UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
INSTITUTO DE GEOCIENCIAS

POS-GRADUAGAO EM GEOCIENCIAS
AREA DE ADMINISTRAGCAO E POLITICA DE
RECURSOS MINERAIS

UNICAMP

FRANCISCO NEPOMUCENO FILHO

TOMADA DE DECISAO EM PROJETOS DE RISCO
NA EXPLORACAO DE PETROLEO

Tese apresentada ao Instituto de Geociéncias como
parte dos requisitos para obtencéo do grau de Doutor
em Geociéncias - Area de Administracdo e Politica
de Recursos Minerais,

ORIENTADOR: Professor Doutor Saul Barisnik Suslick
Feio “ M o

redocis T S

por. %’Qﬁi}% g (’_'\, %-3 %\;ﬁvu}—b «g {4

om 9 /O aq

CAMPINAS - SAO PAULO Ww&\ Wwai,z/

”{‘;‘M”W

JULHO - 1997

[N352t

31491/BC




UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
INSTITUTO DE GEOCIENCIAS

® POS-GRADUACAO EM GEOCIENCIAS
AREA DE ADMINISTRAGAO E POLITICA DE
RECURSOS MINERAIS

UNICAMP

FRANCISCO NEPOMUCENO FILHO

TOMADA DE DECISAO EM PROJETOS DE RISCO
NA EXPLORACAO DE PETROLEO

Tese apresentada ao Instituto de Geociéncias como
parte dos requisitos para obtencao do grau de Doutor
em Geociéncias - Area de Administracdo e Politica
de Recursos Minerais.

ORIENTADOR: Professor Doutor Saul Barisnik Suslick "/

CAMPINAS - SAO PAULO

JULHO - 1997



N352t

Nepomuceno Filho, Francisco

Tomada de deciséo em projetos de risco na exploracéo de
petréleo / Francisco Nepomuceno Filho. - Campinas, SP: [s.n],
1997.

Orientador: Saul Barisnik Suslick
Tese (doutorado) - Universidade Estadual de Campinas,
Instituto de Geociéncias.

1. Processo Decisério. 2. Avaliacdo de Riscos.
3. Petrélec - Exploracdo. |. Suslick, Saul Barisnik.
{l. Universidade Estadual de Campinas, Instituto de Geociéncias.
HIE. Titulo.




UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
INSTITUTO DE GEOCIENCIAS

e

POS-GRADUAGCAO EM GEOCIENCIAS
* AREA DE ADMINISTRAGAO E POLITICA DE
RECURSOS MINERAIS

UNICAMP

AUTOR: FRANCISCO NEPOMUCENO FILHO
TITULO DA TESE: TOMADA DE DECISAO EM PROJETOS DE RISCO
NA EXPLORACAO DE PETROLEO

ORIENTADOR: Prof. Dr. SAUL BARISNIK SUSLICK

Aprovada em: 29 /0% /&%

PRESIDENTE: Prof. Dr. SAUL B. SUSLICK =\ é*&w&

EXAMINADORES: _
Prof. Dr. CHANG HUNG KIANG LY YL TN

Prof. Dr. CLAUDIO BETTINI G, %@

Prof. Dr. LUIZ AUGUSTO MILANI MARTINS m\% LAY

b foede

Prof. Dr. MILTON ROMEU FRANKE /U

Campinas, 24 de julho de 1997



E tudo quanto fizerdes, fazei-o de todo o coracde, como ao Senhor, e ndo
aos homens; sabendo que recebereis do Senhor o galarddo da heranga, poraue
a Cristo, 0 Senhor, servis. COLOSSENSES [3:23-24]



AGRADECIMENTOS

A PETROBRAS, pela minha liberacéo para a realizagdo do curso de
Doutorado e pela concesséo de ajuda de custo.

Ao meu orientador Professor Dr. Saul Suslick, pelo forte e continuo apoio
gue recebi durante todas as fases, desde a ministracdo de cursos, até as
discussdes técnicas sobre cada um dos itens desta tese.

Aos profesores Dr. Iran F. Machado, Dr Celso Pinto Ferraz, Dr.
Hildebrando Herrmann e Dr. Luiz A. Milani Marting pelas oportunidades de
debates e discussdes sobre o Brasil e politica mineral.

Aos colegas e amigos da Petrobras, pelo incentivo, criticas, informagdes
e sugestbes: Renato Pimenta de Azevedo, Guilherme O. Estrella, Miiton R.
Franke, Carlos Walter Marinho Campos e Adauito C. Pereira.

Aos colegas de turma da pos-graduacgéo da UNICAMP(1995), pela alegria
e harmonia na convivéncia com todos: Ana Lucia Taveira, Antdnio Fernando S.
Rodrigues, Antdnio Camilo Cruz Junior, Claudio Scliar, Djaima Luiz Sanches,
Edilson A. Costa, Joaquim Arantes de Bem, Jose Mario Coelho, José Otdvio da
Silva, José Paulo M. Marques, Juarez Fontana dos Santos, Marco Aurélio T. de
Aratjo, Maria Claudia Miranda Dioge, Maria Flavia de F. Tavares, Miguel A. C.
Nery, Osvaldo V. Bezerra e Petain Avila de Souza.

A Cristina , que foi excepcional no suporte em todos os aspectos
administrativos e operacionais oferecidos pela UNICAMP/DARM. A Tania e
Valdenir pelo apoio e presteza nos servigos de secretaria e aos demais
funcionarios deste Instituto pela amizade e atengcdo demonstradas ao longo
desses 3 anos, em especial ao Dailto Silva, Sr. Anibal, Mauricia e Augusto (in
memoriam).

A Marcia, pela atencdo e ajuda nas pesquisas bibliograficas e na
normalizagéo das referéncias bibliograficas.

Agradeco, de modo muito especial, & minha familia pela paciéncia, a
compreens@o com todos os sentimentos que vivemos, (saudade, auséncia,
soliddo, cansaco, alegrias, afobamento, mudancas) nesses trés anos que vivi
vigjando entre Campinas e 0 Rio de Janeiro.

i



Nés acreditamos:

Na ética como um valor fundamental.

Na tecnologia como fator de soberania.

Na nossa capacidade de realizar.

Na participacdo das pessoas.

Que trabalhamos melhor quando trabathamos juntos.

No trabalho como fonte de motivacdo e realizagéo pessoal.

N O R 0N -

Que a qualidade dos nossos produtos & um fator de sucesso
da PETROBRAS.
Que a qualidade depende de cada um de nés.
Na parceria com os clientes.

10. Na avaliacao de resultados pelo cliente como oportunidade de

melhoria.
11. Na integracéo com a comunidade cientifico-tecnologica.
12. Que custo € responsabilidade de cada um.

13. Que podemos melhorar continuamente.

Fundamentos (credo) elaborados pela geréncia do centro de pesquisas da
PETROBRAS em 1993, da qual o autor participou.

Esta pagina € uma homenagem a pessoas como Guilherme de Oliveira

Estrela, ex-superintendente do CENPES, que possui uma profunda nogao de

cidadania e que sempre age para que cada um possa exercé-la com plenitude.

it



SUMARIO Pagina

INTRODUCAO 1

CAPITULO 1. ABERTURA DO SETOR PETROLEO' NO BRASIL: PARCERIAS NA
AREA DE EXPLORACAQ DE PETROLEQ

1.1 Prospectividade das Bacias Brasileiras 7
1.2 Estagio Exploratério das Bacias Brasileiras 14
1.2.1 Potencial de Oleo das Bacias Brasileiras 14

1.2.2 Sistema Petrolifero 16

1.2.3 Perspectivas Exploratérias 18

1.3 Tamanho dos Blocos para Licitagao 19
1.4 Investimento minimo 21
1.5 Qualificacdo das Firmas e 0s Investimentos 23
1.6 Capital exploratorio da Petrobras para Parcerias 25

CAPITULO 2. TOMADA DE DECISAO EM PROJETOS DE RISCO

2.1 Introducéo 28
2.2 Arvore de Decisdio 29
2.3 Tomada de Deciséo 32
2.3.1 Avaliacao econdmica 33
2.3.2 Analise de Risco 39
2.3.2.1 Risco Geoldgico (Risco inerente ao negoécio) 43

2.3.2.2 Risco Econdmico 44

2.3.3 Introduc&o a Teoria da Preferéncia 47
2.3.4 Andlise de Portifdlio 53
2.3.4.1 Diversificagdo 57

2.3.4.2 Portifdlio e Teoria da Preferéncia 59

CAPITULO 3. FUNCAQ UTILIDADE UNIDIMENSIONAL

3.1 Teoria da preferéncia 61
3.2 As Bases Matematicas p/ a Teoria da Preferéncia 64
3.3 Determinag&o de uma Fungéo de Preferéncia 66
3.4 Tipos de curvas de preferéncias 73

3.5 Avangos na Aplicacao da Teoria da Preferéncia 74

v



CAPITULO 4. FUNCAQ UTILIDADE MULTI-ATRIBUTOS

4.1 Conceitos para tomada de decisdo Multi-Atributos
4.1.1 Critérios, Pesos, Escores e Mecanismo de Premiacdo
4.1.2 Objetivos Conflitantes
4.1.2.1 Definigcdo do dominio
4.1.2.2 Definic&o de Critérios
4.1.2.3 Determinagéo dos pesos
4.1.2.4 Fator escala
4.1.2.5 Modelos Aditivos/Multiplicativos
4.2 Procedimentos de Avaliacéo para Funcgdes Utilidade
Multi-Atributos
4.2 1 Avaliagédo Direta da F. U. Multi-atributos
4.2 2 Determinacgdo de uma Fungao de
Preferéncia Multi-Atributos
4.2.3 Aplicagado da condicdo de Independéncia
4.2.4 Substitutos e Complementares
4.3 Aplicacdo Pratica: Avaliag@o de uma Funcéo Utilidade
para um Banco de Sangue de um
Hospital
4.3.1 O Problema do banco de Sangue
- 4.4 Qutras Aplicagbes Praticas da Teoriada
Utilidade Multi-atributos
4.5 O caso de 3 atributos

CAPITULO 5: APLICACOES PRATICAS NA AREA DE EXPLORAGAO
DE PETROLEO

5.1 Estudo de Caso no. 1: Priorizagdo de uma Carteira de
Projetos

5.2 Estudo de caso no. 2: Qualificacdo Orcamentaria dos Inves-
timentos em Exploragéo de Petroleo

5.3 Estudo de caso no. 3: Parcerias na Area de Explorago
de Petrdleo

5.4 Estudo de caso no. 4. Aplicacdo da Teoria da
Preferéncia Multi-atributos

CONSIDERACOES FINAIS

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANEXOQO A: Elementos da Teoria da Preferéncia, Economia e Estatistica
ANEXOQO B: Software

ANEXO C: Glossario

92
93
94
94
895
g7
o8
100

101
103

105

111
115

116

16

123
123

126

137

148

160

188

195

202

220

235



LISTA DE FIGURAS

1.1 Bacias sedimentares brasileiras....................ccoo e 8
1.2 Percentual de investimentos nas bacias nao-produtoras...............ccocoeeeevnn 10
1.3 Sistema lacustre: sistema petrolifero das bacias marginais.............................. 16
1.4 Estrutura do orgamento de exploraclo.. ... 26
2.1 Arvore de deciséo para um projeto de perfuracdo de um pogo pf petréleo....... 31
2.2 N6 de incerteza em exploragdo de petrolen. ..., 32
2.3 Fluxo de caixa esquematico, tipico dos projetos de exploragdo de petrdleo.....33
2.4 Arvore de decisdo de um Projeto de MfiSCO ..o e 34
2.5 N6 de incerteza de um projeto de exploragdo de petréleo.............................. 35
2.6 Avaliagdo econdmica: modelio de fluxo de caixa usado pela Braspetro............ 36
2.7 Dois projetos diferentes com omesmoVME .......... e ee e et e itb e e n e naaean 38
2.8 Dois jogos referéncia (Jogo de @zar) ... 39
2.9 Arvore de decisdo: probabilidades de descobertas de varios voiumes de 6leo .....41
2.10 Distribuicgo probabilistica do VPL ... 41
2.11 Critério de quantificac@o do risco geoldgiCO......cccvii e, 42
2.12 Redistribui¢cdo das probabilidades de sucesso geoldgico..........c..ooooo L. 45
2.13 Curva de distribui¢80 10g-normal..............ccoev i 46
2.14 Curvas de comportamento frente a0 risco............ooooooiiiiieei i 49
2.15 NG de incerteza simplificado com dois possiveis resultados............ccooceeel 51 .
2.16 Nos de incerteza dos projetos databela 2.1 ...l 52
2.17 Equivalente certo do projeto vs nivel de participacdo financeira no projeto....52
2.18 Situagdes de decisdo na consirucdo de um portifdliode E& P ..................... 55
2.19 Retorno e risco da carteira com varios ativos............cocooeo i 56
2.20 Retorno e risco de uma carteira com dois ativos.......cccceec i, 57
2.21 Risco versus nUMero de atiVOSs ...t 58
2.22 Curvas de indiferengas e fronteirando dominada................cccooeeeiii. 60
3.1 JOGO FEf@IBNCIA. .......ooi it 63
3.2 Fungéo de preferéncia de um tomador de decis&o avesso ao risco ................. 63
3.3 00go refereNCIA ......cooooiii e 67
3.4UmMjogo especifiCO ... 68
3.5 DOIS 0GOS TIVIBIS. ..ottt 69
3.6 Equivalente certo vs probabilidade de sucesso de ganhar V... 71
3.7 Tréstiposdecurvasde utilidade...............oooo i 74
3.8 DefinicBo do prémio dO MSCO ...t 75
3.9 Comparacéo de curvas de perfis de rSCO ... 78
3.10 Tolerancia ao risco p/cada um dos projetos da carteira. .............ccoocceeveee 85
3.11 Simulagdo de MONte CarlO..........ovioviiiiee e 86
3.12 O programa @Risk: operacdes matematicas .............c.cooooocvieeeiieie e 87
3.13 Distribuicdo probabilistica dos lucros do projeto ... 88
3.14 Distribuic@o probabilistica discreta..................coooiii e 88
3.15 Arvore de decis@oparaafigura 3. 14, 89
3.16 Nivel 6timo de participac@o em um projeto de risCo.......oooiiiciiinrei e, 91
4.1 Escala dos pesos dos critérios desejados.................. 99
4.2 Espaco consequéncia de dois atributos ... 101
4.3 Superficie de utilidade para dois atributos (UOGY)=FURO,UWY). 103
4.4 Avaliagdo direta da fungdo utilidade multi-atributos ............... v 104

vi



4.5 Curvas de ISO-INAIfErenCas ... it 104

4 & Ajuda grafica para verificar se X ¢ utilidade independentede Y .................... 108
4.7 Duas loterias para testar a independéncia aditiva..................cooociien, 110
4.8 Duas loterias para verificar se existe independéncia aditiva.......................... 110
4.9 Curvas de indiferenca da fungao utilidade da enfermeira p/ falta e descarte. 122
5.1.1 Macrofluxo de execugdo doestudode cason.l........oiiciiiii e 127
5.1.2 Perfil de tolerancia ao risco da carteira de projeto da RIFTOIL ................... 131
5.1.3 Nivel 6timo de participagéo e comparacao de projetos.....c.ococeiiiinine 132
5.1.4 Andlise de sensibilidade ... 133
5.2.1 Modelo adotado para qualificagdo do orcamento. Est. decason. 2............ 138
5.2.2 Distribuicao probabilistica dos tamanhos de campos da bacia A................. 139
5.2.3 Indice de avers&o ao risco versus nivel de participaGdo............................. 141
5.2.4 Comparacdo de perfisderiscodaRegido A, Be C ... 142
5.2.5 Capital vs nivel 6timo de participac80 ... 145
5.3.1 Distribuicdo dos principais objetivos dos pogos pioneiros em Campos. ...... 149
5.3.2 Dados estatisticos da Formacdo Lagoa Feia..............coccoiiniiiiiiiiniinn 151
5.3.3 Ajuste dos tamanhos de campos de 6leo a uma curva log-normail............... 183
5.3.4 Distribui¢do probabilistica por volume de 0leo ... 154
5.3.5 Arvore de deciséio do prospecto do play horizontes profundos................... 154
5.3.6 Funcgao densidade de praobabilidade: Distribuicdo condicional do logaritmo

do valor presente liquido do proejto paraotempot. ... 156
5.3.7 Nivel 6timo de participacdo p/ um prospecto do play horizontes profundos 158
5.3.8 Analise de sensibilidade p/ um prospecto do play horiz. profundos............. 159
5.4.1 Objetivos e sub-objetivos do estudode cason. 4. ... 170
5.4.2 Jogo referéncia para duas varidveis. ..o, 171
5.4.3 Um espaco consegliéncia para dois afributos (VPL, RP) ... 172
5.4.4 Jogo referéncia do risco @CONOMICO .........coooiiiiiiiiiiii e 174
54.5Funcao utilidade liN@ar ..ot 175
5.4 .6 Funcao utilidade da Unioil para o VPL ......................................................... 176
5.4.7 Tolerancia ao risco de cada projeto da carteiradoest. cason. 4 ................ 177
5.4 .8 Priorizacao dos projetos levando-se em consideracéo somente o VPL ... 177
5.4.9 Jogo referéncia para 0 risco POlitiCO. ... 178
5.4.10 Funcéo utilidade do gerente da Unioil ao risco politico..................oceen. 180
5411 EscalacomumparaVPL e RP ..o 181
5.4.12 Curvas de isc-preferéncias U(VPLRP) ... 182
5.4.13 Mapa de iso-preferéncia da fungdo U(VPLRP).............coo 185
5.4.14 Jogo referéncia de um prospecto em um Pais com o risco politico RPo... 186
5.4.15 Priorizacao dos projetos levando em consideracdo VPLe RP................... 187

vii



LISTA DE TABELAS

1.1 Bacias produtoras de dleo no Brasil em 1995 ..., 9
1.2 Nivel de atividade nas bacias produtoras vs nao-produtoras (terrestres) ......... 14
1.3 Nivel de atividade nas bacias produtoras vs ndo-produtoras {maritimas)......... 15
1.4 Reservas provadas em bilhdes de barris ... 16
1.5 Uma possivel divis8o em bloco das bacias brasileiras................ccooooeev v 22
1.8 Plano plurianual de investimentos da Petrobras ............... oo 25
1.7 Atividades de exploracdo e produgao da Petrobras. ... 26
1.8 Custos médios estimados das atividades exploratorias ......................c.ccoeeei. 27
2.1 Dadosdosprojetos AeBeC eD ... 37
3.1 Pares casados de equivalentes certos e probabilidades de ganhar V,............. 69
3.2 Niveis de aversao ao risco sugerido por COZZOLINO ... 79
3.3 Nivel de tolerancia ao risco das 25 maiores companhlas americana de petro!eo .82
3.4 Valor monetario esperado do projeto dafigura 315 i 89
4.1 Danos aos navios mercantes ingleses sob ataque aéreo no Mediterraneo ............ o7
4.2 AJUSTE DOS PBBOS....oi ittt 99
4.3 Valores de utilidade para falta e descarte no banco de sangue..................... 122
51.1 Carteirade Projetos da Riftoil ..., 128
5.1.2 Priorizacdo da carteira de projetos via equivalente certo............................ 134
5.1.3 Melhor portifolio para o primeiro e segundo ano. ..............c.cocevevvveinneeenn. 136
5.2.1 Dados de entrada do modelo do estudode cason. 2., 140
5.2.2 Alocagdo 6tima de recursos por regido (cenario 1) ..., 144
5.2.3 Alocagao étima de recursos por regido (cenarios 2e€ 3) v, 147

5.3.1 Volume de 6leo dos campos descobertos no play horizontes profundos..... 152
5.3.2 Distribuic&o log-normal dos tamanhos de campos do play h. profundos ..... 153

533 Dadosdeentrada do projeto ....ooooooeiiiiiiiii i 155
5.3.4 Dados de entrada do projeto (custos, probabilidades, VPL e coef. ¢).......... 158
541 Dados dos projetos do estudo de caso N 4.......ooooeeiieiiiiii e 160
5.4.2 Riscos econdmico e politico dos paiSes........cccoeoeviiieiiiiieeeeec 168
5.4.3 Valores da funcéo utilidade para 0 risco econdmico ..., 176
5.4.4 Valores da fungdes utilidade para o riscopolitico..................... 180
5.4.5 Valores de utilidade dos projetos, usando duas variaveis (VPLe RP)......... 185
5.4.6 Matriz de valores de utilidade para diferentes VPLeRP ..........ccccccvinnn . 185
5.4.7 Classifica¢@o e nivel 6timo de participacéo dos projetos, usando funcéo
utilidade com dois atributos ... 187

viii



bbl
BP

E&P

EOR

EqC
EUA
Ma
MM
P&D

PETROBRAS

PPA
TIR
UK
VME
VPL

LISTA DE SIGLAS, ABREVIATURAS E SIMBOLOS

- barris
- British Petroleum
- Coeficiente de aversao ao risco

- Exploracéo e Producao

- “Enhanced Oil Recovery” (Recuperag&o avangada)

- Equivaiente Certo

- Estados Unidos da América
- Milhées de anos

- MilhGes

- Pesquisa e Desenvolvimento
- Petroleo Brasileiro S/A

- Plano Plurianual {Orgamento)
- Taxa Interna de Retorno

- Reino Unido

- Valor Monetario Esperado

- Valor Presente Liguido

ix



UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS

\\ /N INSTITUTO DE GEOCIENCIAS
= ... POS-GRADUACAO EM GEOCIENCIAS
@' AREA DE ADMINISTRAGAO E POLITICA DE

RECURSOS MINERAIS
UNICAMP

TOMADA DE DECISAO EM PROJETOS DE RISCO
NA EXPLORACAO DE PETROLEO

'RESUMO

TESE DE DOUTORADO
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As recentes mudangas no setor petrolifero implicam um novo ambiente
de exploracdo de intensa competicAo no Brasil. As tendéncias de
internacionalizac@o da exploragdo induzem as empresas a adotarem técnicas
padronizadas de avaliagdo e comparagée de prospectos visando a reducéo do
risco. Dentro desta perspectiva, os individuos necessitam de um processo
decisério que contemple os objetivos da empresa, as metas desejadas e as
restricbes orcamentarias. Este trabalho descreve um sistema tedrico e pratico de
suporte & tomada de decisdo baseado nas teorias da utilidade multi-atributos e
da andlise de decis&o, com o objetivo de estimar a melhor alocac¢do de capital no
projeto de exploracdo de uma bacia sedimentar. Além disso, tal sistema
possibilita estimar o melhor nivel de participacdo financeira de uma firma em um
projeto de exploragao de petrdleo realizado em parceria.
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With the recent changes in the petroleum sector in Brazil, the exploration
will enter in an increasingly competitive and risky business environment. The
trends of internationalization of exploration and risk reducing recommend the use
of standardized technigues of evaluation and comparison of plays and prospects.
Under these circumstances, managers have a growing need to employ better and
more systematic decision processes that explicitly embody the firm’s objectives,
desired goals, and resource constraints. In order to spread risk in major projects,
oil companies will continue to engage in joint ventures. This thesis describes a
theoretical and practical system for exploration decision support based on the
expected utility theory and decision analysis, in order to estimate the best capital
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INTRODUCAO

A motivacao

A abertura do setor petréleo no Brasil e o modelo de gestdo da qualidade
total voltada a processos s&c dois aspectos importantes que motivaram o autor a
realizar esse tirabalho de doutorado, visando a estudar a coeréncia € a

consisténcia do processo de tomada de deciséo em exploracéo de petréleo.

Durante muito tempo, as visdes de qualidade total estavam voltadas para o
produto; assim, qualidade total significava “zero defeito”, “zero erro’, ou seja, a

avaliacdo se dava sobre o resultado final, restrito ao produto.

Os resultados do processo de tomada de decisdo em exploracio de petroleo
demoram de 5 a 8 anos para aparecer; por isso, € preciso que se tenha um
controle dentro do processo decisorio e ndo s6 na avaliacdo final do produto. Foi
com essa visao que se buscou dar coeréncia e consisténcia ao processo de

tomada de decisao, definindo itens de verificacdo dentro do mesmo.

Dentro dessa perspectiva, o objetivo desta tese é aprimorar o processo de
tomada de decisdo em exploragdo e producéo de petréleo( E & P), definindo

itens de controle dentro do processo decisorio.

Um dos aspectos mais criticos na estratégia dos negécios de uma empresa € o
processo de distribuicdo dos investimentos, face aos riscos e incertezas do mesmo.
Para estruturar e quantificar essa classe de decis8o esiratégica, esta tese busca
descrever um modelo de decisdo multi-objetivos desenhado para ajudar tomadores
de decisdo na alocagdo de capital em um conjunto de oportunidades de

investimentos de risco.

Trabalha-se especificamente para © desenvolvimento de um modelo,
teoricamente robusto, de alocag&o de capital que incorpore uma atitude de risco da
corporagéo, visando a melhoria continua da qualidade de decisdes associadas ao

processo de orgcamentacao do capital.



Em todos os capitulos deste irabalho, admite-se gque o leitor esteja
familiarizado com a avaliagdo econdbmica de projetos de mineracao,
especialmente em projetos de exploragcdo de petrdleo’. A incorporagédo
quantitativa da avaliagdo econdmica e da analise de risco no processo de tomada

de decisao, via teoria da preferéncia, € a base desse trabalho.

A avaliaggo econdmica traz em si a organizagdo e a visdo do negdcio.
Lanca-se m&c da analise de risco quantitativa para fortalecer a base de
informac&o da avaliacdo econbmica. Alias, este trabalho s6 tem sentido quando
se opera com projetos de risco. Se o projeto ndo tem risco e 0 decisor sabe com
antecedéncia tudo que vai acontecer no futuro, basta fazer uma analise
econdmica convencional. Agora, se o projeto envolve riscos, o gerente precisa
de uma metodologia que reduza seus riscos e maximize seus ganhos. Nesse

caso, a teoria da preferéncia € importante.

