880pp +4,9116pp +4,9315pp +4,9483pp

170,01 175,00 +3,8714pp +4,0564pp +4,2121pp +4,3431pp +4,4534pp +4,5462pp +4,6243pp +4,6900pp +4,7453pp +4,7919pp +4,8310pp +4,8640pp +4,8917pp +4,9151pp +4,9347pp +4,9513pp +4,9652pp

175,01 180,00 +4,0655pp +4,2218pp +4,3530pp +4,4632pp +4,5556pp +4,6332pp +4,6984pp +4,7531pp +4,7990pp +4,8375pp +4,8699pp +4,8971pp +4,9199pp +4,9390pp +4,9551pp +4,9686pp +4,9799pp

180,01 185,00 +4,2447pp +4,3739pp +4,4821pp +4,5727pp +4,6486pp +4,7121pp +4,7653pp +4,8098pp +4,8471pp +4,8783pp +4,9045pp +4,9264pp +4,9447pp +4,9600pp +4,9729pp +4,9837pp +4,9927pp

185,01 190,00 +4,4101pp +4,5137pp +4,6003pp +4,6726pp +4,7329pp +4,7834pp +4,8255pp +4,8607pp +4,8901pp +4,9146pp +4,9351pp +4,9522pp +4,9666pp +4,9785pp +4,9885pp +4,9968pp +5,0038pp

190,01 195,00 +4,5625pp +4,6420pp +4,7082pp +4,7634pp +4,8094pp +4,8477pp +4,8796pp +4,9062pp +4,9284pp +4,9469pp +4,9623pp +4,9751pp +4,9857pp +4,9946pp +5,0021pp +5,0082pp +5,0134pp

195,01 200,00 +4,7026pp +4,7595pp +4,8067pp +4,8459pp +4,8786pp +4,9057pp +4,9282pp +4,9469pp +4,9625pp +4,9754pp +4,9862pp +4,9951pp +5,0025pp +5,0087pp +5,0138pp +5,0181pp +5,0217pp

+4,8314pp +4,8669pp +4,8963pp +4,9207pp +4,9410pp +4,9578pp +4,9717pp +4,9832pp +4,9927pp +5,0007pp +5,0072pp +5,0127pp +5,0172pp +5,0209pp +5,0240pp +5,0266pp +5,0287pp
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> 200,01

Produção Média dos Poços Produtores (bbld)+ Receita bruta (óleo e gás)
- Royalties (15%)
- Custos Recuperados
= Excedente em Óleo Total
- Excedente em Óleo União
= Excedente em Óleo Cia
- Imposto de Renda  e CSSL (34%)
- Custos Operacionais (OPEX)
- Investimentos (CAPEX)
= Fluxo de Caixa Econômico Partilha

Regime de Concessão Regime de Partilha de Produção

+ Receita bruta (óleo e gás)

- Royalties (10%)

- Custos Operacionais (OPEX)

- Participação Especial

- Imposto de Renda e CSLL (34%)

- Investimentos (CAPEX)

= Fluxo de Caixa Econômico Concessão

Não
Fluxo 
Nulo
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Fase de exploração: atividades para determinar a

existência ou não de petróleo no campo e sua viabilidade

comercial.

Fase de desenvolvimento da produção: atividades

que viabilizem a sua produção [11].

1ºs anos: Investimentos em aquisição, exploração e desenvolvimento

da produção o que torna o fluxo de caixa negativo.

À medida que ocorre a produção do campo, a partir da composição

de receitas, investimentos, custos operacionais e tributos, o fluxo de caixa

passa a ser positivo.

Final do período: abandono técnico e/ou econômico do campo com a

inversão do fluxo de caixa.

1

2

3
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Para a mensuração de resultados extremamente

desfavoráveis utilizada a Conditional Value-at-Risk (CVaR), onde é

considerado o risco da cauda esquerda da distribuição de

probabilidade dos retornos do ativo [10].

Medida de Risco
Simulação

Utilizado o método do Valor Presente Líquido: desconta o

fluxo de caixa livre de cada período para determinada data pela

Taxa Mínima de Atratividade (TMA).

Análise do Fluxo da Caixa

Construção dos Fluxos de caixa para os 

Regimes Fiscais de Concessão e Partilha da 

Produção

Fluxo da Caixa

 

𝑆 = 1,000  

for b ∈ B 

for 𝑠 ∈ 𝑆  

Step 1: Sample Ps 

Step 2: Sample Ts 

Step 3: Compute 𝐶𝐹 𝑃 , 𝑇    

end 𝑠 

 

Step 4: Calculate NPV(CF) 

 

end b 
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PARÂMETROS

08 POÇOS PRODUTORES 
(2 POÇOS RESERVA)

06 POÇOS DE INJEÇÃO DE 
ÁGUA

Fase 
exploratória

Aquisição Sísmica

Construção de poços 
de delimitação

Fase de 
desenvolvimento 

da produção

Investimento na 
construção e 

interligação de poços

Plataforma de 
produção

Custos Fixos e 
Variáveis

Abandono dos poços

25 PERÍODO DE 
PRODUÇÃO

8% TMA

DADOS: MME – PORTARIA  n°
213, de 23 de ABRIL de 2019 [8]
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VPL esperado x EOu

 Caso Base

Conforme esperado, quanto maior o bônus de 
assinatura ou % EOu, menor é o VPL esperado.
Necessidade de mensuração da chance de 
ganho do leilão.

O mesmo efeito ocorre com o incremento do 
%EOu há redução do VPL mas pode-se verificar 
a existência de 3 retas com inclinações 
diferentes.

Regime de Partilha de ProduçãoRegime de Concessão

Incremento do valor do bônus de aquisição e 
redução em relação ao VPL esperado, que a 
partir de determinado valor de bônus passa a 
ser negativo. 

Alteração da inclinação da reta nos dois regimes 
a partir de um determinado ponto.
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Esta fronteira mostra a composição ótima a ser 
selecionada para cada valor de %EOu.

Regime de Partilha de ProduçãoRegime de Concessão

Esta fronteira mostra a composição ótima a ser 
selecionada para cada valor de bônus de 
aquisição.

Pode-se verificar que para cada bônus de 
aquisição ou %Eou, o CVaR mostra-se 
semelhante.

Refinar medida de risco.
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Mensurar a chance de vencer o leilão.1

Refinar a medida de risco para captura    
mais adequada do risco financeiro.2

Incluir os aspectos de sustentabilidade.3

Desenho ótimo da configuração de produção4
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