A abordagem

Os sistemas de suporte a decisdo desenvolvidos hoje no mundo podem
ser divididos em dois tipos: programacéo estruturada e caixa de ferramentas. O
primeiro tipo tem como exemplo classico a programacao linear. Esse sistema
exige que o decisor coloque 0 seu problema de deciséo em uma estrutura rigida,
definindo funcdes-objetivo, equagbes de restricdes e maximizando ou

minimizando essas fungdes.

0O segundo tipo resulta no desenvolvimento de uma caixa de ferramentas
gue ajudam a tomada de decisdo. S&o ferramentas tipicas desse grupo os
programas de avaliagdo econdmica, analise de risco, teoria da preferéncia,
arvore de decisdo, analise de portfolio etc. Contrariamente a programagéo
estruturada, esse sistema € altamente flexivel, apresentando varias estruturas

(seqiiéncias de trabalhos) dependendo do problema.

! Existc uma boa literatura sobre avaliagio eccondmica. Ao leitor interessado recomenda-se

NEWENDORP(1975), e MANNARINO(199]), autores que tratam detathadamente da avaliacdo
econdmica de projetos de  cxploragio de petrdleo. Na area de mineragfo, recomenda-se, entre ontros
GENTRY & (FNEIL (1984 ¢ SQUZA, (1993).
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Este trabalho esta incluido no grupo de desenvolvimento de ferramentas e
tem como objetivo maior a incorporagéo da avaliagéo econdmica e da analise de

risco no processo de tomada de decis&o em projetos que envolvam riscos.

A aplicacéo da teoria da preferéncia € a principal ferramenta utilizada
nesse trabalho. Tal ferramenta possibilita atender as seguintes demandas: dar
consisténcia ao processo de hierarquizagdo de projetos de risco; definir o nivel
otimo de participacac financeira em cada projeto; reduzir ¢ risco financeiro via
participacéo fracionada nos projetos e via diversificaggo dos investimentos; e
maximizar os resultados{ganhos) a longo prazo, na medida em que a exposigao

ao risco é mitigada, protegendo a firma contra possivel faléncia financeira.

Os pontos criticos da aplicagdo da teoria da preferéncia estdo na
determinacdo da funcdo-utilidade e do coeficiente de aversdo ao risco do gerente
frente a capacidade financeira da firma. A teoria da preferéncia tem sido
desenvolvida dentro da academia e a sua adequacdc ao uso para solugcdo de
problemas reais tem sido um dos desafios sobretudo na utilizacgo pelo gerente
de exploracdo de petréleo. Esse trabalho é uma contribuicdo para auxiliar o
gerente no uso dessa metodologia, criando ferramentas que facilitem sua

aplicacéo e superem algumas barreiras técnicas.

O problema

Regularmente, os gerentes enfrentam ¢ problema de construcao de
portfolio apropriado de oportunidades de investimentos, consistentes com o0s
objetivos de negocio da empresa. As decisbes sobre alocagdo de capital podem
focalizar a selegc&o de misturas apropriadas de projetos de alto risco versus
projetos de baixo risco, doméstico versus atividades no exterior, P&D versus

producdo, aquisi¢ao versus desenvolvimento de oportunidades.

Na analise de portfolio (SHARPE,1970), discute-se que decisbes de
investimentos podem ser avaliadas usando o retorno esperado e o desvio-padréo
{ou variancia) da distribuicdo do retorno (em gue o desvio-padrdo é visto como

uma medida de risco).



Assim, na construcéo de um portfolio tem-se uma carteira de projetos com
diversos retornos esperados e respectivos riscos associados. O investidor tem

dois objetivos: maximizar o retorno esperado e minimizar o risco.

Usa-se o0 termo poriffolio para indicar as combinagbes de
investimentos que um investidor pode escolher. O conjunto de porffolios
eficientes e possiveis € aquele que atende as seguintes condi¢des: a) ndo existe
outro portfolic com um retorno esperado mais alto e © mesmo desvio-padréo do
retorno. b) N&o existe outro portfolio com um desvio padrdo menor € 0 mesmo
retorno esperado. Esse conjunto de portfolios repousa sobre a linha denominada

conjunto eficiente de portfolios.

Na construgéo de um portfolio, encontram-se frequentemente as seguintes

situacdes:

A=t € ca<og = Projeto A é methor do que o projeto B
ua<us © ca=og W Projeto B & melhor do que projeto A

Ua< Hp € Oa < Op » ?7?7?

A Ultima situagdo é aquela em que entra a preferéncia do gerente. Qu ele
prefere um retorno maior mesmo com maior risco, ou ele prefere um retorno
menor mas com mais seguran¢a. Essa ponderacdo depende da capacidade
financeira da firma de absorver perdas e da disposi¢cdo do gerente para correr
riscos. A teoria da preferéncia € importante para dar coeréncia ao processo de

tomada de decisdo em projetos de risco.

A escolha do portfolio 6timo de um conjunto eficiente requer um tradeoff’
entre risco e retorno gue depende da atitude de risco da organizacdo. Portanto,

conhecendo-se as preferéncias da firma, € possivel identificar o portfolio étimo.

* trade-off - abrir mio de alguma coisa para se obter outra.
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A natureza dos dados

Esse trabalho sé tem sentido se lidar com projetos de risco. O risco
normalmente € expresso em um percentual (um numero entre 0 e 100), mas pode
ser expresso de varias outras formas, principalmente como curvas de
distribuicéo.

Essas curvas de distribuigdo podem ser obtidas por intermédio da analise
gstatistica de resultados passados ou simulagdes numéricas com projecdes
futuras. Por exemplo, uma analise estatistica da rentabilidade de um ativo
poderia mostrar uma distribuicdo probabilistica da taxa anual de retorno de um
projeto para vérios anos. Com isso, poder-se-ia determinar a taxa de retorno
média e o desvio-padrio dessa distribuicdo e as duas estatisticas representariam

o retorno médio esperado do projeto e seu risco envolvido.

Nas projecdes para o futuro, dados técnicos podem conduzir analistas a
estimar, por exemplo, que o prego do barril de bleo ficara entre 14 e 18 US§, com
distribuicdo uniforme entre 14 e 18, ou estimar que ele podera estar mais perto
de 18 do que de 14, ou seja, sera mais provavel que ele esteja em torno de 17.
Poderia entdo ser representado por uma distribuicdo triangular (14,17,18), em

gue se teria o valor minimo, a moda e 0 maximo, respectivamente.

O risco geoldgico de um projeto exploratério depende da ocorréncia de
varios fatores como: presenga de rochas-reservatério, presenca de uma trapa
estrutural e/ou estratigrafica, presenca de selo, presenga de rochas geradoras de
petrolec e da possibilidade de que esses fatores tenham uma relagao espacial e
temporal adequada para a geragdo, migragdo e acumulagdo de petrdleo. A
interpretagdo dos modelos geoldgicos e dos dados geofisicos permite estimar
com maior ou menor eficiéncia a presenga desses fatores que condicionam a
ocorréncia de petrdleo, ponderando-0s quanto aos seus respectivos graus de
incerteza.

De um modo geral, os analistas consideram esses fatores como variaveis
independentes. Porlanto, a probabilidade de sucesso de se encontrar uma
acumulacgao de petroleo € dada pela multiplicag@o da probabilidade de existéncia
de cada um desses fatores, probabilidade essa estimada pelos intérpretes de

analise de bacia.



A aplicacao pratica

A tecnologia se desenvolve com o uso, dai realizarem-se nesse trabalho
algumas aplicagdes praticas da teoria da preferéncia em problemas do mundo

real, em especial na area de petroleo.

Quatro aplicacBes praticas sdo introduzidas nessa tese, buscando-se a
methoria dos processos de decisdo na atividade de exploragdo de campos de
petroleo e na melhor eficacia de alocacéo dos recursos. As aplicagdes foram

estruturadas da seguinte maneira:

1) Analise de portfolio. Analise de uma carteira com 69 projetos
exploratérios com VME positivo, visando a definicdo do nivel otimo de
participa¢éo financeira em cada projeto, usando a teoria da preferéncia para uma

firma com um orgamento exploratério anual de 250 milhdes de dblares.

2) Definicdo de alocacdo de capital em trés bacias sedimentares com
potencial para conter campos de petrdleo de diversos tamanhos ( grande, médio

€ pequeno).

3) Definic&o de participacao financeira 6tima em uma parceria para a

exploracdo de petroleo.

4) Aplicacdo da fungao-utilidade multi-atributos para definicdo de alocagéo
de capital em investimentos de petrdleo em varios paises, considerando o VPL e

0 risco palitico.

As aplicagdes do modelo, discutidas nesse trabalho, pertencem a industria
do petrdleo e gas. Entretanto, o método da teoria da utilidade multi-atributos para
estratégia de negocio e alocacdo de capital pode ser aplicado para qualquer

setor de negdcio.



CAPITULO 1: ABERTURA DO SETOR PETROLEO NO BRASIL: PARCERIAS
NA AREA DE EXPLORACAO DE PETROLEO

Com as mudancas na legislacdo do setor petréleo no Brasil, surgem
varias questdes que devem ser equacionadas segundo a realidade da economia

de mercado.

Perguntas tais como: Qual a prospectividade das bacias sedimentares
brasileiras?, qual o grau de exploracao ja realizado nas bacias? qual a dimensé&o
das areas para concessao (tamanho dos blocos)? qual o investimento minimo
por bloco? qual a qualificagdo das firmas que irdo participar? e qual o nivel de
recursos disponiveis da PETROBRAS para parcerias? dever&o ser respondidas.

1.1 Prospectividade das Bacias Brasileiras

Trés pontos s&o importantes para a atratividade de investimentos
estrangeiros na area de expioragdo e producdo de petrdleo em um pais:
potencialidade geolbgica, estabilidade politica e estabilidade nas relagdes

contratuais.

Quanto maior a potencialidade geoclogica e a estabilidade politica de um
pais, maior a participacéo do governo nos resultados econdmicos da exploragdo
de petréleo. Em contrapartida, 0 governc pode conceder incentivos fiscais para
que as companhias continuem a investir em projetos de maiores riscos dentro do

pais.

A distribuic&o das 29 bacias sedimentares brasileiras esta configurada na
Figura 1.1, compreendendo uma area de 5,1 milhdes de km”? (mais que a metade

do territdrio brasileiro).

Dessa drea, 63% (3,2 milhdes de km®) sdo bacias paleozéicas ou mais
velhas (Solimbes, Amazonas, Maranh&o, Parecis e Parana) ou seja, bacias que
se formaram entre 600 e 200 mithdes de anos atras. O restante, 37% (1,2

milhdes de km®) s&o bacias do tipo rifte {rifte abortado, aulacégenos e rifte
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evoluido para bacia do tipo margem passiva) que se formaram devido a2 quebra
da placa tectdnica de Gondwana, iniciada ha 140 milhdes de anos (Eo-

Cretaceo) e que cuiminou com a abertura do Oceano Atlantico.

Expioracdo

Bacias Sedimentares &
Terrestres _ Area (km?) Maritimas Area (km?)
1] AMAZONAS 500 000 16 | FOZ DO AMAZONAS 300 000
2 | PARNAIBA 600 000§ |17 | PARA T MARANHAQ 50 000 |
3 | FARECIS / ALTO XINGU 250 000] |18 | BARREIRINHAS 60 000
4 { ACRE 350 000 18] CEARA 40 000
5| SOLIMOES 600 000 20| POTIGUAR 60 000
6| PARANA 1 100 000 21| PARAIBA / PERNAMBUCO 20 000
7 1 SAC FRANCISCO 250 000]  [22] SERGIPE 7 ALAGOAS 30 000
81 TACUTU s000f |2a| BAHIA 80 000
9§ MARAJO 50 000 24| ESPIRITO SANTO 60 000
10| BRAG. VISEU / SAQ LUIS 25 000f {25! CAMPOS 100 000
11| ARARIPE / RIO DO PEIXE 12000] [25]SANTOS 250 000
12| JATOBA 5000 {27 PELOTAS 110 000
13| TUCANO 30000} 28] CONE DO AMAZONAS 100 000
14| RECONCAVO 11000} [29] CONE DO RIO GRANDE 100 000
15| TAUBATE / RESENDE ETC. 3000
Figura 1.1 Bacias sedimentares brasileiras Fonte: PETROBRAS

As bacias terrestres atualmente produtoras de petrélec no Brasii s&o:
Solimbes, Potiguar, Sergipe/Alagoas, Reconcavo, Espirito Santo e Parana. A
producdo do mar provém das bacias: Ceara, Potiguar, Sergipe/Alagoas, Espirito
Santo, Campos e Santos (Tabela 1.1).



Tabela 1.1 As bacias produtoras de 0leo no Brasil, em 1995 {producfo média em barris/dia)

Bacias Terrestres Maritimas Total

Solimbes 16.668 - 16.668
Potiguar e Ceara 74792 28.990 103.782
Sergipe/Alagoas 36.399 10.145 46.544
Recodncavo 62.395 1.453 63.848
Espirito Santo 8.051 1.132 9.183
Campos e Santos - 537.778 537.778
Parana {Petro-six) 4415 - 4415
Total 202.720 579.498 782.21

Fonte: Brasil Energy, (1995).

Até 1988 a PETROBRAS investia em média 30% nas bacias nao-
produtoras e, consequentemente, 70% nas bacias produtoras. A partir daquele
ano, ¢ Brasil reduziu a metade os investimentos anuais em exploracao de
petrdleo e com isso a PETROBRAS se concentrou nas bacias produtoras, que

passaram a absorver cerca de 90% dos investimentos em exploracéo (Fig. 1.2).

E importante assinalar que, no final de 1988, a politica neoliberal, hoje
vigente no Brasil, ja se havia iniciado no México, Argentina e Chile, e comegava
a ser delineada no Brasil. Nesse periodo, comegaram as mudancas estruturais
do Estado, refletindo no processo de tomada de decis@o das companhias

estatais, cuja novas missfes serdo ainda definidas.

Tal situagcio tem abalado a confianca no processo de tomada de deciséo
por parte dos gerentes das estatais, dificultando o processo de qualidade total
gue, em parte, por forca da abertura e da necessidade de competitividade no
mercado internacional, teve que ser adotado.



—&— % Inv. em Bacias
Terresires ndo
Produtoras

—i— % inv. em Bacias
Mariimas ndo
Produtoras

Figura 1.2: Percentual de investimentos nas bacias néo-produtoras, refletindo a concentracéo
dos investimentos nas bacias produtoras
A prospectividade para petroleo nas bacias sedimentares esta

diretamente relacionada com as seguintes questdes:

1) Quais s@o as rochas geradoras?, qual & a sua possanga para
geragado de hidrocarbonetos?, onde e quandeo foram depositadas? e

gue tipo de Oleo pode ser encontrado?

2) Quais sd8o as rochas-reservatoric? e quais sdo as suas
caracteristicas fisicas: tamanho, distribuicéo, continuidade,

porosidade, litologia e capacidade de acumulagao e produgao?.

3) Como se formaram as acumulac¢des?, que tipo de trapas existe? e que

tipo de tectonismo foi responsavel pela formagéo das trapas?.

4) Qual é a profundidade de ocorréncia do petrdieo?, qual é a geografia
em relacdo a lamina de agua?, quais sdo as dificuldades tecnolbgicas

para descobrir e produzir petréleo? e qual € o custo de produgéo?

As Bacias Paleozobicas do Brasil

Das bacias paleozéicas (Figura 1.1), as mais promissoras para petrdleo
sdo a do Solimbdes e a do Amazonas. Possuem espessas camadas de rochas
geradoras (até 1000 metros de espessura), presenga de camadas de sal, que se
constituem em eficientes selantes, e varios niveis de rochas-reservatorio. Essas
bacias poderdo conter campos gigantes de petr6leo. As rochas vulcanicas
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(diabasio) infrudidas na segdo sedimentar durante o Triassico, com espessura
de até 900 metros, dificuliam atuaimente a prospec¢éo e podem ter provocado a
perda de grandes quantidades de petrdieo. As reservas de hidrocarbonetos
descobertas na Amazonia sdo de 98 milhbes de barris de 6leo (provada +

provavel + possivel) e 58 bilhdes de m’® de gés.

A Bacia do Maranhdo (Parnaiba) apesar de extensa (600 mil km?), tem
uma espessura maxima de sedimentos de apenas 3000 metros, dai as possiveis
rochas geradoras apresentarem-se imaturas, ou seja, nao tiveram temperatura
suficiente para gerar petroleo, além de serem pobres em matéria organica e
pouco espessas. 1sso confere um baixissimo potencial a bacia, em termos de

petréleo.

A Bacia do Parana n&o tem camadas de sal, apresentando-se bastante
arenosa, com baixa eficiéncia das rochas selantes. Além disso, as melhores
rochas ¢com potencial gerador sdo os folhelhos irati, pouco espessos (< 50
metros) e geralmente imaturos, 0 gque proporciona um baixo potencial para

petroleo.

As Bacias Cretacicas do Brasil

As bacias do tipo rifte, compreendendo 1,2 milhdo de km® foram
inicialmente formadas a partir da ruptura do continente Gondwana. A margem
brasileira estende-se por cerca de 5000 km e engloba 15 bacias
sedimentares (Figura 1.1).

A formag@o da margem atiantica do Brasil comegou ha 140 milhdes de
anos {Eo-Cretaceo), quando se iniciou a individualizacdo dos continentes sul-

americano e africano.

Nessa época, as for¢as geotectdnicas responséveis pela separagdo dos
dois continentes provocaram um afinamento e fraturamento da crosta, com
formacdo de falhas geologicas e surgimento de intenso vulcanismo que
provocou um espesso derrame de lavas sobre as areas das futuras bacias

sedimentares, em ambos 0s lados da extensa geo-fratura.
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Com o resfriamento diferencial desse magma, formou-se um grande lago
separando o Brasil da Africa. Apresentando um relevo acidentado, esse lago (ou
rosario de lagos, semelhante ao gque existe hoje no leste africano) foi preenchido
por sedimentos lacustres, ricos em matéria organica e que, com espessuras de
até 2000 metros, se tornaram os principais geradores de petréleo das bacias da
margem leste do Brasil (CHANG et al., 1992).

Esse extenso lago alongado Norte-Sul espalhava-se desde Alagoas até
um arco vulcanico na regido de Floriandpolis, que o separava do mar aberto ac
sul. Com o resfriamento e abaixamenio desse arco, comegaram a ocorrer
invasdes marinhas que foram responsaveis pela deposicao, nesse lago, de uma
camada de sal de até 2000 metros de espessura (SZATIMARI et al.,1993),
basicamente NaCl, de idade Aptiana (Eo-Cretaceo, 120 Ma).

Enquanto isso, prosseguia a separagdo entre 0s continentes sul-
americano e africano, evoluindo-se de um lago para um grande golfo e,
finalmente, mar aberio com 0 rompimento definitivo da crosta. As tensdes
geotectdnicas seriam agora absorvidas pela produgdo de magma na cadeia
meso-atliantica, com a criagdo de uma placa oceanica nova. Hoje, a taxa de

separagao entre os dois continentes & de aproximadamente 2 cm/anc.

Com a evolugdo do processo, passa-se da deposicéo do sal para uma
plataforma carbonatica e, com a abertura definitiva do mar, depositou-se sobre 0
sal e 0s carbonatos uma seqiéncia de influxo terrigeno, ou seja, de areias e

folhelhos (argilas), que perdura até hoje.

isso resume a historia de preenchimento das bacias marginais brasileiras,
ou seja, a sua estratigrafia. A seguir, descreve-se como se formaram as

estruturas.

Na secdo mais antiga do ago, constata-se a atividade das faihas, devido
as forcas geotectbnicas que provocaram o estiramento da crosta e a formacgéo
de altos (horsts) e baixos (grabens). Nesses altos foram encontradas algumas
acumulacgbes de petrdleo (ex. Campo de Badejo, na Bacia de Campos).
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Segue-se uma fase de quiescéncia tectdnica, com a deposic¢éo de sal e
carbonato. Posteriormente, com ¢ basculamento da placa em direcdo ao mar,
depositou-se sobre 0 sal uma espessa sec¢do de areias e folhelhos, fazendo o
sal movimentar-se intensamente, com isso estruturando a propria sec¢do de
areias e folhelhos, formando assim grandes estruturas portadoras de

hidrocarbonetos, hoje em aguas profundas.

Estilos estruturais variam sistematicamente ao longo da margem, mas s&o
preferencialmente sistemas de falhas distensionais. Entretanto, varias areas
(Bahia Sul, Sergipe/Alagoas, Barreirinhas e Ceard) exibem dobras e estruturas
em flor transcorrentes/transpressionais bem-desenvolvidas, que constituem
grandes trapas estruturais, provavelmente associadas as zonas de fraturas
oceanicas € suas projegbes continentais (DAVISON, 1981). Trapas estruturais

sdo também encontradas proximas a abundantes domos de sal nas bacias de

Trapas estratigraficas estdo se tornando objetivos muitc importantes,
desde as grandes descobertas nas Bacias de Campos e Santos. A
PETROBRAS, rotineiramente, vem testando trapas estratigréficas em &aguas

profundas.

Grandes “canyons’ preenchidos, com até 50 km de largura e 200 km de
comprimento, desenvolveram-se nas bacias de Campos, Espirito Santo, Mucuri,
Bahia Sul e Potiguar, desde o Cretaceo até o Oligoceno, formando trapas

estratigraficas atrativas, nas bacias de Campos e do Espirito Santo.

Dessas 22 bacias cretacicas brasileiras, 8 sdc produtoras de petréleo
{(Ceara, Potiguar, Sergipe/Alagoas, Recbdncavo, Bahia Sul, Espirito Santo,

Campos e Santos).

As reservas da bacia de Campos (110000 km®) j& passam de 8 bilhdes de
barris de 6leo recuperavel e a bacia apresenta um potencial de mais 10 bilhdes
de barris, superando a bacia do Recdncavo(11000 km?), que era a mais prolifera

bacia brasileira, com uma reserva originai provada de 2 bilhdes de barris.
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1.2 Estagio Exploratorio das Bacias Brasileiras

O conhecimento sobre a prospectividade das bacias brasileiras permite
classifica-las em dois grupos. as bacias com producio ja estabelecida, objeto
dos maiores investimentos da PETROBRAS ao longo dos dltimos quarenta
anos, e as bacias ainda ndo-produtoras (a tabela abaixo, apesar de s abranger
até 1990, expressa o estagio exploratdrio dessas bacias, visto que de 1990 até

hoje as atividades se concentraram nas areas produtoras) (Tabelas 1.2 ¢ 1.3).

Tabela 1.2 Nivel de atividade nas bacias produtoras vs ndo-produtoras (B. terrestres).

Bacias Produgéo de N. Pogos | Areada Linhas
oleo Jul/g5s Explora- bacia Sismicas

(barris/dia) * | térios ** { km?) (km) **

1. Solimdes 16.668 108 600.000 44 888
2. Potiguar 74.792 472 30.000 23.028
3. Sergipe/Alagoas 36.399 837 10.000 34.511
4. Recdncavo 62.395 898 11.000 27.771
5. Espirito Santo 8.051 295 13.000 10.295
Total {B. Produtora) 202.720 2.410 6564.000 140.493
Total (B. ndo-Produtoras) - 512 2.940.000 131.370
Total 202,720 2.922 3.600.000 271.863
Fonte: PETROBRAS/E&P/Gerpro * Dados de dez, 1990 * Producdo Jul/95

Os investimentos e conseglentemente o conhecimento das bacias ainda
nao produtoras so relativamente pequenos e podem ainda reservar grandes

surpresas em termos de campos de olec.

1.2 1 Potencial de Oleo das Bacias Brasileiras

As reservas totais do Brasil (provada, provéavel e possivel) alcancaram no
final de 1994, o volume de 7,9 bilhdes de barris de dleo equivalente (LUCCHESI
et al, 1995). A producio atual & de 782 mil barris de 6leo equivalente por dia
{dados de jui/95).

As Ultimas estimativas do potencial petrolifero brasileiro (volume de dleo
equivalente a ser descoberto) totalizam cerca de 19 bilhdes de barris. Desse

total, 55% estaria em laminas de agua maiores que 1000 metros. Por isso, o
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programa exploratério dos proximos anos inclui a perfuragéo de varios pogos
pioneiros em aguas profundas (LUCCHESI, 1994). A PETROBRAS desenvolve,
desde ha 4 ancs, um projeto estratégico de desenvolvimento de tecnologias

para producgdo de bleofgas até 2000m de lamina de dgua (PROCAP 2000).

Tabela 1.3: Nivel de atividade nas bacias produtoras Versus ndo-produtoras (B. maritimas).

Bacias Produgdode | Pocos | Areada Linhas
oleo Jul/95 Explora- bacia Sismicas

(barris/dia) * térios **| (km?) (km) **
1. Ceara e Potiguar 28.990 249 70.000 141.422

3. Sergipe/Alagoas 10.145 190 20.000 68.342
4. Campos 527.278 513 110.000 271.907
5. Santos 10.500 28 250.000 90.415
Total (B. Produtora) 576.720 980 450.000 572.086
Total(B. ndo-Produtoras)| = 236 | 350.000 336.561
Total 576.720 1.216 800.000 908.647

Fonte: PETROBRAS/E&P/Gerpro * Dados de dez/1990 * Produg&o Jul/95

O Brasil esta entrando em uma excitante fase de exploragdo com
tecnologia propria de produgdc em aguas profundas, quebrando recordes
mundiais (1027 metros de lamina de agua) com conhecimentos geologicos e

geofisicos substanciaimente melhorados em qualidade nos ultimos anos.

A reserva provada de 6leo no Brasil cresceu quase 50% no quatriénio 90-
94, conforme tabela abaixo. Observa-se a progressiva exaustdo das bacias
terrestres produtoras (-11%) de 90-84. enguanto os campos em lamina de agua

entre 400-1000 metros ja contribuem com 56% do valor da reserva em 1994.

Os campos descobertos em lamina de agua acima de 1000 metros,
descobertos nos ultimos anos, ainda ndo estdo sendo computados como reserva
provada. Estédo situados dentro da categoria de reservas possiveis e provaveis
que, se computadas, elevam as reservas de oleo do Brasil para quase 8 bilhdes
de barris (LUCCHESI, 1995).
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Tabela 1.4: Reservas provadas em bithbes de barris

Mar Terra Total

1990 208 0,72 2,80
1894 3,50 0,64 414
Crescimento 68% -11% 48%

Fonte: PETROBRAS/E&P.

1.2.2 Sistema Petrolifero

O principal sistema petroliferc das bacias

ilustrado na Figura 1.3.

marginais brasileiras esta

|
400 300 200 100 o Escalade Tempo //
s ; i J } Geologico
PALEOZOICO MESOZOICO CEN. Ma) " Eventos do
R . - sistema |
D IMiTP PIR| J e Petrolifero

Rocha Geradora

Rocha Reservatorio

Rocha Selante

Soterramento

Formacdo da Trapa

Geragao/Migracéo
/Acumulacio

Figura 1.3: Sistema lacustre: Sistema Petrolifero das bacias Marginais.
Fonte: Mello et al (1994), PETROBRAS.

O sistema petrolifero lacustre & o mais importante sistema petrolifero nas

bacias brasileiras e responsavel por mais de 90% do diec encontrado até hoje

no Brasil. Esse sistema tem como geradores os folhelhos do Cretaceo Inferior,

depositados em um ambiente lacustre.

Outro sistema petrolifero que parece estar presente na Bacia de Santos,

e que formou os campos de Tubardo, Coral e Caravelas, tem como principais

geradores os folhelhos marinhos carbonaticos de idade Aptiana/Albiana.
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Campos gigantes (reservas maiores do que 500 milhdes de barris de
6leo) em aguas profundas, no Brasil, estdo, ate agora todos na Bacia de

Campos e ja s8o em numero de seis (6).

Foram basicamente dois fatores importantes que condicionaram a
formaca@o dos campos gigantes de aguas profundas no Brasil: Primeiro foi o
soerguimento da Serra do Mar, proximo e ao longo da costa, devido ao
basculamento da placa, tornando-se uma grande fonte de suprimento de areia
para a bacia durante o Terciario (60-10 Ma). Grandes leques turbiditicos se
depositaram em aguas profundas sobre as camadas de sal, provocando a
halocinese e abrindo janeias para a migragido ascendente de oleo gerado na
secdo abaixo. O dleo alojou-se nesses reservatdrios arenosos, ja estruturados

devido a prépria movimentagao do sal.

O segundo ponto importante para a descoberta desses campos gigantes
~em aguas profundas na Bacia de Campos foi que os depocentros das rochas
geradoras de petroleo na bacia estao hoje em aguas profundas, logo abaixo dos
leques tubiditicos, ou seja, 0 avan¢o da exploragédo para aguas profundas se
dirigiu para 0 centro da bacia, onde, por condicionantes geofisicos e

geoquimicos, se encontra sua melhor zona geradora (“cozinha de gerac¢ao”).

A Bacia de Campos era, pois, um grande lago durante o Eo-Cretaceo,
onde se depositaram as rochas geradoras e atuara como um grande receptador
de leques turbiditicos durante o Terciario, na medida em que a Serra do Mar se

formava.

Outros lagos similares ao longo da costa leste do Brasil podem estar
presentes numa geografia ora mais para costa, ora mais para a regido de aguas
profundas, e esse parece ser o grande desafio para a descoberta de outras

bacias produtoras em aguas profundas, ao longo da costa brasileira.

Até hoje, existem 34 campos de Oleo produzindo na bacia de Campos e
mais 7 (sete) estdo para entrar em produgdo. Esses novos campos incluem os
gigantes Barracuda e Leste de Marlim, e os campos de Guarajuba, Caratinga,

Albacora leste e 0 campo descoberto pelo pogo RJS-409.
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1.2.3 Perspectivas Exploratorias

As perspectivas exploratorias para petréleo no Brasil podem ser

sintetizadas nos seguintes aspectos:

e Os anos 90 marcaram definitivamente o avango da exploragéo de
petroleo no Brasil para aguas profundas com as descobertas de 6 campos
gigantes na bacia de Campos. Existe um grande potencial petrolifero no Brasil,
no mar em aguas profundas. Estdo praticamente inexploradas as areas de
aguas profundas das bacias de Pelotas, Santos, Bahia Sul, Sergipe/Alagoas,

Potiguar, Cearéa e Para-Maranhao.

e As descobertas de Oleo de origem marinha na Bacia de Santos nos
campos de Tubardo, Coral e Caravelas abrem uma grande perspectiva para a
bacia, visto que esse mesmo gerador € o responsavel por 90% de todo o dleo

do oeste africano, onde sdo conhecidos alguns campos gigantes. Isso favorece

¢ Em aguas profundas, na Bacia de Campos, os objetivos profundos,
arenitos do Cretaceo Superior e secg@o pré-sal, ainda ndao comegaram a ser
explorados. Eles oferecem grandes perspectivas, visto que os geradores
principais das bacias brasileiras pertencem ao Cretaceo Inferior e as reservas
de dleo enconiradas até agora estdo na seg¢do mais rasa da bacia (Eoceno,
Oligoceno e Mioceno). No modelo, fica claro que esse 6leo, quando ascendeu
das rochas geradoras para esses horizontes mais rasos, provavelmente

atravessou e preencheu os reservatorios mais profundos.

¢ O desenvolvimento dos campos da bacia de Campos pode garantir a
auto-suficiencia em petroleo do Brasil por mais de 10 anos. Por exemplo, para
uma produgdo didria de 2 milhdes de barris/dia, as reservas brasileiras que
estdo em torno de 8 bilhdes de barris, dariam para atender toda essa demanda.
A bacia de Campos tem um potencial de mais de 10 bilhGes de barris a serem
descobertos e 0 indice de sucesso dos pogos exploratérios tem sido maior que
50%. Assim, devera despertar interesses em associagbes para o
desenvolvimento desses campos, aliado ao fato de que a PETROBRAS ja detém

tecnologia para produgao de campos em até 1500 metros de iamina de agua.
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e As bacias terrestres sdc de potencialidade menor, mas oferecem
perspectivas para o desenvolvimento de EOR (Enhanced Oil Recovery) e ainda

estdo sub-explorados os prospectos visando trapas estratigraficas.

e Em aguas rasas, estdo sub-explorados os prospectos gue visam
horizontes profundos, o que traz possibilidades de mudar o perfil energético
brasileiro, desde que as possiveis descobertas de gas, localizadas naqueles
niveis, terdo um mercado proximo as industrias brasileiras instaladas ao longo

do litoral.

e A plataforma do Para-Maranhdo parece fornecer as melhores
perspectivas da regido Norte. A descoberta do pogo PAS-11 que produziu
durante guase um ano 3500 barris/dia, mostrou que essa regido pode conter
campos gigantes em pogos muito profundos, superiores a 5000 metros, ou seja
em objetivos abaixo da plataforma carbonatica do Terciario. Os geradores sdo
folhelhos -marinhos do Tercidario e o grande desafio é a identificacdo de
reservatorios em aguas profundas. Esse novo sistema petrolifero foi identificado

apenas nesse pogo, estando ainda pouco estudado.

O Brasil tem um excelente potencial para descobertas gigantes de
hidrocarbonetos, tais como as recentes descobertas de Marlim, Albacora leste,
Barracuda, entre outras. O Complexo de Marlim (Marlim e Marlim Sul) é
provavelmente ¢ maior campo de 6leo descoberto no mundo ocidental nos

ultimos 7 anos, com mais de 15 bilhdes de barris “in place”.

O Brasil produz hoje 782 mil barris de 6leo por dia (jul/95), que
representam 60% do consumo de oleo do pais. As reservas recuperaveis
originais provadas estdo estimadas em 7,9 bilhdes de barris e o potencial
brasileiro é estimado em 19 bilhdes de barris. Essas reservas sdo da magnitude
dos Campos do Mar do Norte, Inglaterra (19,4 bilndes de barris) e de aguas
profundas do Golfo do México (20 bilhGes de barris).

1.3. Tamanho dos Blocos para Licitacio

Na epoca dos contratos de risco no Brasil (1975-1988), as bacias
sedimentares brasileiras foram divididas em blocos de 1 x 1 grau {longitude x

latitude), ou seja, blocos de aproximadamente 10.000 km?.
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Recentemente, a Venezuela abriu 10 areas para licitagdo com dimensodes
em torno de 2000 km? cada. A Inglaterra foi dividida em quadrantes medindo 1 x
1 grau. Os guadrantes foram numerados e cada um foi dividido em 30 blocos,
com tamanho médio de aproximadamente 250 km®. Nos EUA, o tamanho médio
dos blocos no mar € de no minimo 5760 acres( 23,3 kmz),v considerado
relativamente pequeno, o gue justifica a existéncia de 20 mil blocos arrendados
sob varias condigbes de contratos. Nos EUA, os termos mais comuns das
concessdes No mar sao o “royalty” variando entre 12,5% a 16,7% do valor da
producdo e uma taxa anual de aluguel do local, equivalente a US$ 3,00 por
acre. O tamanho dos blocos de concessdes em areas federais em terra séo de
somente 2.560 acres, exceto no Alasca, onde chegam a atingir 5.760 acres.

0O tamanho das areas dos blocos varia com a prospectividade de cada

™ ou prospectos existentes

bloco e principalmente com o numero de "leads
(visualizados) nos mesmos. A padronizagdo do tamanho dos blocos facilita a
administragdo dos contratos. Assim, pode-se imaginar que os tamanhos de

biocos no Brasil possam variarde 1 x 1 ou 0,5 x 0,5 grau.

Observe-se que os blocos nos EUA, de 23.3 km? indicam uma
demonstracao de soberania do estado. Com blocos pequenos, aumenta o

controle do governo sobre as agbes das empresas.

Conforme foi dito anteriormente o tamanho do bloco depende da
prospectividade da area. Assim, de um modo geral, o tamanho dos blocos
depende dos seguintes fatores: tipo de bacia (rifte, intracratbnica, margem
passiva, etc), intensidade de estruturagéo da bacia (nivel de deformacgéao e tipo
de deformagdo), grau de exploragdo (madura, senil, jovem); tamanho dos
campos potenciais a serem descobertos; numero de “leads”; facilidade

operacional (profundidade dos objetivos, acesso a area, efc).

Na tabela 1.5 s@o apresentadas as bacias brasileiras divididas em blocos
de 1 x 1 grau para as bacias intracratonicas e 0.5 x 0.5 grau para as bacias tipo

rifte.

! “l.eads” sdo indicagbes preliminares de possibilidades de ocorréncia de hidrocarbonetos

(HC) na 4rea; normalmente sdo inversfes estruturais, possiveis {rapas estratigraficas como
truncamentos, ou simplesmente uma anomalia de amplilude nas linhas sismicas, que podera
estar associada & presenca de hidrocarbonetos.

20



Assim dividido, o Brasil teria 743 blocos. Admitindo um investimento
minimo de sismica e 1 pogo por ano por bloco, (custo estimado de US$ 5
milhGes por bloco), necessitar-se-ia de US$ 3,7 bilhdes por ano durante 3 anos
para avaliar todos esses blocos. QOu ainda, num plano decenal seriam
necessarios, aproximadamente 1 bilhao de ddlares por ano para avaliar {odas
essas bacias nos préximos 10 anos. Isso € uma simplificagcdo para permitir a
visualizag@o do nivel de investimento exploratorio necessario, desde que se
decidiu ndo considerar os dados exploratorios ja obtidos nesses blocos e
imaginar que 0S8 novos pocos buscariam explorar situagbes novas ndo-

exploradas pelos trabalhos anteriores.

1.4 Investimento Minimo

De um modo geral, as atividades exigidas em um contrato de concessdo

para exploracéo de petrdleo séo:

-Levantamentos de sismica de reflexdo (em média de 1000 km (terra) a
10000 km {mar), com custos em torno de 2-3 mithSes de dblares.
-Perfuracdo de Pogos: em média, 1 pogo por ano, ou sejam 3 pogos por

bioco, com custos estimados de 9 a 18 milhdes de dodlares.

A definicdo dos investimentos minimos esta condicionada a um prazo de
realizacdo. Os prazos adotados para exploragdo desses blocos sdo de 3 anos
para exploracdo, renovaveis por mais 2 anos. Caso ocorra uma descoberta,
mais 5 anos para delimitacdo e, se comprovada uma reserva econdmica, mais

20 anos para producgéo.

Portanto, o investimento minimo por bloco, em provincias de grande
atividade, varia de US$ 10 a 20 milhdes em 3 anos. Ou seja, investimento anual

que varia de US$ 3,5 a 6,5 milhdes por bloco.

O prazo de concesséo depende de diversos componentes como: tempo
necessario para realizar ¢ investimento minimo; dificuldade operacional da area,
obtencao de sismica e interpretac@o (de 6 meses a 2 anos) e perfuragdo de um

poco profundo (3 meses a 1 ano).
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Tabela 1.5 Uma possivel divisdo em blocos das bacias sedimentares brasileiras para

exploracgdo de petréleo: tolal de 743 blocos

- Bacias Intracratfnicas Paleozdéicas

(blocos de 1x1 grau = +/- 10.000 km?)

Amazonas 500.000 50 blocos
Parnaiba 600.000 60 blocos
Parecis/Alto Xingu 250.000 25 blocos
Acre 350.000 35 blocos
Solimbes 600.000 60 blocos
Parana 1.100.000 110 blocos
S&o0 Francisco 250.000 25 blocos

3.650.000 km? 365 blocos

- Bacias tipo rifte do Cretaceo (Terra)
(blocos de 0,5 x 0, 5 graus = +/- 2500 km?)

Tacutu 5.000 2 blocos
Marajd 50.000 20 blocos
Brag./Viseu/S. Luiz 25.000 10 blocos
- Araripe/Rio do Peixe 12.000 e 5 blocos
Jatoba 5.000 2 blecos
Tucano 30.000 12 blocos
Recdncavo 11.000 4 blocos

Taubaté/Resende 3.000 1 bloco
141.000 km?® 56 blocos

- Bacias tipo riftes + margem passiva do Cretaceo/Terciario
(0,5 x 0,5 graus = +/- 2500 km* - Bacias produtoras)
(1x1 grau = +/- 10.000 km? - bacias n3o-produtoras hoje)

1x1 0.5 x05

Foz do Amazonas 300.000 30 blocos
Para/Maranhao 50.000 5 blocos
Barreirinhas 60.000 6 blocos
Ceara 40,000 16 blocos
Potiguar 60.000 24 blocoes
Paraiba/Pernambuco  20.000 2 blocos
Sergipe/Alagoas 30.000 12 blocos
Bahia Sul 80.000 32 blocos
Espirito Santo 60.000 24 blocos
Campos 100.000 40 blocos
Santos 250.000 100 blocos
Pelotas 110.000 11 blocos
Cone do Amazonas  100.000 10 blocos
Cone do Rio Grande 100.000 10 blocos

1360.000 km® 74 blocos 248 blocos
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1.5 Qualificacdo das Firmas e 08 Investimentos

Fazendo uma compérag:éo com outros paises que passaram pelo
processo de abertura, pode-se estabelecer dois cenarios diferentes: um primeiro
em que a PETROBRAS continuaria operando as areas que ja detém, enquanto
que as outras empresas atuariam em novas concessdes; um segundo cenario,
em que a PETROBRAS concentraria suas atividades em determinadas areas ou
instalagdes, repassando para terceiros ou mesmo fechando alguns ativos que
ela considere pouco atraentes. Na segunda hipétese, a PETROBRAS poderia
também participar de associagdes para explorar ou mesmo produzir alguns

campos ja descobertos.

Das 29 bacias brasileiras, nove ja sdo bacias produtoras em diferentes
estagios de desenvolvimento. Uma analise mais expedita da atividade sugeriria
que a PETROBRAS se concentrasse em Campos e Santos, alienasse algumas
participacbes na Bahia, Sergipe/Alagoas, Rio Grande do Norte e Espirito Santo
e se associasse para explorar a Amazonia, Para-Maranhdo, e Sul da Bahia
(mar). O desenvolvimento dos campos gigantes da bacia de Campos requer
investimento elevado, (30-40 bithdes de dodlares). Em fungdo disso, uma das

n2

opgoes da PETROBRAS é realizar contratos de “partilha de produgéo’™ com

companhias internacionais.

Dois grandes segmentos que poderiam entrar nesse mercado sem duvida
seriam: um formado pelas companhias internacionais e o outro pelos grupos
privados nacionais. Na Argentina, com o processo de abertura, foram criadas
vérias companhias nacionais. No Brasil, existem companhias gue estdo
investindo grandes somas no setor de servigos na drea de petrdleo e que
poderiam estar interessadas em participar da abertura do mercado petrolifero
nacional. Dentre elas, Odebrecht, Montreal, Schain Cury, Queiroz Galvdo e

Andrade Gutierres.

E facil para uma companhia nacional de petréleo entrar em areas nas
quais a tecnologia é bem conhecida e madura. Entretanto, as grandes

companhias internacionais de oOleo estdo comumente dominando as areas de

? Contrato de partilha de produgdo: apés recuperagio dos custos, a produgfo ¢ ratcada catre o governo
focal ¢ a empresa operadora de acordo com o percentual pré-determinado. Veja Anexe C: Glossario.
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tecnologias mais complexas. A importancia dessas companhias repousa em
seus conhecimentos e experiéncias nas fronteiras da tecnologia. Por exemplo:
Na exploragdo maritima, as grandes companhias de petrdleo internacionais tém
especialistas capazes de desenvolver os campos de 6leo em aguas profundas e

coloca-los em produgéo.

A exploragdo e o desenvolvimento em aguas profundas na Bacia de
Campos chamou a atengdo do mundo para o Brasil, colocando a PETROBRAS
na vanguarda do desenvolvimento tecnolégico em aguas profundas. O Brasil
detém o recorde de completagcdo submarina, ao completar o pogo Marlim-4 em

lamina de agua de 1027 metros, em abril de 1994,

Grandes companhias internacionais de petroleo buscam explorar areas
no exterior para descobrir 0leo relativamente barato, e os paises hospedeiros,
com grandes reservas ndo-exploradas, estdo provendo incentivos para essas

- companhias para atrair seus especialistas e capital.

O custo para a descoberta e desenvolvimento de reservas no exterior &
significativamente menor do que nos EUA. Por exemplo, o custo médio de
producéo de 6leo nos EUA nos ultimos 5 anos é estimado em US$ 9,10 por
barril, comparado a US$ 5,85 no exterior (MALIK,1990). Além disso, empresas
sediadas nos EUA e Reino Unido recebem incentivos fiscais desses governos

para se lancarem a exploracdo em outros paises.

Os campos gigantes de aguas profundas do Brasil tém um custo operacional
de 3 US$/bbl e um custo para descobrir e desenvolver de menos de 2 US$/bbl
(BASTOS,1994 , MARTINS,1994).

Para se alcangar a capacidade instalada de produgéo de 500 000 barris de
6leo/dia foram gastos na bacia de Campos US$ 20 bilhGes e para se chegar a 1
milhdo de b/d sera necessario o investimento de mais de US$ 12 bilhes
(CARNEIRO, 1884). Com investimento de US$ 400 milndes para a produgdo na
bacia de Campos em 1994, fica muito dificil se alcangar a meta de 1.5 milhdo de
barris/dia e a auto-suficiéncia de petréleo no Brasil. Parece Obvio que isso levara a

PETROBRAS a buscar associagdes para a producdo desses campos.

Com as reservas ja descobertas, o Brasil tem capacidade se ser auto-

suficiente na produgéo de petrdleo hoje (consumo de 1 500 000 bbl/dia), embora
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essa ndo seja necessariamente uma estratégia por si s6 desejavel ou atrativa. As
trocas comerciais e os equilibrios das condigdes politicas e econdmicas devem ser
respeitadas. A PETROBRAS precisara de US$ 30-40 bilhGes para produzir os
campos de aguas profundas. Assim, quando o Congresso Nacional aprovou a lei
que quebrou o monopdlio, abriu espago também para a participagdo das

transnacionais na exploragao desses campos.

A exploragdo em aguas profundas para os horizontes mais profundos (3500-
4500 metros de profundidade), ou seja, os arenitos turbiditicos do Cretaceo
(Campaniano e Santoniano) e a se¢éo pré-sal ainda nado esto sendo explorados,
apesar das grandes perspectivas devido ao alto custo da exploragdo. O dleo, nesses
horizontes profundos, devera ser de melhor qualidade do que os 6leos pesados e
biodegradados dos horizontes mais rasos. A exploragdo desses horizontes requer
maiores recursos financeiros (os custos dos pogos s&o altos) e ser&o necessarios
~ maiores avangos tecnoldgicos, visando seguranga, dadas as altas temperaturas,
pressbOes e a presenga de sal. O risco também & maior devido a redugdo das

caracteristicas permo-porosas dos reservatorios com o aumento da profundidade.

1.6 Capital Exploratério da PETROBRAS Disponivel para Parcerias

O capital exploratério anual da PETROBRAS nos préximos 5 anos sera
de US$ 700 milhdes (Tabela 1.6).

Tabela 1.6: Plano Plurianual de Investimentos - PPA 1995/39 (US$ Mithdes)

ATIVIDADES 1995 1996 1997 1998 1999 TOTAL
Exploragéo 675 886 725 770 827 3.683
Produgéo 1.009 1.583 1.682 1.412 1.546 7.242
Refino 472 1.020 1.190 1117 1.185 4.984
Term/Dutos 372 584 686 486 370 2.498
Tr. Maritimo 99 131 137 41 26 434
Qutros 173 176 171 163 171 854
Total 2.800 4.190 4,591 3.989 4.125 19.695

Fonte : Brasil Energia - Out, 1995

Certamente, nem todo o capital exploratério da PETROBRAS estaria
disponivel para parcerias. Cusios fixos e alguns projetos j@ em andamento

comprometem parte significativa desses recursos. Assim, o orgcamento seria
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composto de pelo menos 3 partes: Custos fixos, recursos comprometidos e

recursos para novos investimentos em parceria (Figura 1.4).

Custos fixos da exploracdo incluem os cerca de 2000 empregados da
area de exploragdo da PETROBRAS, custos de manutencdo da sede e das 7
unidades de exploracdo, além de investimentos em pesquisa. E dificil estimar os
custos fixos, mas valores da ordem de US$ 200 milhdes anuais sao
considerados razoaveis, considerando pessoal especializado e manutencao das

instalactes fisicas e laboratorios.

Capital Exploratorio

» Pessoal
» Instalaches Fisicas

* Novos prospectos
¢ Novas bacias

Figura 1.4. Estrutura do orcamento de exploracio

A estimativa dos recursos ja comprometidos & outro item que, com a
abertura do mercado de peirGleo no Brasil, devera sofrer mudancas, pois

algumas prioridades deverdo mudar com a nova misséo da PETROBRAS.

Para chegar a uma estimativa expedita do nivel de recursos disponiveis
para parcerias, considere-se o nivel de atividade atual da PETROBRAS em

explorag@o e produgdo, apresentado na Tabela 1.7.

Tabela 1.7: Atividades de Exploragéo e Producgio da PETROBRAS

Pais Equipes Atividades de Pogos
Sismicas Plataformas e sondas Perfurados
Terra Mar Terra | Mar 1993 1994
Brasil 6 1 12 17 354(82) | 395(60)

Fonte: Brasit Energy Jun./Jul 1995,
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Dos pocos perfurados em 1993 e 1994, um total de 82 e 60 daqueles
foram pocos exploratérios, respectivamente. Nesses dois anos, houve uma
mesma relagdo entre pioneiros e extensdes. No mar, 30% dos pogos foram de

extensao e, em terra, 50%.

Assim, poder-se-ia estimar que dos US$ 700 milhdes, US$ 200 milhdes
seriam custos fixos e que dos US$ 500 mithdes restantes, a metade seria para a
detimitacao dos campos ja descobertos, portanio recursos ja comprometidos, e a
outra metade para novos empreendimentos de exploracao, ou seja, recursos que

poderiam ser usados em associagdes com outras empresas (parcerias).

Outra maneira de estimar esses recursos para parcerias seria garantir
que a PETROBRAS mantivesse o mesmo nivel de atividade exploratoria
pioneira de 1984, mas agora associando-se em parcerias para levantamentos

sismicos e perfuragdes de pogos, conforme mostrado na Tabela 1.8.

Tabela 1.8 Custo médio estimado das atividadéé exploratonas |

Alividade Custo Unitario Custo anual
Estimado US$ MM/ano
6 equipes sismicas de terra US$ 500.000/Eq/mes 36
1 equipe maritima US$ 1.000.000/Eg/mes 12
22 pocos pioneiros perfurados no mar US$ 6 milhdes/pogo) 132
14 pogos pioneiros perfurados em terra US$ 3 milhdes/pogo) 42
Recursos totais que podem ser usados em parcerias 222

Portanto, de imediato, poder-se-ia Imaginar Qque 0S8 [ecursos
orcamentarios proprios da PETROBRAS para parcerias na drea de exploragéo
de petroleo estariam em torno de 200-250 milhdes de ddlares por ano. Claro que
as negociagdes para a utilizagdo dos recursos fisicos da PETROBRAS (infra-
estrutura e equipamentos) poderdoc multiplicar ¢ aporie financeiro para

parcerias.
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CAPITULO 2. TOMADA DE DECISAO EM PROJETOS DE RISCO

2.1 Introducéo

Um dos principais objetivos da analise da decisdo & desencorajar a

tomada de deciséo intuitiva, quando importantes decisdes tém que ser tomadas.

Uma defini¢cdo de intuigdo, de acordo com o dicionario, é “a compreensédo
imediata ou cognicdo;, 0 poder da menfe de obter 0 conhecimento direto ou
cognicdo sem evidente pensamento racional e inferéncias; visdo rapida e
pronta”. A esséncia do termo € instinto ou percep¢éo imediata. Muitas vezes, o
método intuitivo para tomada de decisdo nao funciona, mas isso ndo quer dizer

gue julgamento e subjetividade estejam também sob ataque.

~odulgamento - teme sido - definide  como e faculdade -mental de decidir
corretamente pela comparagdc de fatos e idéias; penetracdo, inteligéncia,
criticismo, opinido. Nesse sentido, julgamento € absolutamente necessario no
processo de tomada de decisdo. Dados de entrada dos problemas que serdo
tratados nesse trabatho, tais como probabilidades e custos, envolvem
julgamentos. Os beneficios de se realizar uma analise muito precisa, e talvez
cara demais, podem ser estimados subjetivamente. Isso envolve julgamento. De
fato, a quantificagcgo e 0 uso inteligente do julgamento s80 0s principais objetivos

deste trabalho.

Hoje, executivos de sucesso trocaram as decisfes intuitivas pela op¢ac
de uma analise racional, incluindo quantificagc@o dos resultados finais, avaliacéo
de probabilidades, determinag@o precisa de estratégias e estudo da

sensibilidade das decisbes assumidas ou estimadas.

O método cientifico e racional delineado aqui € uma maneira de pensar
sobre decisdo, que usa a construcdo de arvores de decisdo e cujo fator critico €
a aplicacdo desse método cientifico no mundo real, fato esse ilustrado nos

guatro estudos de caso apresentados no capituio 5 desse trabalho.
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Método cientifico é um método aberto, explicitc, auto-corrigivel,

verificavel. Combina légica e evidéncias empiricas. Algum outro cientista pode

reproduzir 05 MesmMos Passos e conseguir 0s mesmos resultados. Todas as

observacdes, calculos, suposicdes, dados empiricos e julgamentos sdo descritos

na analise, de tal maneira gque podem ser objeto de verificacio, teste, critica,

debate, discussao e possivel refutacao.

As caracteristicas ideais de uma investigacao cientifica tém as seguintes

etapas:

1)
2)

3)

o)

Definicdo do problema (sem problema, ndo ha necessidade de decisao)
Listagem das opgbes - no minimo duas. Havendo s6 uma op¢ao, tem-se um
problema que n&o precisa de decisdo. Havendo apenas um resultado,
independente da opgao, também ndo se tera que tomar decisdo. Se a melhor
decnsao n&o estiver na lista de opgdes, entdo a decisdo tomada sera sub-
otima na methor das hiptteses. Tomadores de decisdes acertadas pensam'
em termos de pesquisar e achar as opgbes, envolvendo criatividade,
imaginacac e trabalho.

Defini¢do de critérios - Maximizar o ganho esperado. Algumas medidas de
utilidade esperada podem ser apropriadas. minimizar custcs, maximizar
lucro, melhorar continuamente a qualidade do produto etc. Quando se tem
mais de um cbjetivo, pesos subjetivos devem ser atribuidos a cada objetivo.
Analise das opgdes - Isso envolve computagao, estimativas e comparagdes.
Riscos devem ser examinados e quantificados. O inevitavel “trade-off”’ deve
entdo ser analisado.

Escolha de um curso de agéo.

s

2.2 Arvore de Decisdo

Virtualmente, todas decisGes importantes de negoécio s&o feitas sob

condi¢cbes de incerteza. Tomada de decisdo sob incerieza implica que existem

pelc menos dois possiveis resultados que poderiam ocorrer s€ um Curso

particular de acao fosse escothido.

! “trade-off” - abrir méo de alguma coisa para obter outra.
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Andlise de decis@o & um processo que enriquece a tomada de decisdo
pelo fornecimento de uma analise logica e sistemdtica. Sua representacao
graéfica € uma arvore de decisdo. A Analise de decisdo tem varios outros

sindnimos: Teoria Estatistica da Decis&o; Teoria Moderna da Deciséo, etc.

O método de analise de decisdo ndo elimina nem reduz risco. A sua
utilidade é ser uma ferramenta para methor avaliar, quantificar, e entender riscos
para que o exploracionista e o gerente possam divisar uma estratégia de

decis&o que minimiza a exposi¢éo da firma ao risco.

Os velhos métodos de andlise de escolhas de decisbes normalmente
envolviam somente considera¢des sobre fluxo de caixa, tais como a computagio
de uma taxa média de retorno do capital investido. Agora, nova dimenséo é
adicionada ac processo com a Andlise de Decisdo, qual seja a consideracao
guantitativa do risco e incerteza, e como esses fatores podem ser usados na

formuiacdo de estratégias de investimentos.

Os conceitos fundamentais usados na Analise de Decisdo foram
formulados ha mais de 300 anos (1654). Entretanto, somente na década de 70 a
Analise de Decisdo comegou a ser usada na exploracdo e na producdo de
petréleo (NEWENDORP,1975).

A Analise de Decisdo pode ser sumarizada através de uma série de

etapas:

A: Definir que possiveis resultados poder&o ocorrer para cada uma das
escolhas de decisao disponiveis ou alternativas.

B: Avaliar lucros ou perdas para cada resultado;

C. Determinar ou estimar a probabilidade de ocorréncia de cada possivel
resultado;

D: Computar um lucroc médio ponderado para cada escolha de decisdo em
que os fatores de ponderacdo s&o as respectivas probabilidades de
ocorréncia de cada resuitado. Esse lucro médio ponderado é chamado
de valor esperado da decis@o alternativa, e € o critério comparativo

usado para aceitar ou rejeitar a alternativa.
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Para analisar decisdes de perfuracdo (sobretudo os itens C e D), &
analise requer que o exploracionista associe probabilidades especificas para
possiveis resultados (po¢o seco, ou descobertas de campos de petrdleo com
diferentes niveis de reservas). A avaliac&o quantitativa dessas probabilidades é

freqiientemente chamada de analise de risco.

Esses passos estdo ilustrados na montagem de uma arvore de decisio
para um projeto de perfuracéo de um pogo para petroleo (Figura 2.1) em que os
possiveis resultados sdo: 70% de probabilidade do pogo ser seco, 20% de
descobrir 2 milhdes de m’ de dleo e 10% de probabilidade de descobrir 5

milhdes de m°.

Chances Poco Seco
. 2 MMm®
. Decisfo
1) Possivels Resultados 5 MMm®
Nédo Furar 0 MMinr®
7’ VPL “

0,7. -$5MMUS$

+$100 MMUSS

2) Probabilidades de Decisiio
+250 MMUSS

Qcorréncias e VPL

Ndo Furar
0 Mm3

Pogo Seco
- §5 MMUSS

0.7

VME =

0,2
. 2 MMm®

0.1 +$100 MMUSS

Furar

Decisio

5 MMm?®
+250 MMUSS

3) Célculo do Valor
Monetario Esperado
do Projeto (VME)

Nido Furar

30

Figura 2.1 Arvore de decisdo para um projeto de perfuracio de um poco para petroleo

A Figura 2.2 ilustra a forma mais geral para a construcdo de uma arvore

de decisado em exploracao de petréleo.
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Maxima reserva possivel

Reserva mais provavel

Minima reserva possivel

Figura 2.2. NoO de incerieza em exploragio de petréleo (valores nommalmente
fornecidos pelos gediogos)

2.3 Tomada de Decisdo

Discutem-se, a segquir, trés conceitos, elemenios importantes para a

classificagdo de projetos: avaliago econdmica, andlise de risco, e fungdo de

A avaliacdo econdmica de projetos de exploragéo e producdo de petroleo
trata da estimativa de custos, taxa de retorno, fluxo de caixa, valor presente
liquido(VPL), probabilidade de sucesso e valor monetario esperado(VME), que

serao definidos mais adiante.

A analise de risco em exploracdo de petrdlec inclui. o risco geologico,
que esta associado a probabilidade da existéncia de campos petroliferos; o risco
econdmico que estd associado ao tamanho dos campos a serem descobertos,
aos custos de exploracéo e producéo e aos precos do petrdleo no mercado e o
risco financeiro que esté associado a capacidade financeira da firma de suportar

perdas.

As preferéncias dos tomadores de decisdo frente ao risco variam de firma
para firma (ou seja, de gerente para gerente). Como o capital das firmas &
normalmente pequeno, se comparado ao montante dos investimentos
necessarios para exploragdo em petrdleo, todas elas apresentam um

determinado nivel de aversao ao risco.
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A determinacio desse coeficiente de avers&o ao risco & importante para
que se possa avaliar todos os projetos com coeréncia, ou seja, com 0 Mesmo
nivel de avers&o ao risco quando da hierarquizag&o dos projetos, da selecdo da
carteira de projetos e guando da definicdo do nivel 6timo de participagdo em

cada projeto.

2.3.1 Avaliacdo Econdmica

A Figura 2.3 ilustra um modelo de fluxo de caixa para os projetos de
exploracéo de petrdlec. Para entendé-lo, é importante definir inicialmente os
conceitos de valor presente liquido do projeto (VPL), e valor monetario esperado

(VME), pois esses dois valores serdo sempre usados em todos os exemplos.

Valor presente liquido de um projeto € o somatério dos valores de entrada

e saida do fluxo de caixa de um projeto, descontados a uma taxa minima de

atratividade e referidos ao final da avaliagcdo(delimitacio) da descoberta. (Figura
2.3).

US$

Tempo em Anos

Figura 2.3 Fiuxo de caixa esquematico, tipico dos projetos de exploragdo de petrdleo,
compreendendo as fases de investimento: exploracdo (periodo de 1 a 3 anos);
avaliacéo (de 3 a 5 anos) e desenvolvimento do campo (de 5 a 8 anos) e a fase de
produgdo (calculado normalmente até o 20° ano).

O valor tempo do dinheiro € um complicador para a tomada de decisdo
para alguns gerentes, e o valor presente liquido(VPL) do projeto é uma tentativa
para resolver esse problema. Ele pode ser computado por:
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VPL:{ R -+ Ry s +eeet Ry n]“C
a+y 1+ (1+5) (2.1)

Em que, VPL = Valor presente liquido
R = Retorno anual (soma do fluxo de caixa) paraoano 1,2,..n
n = Vida do projeto
i = Taxa de desconto
C = Custo inicial

Um projeto de risco (Figura 2.4) € inicialmente analisado pela técnica do
seu valor monetario esperado, sendo necessario atribuir uma probabilidade(p)
para cada evento. Valor esperado de um resultado € o produto obtido pela
multiplicag&o da probabilidade de ocorréncia do resuitado pelo valor condicional
que € recebido se o resultado ocorrer. Valor esperado de uma decis@o
alternativa é a soma algébrica dos valores esperados de cada possivel resultado

que poderia ocorrer se a deciséo alternativa fosse aceita.

Portanto, o valor monetario esperado (VME) de um projeto & o somatorio
dos valores potenciais de ganhos ou perdas dos eventos multiplicados pelas
suas probabilidades de ocorréncia (Eq.2.2). A taxa de juros que anula o valor
monetario esperado € chamada de taxa de rentabilidade ou taxa interna de

retorno (TIR) do projeto, ja levando em conta o risco.

Chances p VPL; - RS}O{) MM

Decisfo

™~

VME = p *VPL, + (1-p) * VPL; (2.2)

(1-p) VPL;=-R$§ 6 MM

BRE 0 MM

Figura 2.4. Arvore de decisdo de um projeto de risco
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0O conceito de valor esperado € fundamental para a tomada de decisdo
sob incerteza. O valor monetéario esperado(VME) compde o critério mais usado

para selecao de projetos de exploracdo de petrdleo.

A Figura 2.5 ilustra um exemplo simples de uma analise de decisdo em

exploracéo de petréleo.

Valor Presente Liguido
Pogo Seco

= -5,00 MM USS

Probabilidade de ocorrer
oevenioc: 75%

Pogo
Descobridor

Producéo + 30,00 MM US$

Prob. de ocorrer o evento : 25%

» Calculo do VME = (30,00 * 0,25) - (5,00*0,75) = 3,75

Figura 2.5. Arvore de decisdo de um projeto de exploracéo de peiréleo.

Para um melhor entendimento sobre VME, sera explorado aqui o exempio
da Figura 2.5. Esse exemplo traz a arvore de decisdo de um projeto que
consiste na perfuragéo de um pogo com probabilidade de sucesso de 25% de
encontrar petrdleo. Isso significa que de cada 4 pogos que se furar ter-se-&
sucesso em um pogo. Assim, ganhar-se-dc US$ 30 milhdes com o sucesso
desse pogo e, com 0s outros trés pogos secos, perder-se-do US$ 15 milhdes, ou
seja, com a perfuragdo desses 4 pogos ganhar-se-40 US$ 15 milhGes. Em
média, serdo ganhos, portanto, US$ 3,75 milhdes por pogo. Esse é o significado
do VME, isto e, quando se perfura muitos pogos e a probabilidade estimada se
realiza, pode-se afirmar que se ganha uma quantia igual ao VME por cada pogo
perfurado. Portanto, o VME diz quanto vale o projeto.

Embora o conceito tenha mais de 300 anos, somente nos ultimos 20 anos
o seu usc tem sido muito discutido na tomada de decis8o em exploragdo de

petréleo.



A Figura 2.6 ilustra um modelo de fluxo de caixa usado em projetos de
exploracéo de petréleo pela BRASPETRO? em que se observam os calculos
para determinagdo do valor presente liquido do projete, sua TIR e o valor do

VME quando se computa o VPL levando em conta o risco geologico.

NOME DG PAIS Bloco A -Lead B - Reservas{ Media) - 372 MM bbl 18-Dec 85
BRASPETROIGEMP Envroment. Onshore Commitment. 3 Wels
ﬁl\iDHCADORES ECONQM_%_COS Sem Risco [ Com Risco| LERESSUPOSIOSEGONGMCOS | 1 Dados de Campo 100%
Valor Presente Liguido (US$ M) i13.8 32 Taxa de inflacée 0.00% 0.98 UsHibbl
Antes <o imposto 5781 80.6 Tenta de desconto 10.00%; Cther Oped 111 MMUSHy]
VR efetivo (MMUSD) 1138 APl Oleo 26.00 | { PARAMETROS FISCAIS |] Reserves | 372.4 MM BOE
Taxa interna de retorno{pa) 15.50% | 10.70% Prago (Royalty) { USEA0N 1 13.23 1] Royalty base 18.67%{| inv. deseny] 617 83
Anies do Imposic 3230%] 21.70% Prego Mercade {USS/bb) § 1400 Minimo  4.81% -
{Exposicao fnancelra maxdma (MM USSEY 26034 67.5 {TIR projetada redl 13.8% )
“Pay out'desde o infcio do estudo{anos 80 78
imposto de renda 56.70%
{Prob_Su Exploratério 116.67% | | Remittance Tax'  00%
" % Remitted” 100%
Ardlise do Prospecto: Nao considera 08 pogns $800s.
Ano Prego Producdd Investimentos  [Custos HFRaturam Rovallies] Feturam Retomo] Parcela do | Custol impostojFlso decx] Fluxodecaixa | Fluxo de Caxa
deo | deo  (EplAvd]Desen| oper i bruio aoum. fdolnv. | Govemo | adm derenda) a/imposto)  di imposto COM fisco
bl § MM Bbl MM % LI5% | MME Anual | Acum. | Anual JAcum.
98 145 57 i BEG | 609 A&7 | bad | B
1997 440 61 20 513 B13F 146 | 647 | 119
1998 1446 11.0 20 1298 -12851 2B |12 ] 232
1999 149 206 200 2081 2298 | 0331 -235
2000 140 48 200 664 6647 -4 | 411 ] M8
2001 140 95 200 -11.48 -1148) 479 1 1981 | -265
2002 140 457 208 4771 A4TTiE 856 ) 795 345
2603 140 1438 256 4677 14627 | 2419 1 -2438 | 589
2006 140 87 180472 1222 52 122 ) 027 [00% 38| B3 2632 515512634 | 858 | 475
2005 140 ] 124 684 | 225 11728 T4 29 § 032 100% 315 6214 71.48 934 ) -2844 15 | 658
2006 140 | 74 684 | 284 § 2438 | 104 530 1 047 10.0% 315 8814 | 183 34 18] -2495 570 | 602
2007 140 § 200 67.6 | 338 3063 | 131 847 1 0456 10.0% 315 | 12477 | 19064 65.57)-1840 § 1058 | 492
2008 140 § 262 676 {375 13674 | 159 | 1214 § 069 [0O% 315 | 15386 | 24278 8912| 949 § 1485 | -344
2009 140 § 301 334 3417 (4214 | 254 | 1636 | 0086 [64% 195[3.15 1 18948 | 29827 1 0883] 139 ¢ 1813 | 182
2010 140 | 284 400 3673 | 235 | 2033 § 084 [8.3% 187|315 | 18482 | 31196 (1274 M1 | N 50
2011 140 | 268 376 | 3832 | 20 | 2396 ] 096 [64% 174|315 [16753 | 28304 | 11551 2866 § 1926 | 242
2092 140 | 237 34 |3319 ] 06 5 2726 1 008 |66% 162|315 pi5171 | 26658 | 104873 3614 | 1749 | 417
2013 140 | 217 334 | 3034 § 194 } 3032 1 101 |67% 151|345 (18722 | W23 95111 4565 | 586 | 578
2014 140 ] 188 N6 | 2773 1 183§ 3300 | 105 |70% 142315 {12393 | 21048 86231 5428 | M| 718
2015 140 ] 171 299 ) 2635 § 173 ] 3582 | 109 |7T2% 1331315 11174 | 18882 78087 6200 | 1801 | 848
2016 14.0 | 166 284 2317 § 165 ] 3794 | 143 |76% 926 1315 [10053 | 17406 FO531 6914 | 1176 ] 967
2017 14.0 | 161 PO F2M8 § 159 F 4006 | 140 {78% 15315 1 020 | 15347 83677 7551 | 061 J1073
2018 4.0 1 138 257 11936 § 154 | 4200 | 1.26 182% 1143315 | B06T | 13787 | 5731 8124 | 955 {1169
2015 140 ; 126 245 PAT0 | 138 | 4377 | 122 182% 1013375 ] 7339 F 12550 | 522G 8646 | 870 {1255
2020 481 18 235 P17 | M3 ) 4538 | 141 |74% 841315 | 6752 1 1540 | 47881 SM124 | 759 {1335
2021 M6 ] 108 225 L1478 951 4686 | 1.02 168% 70131451 6187 ] 10575 | 43861 6583 731 § 1408
27 Me 87 216 | 1351 79| 4821 3 093 {62% 581315 ] 5650 95.65 40091 9984 668 § 1475
2023 45 88 208 | 1235 68 | 4W45 | 085 356% 48]315 | 5158 88.18 3657 | 10330 610 § 1538
2024 1443 81 200 | 1128 55 ]| 6068 } 077 i51% 401318 | 4682 80.23 3331 | 10663 556 | 15892
2025 14.0 82 175 867 371 5144 § 056 {38% 22{315 | B5 6514 2508 10914 419 | 1634
2026 140 49 135 | 692 301 5213 ] 046 i31% 14316 | 2805 48.18 G| 11116 335 | 1667
2027
2625
TOTAL 3724 |223| 141} 617.8F 634.5) 52933 | 3071 5.4% 19399 88.45] 222384 333513 | 111147 166.72
Vi
Taxa | 75%| 1125 [ 1977 97 {3144 [1831 | 157401 &8 501 § 317§ 6841 877.4 213.4 1949
de  (10.0%[ 781 |189 {86 {2548 ]12761 1107 3] 614 332 § AT 4843 5781 1138 3.22
desc. 12.6%] 867 | 182177 1207.8] 910¢ 7835| 433 224 1198 3307 383.4 527 -5.38

TR [3230% [1650% ) 1 1070% |

Figura 2.6. AvaliacBo Econbmica: Modelo de Fluxo de Caixa Usado pela Braspetro

* BRASPETRO - Petrdlco Internacional S A. - Subsididria da PETROBRAS.
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A aplicac@o do VME na classificac8o de projetos € um processo direto e
muito usado na area de exploragao de petréleo. Como exempio, considere 08

projetos cujos dados estao apresentados na Tabela 2.1.

E facil definir preferéncias entre projstos quandc se tem apenas uma
variavel. Por exemplo, o projeto A da tabela 2.1 tem um ganho liquido de 100
milhdes de ddlares, um custo de US$ 5 milhdes e probabilidade de sucesso de
80%. Ja o projeto B tem um ganho iiquido de US$ 100 milthdes, um custo de US$
5 milhGes e uma probabilidade de sucesso de 70%. O projeto A € o melhor, pois

apresenta maior probabilidade de sucesso e as ouiras variaveis sdo iguais.

Definir preferéncias fica mais dificil quando se tem mais de uma variavel.
Por exemplo, o projeto C da tabela 2.1 tem um ganho liquido de US$ 100
mithdes, um custo de US$ 5 milhdes e uma probabilidade de sucesso de 10%. O
projeto D tem um ganho liguido 86 de US$ 10 milhGes, 0 mesmo custo de US$ 5
mi.!h'f"};e.é",. mas tem era probabilidade de sucessd.dé.m%( Qual o melhor projeto?

Tabela 2.1 Dados do projetos AeB,CeD

Projeto A B C D
Ganho Liquido (VPL) 100 100 100 10
Custo MM US$ -5 -5 -5 -5
Prob. Sucesso (%) 80 70 10 40
A é o melhor projeto Qual é o0 melhor projeto?

Aiguns exploracionistas usam o valor monetario esperado (VME) para

decidir qual o melhor projeto.

VME Proj. C
VME Proj. D

(100 x 0,1) - ( 5x 0,9)
( 10x0,4)- (5x0,6)

US$ 5,5 milhdes
US$ 1,0 milhdo

H
H

Nas decisdes exploratorias, quanto maior o VME, melhor € o projeto.

Assim, o projeto C € melhor que o projeto D.

Esse conceito trouxe muitas vantagens, pois € uma formula simples de

juntar 3 varidveis e gerar um valor Unico capaz de dizer qual o melhor projeto.
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Como mostrado anteriormente, quando a empresa participa de muitos

projetos, a probabilidade se realiza e o VME representa o ganho real.

Por outro lado, o VME ndo considera a magnitude do dinheirc exposto a
chance de perda e nao leva em consideracdo a preferéncia do gerente em
relagdo ao risco. Ele € apropriado para um gerente indiferente ao risco, ou seja
para uma firma que tenha um capital ilimitado. Sendo assim, pode bancar
qualquer projeto sem ser afetada pelo valor do projeto até que a probabilidade

se realize. Um exemplo dessa restricdo esta ilustrado na Figura 2.7.

@ @

0.20_.~ ¥ 200 milhdes 0.50 _~ $ 88 milhdes

080 “g_20mihdes 020 §-40 milhges

VME, = VME, = 24 milhdes

Figura 2.7. Dois projetos diferentes com o mesmo VME. Embora 0s valores esperados
dos projetos 1 e 2 sejam iguais os riscos associados com cada projeto sdo
bastante diferentes.

O numero simples do VME (US$ 24 MM) nao explicita o fato que no
projeto 1 tem-se apenas 20% de chance de sucesso, enquanto no projeto 2 tem-
se 50% de chance de sucesso. Ainda, no projeto 1 a firma se expbe a perder 20
milhdes de dodlares e no projeto 2 ela pode perder 40 milhdes, o que pode
significar a faléncia da empresa, a depender, naturaimente, do poder de

investimento da firma.

Uma outra restricdo ao VME € que ele n&o reproduz resultados afins ao
comportamento dos seres humanos frente ac risco. Normalmente, as pessoas
gpresentam uma aversac ao risco quando a decisdo envolve grandes valores.
Para exemplificar esse comportamento frente go risco, considera-se o exemplo
abaixo (Figura 2.8), em gue, no primeiro caso, tem-se um jogo de moeda (cara
ou coroa), podendo o jogador ganhar 10 reais ou perder 5 reais. Para esse jogo,
certamente serdo encontrados muitos jogadores. No segundoc caso, tem-se o

mesmo jogo, com as mesmas probabilidades, mas agora os valores sd0: ganhar
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100 mil reais ou perder 50 mil reais, ou seja, num lance o jogador pode perder o
equivalente ao valor de um apartamento ou ganhar dois. Nesse caso, serdo
encontrados poucos jogadores, evidenciando uma aversao ao risco dos seres

humanos quandoe os valores sdo elevados.

05 .~ R$ 10 0.5~ RS 100.000,00
05\ _Rs 5 0.5 ™ r$ 50.000,00
VME = R$25 VME = R$25.000,00

Figura 2.8. Dois jogos de referéncia (jogo de azar), com valiores de saida diferentes.

Ou seja, mesmo o VME sendo de R$ 25000, 10000 vezes maior do que
-no primeiro jogo que aceltou, 0 jogador ndo aceitara jogar. Esse exemplo ilustra
a necessidade de uma teoria que mantenha a coeréncia matematica do VME e
que incorpore as preferéncias dos gerentes frente ao risco. E essa teoria que

sera discutida nesse trabalho (se¢do 2.3.3).

2.3.2. Analise de Risco

O maior objetivo desta tese é a incorporagdo de modc quantitativo do
fator risco no processo de tomada de decis&o em exploragdo de peirdieo. Para

iss0, © parametro risco sera caracterizado de varias formas.

Afirmacdes quantitativas sobre risco e incertezas sao dadas como
probabilidades numéricas ou probabilidades de ocorréncia. Probabilidades séo
fracOes decimais no intervalo entre zero e 1. Um evento ou resultado certo de
ocorrer tem uma probabilidade de ocorréncia 1,0. Quanto mais a probabilidade
se aproxima de zero mais 0 evento ou resuitado sera menos provavel de ccorrer.
Um evento que ndo pode ocorrer tem uma probabilidade de ocorréncia zero.
Exemplo: em um jogo de moeda (cara ou corca) a probabilidade de dar cara €
0,5.
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A probabiiidade de sucesso na perfuragdo de pocgos de petrdleo {risco
geoldgico) esta associada a existéncia de um sistema petrolifero, as estimativas
de volumes de dleo a serem descobertos e aos tamanhos individuais dos
campos de 6leo e gas, por isso depende das ferramentas e tecnologias
exploratérias utilizadas. Com ¢ aumento do conhecimento geoldgico das bacias
sedimentares e 0 avango tecnolégico, sobretudo em sismica e programas de

modelagem numérica de bacias, esses riscos tém sido reduzidos.

Os riscos econdmicos est@o associados as expectativas futuras do preco
do petrdleo, aos custos operacionais e a avaliagBo acurada do volume de

bleo/gas a ser produzido, ou seja, estdo associados a probabilidade de

realizacdo do fluxo de caixa previsto.

Os riscos financeiros estdo associados & capacidade de investimentos da
firma {capital exploratério), ac nimero de prospectos disponiveis, as acgdes n&o
técnicas (politicas, “sociais, ‘ambieniais) que podem embargar O processo

exploratério, ao risco da probabilidade de sucesso estimada estar errada, efc.

Se o investimento representar uma pequena fracdo do orgcamento da
companhia, 0 tomador de decis@o podera conservar seu critério de decisao,
baseado no VME. Entretanto, se a perda for significativa, podendo abalar as
financas da empresa, devera rever sua posi¢do. A nogdo de risco varia, portanto, de
uma empresa para outra e de um individuo para outro, em fun¢do de sua
capacidade para assimilar perdas (BETTINI, 1984). O mesmo projeto pode ser
"arriscado” para uma firma e atrativo para outra. O mesmo individuo pode avaliar um

projeto de maneiras distintas, variando as circunstancias.

A apresentacdo do parametro risco pode ser expressa como um ndmero
gque represente a probabilidade de ocorréncia do valor mais provavel de um
evento. Por exemplo, a probabilidade para os varios resultados da perfuragéo de
um pogo para petréleo segundo a Figura 2.9 ou sob a forma de uma distribuicéo
probabilistica dos parametros de entrada de uma avaliagdo econtmica ou
mesmo uma distribuicdo probabilistica do valor presente liquido do projeto
{Figura 2.10).
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~\olune a descobrir—
07 _—~ 0

Chances
Furar 02 2 Mihes de m®
Decisao 0’1
| 5 Milhdes de m>
N A
do Furar 0 M

Figura 2.9. Arvore de decisdo mostrando as probabilidades de descobertas de varios
volumes de dleo

Em uma distribuic&o probabilistica do valor presente liquido (Figura 2.10),
pode-se visualizar a magnitude do retorno e o risco do projeto. O VPL nao leva
em conta o risco, que € dado pela dispersao da distribuicdo do VPL.

fdp (VPL)

3

DESVIO-PADRAQ
{medida de risco)

LL (mMEDIA)

(medida do retorno) InVPL

Figura 2.10. Distribuigo do valor presente liquido do projeto para o tempo 1. As decisfes de
investimentos podem ser avaliadas usando o retorne esperado e o desvio-padrio da
distribuic@o do retorno, em que desvio padrio é visto como uma medida de risco.

Essa nogdo de risco esta ilustrada pelo estudo de caso na segédo 5.3

desse trabalho, na qual os dados de entrada sao distribuicdes probabilisticas.

A experiéncia tem mostrado que a probabilidade de sucesso de pocos
pioneiros para petréleo é baixa, reforcando o risco de perda de quantias elevadas
na sua exploracdo. Entretanto, as empresas freqlentemente aceitam esse risco
calculado, com base na expectativa de prémios compensadores. Ndo raro, a

desccberta de um unico campo representa o sucesso de todo um programa
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exploratdrio, que consiste em atividades de aquisicdo de informacgbes

(principalmente sismica de reflexdo) e de perfuracdo de varios pogos.

Para dar um nocao do que é baixo, medic e alto risco, apresenta-se a
Figura 2.11, extraida do trabalho de AGUILERA(1995), que ilustra a consisténcia
da guantificacdo de riscos na exploragdo de petréleo para a companhia de

petroleo “Chevron Overseas Petroleum’.

Distincia de campos
Prodhrtores <5km <10 km <50 km > 50 km
Mesmo play Mesmo Play Novo Play- Mesmo trende  Novo play - Nova Bacia
Fistrutura Adjacente  Estrutura proxima Velho Play - Novo trepde  Play o/resuliado negativo
[ [ ] ]
Area madura Area emergente Area remota
Delimitacio Prospecto Play Provincia
mem—— — —
Risco Risco Risco Risco Risco
Muito Baixo Moderado Alto Muito
Baixo Alto
Prea.= 0.75 | Prea.= 0.375 | Pmes.=0.183 Pmed.= 0.092 Prmed.= 0.05
1.2 1. 4 1: 8 1. 16
Pred. = Probabilidade de Sucesso Geoldgico
1. 2 = Significa 1 sucesso em cada 2 pogos
perfurados, ou seja RBe = 0.5

Figura 2.11. Critério de quantificagio do risco geolégico. Fonte: AGUILERA(1995).

Portanto, para a analise de risco, € clara a necessidade de alimentar as

decisdes exploratdrias com os seguintes elementos:

(a) Risco geoidgico; avaliagdo dos parametros associados ao insucesso
geolbgico;

{b) Risco econbmico. avaliagdo dos parametros associados acs possiveis
préemios.
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2.3.2.1 Risco Geoldgico (risco inerente ao negocio/atividade)

Essa primeira parte consiste na analise estatistica dos parametros geolégicos
que determinam a existéncia de acumulagdes petroliferas (estrutura, selo,
reservatdrio, gerador e tempo de migracéo), quantificando a probabilidade de uma

acumulacao ser descoberta numa bacia.

Para que ocorra o trapeamento de petrdleo em volumes economicamente

viaveis em um dado prospecto, certas condigbes geologicas t&ém que ser satisfeitas.

As condigdes para que ocorra acumulagdo de hidrocarbonetos sdo as

seguintes:

1. Ocorréncia de rocha geradorg;
2. Qcorréncia de rocha reservatorio:
3. Conexao espacial entre a rocha-reservatdrio e a rocha-geradora;
4. Relacdo adequada de tempo entre geracao, migracéo e estruturagio;
5. Existencia de uma trapa estrutural ou estratigrafica que permita a
acumulacéo de petréleo;

6. Ocorréncia de rocha selante.

A identificacao da existéncia de todos esses elementos caracteriza o trabalho
dos gedlogos e geofisicos, definindo os sistemas petroliferos das bacias
sedimentares. A auséncia completa de um deles tornaré invidvel a acumulacao de
hidrocarbonetos. A pujanga de cada um determinara o porte da acumulagao.

A atribuicdo de probabilidades de ocorréncia desses parémetros &
normaimente executada pelo método Delphi, em que um grupo multidisciplinar de
especialistas (gedlogos, geofisicos, engenheiros de petrdleo) se reune para debater
o assunto. Cada membro do grupo atribui uma probabilidade para cada uma dessas
condigdes. A probabilidade “consensual” para cada condi¢ao € estimada pela média
das opinides dos especialistas participantes (PEREIRA,1992).

A probabilidade de sucesso (p) € dada pelo produtério dos seguintes dados:
probabilidade de existéncia de geracéo (G), probabilidade de existéncia de uma
trapa (E), probabilidade de existéncia do reservatdrio (R), probabilidade de
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existéncia do selo (S), probabilidade da existéncia de uma relacdo espacial que
permitiu ao dleo migrar da rocha geradora ao reservatdric (M) e probabilidade de

todos esses elementos ocorrerem no tempo certo (T) ( BEquacéao 2.3).

PS= G*E*R*S*M*T, (2.3)

Onde, PS = Probabilidade de Sucesso:
G = Gerador;
E = Trapa estrutural ou estratigrafica,
R = Reservatdrio,
S = Selo;
M = Migracéo, e
T= Tempo (timing).
O esquema para estimar o risco exploratério baseia-se na proposic&o que os
elementos individuais do sistema petrolifero sejam independentes. Entretanto, a

independéncia € um caso. especial de probabilidade ¢ sera valido somente em

condi¢Bes particulares e bem definidas.

Em cerfos sistemas petroliferos, os elementos sdc plenamente
independentes. Por exemplo, a deposicdo do reservatério é independente da
formacao da trapa no sudeste do Mar do Norte. Nessa bacia, a deposicdo dos
arenitos Rotliegendes ocorreu bem antes dos eventos tectdnicos que formaram as
trapas (CARRAGHER, 1993) . Em muitos outros sistemas petroliferos, a nocao de
independéncia nao e valida. Por exemplo, a deposicdo de reservatérios e a
formacé&o da trapa ndo sdo completamente independentes em trapas com falhas de
crescimento. Esse € também o caso de quase todos os pocos, perfurados nas

estruturas correlatas, os quais sao classificados de “alto risco”.

2.3.2.2 Risco Econdmico

Essa parte inclui a andlise estatistica dos parametros que determinam a
distribuicdo de tamanho (érea e volume) das possiveis acumulagbes(area da
estrutura, espessura, porosidade, saturacéo de 6leo), redistribuindo os indices de
sucesso em probabiiidades de descobertas de varios tamanhos de campos de

petréleo (Figura 2.12).
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 Figura 2.12. Redistribuigdo das probabilidades de sucesso geolégico. Arvore de decisdo de um
prospecto exploratorio para 0leo, mostrando a probabilidade de sucesso para dleo e a
redistribuicdo de probabilidades para a desceberta de carnpos com varias quantidades
de dleo.

A industria petrolifera admite, com poucas restricbes, que 08 métodos
exploratérios sdo eficientes o bastante para adquirir € processar informagdes, a
ponto de selecionar as areas ou prospectos com maior chance de sucesso. Isso
equivale a dizer que a aquisicdo de dados e sua interpretacdo por equipes

especializadas contribui efetivamente para a reducdo do risco exploratério.

Os prospectos expioratérios sdo apresentados pelos gedlogos e geofisicos
em mapas com estimativas das dreas das possiveis estruturas contendo petrdleo
(A), estimativas de espessuras (E) e porosidade(Phi) dos reservatérios ¢ estimativas
dos niveis de saturacéo de Oleo(So), baseando-se quase sempre em resultados

obtidos em pogos anteriores.

Esses dados normalmente sdo apresentados como a melhor estimativa (um
numeroe mais provavel), ou uma disiribuicdo muitas vezes friangular (maxima,
minima, € a mais provavel) como no caso de tamanho das estruturas, ou ainda

como distribui¢cdes log-normais como no casc da porosidade.
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O volume de Sleo recuperavel a ser descoberto € calculado pela formula:
Volume de dleo = A*E *Phi* So * Fr, {2.4)

em que, A = drea da acumulacdo, E = espessura do reservatbrio; Phi =
porosidade efetiva do reservatério, So = saturacdo de Oleo e Fr = fator de

recuperacao.

Como ja visto, o volume de dleo & o produtdrio de um grande numero de
outras quantidades independentes. Portanto, os tamanhos dos campos de petréleo

poderiam ser representados por uma curva de distribuico log-normai.

Estatisticamente, a ocorréncia das diferentes magnitudes na natureza tende
a seguir uma distribuicdo matematicamente simulavel como uma curva log-normal
assimeétrica com a moda situada a esquerda da meédia. Por exemplo, a distribuigéo
- de volumes de Slec por campo em uma bacia (Figura 2.13). Em outras palavras, a
maior freqléncia de campos esta concentrada abaixo do tamanho médio (PORTO e
PEREIRA,1992).

Funcédo Densidade Lognormal(1,1)
Média: 1.00 Desvio-Padrdo: 1.00

1.000
0.800 -
0.600 -
0.400 -
0.200
0.000

Média

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Valor Mais FregUente( Moda): 0.35

Figura 2.13. Curva de distribuigio probabilistica Log-normal (média, desvio-padrio), tipica da
distribuicac dos tamanhos dos campos de petrélec em uma bacia sedimentar.

ra

Qutro aspecto a ser considerado € o estagio exploratério de uma
determinada bacia. Em geral, os campos de maiores dimensfes tendem a ser

descobertos nos estagios iniciais da histéria exploratdria de uma bacia, enquanto
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gque em um estagio de maturidade avancada, a tendéncia é para ccorréncia de

descobertas de pequenoc porte

Com base no exposto acima, 0 conhecimento de distribuicdo dos volumes de
reserva dos campos em uma dada bacia em associagdc com seu historico
exploratério & de fundamental importancia para as consideracbes sobre
probabilidades de volumes durante a avaliagdo de projetos de exploragdo
(PEREIRA, 1992).

O estudo da distribuicdo do tamanho de campos descobertos ao longo do
tempo, em bacias que atingiram sua maturidade exploratéria, revela que os maiores
campos sdo descobertos cedo, enquanto o tamanho médio de campo tende a
decrescer a medida que avanca a exploracdo (HARBAUGH & DUCASTAING,
1981). Além de afetar a eficiéncia exploratéria, esse fato interfere também nos
custos de desenvolvimento e produgao. A medida que uma bacia se aproxima da
.maturidade exploratoria, torna-se progressivamente mais oneroso produzir cada
barrif de “dlec nove”, eventuaimente atingindo um nivel critico, acima do qual o

processo torna-se anti-econdmico.

Conclui-se que uma avaliagdo de potencial petrolifero, com vistas a analise
de decisdo exploratbria dentro do planejamento global de uma empresa, deve incluir

0§ seguintes indicadores:

a) distribuicdo de probabilidade acumulada do volume de dleo recuperavel a
descaobrir.

b) distribuic&o probabilistica do tamanho dos campos néo-descobertos;

c) Probabiiidade de sucesso: medida da eficiéncia do processo exploratorio.

2.3.3 Introducéo a Teoria da Preferéncia

Muitas companhias fazem a priorizacéo (“ranking’) de seus projetos para
alocacdo de investimentos em projetos de exploragéo e producédo baseadas no
valor monetario esperado (VME), ou seja, na lucratividade do projeto, e na faxa
interna de retorno (TIR) (WALLS, 1994a).
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Estes métodos de alocacdo de capital freqUentemente conduzem a
escolhas ndo-apropriadas de investimentos gque apresentam diferentes riscos.
Eles também fornecem pouca ou nenhuma visdo sobre o valor 6timo de

investimento em cada projeto, visando a compartilhar riscos.

A teoria da preferéncia sera discutida em maior profundidade nos
capitulos 3 e 4, mas nessa sec¢do serdo discutidos, brevemente, os conceitos
gerais e a aplicacdo da teoria da preferéncia na tomada de decisdo, fazendo
uma analogia com o critério do valor monetario esperado discutido na sec¢éo
2.3.1.

Uma forma conveniente de expressar a preferéncia em relago ao risco &
através de fungOes-utilidade definidas por John von NEUMANN e Oskar
MORGENSTERN,1944 (von NEUMANN e MORGENSTERN(1953);
. COZZOLINO(1977); BETTINI(1984), WALLS(1994b).

Utilidade & um numero abstrato que é agregadc a um possivel resuitado
da decisdo. Cada resultado tem uma utilidade (as mais desejaveis tém valores
mais altos que as menos desejaveis). Neste trabalho, analisa-se a utilidade do

valor monetario de cada um dos resultados possiveis do projeto.

Utilidade esperada, semelhantemente aoc VME, € o somatdric das
utilidades de cada possivel evento multiplicadas pela suas probabilidades de

ccorréncia. Um tomador de decisdo racional maximizara a utilidade esperada.

A funcdo-utilidade € construida atribuindo-se um vaior numérico maior
para o melhor resultado possivel e um valor numérico menor para o evento
menos preferivel. A obtencdo de valores numéricos intermediarios permite

construir a curva da funcéo-utilidade que é Unica para cada tomador de deciséo.

Essas curvas, langadas em um grafico de valor do investimento versus
valor da funcdo-utilidade, apresentam-se como uma reta para um tomador de
decisao indiferente ao risco, como uma parabola com concavidade para baixo
para um tomador de decis@o com aversao ao risco € CoOmo uma curva convexa

para um tomador de decisdo propenso ao risco (Figura 2.14).
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Figura 2.14. Curvas de comportamento frente ao risco

A funco-utilidade pode ser definida empirica ou analiticamente. A definicdo
empirica faz-se através de uma entrevista, conforme ilustrado no capitulo 3.
Alternativamente, a fungao-utilidade para uma determinada variavel, pode ser
definida utifizando-se de expressdes analiticas, como nos exemplos seguintes:

(@) finear U@)=cx

(b) exponencial: U(x) = 1-&™

(¢) logaritmica: U(x) = In(x+c), c>0, x>

(d) raiz quadrada: U{(X) = ./(x+c¢), ¢>0, x>-C

Dois conceitos importantes para a aplicagdo desse método da teoria da
preferéncia foram introduzidos por PRATT(1964). Ele definiu os conceitos de
equivalente certo e de funcdo de aversdo ao risco associado com a funcéo-
utilidade.

Muitas vezes, uma op¢ac arriscada pode ser comparada com uma sem
risco. Os executivos poderiam perguntar: Qual o menor valor em dinheiro que eu
aceitaria, sem risco, como retornc pela escolha arriscada com esse valor
esperado? Esse valor é o equivalente certo da escolha arriscada (MAITAL,
1996).

A fungao de aversao ao risco foi definida estudando-se como a curva de

preferéncia variava quando se aumentava o valor monetario (valor do atributo).

HAMMOND (1974) mostrou gue uma fungdo-utilidade exponencial (o

unico tipo que tem funcdo de aversio ao risco constante) poderia servir como
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um substituto para muitas outras fungdes-utilidade sob algumas condigées.
COZZOLINO (1977) mostrou que essa fungdo exponencial & importante na
avaliacdo e implementagao da analise de risco nos projetos de exploragdo de
petrdleo, desde que a maioria das companhias ndo conhece reaimente suas
fungdes-utitidade. WALLS(1994b) mostrou que a funcio-utilidade mais usada

na exploragéc de petrdleo € uma funcéo exponencial do tipo:

Ux) = - e (2.5)

emque: x= Valor da variavel considerada (valor monetéario)

¢ = Coeficiente de aversdo ao risco = 1/ tolerancia ao risco.

O nivel de aversdo ao risco € 0 conceito chave para desenvolver uma
medicao mais objetiva de risco financeiro. Ele sera discutido em detalhe na
secso 3.5. Um nivel de aversdo ao risco igual a zero indica gue a tomada de
deciséo sera feita pelo valor monetario esperado. A consisténcia de decisfes
sobre risco € encontrada pela avaliagdo de todos os projetos com o mesmo nivel

de aversao ao risco.

A teoria da preferéncia ao risco ndo indica que nivel de aversdo ao risco
uma companhia deveria usar em suas tomadas de decisdes. Uma regra simples
sugerida por COZZOLINO(1977), que parece ser Util na determinacao da ordem
de magnitude de um nivel de aversdo ao risco de uma companhia, é 0 reciproco
do orcamento de investimento de capital da companhia. Entretanto, deve-se ter
em mente que essa regra ndc é baseada em nenhuma razdo tebrica ou mesmo

em um estudo empirico.

Por outro fado, um estude empirico feito por WALLS & DYER(1992),
analisando 50 companhias de petroleo independentes nos EUA, no periodo de
1981 a 1990, concluiu que a tolerancia ao risco nas companhias americanas de

petroleo € normalmente igual a 1/4 do capital exploratorio anual da firma.

O equivalente certo de um projeto, usando fungdo-utilidade exponencial
para os diagramas de dois bracos mostrado na Figura 2.15 é calculado pela

equacdo 2.6 (demonsirada nc anexo A).
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em que,

EqC(x) = -1ic In[ p1e ®VPh1 + pe®™®VPl | (26)

¢ representa o nivel de aversao ao risco do tomador de decisio.

EqC = Equivalente certo do projeto em milhdes de délares

Pi = Probabilidade de ocorréncia do evento i

VPL; = Valor presente liquido do evento 1 (Sucesso)

VPL, = Valor presente liguido do evento 2 (Insucesso)

c = Coeficiente de averséo ao risco

X = Nivel de participa¢ao financeira da firma no projeto em %.

Probabilidade = P

Descoberta de um VPL, do novo campo

novg campo

?ggg I;ziﬁ de um VPL, = Soma dos custos
) de perfuracio e de bonus
Probabilidade = (1-P) do “Leasing”

Figura 2.15. No de incerteza simplificado com dois possiveis resultados.

Na aplicagéo da teoria da preferéncia para a definicdo de qual € o melhor
projeto da tabela 2.1 (projeto C ou D), admitiu-se que o tomador de decis&o tem
uma funcao de preferéncia representada por uma funcio-utilidade exponencial
do tipo da Equacgéo 2.5, e que a tolerancia ao risco da firma & de 1/4 do capital
exploratério anual, que é de 160 milhdes de dblares, ou seja, uma tolerancia ao

risco de US$ 40 MM. A toleréncia ao risco € o inverso da aversdo ao risco.

Assim, o coeficiente de aversdo ao risco usado foi de 0.025.

Inicialmente, os projetos da tabela 2.1 ser&o representados como arvores

de decisao (Figura 2. 16)
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0.10 $ 100 mithdes CZ $ 10 milhdes
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$ - 5 milhdes $ - 5 mithdes

VME. = 5.5 milhdes VME4= 1.0 milhdes

Figura 2.16. N6s de incerteza dos projetos da tabela 2.1, mostrando que, se a decisdo for
feita pelo VME, o melhor projeto € o projeto C.

Usando a equagdo 2.6, caicula-se o equivalente certo para diferentes
niveis de participagéo, de zero a 100% em cada um dos dois projetos, e lancam-
se os resultados no grafico da Figura 2.17, mostra que o projeto C € methor que
o projeto D para uma participacéo de 30%, mas que, para uma participacéo de
100%, o projeto D é o melhor projeto para essa firma.

Comparacéo de Perfis de Risco
Multiplos Projefcos

g 1,0 [ R — E
Projeto D % E
Q
&) 0,5 o ! .
g 00 ‘ s
c
2 -05 —t
> Projeto €
5 -1,0
o
w -1,5 ¥ Ll
o o o o = (= o) o o o o
=) D © r~ © 0 ) 15} ™~ -

Niveis de Participacado no Projeto

Figura 2.17. Equivalente Certo do Projeto versus Nivel de Participacéo Financeira no Projeto.

A aplicacdo da teoria da preferéncia a esses dois projetos revela os

seguintes aspectos:

1) A Figura 2.17 mostra a comparacgéo de perfis de risco dos projetos C e

D, com niveis de participacao &timo de 30% e 75%, respectivamente.

52



2) Para uma participacdo de 100%, o melhor projeto € o projeto D, que

apresenta um menor risco € um equivalente certo de 0,345, enquanto para uma

participagdo de apenas 30%, o melhor projeto é o projeto C, conforme

prognosticado pelo VME, e com um equivalente certo de 0,742.

3) As etapas para a Analise de Decisdo usando o VME s3c muito

semelhantes as etapas da analise da decisdo usando a teoria da preferéncia,

conforme sumarizada abaixo.

Analise da Decisdo
Usando VME

1} Definir as alternativas de decisao
e o0s possiveis resultados
2) Determinar as probabilidades de
ocorréncia para cada resultado
13y Cormputar os valores monetarios de

perdas/lucros para cada resuitado

4) Multiplicar a probabilidade de ocor-
réncia de cada resultado pelos
valores monetarios

5) Computar o VME do Projeto

|8) Selecionar a alternativa que

maximiza o VME

Analise da Decisao
Usando Teoria da Preferéncia

1) Definir as alternativas de decisio e os
possiveis resultados

2) Determinar as probabilidades de
ocorréncia para cada resuitado

3) Computar os valores monetarios de
perdas/lucros para cada resultado

4) Ler na curva de ulilidade o valor de
preferéncia correspondente a cada VPL

5) Multiplicar a probabilidade de ocorréncia
de cada resultado pelos corresponden-
tes valores de preferéncia

8) Computar o Valor Esperado da Utilidade(VEU)

7) Selecionar a aiternativa que maximiza
o VEU

2.3.4 Anédlise de portfolio

Para introduzir o leitor no estudo da teoria da utilidade, e subseglente

aplicagdo em situacbes de tomada de decisdo, faz-se necessaria uma breve

discussao dos conceitos basicos dentro do contexto da analise de portfoiio.

Na andlise de portfolio, SHARPE(1970) discute que decisbes de

investimentos podem ser avaliadas, usando o retorno esperado e o desvio-

padrdo (ou variancia) da distribuicdo do retorno, em que o desvio-padrdo € visto

como uma medida de risco.
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Assim, na construgéo de um portfolio tem-se uma carteira de projetos com
diversos retornos esperados e respectivos riscos associados. O investidor tem

dois objetivos: maximizar o retorno esperado € minimizar o risco.

Suponha um portfolio constituido por dois projetos (4, ¢1) e (12,02), ©

retorno e o risco do portfolio sera dado por:

H,= X.u, (2.7)
f=1
e
2y g2 X 2 2 XY X
o, =A,0; +4, 0, + 112P12,0,0, (28)

Em que: X = percentual de participagao financeira no projeto

-y = retornos esperados do projeto |

2
o) = variancia dos retornos do projeto | = risco do projeto
P2 = coeficiente de correlagéo entre os projetos 1 e 2

Para fixar essa relagdo, apresenta-se um exemplo em que X;= 0.50,
X2 =050, 0:= 3.9, 0.=51, p1p =-0.70. Assim, usando a equacgéo, 2.8 tem-se
que cp= 1.8%.

Portanto, o desvio-padréo do portfolio € menor do que ¢ desvio-padréo de
cada investimento (3.9% e 5.1%). Todas as vezes que dois investimentos tém
um coeficiente de correlacéo menor do que +1, aiguma reducdo de risco sera
possivel pela combinacao desses investimentos em um porffolio. Observa-se
gue se pode conseguir uma reducdo de risco de itens positivamente

correlacionados. isso da um significado extra para o gerenciamento do portfolio.

Pode-se verificar, na tabela abaixo o impacto de varios coeficientes de

correlagao assumidos para os investimentos 1 e 2 do exemplo anterior.
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Coeficiente de correlacao

Desvio-padrao do portfolio

+1,0 4.5%
+ 0.5 3.9%

0.0 3.2%
~-0.5 2.3%
-0.7 1.8%
-1.0 0.6%

O coeficiente de correlacéo é dado por

_ coviu, *uy)
c,¥0;,

A.B

Em que: pas = coeficiente de correlagdo entre projeto A e proj. B.

ua € us = retornos esperados dos projetos A e B respectivamente.

.op € op = desvios-padrao dos projetos A e B respectivamente.

Agora, quando um portfolio € constituido por n projetos e deseja-se

substituir ou incorporar um novo projeto nesse portfolio, tém-se as seguintes

situacdes:

Parametros

Descricéo

Deciséo

Ba= g © Oa < 0Ogn

Projetos com iguais retornos, mas o risco

do projeto A é menor do que o do projeto B

Projeto A é melhor
do que ¢ projeto B

LUa< Ug € Oa = og| Projetos com risco idénticos, mas o retomo Projeto B é melhor
do projeto B é superior ao do projeto A do que projeto A
Ua<llg € oa> oz O retorno do proj. B é superior ao do proj. Ae | Projeto B é meihor do
o risco do proj .B é menordo que o do proj. A | que o do proj. A,
Ua> Lig © oa < 0| Em uma situagdo inversa a anterior, onde o
retorno do proj. A é superior ao do proj. Be o projeto A é melhor do
risco do proj. A é menor do que o do proj. B.  |que o projeto B.
Ua< Ltz © oa < op| Projeto A tem risco menor mas também tem ?7??
ganho menor do que o projeto B
Pa> Hig € oa > Gg| Projeto A tem ganho maior mas também tem ?77?

risco maior do que o projeto B

Figura 2.18. Situagbes de decisdo na construgio de um porffolio de projetos de
explorac8o de petrleo. A & 0 novo projeto e B é qualquer um dos projetos do porffolio que

deve ser substituido.
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Nas duas dltimas situagdes entra a preferéncia do gerente. Ele prefere
um retorno maior mesmo arriscando mais ou ele prefere um retorno menor, mas
com mais seguranca? Essa ponderacdo depende da capacidade financeira da
firma de absorver perdas e da disposi¢do do gerente de correr riscos. A teoria
da preferéncia é importante para dar coeréncia ao processo de tomada de
decisdo em projetos de risco, especificando o nivel 6timo de participagéo
financeira para cada projeto e preservando a firma quanto a perdas financeiras
que ela ndo seria capaz de suportar, em um contexto de expectativa racional do

negocio.

Usa-se o termo portfolio para indicar as combinagbes de investimentos
gue um investidor pode escolher. O conjunto de portfolios eficientes possiveis
sd0 aqueles que atendem as seguintes condicdes: a) nao existe outro portfolio
~com um retorno esperado mais alto e 0 mesmo desvio-padréo do retorno. b)
Néao existe outro portfolio com um desvio-padraoc menor @ 0 mesmo retorno
esperado. Esse conjunto de portfolios repousa sobre & linha denominada

fronteira eficiente ilustrada na Figura 2.19.

22_“__ Fronteira eficiente
s
\ o O‘bocboo 8000
£ 211 ¥o
r
% Fronteira eficiente (conjunto
L O
(u) 20— © eficiente): Lugar geométrico das
& possiveis combinagbes dos ativos.
(o]
T 100080, 0
| i i 1 £ b
18 H ¥ I i J v
20 22 24 26 28

Desvio-Padrado (G)

Figura 2.19. Retorno e risco da carteira com varios ativos.

Fronteira eficiente representa o© lugar geomeétrico das melhores
combinacbes dos ativos, ou seja, as combinagbes com mesmo risco € com
maior retorno ou mesmo retorno com menor risco. Os mais desejaveis portfolios

para a firma s&o aqueles que repousam sobre o conjunto eficiente.
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Para fixar mais essa idéia, considere o seguinte exempio para construgao
de um portfolio pela combinagdo de dois projetos, em que X é a participacgdo em

cada projeto i que pode variarentre 0 a 1, ousegja Xa+ Xg = 1.:

pa=10<15=pup, oa=175<38=cg € pap=-025

“ » 1
15 t+A11+1 1111 _.,_/L
A
adiN
\

1 215 [ A NS RASANS NN ANMAS AN -, _ Lugar geométrico das L
: possiveis combinagbes |
dos ativos Ae B ;

10

5 10 20 30 35 40
Figura 2.20. Retorno e Risco de uma Carteira com dois atives  (}
- Usando as equacdes 2.7 € 2.8, e conforme mostra a Figura 2.20, para
Xa=Xg=0.5tem-se up=12,5>10=up @ op= 17,5 = o . Observe que o risco
do portfolio pode ser menor que o risco do projeto A que é o projeto de mais

baixo risco do portfolio, isto &, para Xa = 0,7, tem-se u,= 11,5 e o, = 14.

2.3.4.1 Diversificacéo

Os conceitos basicos usados nessa tese envolvendo diversificagao
sd0: a) decisOes 550 baseadas no “trade-off” entre risco e retorno, em que ©
retorno € medido pelo valor monetario esperado e o risco € medido peia
varigncia ou desvio-padréo e b) diversificagc&o reduz o risco da carteira porgue

retornos de diferente investimentos ndo se movem exatamente juntos.

Pode-se perguntar. Sera gue o risco diminui continuamente a medida que

0 numero de ativos aumenta ou ha um limite para a diminuig&o do risco?

Para responder a essa pergunta, é necessario classificar os riscos em
dois tipos: riscos sistematicos e riscos nao-sistematicos: Riscos néo-
sistematicos s8o0 riscos que podem ser potencialmente eliminados pela
diversificagdo. Exemplos: riscos especificos de uma inddstria ou firma, risco

gerencial, riscos financeiros etc.



Como exemplo de risco sistematico, tém-se: mudangas na economia que

afetam todos os negdcios; risco da taxa de juros, inflacao, eic.

Portanto, a diversificag@o diminui o risco da carteira até se alcangar o

risco sistematico ( Figura 2.21).

v

e
ry

------------------------------------------------ Risco n&o-diversificavel ou risco sistematico
hJ >

NGmero de ativos

Figura 2.21. Risco Versus Namero de ativos.

A Figura 2.21 mostra que a diversificacdo diminui o risco da carteira de
projetos, quando se aumenta o numero de ativos. Os calculos para a
diversificacao com “N” ativos podem ser feitos com a ajuda das equacbes 2.9 e
2.10.

Hp = foﬂ,- (2.9)
i=]
1 5 » 1 Hi
O, = in o, +Zinxjpyo;o*j (2.10)
i=1 =l j=1 N— —
i#] cov, =0,

Quando o numero de ativos € muito grande, tem-se:

| - | p—
Op = “j"\}"’o' + (I“W)COV . nolimitetem-seque O p = VCOV

—2 a . s a < 4
emqgue, ¢ =varianciamediae cov = covariancia media.

38



Com um numero de ativos muito grande (limite), o risco da carteira

depende apenas da covariancia dos ativos que compdem a carteira.

Risco devido a covariancia dos ativos significa risco ndo-diversificavel ou

risco sistematico ou risco de mercado.

2.3.4.2 Portfolio e Teoria da Preferéncia

Qualquer portfolio pode ser representado por um ponto no espaco
retorno medio (y,), desvio-padrdo (o, ). Dependendo das restri¢cbes do
investidor, somente certos portfolios serdo viaveis. Uma regido vidvel possivel
esta ilustrada na Figura 2.22b. A regido € convexa ao longo da sua borda
superior’. Essa borda, na teoria do portfolio, é referida como a fronteira néo

dominada, ou conjunto eficiente.

... As curvas. de indiferencas’ (iso-utilidades) de um investidor podem ser
representada como mostrado na Figura 2-22b. Quanto mais alta a linha, mais
desejaveis 580 as situacbes que repousam ao longo dela. A melhor curva de
indiferenca € aquela mais afastada para a esquerda, como indicado pela curva 3
na Figura 2.22b. O ponto de tangéncia da curva 3 com a fronteira CD, ponto T(u,
. Op ), identifica a melhor solugéo, isto €, o portfolio com as caracteristicas de

retorno-risco que tem a mais alta utilidade para o investidor.

Entdo, a fim de encontrar a melhor solugado, torna-se necessario avaliar a
funcéo-utilidade do tomador de decis&o. Para problemas com multiplos objetivos,
isso envolve avaliagcdo da funcéo-utilidade muiti-atributos. Desde que a fungéo-
utilidade um-atributo (unidimensional) é uma parte do procedimento para avaliar
a funcéo-utilidade multi-atributos, o procedimento de avaliacdo da fungdo-

utilidade unidimensional sera discutida, primeiramente, no capitulo 3 dessa tese.

* A forma da regio é determinada pelas restrigdes enfrentadas por cada investidor. A
convexidade da borda superior resulta das consideragbes dos requerimentos de portifolios ndo-
dominados (Sharpe, 1970, pp 52-53).

4 Uma curva de indiferenca (iso-utilidades) (Ferguson, 1972) & o local em que os pontos
componentes da curva apresentam o mesmo nivel de utilidade total. isto é, o tomador de
decisdo seria indiferente as diferentes combinagbes de risco e retorno esperado ao longo da
curva.
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il 1 Us> Uy = Uy
u’ p Us> Uy > Uy up

Liijlidade (Hps 5,) D

aumenta T
Fronteira Ndo-
dominada

C
Gp Op
Figura 2-22a Figura 2-22b

Figura 2-22 Curvas de indiferengas e fronteira ndo-dominada.

Dados esses conceitos basicos sobre portfolio de investimentos, pode-se
frisar que:
- Técnicas de otimizacdo de portfolio representam uma valiosa ferramenta

para a orgamentagéd de capital.

- A diversificac@o pode reduzir o risco em um portfolio de oportunidades

de investimentos

- Alternativas de investimentos correlacionados negativamente ou
independentes reduzem os riscos de um portfolio mais do que alternativas

correlacionadas positivamente.

- A escolha do portfoiio étimo de um conjunto eficiente requer um “trade-
off” entre risco e retorno que depende da atitude de risco da organizagao.
Portanto, conhecendo-se as preferéncias da firma, € possivel identificar o

portfolio étimo.
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CAPITULO 3: FUNCAO-UTILIDADE UNIDIMENSIONAL

3.1 Teoria da Preferéncia

A teoria da preferéncia relaciona-se a uma extens&o do conceito de valor
esperado, na qual o sentimento do tomador de decis&o e suas atitudes sobre
dinheiro s8¢ incorporados dentro de um parametro de decisdo quantitativo.
Mencionou-se no capitulo 2 que a utilizacao do VME como critério para tomada
de decisdo supde que o gerente (ou sua firma) seja totaimente indiferente ao

capital e & magnitude do potencial de lucros e perdas.

A teoria da preferéncia € uma tentativa de incorporar essas atitudes e
sentimentos com respeito a dinheiro dentro de um parameiro quantitativo
chamado de “valor esperado da utilidade”, que teria todas as caracteristicas do
'VME Usa-se o termo “teoria da preferéncia” como um sindnimo para a teoria da
utilidade definida por von Neumann e Morgenstern, ou seja, utilidade nao
significa se 0 evento € Util ou n8o, mas significa um numero cardinal abstrato

refletindo a preferéncia de um gerente associada a um resultado do evento.

Diversos pesquisadores vém adotando este método (COZZOLINO,
NEWENDORP, KEENEY, RAIFFA, GOICOECHEA, BAIRD, entre outros).
Entende-se gue esse método fornece ao tomador de decisdo © mais
representativo parametro de deciséo j& desenvolvido. Seu uso resultard em uma
politica de decisdo mais consistente na avaliaggo de projetos de risco, cuja
coeréncia é dada pela avaliagdo de todos os projetos com o mesmo coeficiente

de aversao ao risco.

Até 1944, nao existia uma teoria matematica formal estabelecida que
descrevesse, em um senso quantitativo, atitudes e sentimentos de um tomador
de decisdo sobre dinheiro. Essa teoria foi desenvolvida por dois matematicos da
Universidade de Princeton, John von Neumann e Oskar Morgenstern, embora
Daniel Bernoulli tenha feito uma tentativa em 1738 para quantificar as emocdes
de um individuo acerca de dinheiro.(NEWENDORP, 1975).

61



A medida de utilidade de Neumann-Morgenstern foi estabelecida com o
propésito de predicéo, para permitir ao tedrico determinar, no caso de auséncia do

jogador, qual das varias proposi¢des de risco o mesmo preferiria.

Para determinar a utilidade que o tomador de decisdo agregara a cada
possivel resultado, ele deve responder a uma série de perguntas que indicardo
suas preferéncias em relacao ao risco. Posteriormente, sera discutido com mais
detalnes como construir uma curva de preferéncia para um individuo ou uma
organizacdo. Para ilustrar um pouco mais ¢ conceito de utilidade, adianta-se que as

utilidades requeridas podem ser encontradas em dois passos:

1) Estabelecem-se arbitrariamente as utilidades para dois valores
monetarios($xn © $xv). A utilidade da melhor conseqiiéncia é estabelecida como
mais alta do que a utiidade do pior evento. Tipicamente U(xn)=0, onde Xm
representa ¢ valor monetario mais baixo e U{xy) = 1, em que xy representa o
valor monetario mais alto. Mostra-se que os resultados finais das analises ndo
dependem de quais numeros foram escolhidos, desde que a utilidade da melhor
conseqiéncia seja estabelecida como maior que a utilidade do pior evento
(MANSFIEL, 1985).

2) No segundo passo, mais complexo, se oferece ac tomador de decisdo
uma escolha entre a certeza de um valor monetario($x) e um jogo (Figura 3.1), em
gque os resultados possiveis sd0 os dois valores monetérios ($xm, $xum), cujas
utilidades foram arbitrariamente estabelecidas. Para fazer isso, pergunta-se ao
tomador de deciséo se ele prefere a certeza do valor $x ou o jogo em gue existe a
probabilidade {p) de ganhar $xy e a probabilidade (1-p) de ganhar $x.,. A partir dai
testam-se varios valores de (p) até achar aguele em gue ¢ tomador de decisdo é
indiferente entre a certeza de $x e o jogo. Como o tomador de deciséo sempre
maximiza a utilidade esperada, diz-se que a utilidade esperada de $x ¢ igual a
utilidade esperada do jogo{ BAIRD, 1989, GOICOECHEA et alii, 1982)
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$XM

1-p $xm Valor $x > Valor $x > Valor $xe

1.0
$x

Figura 3.1. Jogo referéncia

Uma vez que p tenha sido determinado, fica estabelecida uma
correspondéncia entre x e p. Com essa relagéo conhecida, a utilidade de (x)

pode agora ser calculada da seguinte forma:

u(x) = (1-p)u(Xm)+ PU(Xm)
=(1-p)*0+p™1
=p

Através da variagdo de (p) e a mudanca dos valores do jogo (valores de
X), qualquer numero de pontos sobre a curva de utilidade do tomador de deciséo
pode ser gerado. Esses pontos podem ser colocados num grafico (x, u(x)) para
determinar a forma da curva (Figura 3.2). Se desejado, uma curva pode ser

ajustada para estimar a forma funcional da fungéo-utilidade.

Uix)

v

X

Figura 3.2, Fungdo de preferéncia de um tomador de decisdo avesso ao risco

Uma fungo-utilidade é simplesmente um mapeamento de valores na
faixa de um atributo (ou seja, um objetivo) dentro de uma escala de valor
cardinal, determinado pelo individuo. Com efeito, uma funcio-utilidade do
individuo é uma representacdo matematica formal de sua estrutura de

preferéncia.
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Normalmente, uma funcgdo-utilidade € definida sobre um conjunto de
atributos com valores no conjunto dos numeros reais. O dominio pode conter um
ou varios atributos. No caso de varios atributos, a funcdo é chamada uma
funcdo-utilidade multi-atributos. Funcdes-utilidade para problema com multipios

objetivos serao discutidas no capitulo 4.

A literatura sobre teoria da utilidade é abundante e encontra
aplicabilidade na economia e na teoria da demanda, na tomada de decisbes
publicas, e em gerenciamento corporativo. Os primeiros trabalhos sobre a teoria
da utilidade, como uma disciplina, s&c encontrados nos esforgos de Von
NEUMANN e MORGENSTERN(1953), que desenvolveram os axiomas para
comparacbes de preferéncias interpessoais e para a tomada de deciséo em
projetos de risco. Mais recentemente, muitos livros tém capitulos inteiros sobre
a teoria da preferéncia, como, NEWENDORP, 1975 (capitulo 5), BAIRD, 1989
(capitulo 10) , GOICOECHEA ef ali , 1982 (segdes 2.3. e 43 ), LUCE and
RAIFFA, 1967 {cap 2), KEENEY e RAIFFA, 1976 (capitulos 4, 5 e 6). CLEMEN,
1990 (capitulo 16), BEKMAN, 1993 (capitulo 4) . O prémio Nobel de Economia de
1994 foi concedido a trés cientistas que trabalharam durante muito tempo no
desenvolvimento dessa teoria (John C. Harsanyi, John Nash e Reinhard Selten).
O prémio comemorava, alem dos trabalhos desses cientistas, os 50 anos da

teoria desenvolvida por John von Neumann and Oskar Morgenstern.

3.2 As Bases Matematicas para a Teoria da Preferéncia

Uma teoria matematica tem como base um ou mais axiomas. Um axioma é
simplesmente uma afirmacdo, ou ponto de partida sobre o qual a teoria é
desenvolvida. A teoria resultante & valida somente até o ponto em que o0s
axiomas nos quais ela se baseia tém sentido. Von Neumann and Morgenstern
iniciaram essa teoria com oito axiomas, que eles consideraram ser a base l6gica
fundamenta! da tomada de decisdo racional. Para ilustrar a natureza geral
desses axiomas lista-se abaixo alguns deles, reapresentados por LUCE &
RAIFFA{1967 )
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AXIOMA 1: ORDENABILIDADE

O Tomador de Decisdo (TD) deve ser capaz de estabelecer preferéncias
entre os prémios de uma loteria (possiveis projetos). Se uma loteria tem prémios
A, B e C, o TD deve ser capaz de dizer qual é o melhor, qual o segundo, etc.
Usando o simbolo > para significar * & preferivel a” e o simbolo ~ para indicar

“indiferenga”, o TD devera estabelecerse A>B, A~Bou A<B.

AXIOMA 2: TRANSITIVIDADE

Se uma loteria tem prémios A, BeC, e A>B e B>CentioA>C.
AXIOMA 3: CONTINUIDADE

Se A>B>C entdo existe a probabilidade p, 0 <p <1, tal que
B~[Ap;C1p
[A,p ; B,1-p] representa uma loteria que leva ao prémio A com

probabilidade (p) ou ao prémio B com probabilidade (1-p).

AXIOMA 4: SUBSTITUIBILIDADE
SeA~B,entdo [A p;C,1-p] ~[B,p; C,1-p]

AXIOMA 5: MONOTONICIDADE
SeA>B, entdo[Ap; B,1-p] » [Agq; B,1-q] seesomentesep > q.

AXIOMA 6: REDUTIBILIDADE
[[Ap;B1-plg ;, B1-q] ~[A pg ; B,1-pq]

Esses 6 axiomas séo apresentados aqui meramente para sugerir ao leitor
o0s tipos de pressupostos sobre os quais a teoria matematica da preferéncia esta
baseada. Virtualmente, todos os pesquisadores da teoria da preferéncia estdo
de acordo com a validade dos axiomas propostos por Von Neumann and
Morgenstern (LUCE & RAIFFA(1967), COZOLLINO(1877)).

Qual a repercussdo desses axiomas no processo de tomada de decisdo?

A contribuicao de Von Neumann e Morgenstern deveu-se as provas matematicas
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de que: “Se um tomador de decis@o tem um sistema de valores descritos pelos
oito axiomas da tomada de decisdo, existe uma funcdoc a qual descreve
completamente suas atitudes e sentimentos sobre dinheiro”. Essa prova foi
longa, entretanto sua importancia foi entendida imediatamente pelos
especialistas que estudavam o aspecto emocional de como as pessoas tomam

decisdes sob incertezas.

A teoria da utilidade assume que um individuo pode escolher entre as
alternativas disponiveis, de tal maneira que a satisfacdo derivada de sua
escolha é tdo grande quanto possivel. Isso implica que o individuo é conhecedor
de todas as suas alternativas e € capaz de avalia-las. Mais ainda, admite-se um
vetor de objetivos, em que todas as informacgdes dos varios niveis dos objetivos

podem ser capturadas por uma funcéo-utilidade do individuo.

Entretanto, & geralmente reconhecido que preferéncias de um individuo

devem satisfazer a certas condicbes para que possam ser representadas por
uma funcdo-utilidade. Os axiomas representados acima relatam ambas as
escolhas entre resultados certos e incertos. isto €, se um individuo concorda
com 0s axiomas acima, uma fungio-utilidade pode ser derivada, expressando
suas preferéncias tanto para resultados certos, como para escothas em situacio
de risco. Em esséncia, esses axiomas s&o equivalentes a assumir gue as
pessoas s20 racionais e coerentes na escolha entre alternativas de risco (LUCE
& RAIFFA(1967).

3.3. Determinacdo de uma Funcéo de Preferéncia

Sera descrito aqui um método-padrdo para determinacdo da funcéo de
preferéncia, baseando-se em BAIRD(1988), GOICOECHEA ef a/ii(1982) e LUCE
& RAIFFA{1967).

Se os pressupostos(axiomas) delineados na se¢éo anterior forem aceitos,
uma funcdo de preferéneia (funcdo-utilidade para dinheiro) pode ser
determinada. Uma vez que ela tenha sido determinada, pode ser incluida em

uma analise de tomada de decisdo como ilustrada no capitulo 5.
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Para gerar uma fungao de preferéncia, os conceitos de equivalente certo
e jogo de referéncia (as vezes conhecido como jogo de azar), sdo muito
importantes. Considere a figura 3.3 e um tomador de decis&o envolvido com uma
escolha entre a acdo A e a agdo B. Se a agdo A é selecionada, o ganho é uma
quantidade Vo, com uma probabilidade 1. Em outras palavras, V, sera recebido
com certeza. Nao existe jogo. Se, entretanto, o tomador de decisdo escolhe a
acdo B, o ganho V, sera recebido com probabilidade p ou ganho V; sera
recebido com probabilidade 1-p. Assume-se que o valor de V, esteja em algum
lugar entre V; e V, ( V;>V,>V,). Essa idéia basica e chamada de jogo de

referéncia (Figura 3.3).

Agdo Evento Valor

Figura 3.3. O jogo referéncia.

Que agéo deveria o tomador de deciséo escolher, A ou B? Obviamente, a
resposta para essa questdo depende tanto dos valores de V, V4V, quanto do
valor de p. Assuma, a propésito de ilustragdo, que V, = $10000, V, = $5000, e V;
= $0. O jogo referéncia entdo torna-se como aquele mostrado na figura 3.4. O
valor monetario esperado de agéo B é $10000(p) + $0(1-p), ou seja: VME =
$10000(p). A agdo A resuita em um pagamento certo de $5000. A questdo &
para que valor de {p} o tomador de decisdc seria indiferente para escolher a
agao A ou a agdo B? Assuma que o tomador de decisdo chamado Jo&o, seja
indiferente ao risco e que suas agdes sdo decididas pelo valor do VME. Desse
modo, o ponto de indiferenga seria p= 0.5. O valor esperado da acdo B seria de
$10000(0.5), ou seja $ 5000. Desde que esse valor esperado fosse igual ao

pagamento certo de $5000 resultante da agdo A, o tomador de decis@o seria
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indiferente. Para o Jodo, tomar acao A ou deixar uma moeda ser jogada sob a
acdo B nao faria diferenca. O pagamento certo de $5000 é equivalente ao jogo
da acdo B se p=0,5. Esse vator de $5000 é chamado o equivalente certo desse

jogo para o Jo&o.

Assuma gue se mantenham constantes todas as coisas no jogo-referéncia
descrito anteriormente, exceto os valores de V, e p {0 pagamento certo e a
probabilidade de mais alto pagamento sob agdo B). Assim, quando se atribui
um valor a (p), e pede-se ao tomador de decisao que determine o valor de Vy
para o qual ele seria indiferente entre agdo A e acdo B. Dois valores finais
dbvios estdo mostrados na figura 3.5. Se o valor de p é 1.0, que valor de V, faria
o tomador de decis&o ser indiferente entre a agdo A e a acao B?. Claro que sera
$10000, porque sob acdo B o pagamento mais alto de $10000 é também certo.
Se o valor de (p) fosse zero, que valor de V, faria 0 tomador de decisdo ser
indiferente entre ac&o A e acdo B? O valor &, obviamente, 30 porque este € o
pagamento recebido por certo sob a¢do B.

Suponha, entretanto, que o valor de p é 0,25. A acdo A entéo teria um
valor esperadoc de $10000(0,25) + $0(0,75), ou seja, $2500. Jodo seria
indiferente entre a acdo B e a agdo A,com um valor esperado de $2500 e um
pagamento certo sob a acdo A de $ 2500. Similarmente, se o valor de (p) fosse
0,75, a agdo B teria um valor esperado de $10000(0,75)+ $0(0,25) = § 7500. O
pagamento certo, nesse caso, teria de ser igual a § 7500 para que Jodo fosse

indiferente entre acdo A e acao B.

' Acso Evento Valor
p _—~$10000
Acéo B
1-p 0

A éOA\\
¢ 10 $5000

Figura 3.4. Um Jogo Especifico
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Agado Evento Valor Acado Evento Valor

Vi =$ 10000 0_$ 10000

Agdo B Acdo B

Acgdo A , VO = $10000 Acao A

Figura 3.5: Dois jogos triviais

Os cinco valores determinados para Vy € p estdo mostrado na tabela 3.1.
Constréi-se agora um grafico das relagdes entre Vy e (p) (Figura 3.6a). O
relacionamento & uma linha reta. Essa linha representa pontos de indiferengas
na mente do Joéo, o tomador de decis&o. Ele é indiferente entre o equivalente
certo por um lado e a correspondente probabilidade de receber $10000 e a
probabilidade complementar de receber nada por outro lado. Alternativamente
colocado, Vy € seu equivalente certo para o jogo e (p) & sua preferéncia para Vo,

relativaa V, e V..

Quando se selecionam arbitrariamente os dois pontos extremos como
valores de preferéncias tal que $0 esteja associado com a preferéncia de 0 e
$10000 com a preferéncia de 1.0, entdo tem-se uma ferramenta descritiva util
da atitude pessoal de Jodo em dire¢do ao risco, compreendendo quantidades de
dinheiro entre $0 a $10000. Isso é uma medida de utilidade, embora esses
pontos extremos sejam escothidos arbitrariamente. Qutros valores poderiam ter
sido escolhidos para o eixo horizontal. A preferéncia relativa para dinheiro é que

& importante, ndo o valor absoluto da utilidade atribuida para um particular valor

monetario.
Tabela 3.1 Pares casados de equivalentes certos e probabilidades de ganhar V4
Valores de V, p, probabilidade de um ganho
{equivalente certo) mais alto sob aglo B

$0 0,00
2500 0,25
5000 0,50
7500 D75
10000 1,00
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Suponha-se gue um outro individuo fosse questionado com o mesmo jogo
referéncia (Figura 3.3). Que valor de (p), a probabilidade de receber $10000,
com probabilidade (1-p) de receber $0, seria equivalente a receber $ 5000 com
certeza?. Assuma que esse individuo & um estudante com posses escassas e
grande necessidade de dinheiro. O valor de indiferenca de (p) torna-se, por
exemplo, 0.7 {mais do gue 0,5), como mostrado na figura 3.6b. Se o estudante
fosse confrontado com um pagamento certo de $ 5000 ou um jogo com 0,7 de
chance de receber $ 10000 e 0,3 de chance de receber nada, ele seria
indiferente. Se o valor de p fosse 0,69, ele preferiria © pagamento certo de $
5000, muitc embora o valor esperado do jogo fosse de $ 6900. Se o valor de p
fosse 0,71, ele preferiria 0 jogo. Por que? Por que ele € avesso ao risco de néo
ganhar nada e por isso ele requer uma probabilidade mais alta de uma vitoria do
gue Jodo. Com uma probabilidade de 0,69 de ganhar os $10000, ele verificou
que existe uma probabi_lidade de 0,31 de r}é_o ganhar nada. Essa chance de sair
.d.c.:.j.c')gé sem nada é alta demais. Certamente para ele, uma chance de 50% é
muito alta. O questionamento continuo mostra que ele alcanca indiferenca para
0,30.

As mesmas posicies extremas se aplicariam para esse individuo se o
pagamento certo fosse $10000, a probabilidade de ganhar os $ 10000 no jogo
teria de ser 1.0 para ele ser indiferente. Se o pagamento certo fosse $0, ele

seria indiferente se a chance de ganhar $ 10000 no jogo fosse também igual a 0.

Assuma que dois outros equivalentes certos fossem selecionados $ 2500
e $7500, e, apbs deliberagdo, o estudante decidiu que seria indiferente para
esses pagamentos certos se a probabilidade de ganhar $ 10000 fosse 0,46 e
0,90, respectivamente. Por exemplo, ao estudante seria indiferente aceitar um
pagamento certo de $7500 ou participar de um jogo onde ele tem uma
probabilidade de 0,90 de ganhar $10000, e uma probabilidade de 0,10 de
ganhar $0 (valor esperado = $9000). As cinco probabilidades geradas para os
cinco equivalentes certos ($0, $2500, $5000, $7500, e $10000) estao colocadas
no grafico da na figura 3.6b. Essa curva representa os valores de preferéncias
para o estudante, exatamente com o mesmo sentido como a relacdo linear

mostrado na Figura 3.6a.
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03 71
02 4

0.1 -
0.6 4

01 23 4 56 789 10
Equivalente Certo, Vo ($1000)

01 23 456 7 8 010
Equivalente Certo, V, ($1000)

3.6a: Fungae utilidade de um 3.6b: Fungo utilidade de um
individuo indiferente ao risco individuo avesso ao risco

Figura 3.6: Equivalente Certo Versus Probabilidade de sucesso de ganhar V,

Claramente, essas duas curvas de preferencaas sdo diferentes. Isso nao
” mgnsflca gue uma de!as este;a errada. A atitude do estudante em relacdo ao
risco ndo € a mesma do Jodo que & um jogador padréo e toma decisbes com
base nos valores monetario esperados. Qu seja, se o valor esperado € maior do
que o pagamento certo, o pagamento certo é rejeitado; se o valor esperado &
menor do gue o pagamento certo o valor esperado é rejeitado. A atitude dos
jogadores-padrao € entdo dita ser risco neutro. A pessoa nem evita risco nem o
prefere. E meramente irrelevante. Um valor esperado & computado, e entdo,
tratado em cada sentido como um pagamento certo de uma quantidade igual. A
curva de preferéncia do estudante gerada, que é cdncava para baixo, € tipica de
uma pessoa que € avessa ao risco. Por varias razfes, que podem ser reais ou
fantasiosas, essa pessoa evita risco. Um jogo-referéncia deve ter um valor
esperado mais aito do gue 0 pagamento certo para ser psicologicamente

equivalente.

Um terceiro tipo de atitude em relacdo ao risco é possivel. Isso seria
chamado “amante do risco” ou propenso ao risco. Essa atitude & indicativa de
um jogador que tem satisfagdo inata ao risco e entdo prefere situaghes
arriscadas aquelas gue envolvem certezas. Valores esperados menores do que

o pagamento certo sdo preferiveis. Por razdes reais ou fantasiosas, 0s
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tomadores de decisdo propensos ao risco as vezes rejeitam um pagamento certo
de valor igual ao valor esperado de um jogo de azar porque as possibilidades do
pagamento mais alto sdo importantes para o individuo, mesmo sob a sombra da
probabilidade zero de ganhar. As utilidades do tomador de decis&o diferem dos
dois tipos anteriores por causa daqueles valores pessoais referentes as
consequéncias. Uma curva de preferéncia desse tipo sera cbncava para cima.
Seria determinada exatamente como a curva risco neutro ou risco avesso, isto é,

pelo uso de pontos de indiferenga de jogo-referéncia e equivalentes certos.

Antes de prosseguir para a aplicagdo das preferéencias na tomada de
decisdo, parece apropriado sumarizar a técnica usada para determinar as

fungdes de preferéncia.

1. Um jogo de referéncia é aquele em que uma escolha deve_ge;_feita entre
o agao A e agao B. A acao A leva a um pagamento certo de V. A ag@o B € um
jogo de azar envolvendo o pagamento Vy com probabilidade p e V, com

probabilidade (1-p).

2. A fungdo de preferéncia deve varrer um intervalo completo de valores
monetarios no problema da decisdo. V; é definido como a methor
consequéncia possivel e V; como a pior conseqléncia possivel. Vy podera

assumir varios valores na faixa de V, a V,.

3. Avpreferéncia é entao definida em termos da probabilidade de V;, o mais alto
pagamento no jogo referéncia. Deixa-se tudo constante, variando apenas o
valor de V, (0 pagamento certo), como uma fungdo de p (a probabilidade do
mais alto pagamento sob agdo B). O tomador de decisao deve determinar os

pares dos valores de V, e p que fazem as duas agdes igualmente atrativas.

4. A fungéo de preferéncia € a relacdo entre V; e p, 0 equivalente certo e a

probabilidade do mais alto pagamento.
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3.4 Tipos de Curvas de Preferéncias

Com propdsito de realizar uma discussac mais concreta, o Unico atributo
sera identificado como “dinheiro”. Deveria ser evidente que o valor agregado ao
dinheiro ndo é o mesmo para todos os tomadores de decisdo. O nivel de riqueza
de um tomador de decisdo e sua atitude em relag&o ao risco, ambos tém um

efeito sobre sua funcdo-utilidade.

Por exemplo, suponha que existam dois investidores considerando as
mesmas alternativas de investimentos. A primeira alternativa de investimento
envolve um dispéndio de $50 000 e o resultado é um ganho de $150 000 com
uma probabilidade de 0.6 ou uma perda de $50 000 com uma probabilidade de
0.4. Assim, o retorno esperado desse investimento é $70 000. O segundo
investimento alternativo também envolve um dispéndio de $50 000 mas tem um

ganho certo de $10 000.

Considere agora a riqueza dos dois investidores. Suponha que o primeiro
investidor tem um nivel de riqueza total de $50 000, enquanto o segundo
investidor tem um nivel de riqueza total de $1 000 000. Muitos prediriam que 0
primeiro investidor n&o investisse na alternativa arriscada, uma vez que ele
poderia perder toda a sua riqueza. Entretanto, o segundo investidor estaria
somente arriscando uma pequena percentagem de sua riqueza total para uma
possibilidade de ganho muito atrativa. Muito provavelmente, investiria na

alternativa arriscada.

O comportamento mostrado peio primeiro investidor @ chamado de
aversdo ao risco. Aceitou um ganho certo de $10,000, menor do que a
expectativa de ganho de $70,000. Quando tomadores de decisdo aceitam um
equivalente certo que € menor do que o valor esperado do jogo, ele séo
chamados avessos ao risco. Quando o equivalente certo dos tomadores de
decis&o € igual ao valor esperado do jogo, eles sdo neutros ao risco. Quando o
equivalente certo dos tomadores de deciséo € maior do que o valor esperado do

jogo, eles sd0 propensos ao risco.
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A forma das curvas de utilidade varia com as categorias acima. Para
tomadores de decisdo avessos ao risco, a curva de utilidade é concava para
baixc. Para tomadores de decisdo neutros ao risco, € uma linha reta. E,
finalmente, para propensos ao risco, a curva de utilidade é cbncava para cima.

Essas trés possibilidades estdo mostradas na figura 3-7.

U Avesso ao Risco 8] Neutro a0 Risco EJ Propenso ao Risco
t t
i i i
| | I
i i i
d d d
a a a
d d d
¢ e <
Valores monetdrios Valotres monetarios Valores monetdrios

Figura 3-7. Trés tipos de curvas de utilidade

- 3.5 _Avancos na Aplicac8o Prética da Teoria da Preferéncia

Para facilitar o entendimento e a maneira de como aplicar esse método
em exemplos praticos, serdo sintetizados nesta se¢do 0s avangos historicos
introduzidos por varios autores ao fongo dos anos para a implementagao dessa
teoria e, na ultima parte da mesma, serdo apresentadas as contribuigbes deste

trabalho para a implementagdo desse método.

Inicialmente, os trabalhos de RAIFFA(1957 e 1968), trouxeram uma
interpretacdo dos trabalhos de Von Neumann e Morgenstern e introduziram a
aplicagdo desse método na tomada de decisdo em projetos de risco. O critério
de julgamento dos projetos apdia-se no valor da utilidade esperada, que guarda

uma relagdo direta com o0 VME, em que,
VME = pV, + (1-p) V; (3.1)
VEU = p(u(V4)) + (1-p)u(Vy) (3.2)
em que, VME = Valor monetario esperado; VEU = Valor esperado da utilidade; p
= probabilidade de ganhar V,; V, = Valor monetario no caso de sucesso; V;

= Valor monetario no caso de insucesso e U(V,) = utilidade do V,, extraida

da fungdo-utilidade do tomador de decis3o.
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Como visto anteriormente, substituiu-se o valor do VME pelo VEU,

usando uma funcio-utilidade do tomador de decis&o.

Esse novo método para analise de projetos de risco baseado na teoria de
preferéncia ac risco foi primeiramente recomendado para a avaliagdo de
projetos de exploragdo de petréleo por GRAYSON(1960). Dois conceitos
importantes para a aplicacdo desse método da teoria da preferéncia foram
introduzidos por PRATT (1964), que definiu o conceito de equivalente certo e

funcao de avers&o ao risco associada com a funcdo-utilidade.

a) Como foi mostrado na segdo anterior sobre a construgéo da funcéo-
utilidade, equivalente certo(EqC) é aquele valor justo que torna o tomador de
decisdo indiferente entre receber esse valor (EqQC = Vo ) ou participar de jogo
referéncia que tem p probabilidade de ganhar V, e (1-p) chance de ganhar V,
(V1> Vo > Vo).

Para quem n&o gosta de risco, 0 equivalente certo &€ geraimente menor do
gue o valor esperado. A diferenca entre o equivalente certo e o valor esperado é
o “prémio de risco”: o valor em dinheiro da incerteza, como é percebido pela
pessoa disposta a tolera-lo (Figura 3.8).
4

us$
MM

Prémio de risco

Valor Esperado  Equivalente
do projeto certo

Figura 3.8 Definicdo do prémio de risco

Para consolidar ainda mais o conceito de equivalente certo, sera tomado
como exemplo a funcdo-utilidade U(x) = -e™ em que ¢ € a funcio de aversdo ao

risco.

Como o tomador de deciso sempre maximiza a utilidade esperada de

sua decisao, pode-se dizer que quando ele define seu equivalente certo para um
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determinado jogo, esta implicito que: "a utilidade do equivalente certo € igual a

utilidade esperada do jogo”.

U(EqC) = VEU
portanto
- = p(-eV1) + (1-p)(e°'2)
e-CEqC - pe-cv? + (1 up)e-c\lz

-cEqC = LN (pe®V1) + (1-p)e™2)

EqC = -1/c LN (pe®1 + (1-p) &2) (3.3)

b) A fung@o de aversado ao risco foi definida estudando como a curva de

preferéncia varia quando se aumenta o valor monetario (valor do atributo).

Ou seja,

em que,
U’ (x) = primeira derivada de U(x). Informa sobre o crescimento da fungéo e,

U (x) = Segunda derivada de U(x). Indica a forma de crescimento da fungao.

Para a fungéo, U(x) = -e™
Ux) = ce™

Uu(x) - “Cze-cx

portanto, Uy ¢
U () ce™™

Portanto, a fung&o de aversao ao risco para essa funcao é uma constante
chamada de coeficiente de aversa@o ao risco. Essa propriedade sera usada mais

adiante.

Pode-se assim definir a equagédo do equivalente certo e a fungdo de
aversao ao risco para diversas outras funcbes analiticas também usadas na
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avaliagdo de projetos de exploragdo (COZZOLINO, 1980), como a fungdo-
utilidade do tipo logaritmica U(x) = In(x+a) e a fungdo-utilidade do tipo

U(x) = v/x+ a . As demonstragbes encontram-se no anexo A.

a) A funcao-utilidade do tipo logaritmica é definida pela expressdo: U(x) =
in(X+a), paraa>0e x>-a (COZZOLINO, 1980) sendo,

c= 1/(x+a) (3.4)

EqC = f[(()(, +a)yi)-a (3.5)

i=]

A expressao de ¢ mostra que a aversao ao risco diminui quando x cresce.
O parametro a representa a disponibilidade de capital para investimento, dessa

forma, incorpora essa grandeza ao modelo de utilidade do investidor.

b) A fungdo-utilidade do tipo raiz quadrada: U (JC) = /X 4+ aq , sendo,

1
e =
2(x + a) (3.6)
EqC = ﬁ((X, +a))y-a (3.7)
f]

A construgdo de uma fungéo-utilidade para um gerente ou uma firma
tornou-se o grande passo para se estabelecer um processo de tomada de
decisao coerente e consistente para ser aplicado na avaliagdo e comparagao de

projetos de risco.

Poréem, ainda hoje, a dificuldade de construgdo dessa curva de
preferéncia para uma organizagao reside na falta de motivacdo do gerente.
Segundo NEWENDORP(1975), “a ciéncia da decisdo tem crescido fora da vida
dos gerentes, por isso eles ainda ndo entendem o poder dessa ferramenta. Eles
s&0 desfavordveis a tomada de decisées sisteméticas e preferem voar dentro de

sua seara porque isso € mais segurc para seu ego”.
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Um grande avango nessa area veio com o trabalho de HAMMOND (1974).
Ele mostrou que uma fungao-utiidade exponencial (a unica com fungéo de
aversdo ao risco constante) poderia servir como um substituto para muitas
outras fungodes-utilidade. Como a maioria das companhias n&o conhece
realmente suas fungdes-utilidade, ele mostrou que a utilizagdo de uma funcéo
exponencial, limitando-se a estimar 0s coeficientes de aversao ao risco das
firmas, pode ser um método pratico para obter os beneficios da teoria da
utilidade sem as bem-conhecidas dificuldades de medi¢do das curvas de
utilidade.

Um trabalho pratico da teoria da utilidade para medir € controlar risco em
exploragéo de petrdleo apresentado por COZZOLINO (1980) traz varios avangos

na aplicacédo desse método:

1°.) COZZOLINO (op. cit.) introduziu a curva de perfil de risco que mostra
0 equivalente certo para varios tomadores de decisdo (Figura 3.9), ja que esse
@& um grafico de equivalentes certos versus o nivel de aversdo ao risco. Ele
garantiu que uma medida mais objetiva de risco pode ser alcangada registrando-

se um espectro de equivalentes certos.

[
4.
Cc
e
r
t
o]
M
M \
3
U 0.5 ! 2 G
g 11 Aversdo ao risco ( milionésimo)

Figura 3.9. Comparagio de curvas de perfis de risco.

Lembra-se, entretanto, que a consisténcia de decisdes sobre risco é
encontrada pela avaliagdo de todos os projetos com o mesmo coeficiente de

aversao ao risco.
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2°)) A teoria da preferéncia ao risco néo indica que nivel de aversdo ao
risco uma companhia deveria usar em suas tomadas de decisdo. Uma regra
pratica sugerida por COZZOLINO( op. cit.) que parece ser util em determinada
ordem de magnitude de um nivel de aversdo ao risco de uma companhia € o
inverso do orgamento de investimento de capital anual da companhia.
Entretanto, essa regra n&o se baseia em nenhuma razdo tedrica ou um estudo

empirico.

Os niveis de aversao ao risco aproximados de companhias de exploragdo

sugeridos por COZZOLINO encontram-se na Tabela 3.2.

Tabela 3.2 : Niveis de averséo ao risco sugerido por COZZOLINO

Niveis Orcamentarios Niveis de aversdo ao risco
(milionésimo)

- $10.000 T T 00,
$ 100.000 10.
$1MM 1.
$5 MM 0.2
$ 10 MM 0.1
$ 100 MM 0.01
$ 1 bilhdo 0.001

3°) Outro ponto levantado por COZZOLINO (op. cit.} & da determinagéo

da participacac 6tima em um projeto de risco.

As companhias de petréleo lidam com empreendimentos de altos riscos.
O metodo rotineiramente empregado pelas companhias independentes e
também pelas “majors™ para controlar e sistematicamente reduzir risco em
empreendimentos de alto risco, como nas licitagdes de exploragéo de petroieo
no mar, é a diversificagdo pela participacdo fracionada em um nimero de

projetos relativamente muito grandes ( COZZOLINOQ, 1980).

! “Majors™= Pequeno grupo de grandes empresas multinacionais de petroleo que possuem um alto grau de
integragdo vertical ¢ faturamento bruto anual superior a US$ 20 bilhdes ( p. ex. EXXON, SHELL, BP, ctc).
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O VME nada diz sobre o nivel 6timo de participagdo em um projeto. A
analise de participagéo fracionada num projeto visando reduzir risco tem sido
discutida por ARPS & ARPS (1974) e McCRAY (1975), usando a teoria da ruina
do jogador. GRAYSON (1960) mostrou um exemplo de avalia¢gdo de participagao
baseada no metodo da utilidade. RAIFFA (1968) analisa o problema geral de
fracionamento do risco do ponto de vista de dois ou mais parceiros (teoria dos
jogos). COZZOLINO (1980) analisa a participago fracionada nos projefos
usando a teoria da preferéncia. Estabelece a participagdo desejada e as

vantagens de diversificagéo de risco pelo fracionamento da participagao.

A melhor participagéo em um empreendimento particular depende de sua
caracteristica de risco e do nivel de aversao ao risco do tomador de deciséo.
Uma firma com baixo nivel de averséo ao risco pode desejar 100% de
participagac em um projeto. Uma firma com um alto nivel de aversédo ao risco
... pode desejar uma pequena parte, mesmo- sacrificando parte do valor esperado

do retorno para uma redugdo potencial de perda,

Segundo COZZOLINO (op. cit), uma maneira encontrada para julgar a
diversificagdo do risco & computar a probabilidade de todos os pogos serem
secos. Esse resultado em conjunto resulta em uma perda do orgamento inteiro.
Por exemplo, admita que a probabilidade de sucesso em cada projeto seja de
30%, isto € uma probabilidade de perda de 70%. Assim, a probabilidade de

perda total com os 4 projetos no orgamento é de (0.7)* = 0.24.

Varios trabalhos praticos apresentados por WALLS & DYER (1992),
WALLS (1994b) e WALLS (1995), usando a fungao-utilidade exponencial no
estudo de tomada de decisdo em véarias companhias de exploragéo de petréleo
(Texaco, Phillips Petroleum e Anadarko Petroleum), trouxeram grandes
contribuigbes para a estimativa do nivel de aversdo ao risco das varias

companhias internacionais do petrdleo.

WALLS (op. coit) formeceu algum significado para o coeficiente c,
caracterizando o inverso do coeficiente de avers&o ao risco, 1/c, como a medida de

tolerancia ao risco. A medida de tolerancia ao risco toma a unidade de valor da
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funcéo-utilidade de interesse, nesse caso, unidades monetédrias. Apresentou pelo

menos trés métodos para a determinacao do coeficiente de aversao:

1°.) Definiu empiricamente o coeficiente de aversac ao risco apresentado por
algumas companhias internacionais de explora¢do de petréleo. Transcrevem-se

abaixo 0s principais resuliados de trés desses trabalhos:

a) Recomendou a reandlise das decisbes passadas de alocacdo de
recursos sob condigOes de risco € incertezas, pois ela formece um meio de avaliar a
fungdo-utilidade da firma. Em um estudc de WALLS (1991) sobre uma licitacdo de
projetos “offshore” pela BP Exploration Inc., soube-se que a companhia analisou 60
oportunidades de investimentos com variados graus de risco e que todas as 60
alternativas de investimentos tinham VME positivo. Devido & limitac@o de capital, a
firma decidiu apresentar proposta (lance) em somente 48 dos 60 blocos e, dos 48,
elegeu para reter 100% de participagéo em somente 8 desses. A analise dos dados
sugerlu. qua .c.)mpérémetro de risco usado pela firma, ¢, em uma fungao-utilidade
exponencial, foi aproximadamente 0.033 x 10° , ou um nivel de tolerancia ao risco
de § 33 mihdées. O orcamento da exploracdo da firma nessa época foi

aproximadamente $200 milhdes.

b) Um estudo empirico feito por WALLS e DYER (1992) utilizou o modelo
da teoria da preferéncia para medir o coeficiente de aversdo ao risco aplicado nas
50 maiores companhias de petrolec no periodo de 1981 a 1990. Esse modelo
reconstruiu cada alocacdo de parte do orcamento anual da area de exploragio das
firmas, nos diversos empreendimentos de exploracdo de risco. Baseads no
montante que cada firma estava disposta a pagar para participar desses
empreendimentos de risco, estimou-se um coeficiente de averséo de risco(c) para
cada firma, em cada ano. Os autores descobriram que existe uma significativa
relagdo positiva entre o tamanho da firma e a tolerancia o risco da corporacgdo(1i/c).
Em outras palavras, em termos absoiutos, quanto maior a firma, maior ¢ seu vailor
de tolerancia ao risco. A tabela 3.3, apresentada no trabatho de WALLS e
DYER(1992) mostra o nivel de tolerancia ao risco para o periodo de 1983-1990 para
as 25 maiores companhias de petréleo nos EUA. A motivagdo dos autores para

esse estudo foi identificar o nivel apropriado de tolerancia .ao risco, dado um

81



exploragdo. O estudo sugere que ha uma politica étima de risco para um dado
tamanho de firma. A importante implicagéo prevista € que é possivel estimar um
coeficiente apropriado de aversao ao risco{c), uma vez que se conhega o tamanho

da firma.

Tabela 3.3 Medida de Tolerdncia ao risco: uma visdo da propensdo ao risco da competicao

industrial.

NIVEL DE TOLERANCIA AO RISCO (1/C) 1983-1990
PARA AS 25 MAIORES COMPANHIAS AMERICANAS
(baseado no ativo total de E & P em 1950)

Ativos da

E &P (1990)

1990 1989 1988 1987 1986 1985 1984 1983 ($milhdes)

Exxon 249 189 208 165 168 161 180 194 69781
Chevron 174 238 168 115 113 138 107 15685 20193
Texaco 27 2813 109 120 124 102 157 102 19710
Mobil 616 130 128 8.0 6.4 54 6.1 63 17218

Amoco 53 128 252 175 9.1...133  352..285 16977}

Shell Oil 854 627 644 375 343 434 448 581 14585
UsX Corp.0&G Unit 86 6.5 8.7 64 6.2 47 76 102 11332
ARCO 31.0 290 245 264 283 227 243 337 11148
Amerada Hess 4978 218 8.9 73 g1 119 118 193 9 057
Conoco 557 408 377 378 338 373 380 400 6732
Oryx Energy 293 18.4 12.8 10.0 10.7 N/A N/A N/A 5252
Unocal 382 258 214 202 N/A N/A N/A, N/A 4 852
Occidental Petroleum 325 204 265 237 196 258 261 424 4813
Phillips Petroleum 184 210 341 274 214 191 1868 226 4277
Burlington Resources 23 7.4 36 30 34 4.0 37 2.2 3441
Consolidated Nat. Gas 1.3 1.3 1.3 59 89 55 4.8 6.6 2 8499
Union Pacific Resources 155 152 N/A NA 158 130 182 1986 1880
Anadarko Petroleum 12.8 8.0 74 7.1 9.2 86 122 N/A 1647
Union Texas Petroleum 106 132 121 109 143 96 123 725 1 554
Freeport McMoRan 56 4.2 5.0 N/A 89 118 237 1186 1547
Kerr-McGee 13.2 195 N/A 89 120 278 6.6 N/A 1426
Enron 1.5 1.3 19 1.5 1.6 53 21 32 1379
Pennzoil 45 2.8 8.3 N/A N/A 25 25 2.4 1342
Enserch N/A N/A 165 152 169 159 147 130 1 246
Maxus Energy NIA N/A 94 166 170 117 100 187 1158

Fonte WALLS & Dyer(1992).

Como visto anteriormente, a tolerancia ao risco financeiro depende do
capital da firma e da disposigdo do gerente de correr risco. Entretanto, verifica-
se na tabela 3.3 que a tolerancia ao risco decorre mais da cultura da empresa
do que do valor concreto do ativo de E & P. A EXXON, tradicionalmente muito
conservadora em suas iniciativas industriais, com um ativo da E & P mais de 16

vezes superior aquele da Phillips, exibe uma tolerancia ao risco menor do que
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esta. Paralelamente, entre as empresas com ativo da E & P menor que 3

bilhdes, ndo é raro encontrar tolerancia ao risco semelhantes as das maiores.

¢} Descobertas gerais num grupo de 18 companhias integradas e
independentes de petrdleo, sugerem uma regra simples, relacionando a
tolerancia ao risco da firma com ¢ seu nivel de orgamento anual Essas
descobertas indicam que, como primeira aproximagado, o valor da tolerancia ao
risco de uma firma € igual a 1/4 do orgamento anual de exploragdo da firma. Por

exemplo, uma firma com um orgamento de exploragdo anual de 40 milhdes teria

um nivel de tolerancia ao risco de aproximadamente igual a 0.10 x 105,
Entretanto, deve-se notar que essa regra representa somente um ponto para
comegcar a avaliar o coeficiente de aversdo ao risco da firma individuai. Seria
facil imaginar duas firmas com or¢amentos anuais de exploragao idénticos que

podem ter niveis de aversdo ao risco significativamente diferentes. Essas

- diferengas s&o motivadas por um numero de fatores incluindo filosofia gerencial

da exploragdo, politica de risco da corporagéo, contribuigdo da unidade de

negoécio exploragao para o portifolio da mesma, etc.

2°) Um outro método, apresentado por WALLS, para avaliar a medida de
tolerancia ao risco das firmas de petroieo, e o questionario especifico da industria. O
tomador de decisdo é questionado para decidir sobre 5 oportunidades de
investimentos (Investimentos em perfuragdo) como parte de suas consideragtes
sobre o orcamento anual. O tomador de decisdo deve fazer uma escolha entre seis
discretas opgles de participagdo com amplitude variando entre 0% a 100%. Pede-
se entao para ele es.colher 0 nivel de participagdo que sua companhia prefere, Com
base na escolha de participagdo do tomador de decisdo para cada uma das
oportunidades de investimento de risco oferecido, um nivel de tolerancia ao risco da
corporagdo pode ser aproximadamente calculado, usando-se uma fungdo

exponencial como a forma da fungio-utilidade da firma.

Exemplo: Ofereceram a sua firma perfurar um pogo. Os parémetros séo
os seguintes: Chance de sucesso 50%, VPL,; de sucesso = $ 13 milhdes, VPL,
de insucesso = $ -4 milhGes. Assim, escolha sua participacdo: 100%, 75%,
50%, 25%, 12,5%, 0%.

83



A aversdo ao risco pode ser expressa pela escolha do nivel de

participagdo num projeto ( Equag&o 3.8, veja demonstracdo no anexo A).

Ln ﬂ‘gsm)

"~ N Part*(VPL, -VPL,)

(3.8)

Se sua selegao foi

100% seu nivel de aversdo ao risco € de 0,000693

75% "t v " 0000924
50% "t Y " =+ 0001387
25% 0t * % v v 0002773
125% * " " v« 0005547
0% *“ v e momn sy

3°) O terceiro método apresentado por WALLS é baseado na quantificagéo
do nivel de aversao ao risco de uma firma em fungdo do seu equivalente certo para
varios projetos. Para isso, usa-se um questionario a ser respondido pelos gerentes

sobre o preco de venda dos projetos de exploraggo.

A relagdo entre o valor do equivalente certo (EqC) e o valor monetario
esperado (VME) & acompanhada pela medida de aversio ao risco ¢, exibido pela

firma (Equagao 3.9, ver anexo A).

EqC =-1cln[ pe®™, + (1-p)e*™; ] (3.9)

Exemplo: Considere o caso de apenas um pogo, com probabilidade de
sucesso de 50%,; O valor presente liquido de sucesso @ igual a $10 MM; e o custo

do pogo seco = $ 2 MM,

Valor monetéario esperado = 0.5* 10 + 0.5*(-2) = $4 MM

Como exemplo, assuma que a firma A venderia por $ 2 MM (EqC,), e a firma
B venderia por $ 3 MM ( EqCg).
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O preco que a firma prefere vender e ndo perfurar representa aquele ponto
de indiferenga da firma {(Equivalente certo) entre o valor certo (venda) e um outro

mais lucrative, mas um jogo arriscado(perfurar).

Usando os valores do equivalente certo ($ 2 MM para a frma A e $ 3 MM

para a firma B) e resolvendo a equagéo (3.9), tem-se:

Firma A tem um nivel de aversao aoc risco de 0,1203 ¢,

Firma B tem um nivel de avers&o ac risco de 0,0566

N&o existe um nivel certo ou um errado de aversdo ao risco. O propésito,
nesse trabatho, € estabelecer o nivel de risco que uma firma esta preparada para

assumir, e aplica-lo consistentemente, de prospecto para prospecto.

Avancos introduzidos neste trabaiho

Nesse 'tréba'ihé,' | épfeséfitéQSé um método 'pafa facilitar a 'd'etérminég;'ée do
coeficiente de aversio ao risco pelo gerente de exploragdo, expondo em um grafico
toda a carteira de projetos da firma versus o nivel de tolerancia ao risco requerido
para cada projeto para que a participacdo otima seja de 100% (Figura 3.10).

Parfil de Toléréncia 'ao Rtgco(;er da Caneira de Projetos
{Patticipacéo de 100% nos projeios)

TR fragquentemente abaixo de 20 ki USH
{2 srecogies: TR= 60 MM e outra de 33 MM}

t oraciies perfuradss nos dltimos 2 anas pela Rifigil

T
A

Figura 3.10. Toleréncia ao risco de cada um dos projetos da carteira de projetos necessaria para uma
participacao 6tima de 100%.
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Sobre esse grafico, o gerente de exploracdo podera definir quais 0s projetos
que ele gostaria de participar com 100%. Quando esses projetos estiverem
definidos automaticamente, o nivel de participagdo otima em cada projeto sera

determinado.

O segundo ponto explorado neste trabalho é que ao invés de entrar com
dados de melhor estimativa, entra-se com uma curva de distribuigdo probabilistica
do VPL efou curva de distribuicdo da probabilidade de sucesso, efou curva de
distribuicdo de custos, ou ainda com curvas de distribuicdo probabilistica dos
pardmetros que determinam cada uma dessas distribuicbes. Por exemplo, os

parametros que determinam o VPL como custo operacional, receita, investimentos,

etc. (Figura 3.11).

CUSTO
INVESTIMENTO OPERACIONAL RECEITA FLg:l%)E

i i

Periodo “i

Figura 3.11. Simulagio de Monte Carlo

Esses célculos de simulagdes das curvas de distribuigdo resultante sao feitos
com o auxilio do programa @Risk® da Palisade, desenvolvido dentro do Excel® que
executa varias opera¢des matematicas de distribuicdes, usando simulagao de Monte

Carlo para gerar uma distribuigcdo de saida.

Para usar esses dados, construtu-se uma arvore de decisdo, fazendo-se a
discretizacfo da curva de distribuigdo probabilistica e usando um ndimero de classes

compativel com o tamanho dos campos de petrdleo.

Com a arvore de decisdo construida, usou-se toda a teoria descrita
anteriormente, calculando-se o VME e o equivalente certo do projeto para os niveis
de participagdo de 0% a 100%.
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O estudo de caso, descrito na secdo 5.3, ilustra a aplicagdo desse método
para a determinacgéo do nivel 6timo de participagdo numa parceria em projetos
de exploragéo de petrbleo. Para familiarizar o leitor com esse método, sera

apresentado aqui um exemplo bem simplificado:

Problema:

Uma firma produz 1 milh&o de barris de petrdleo, a um custo unitario total
de R$20, incluindo impostos, custo operacional, custo de capital, etc. O preco
de venda varia enire 19 e 23 R$, com distribuigdo de probabilidade triangular,
{Triang(min, moda, max)). Qual o nivel étimo de participagao financeira nesse

projeto, sabendo gue a firma tem um capital de US$ 1.5 milhdes?

Solucsio:
1) Dados do Problema:
Custo Ussg 20
Preco de Venda Triang(18,21,23)
Produgdo 1000000 bbl
Lucro: =Producéo* preco de venda - Producio * custo

2) Inicialmente usou-se o programa @Risk para computar o lucro liquido:
Lucro (L) = Preco de Venda * Quantidade - Custo * Quantidade

’ 015

|

|80 0.1

1x10° |

g i % T 0.05

Produgio  Custo [ Produggo o <L

19 21 2 1
Preco de Venda -1 3

VPL (LSS 10%

Figura 3.12. O programa @Risk faz operagdes matematicas, muitiplicagao, divisdo, soma e
subtracdo de distribuicbes probabilisticas.

Ou seja, simulou-se a distribuicdo probabilistica do resultado financeiro (Figura
3.13).

&7



Distribuicdao Probabilistica do Lucro
0.20 ¢

Probabilidade
o
P

0.8 0 08 16 24 32

Valores em Milhdoes de dolares

Figura 3.13: Distnbuicdo probabilistica dos lucros do projeto, calculada através da
simulacdo de Monte Carlo {(aplicacio do programa @Risk da Palisade),

3) Dividiu-se essa distribuicdo probabilistica dos lucros em 10 classes
(Figura 3.14), a fim de construir uma arvore de decisdo que colocasse o

problema de uma maneira mais explicita para o tomador de decisdo (Figura

3.15).

Distribuigcdo Probabilistica do Lucro

Probabilidade
o o
o
(4,1 [}

0.00 -
-0.8 0 0.8 1.6 2.4 3.2

Valores em Milhdes de ddlares

Figura 3.14: Distribuicio probabilistica discreta da Figura 3.13, amostrada em 10 classes.
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US$ 2.800 MM
US$ 2.400 MM
US$ 2.000 MM

Us$ 1.600 MM
US$ 1.200 MM
US$ 0.800 MM

US$ 0.400 MM

Uss o
US$ -0.400 MM

Us$ -0.800 MM

Uss 0

Figura 3.15: Arvore de decisdo da Figura 3.14, mostrando a distribuigdo probabilistica
para 03 varios possiveis resuitados.

4) Calculou-se o vaior monetério esperado(VME):

n=no.declasses

VME= ). p,*L, (3.10)

=l

em que, p = Probabilidade de sucesso e L: = Lucro

Tabela 3.4 : Valor monetario esperado do projeto da figura 3.15,

pi VPL, piL.;
uss * 10° uss * 10°
0.025 2.8 0.070
0.065 24 0.156
0.094 2.0 0.188
0.143 1.6 0.228
0.170 1.2 0.204
0.171 0.8 0.137
0.149 0.4 0.080
0.099 0.0 0.000
0.061 -0.4 -0.024
0.023 0.8 -0.018
VME 1.000
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Portanto o valor monetario desse projeto € VME= US$ 1.0 Milhdo (Tabela
3.4). Isso significa que se a firma participasse de varios projetos como esse,

ganharia em média 1 milhdo de dolares por projeto. Esse € o significado do VME.
5) Aplicacao da teoria da preferéncia.

Trés passos sdo importantes: (1) definicdo da funcao-utilidade a ser
empregada, (2) determinacdo do coeficiente de avers@o ao risco da fima e, (3) o
calculo do equivalente certo para diferentes niveis de participacdo financeira noc

projeto.

Normalmente, o comportamento das pessoas frente ao risco financeiro
depende da gquantidade de dinheiro{capital} que elas tém, e pode ser bem
representado por uma fungdo exponencial do tipo U(X) = - , em que (c) é o

coeficiente de avers&o aoc risco da pessoa ou da firma e (x) é o valor monetario.

Para esse exemplo, supde-se que a tolerancia ao risco dessa firma seja de
1/4 do seu capital. Tolerancia ao risco € o inverso da aversdo ao risco. Assim,
assume-se que a tolerancia ao risco seja de 1.5/4 = US$ 0.375 milhdes, ou seja, o
indice de aversdo ao risco dessa firma é de 2.667. Obs.. Esse valor de aversdo €
determinado para valores de projetos em milhdes de dblares. O fator escala é

importante.

Assim, calculou-se o equivalente certo desse projeto para 0s vérios niveis de
participacdo de 0 a 100% e encontrou-se o nivel de participacdo que maximiza o

equivalente certo (Equacgéo 3.11).

n=n.classes

1 el
EqC:*:LN( D> pe ) (3.11)

i=]
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A participacéo &tima dessa firma que tem um capital de US$ 1.5 milhdes e um
coeficiente de aversgo de 2,667 nesse projeto € de 63%, ou seja, essa € a

participacao que maximiza o equivalente certo do projeto (EqC = US$ 0.29 MM ).

Nivel Otimo de Participagdo no Projeto
o 03
7
D
=
= 0.2
o
t
1
8 0
o
w g
QO O o O o O O ) O O O
C‘B o)} 0 M~ O w0 <r 40 B Y —
Part. Otima= 63 % Nivel de participacéo (%)

Figura 3.16. Nivel 6timo de participacio em um projeto de risco
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CAPITULO 4: FUNCAO-UTILIDADE MULTI-ATRIBUTOS

A viséo exposta neste capitulo @ a do usuario, portanto todo o formalismo
matematico serd o minimo possivel para nado sobrecarregar o texto que,
preferencialmente, poderd ser utilizado por gerentes de explorag&o, envolvidos
em tomada de decisdo e que estejam interessados em solugdes operacionais

praticas.

Inicialmente, serdo descritos alguns conceitos, definicdes e
procedimentos em tomada de decisdo com multiplos critérios sob certeza
(BAIRD,1989). Depois, descrever-se-a a tomada de decisdo sob incerteza,
utilizando fungbes de preferéncia ao risco apresentadas pelos tomadores de
decisdo, dando énfase aos procedimentos de avaliagdo das funcgdes-utilidade
multi-atributos (KEENEY & RAIFFA,1976 e WALLS,1994a).

Em seguida, serdo apresentados 0s procedimentos para a aplicagao da
teoria da utilidade multi-atributos usando um exemplo pratico apresentado por
KEENEY E RAIFFA(1976), que foi reapresentado por CLEMEN(1990) e se
refere & avaliagdo de uma fungdo-utilidade de um banco de sangue de um
hospital. Todos esses procedimentos podem ser utilizados em exemplos praticos
de exploragdo e produgéo de petréleo, como o exemplo da segéo 5.4, em que se
substituiu a falta e 0 vencimento do sangue por dois outros atributos: valor

presente liquido(VPL) e risco politico(RP).

Todos esses conceitos serdo utilizados no estudo de caso usando
fungao-utilidade muiti-atributos(seg8o 5.4), visando a alocacdo de recursos
financeiros em projetos exploratérios em diversos paises, tendo como critérios
dois atributos: rentabilidade do projeto e risco politico de cada pais onde se

encontra o projeto.

4.1 Conceitos e Definicdes em Tomada de Decisdo Muitipios Critérios.

Uma importante parte da andlise de deciséo é o tratamento explicito da

defesa. Quais s&o as bases, os pressupostos? Quais os objetivos (critérios)
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especificos que devem ser inciuidos e com que pesos para defender e vender o
curso de acgéo recomendado? Quem tem o poder de aprovar ou desaprovar, € o

que é importante para ele? Qual a faixa dos escores para cada critério?

4.1.1 Critérios. Pesos, Escores e Mecanismo de Premiaco

Na classificacdo de uma carieira de projetos mais complexos néo €
possivel reduzir todos os fatores a um simples e Unico valor monetario e juigar
as propostas em termos matematicos de custo ou lucro monetario esperado.
Assim, varios critérios sdo especificados para decidir a classificagdo dos
projetos. Quase sempre ndo & facil reduzir esses critérios a valores monetarios
e, muitas vezes, tais critérios ndo podem ser expressos usando uma base

comum, tornando-se dificil avalia-los e compara-los.

De posse de todos os critérios{objetivos) definidos, o passo seguinte é a
definicdo de um mecanismo de atribuicdo de escore. Como exemplo, pode-se
dizer que cada critério toma valores entre 0 e 100 pontos. Zero significa que o
atendimento ao critério foi totaimente insatisfatério. Um escore de 100 significa

que o critério foi satisfeito completamente para o maximo grau possivel.

-

O préximo passo € ponderar os critérios. Nesse item e inevitavel a
questao. “Qual é a ordem relativa de importancia e de quanto? Ent&o, pesos

devem ser atribuidos a cada um dos critérios.

Além dos critérios, pesos e escores estabelecidos, & necessario
estabelecer 0 mecanismo de premiacado, por exemplo, escolhas de pessoas que
julgardo as propostas, dando valores dentro da faixa estabelecida para os

escores, ou seja, hierarquizando as propostas para cada critério estabelecido.

Dai, pode-se computar um escore ponderado total para cada projeto ou
firma pelo somatério ou produtdrio das diversas parcelas da multiplicagcgo de
cada peso dos critérios pelos escores das firmas, dependendo se os objetivos

sdo substitutos ou compiementares. Tal assunto & discutido na secdo 4.1.2.5.
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Decisdes complexas envolvem interesses conflitantes. Isso significa que
cada passo no processo de premiagdo deve ser aberto e ‘racional’” Esses
passos $80 basicamente os mesmos para qualquer decisdo envolvendo mais de

um critério.

1. Definicgdo do PROBLEMA. O que se quer?

2. Listagem das alternativas. Quais os projetos disponiveis?

3. Definicao dos critérios. Quais os objetivos preliminares que devem ser
usados como guias de decisdo?

4. Quantificacdo dos pesos. Qual & a ordem relativa de importancia dos
varios critérios?

5. Avaliagdo de cada alternativa para cada critério. Com que grau cada
possivel curso de acado satisfaz cada objetivo?

6. Escolha de um curso de a¢ao. Qual € a melhor aiternativa?

4.1.2 Obistivos Conflitantes

A introducio de muitiplos critérios, mais do que a dificuldade de encontrar
uma medida simples de efetividade, traz novos probiemas significativos. Talvez
seja util caracterizar alguns desses problemas potenciais que ocorrem no tempo
e no espaco. Esses novos itens sdo mais faceis de compreender se

apresentados em situacdes de certeza.

4.1.2.1 Definicdo do dominio

Em situagbes complexas, o tomador de decisdo deve explicitar um
conjunto finito de objetivos e pondera-los, sabendo que varios novos problemas

poderdo surgir.

O termo sub-otimizacdo usualmente refere-se & otimizacdo de uma parte
do sistema, 0 que n&o significa otimizar o sistema inteiro. O que € bom para um
departamento ndo é necessariamente bom para a firma inteira. O que é melhor

agora n&o sera necessariamente melhor no futuro.
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Sub-otimizacdo €& o mais seério problema, tanto temporal quanto
espacialmente. Um exemplo comumente apresentado é o seguinte: Um gerente
de fabrica esta constantemente enfrentando situacdes em que varios
departamentos competem, reportando-se a um unico administrador. Um gerente
de produ¢do quer poucas linhas padronizadas de produtos com longas corridas.
O gerente financeiro deseja pequenos estoques e freqientes corridas curtas de
produgdo, de maneira gue o custo de capital e outros custos financeiros sejam
minimos. O gerente de vendas deseja ter uma diversidade de produtos, com
grandes estoques, de maneira que um pedido pode ser atendido imediatamente.
Qualquer um desses conjuntos de objetivos esta em conflito com os outros, e a
extrema satisfacdo de qualquer um afetara a relacéo de aceitagao da firma. O
gerente de operacéo deve selecionar uma estratégia combinando todos esses
pontos de vista contraditérios. Essa € a natureza das decisbes dos

administradores de topo.

De forma realista, ndo € possivel otimizar um universo inteiro. Tomadores
de decis@o devem definir os limites de seus proprios sistemas, determinando
objetivos(critérios), seus pesos e ordem de importancia, estabelecendo como
medir ou quantifica-los e escolher a agdo para ofimizar 0 mais amplamente

possivel.

4.1.2.2 Definicdo de Critérios (obietivos)

A determinacdo de critérios corresponde, provavelimente, ao mais dificil
passo de todo o processo de decisdo. Mas, por outro lado, a definigdo dos
critérios(objetivos) € o passo mais importante nesse processo. Saber o que se
quer e saber medir o grau de atendimento desse objetivo sdoc pontos-chave no

processo de tomada de deciséo.

Medidas de efetividade devem ser usadas cuidadosamente como critérios
para tomada de decisdo. Alguém deve sempre levantar a guestdo: O gue se
guer realmente alcancar? E esse critéric ou objetivo vélido, ou é um falso

objetivo adotado porqgue é facil medir e esta prontamente disponivel?



Hustra essa situac@o um exemplo descrito por BAIRD(1989) “durante a 2a.
Guerra Mundial: um grande nimero de navios mercantes britanicos foram
seriamente danificados ou afundados pelos atagues aereos do inimigo no
Mediterraneo. A contra-medida dbvia foi equipar os navios com eguipamentos
antiaéreos e pessoal adequado. Por causa dos custos envolvidos e porque 0s
eguipamentos antiaéreos tinham grande demanda em outros lugares, nenhum
navio foi modificado. Observou-se que, devido ao curto treinamento do pessoal,
com poucas oportunidades de desenvolver grande proficiéncia, poucos avides
inimigos foram derrubados pela frota mercante. Pensou-se entdo em remover as
equipes e equipamentos para outra funcdo mais eficiente, de modo a atender as
demandas de algumas unidades de combate. As armas e as equipes eram téo
imprecisas que, muito embora as equipes mercantes se sentissem mais seguras,
o alto comando britanico decidiu remové-las, baseando-se no critério de
“percentagem de derrubada de avides inimigos”, uma Obvia e melhor medida

de efetividade das armas antiaéreas.

Entretanto, antes que a agéo fosse tomada, dados operacionais foram
analisados para estabelecer a questdo de usos alternativos de recursos
escassos. Os dados mostraram que somente 4% dos ataques resultaram em
uma derrubada de avido inimigo, um resultado muito pobre comparado com
outras aplica¢des de equipes e equipamentos similares. Por outro lado, tornou-
se Obvio que derrubada de avides ndo era o proprio objetivo. A partir dos dados
mostrados na Tabela 4.1, surgiu um outro fato critico. A contra-medida era
colocar as armas para proteger o navio, @ nao derrubar o avido inimigo. A
medida apropriada de efetividade deveria ter sido se 0 navio era menos
freqientemente danificado ou afundado, se ele possuia e utilizava o
equipamento relativo & sobrevivéncia, comparada com o dano causado nos
navios gue ndo tinham equipamento antiaérec ou nao o utilizaram. O foge
antiaéreo afeta suficientemente a acuracia dos ataques de avides, reduzindo a
chance de danos sérios ou afundamento dos navios? Na Tabela 4.1, verifica-se
que a percentagem de navios atingidos { 8 versus 13 ) e a percentagem de
navios afundados { 10 versus 25 ) é significativamente menor guando

equipamentos antiaéreos sao usados. Entdo, € obvio que a instalagéo e o uso
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de uma conitra-medida faz aumentar a chance de sobrevivéncia, a despeito da
relativa imprecisao do fogo e a baixa proporcao de avides derrubados. Foi o
suficiente para que o alto comando deixasse 08 equipamentos e equipes

intactos.

TABELA 4.1 Danos acs Navios Mercantes sob Ataque Aéreo.
AA - Equipamentos Anti-Aéreos
Fonte: MORSE & KIMBALL(1951) apud BAIRD{1939)

Utilizou AA | Nao utilizou AA
Bombas lancadas 632 304
Bombas que acertaram o alvo 50 39
Percentagem de acertos 8 13
MNavios atacados 155 71
Navios afundados 16 18
Percentagem de afundamento 10 25

-

O exemplo precedente € significativo para apontar a importancia de

explicitar cuidadosamente os critérios para tomada de decisfes sob incerteza.

4 1.2.3 Determinacéo dos pesos

Em muitas decisdes complexas, € util a hierarquizagdo dos critérios de
decisdo dentro de relativa ordem de importancia. KEPNER e TREGOE(1965)
sugerem que objetivos sejam classificados como:. necessarios, desejaveis e
ignoraveis. 1sso equivale a colocar pesos numéricos sobre os critérios de uma

forma menos estruturada.

Os critérios necessarios definem as restricdes que sdo inviolaveis. Alguns
objetivos sdo tdo criticos na mente do tomador de decisdo que qualquer
estrategia que ndo os privilegie @ imediatamente inadmissivel. Essas opgdes
s&o removidas da analise logo no inicio. Isso torna a busca da estratégia 6tima
muito mais eficiente, pela restricdo (limitagdo) do conjunto de possibilidades

para analise.

Depois que os critérios necessérios foram considerados, limitando-se ¢
conjunto de alternativas, € possivel ordenar os critérios desejaveis para uma
relativa hierarquizacdo das alternativas. Para os critérios desejaveis, & possivel
estimar os pros e contras, vantagens e desvantagens, para maior refinamento da
pesquisa.
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Os critérios ignoraveis sdo aqueles de menor importancia e seguramente
ignoraveis. A atencdo é entdo voltada para os necessarios e desejaveis. Um
executivo de sucesso sempre tem mais coisas para fazer do que tempo para
fazé-las. O tempo deve ser alocado para os objetivos necessarios e depois para

0s desejaveis, mas nunca para os ignoraveis.

Uma vez que os objetivos tenham sido classificados dentro da trilogia
mencionada acima, o problema de estabelecimento de pesos ainda permanece.
Desejos ndo sio usualmente iguais em importancia. Os necessarios e ignoraveis
sdo conjuntos a parte. A determinagdo dos pesos para esses objetivos é
desnecessaria. A seguir, os desejaveis sdo ordenados quanto a importancia,
considerando a relativa urgéncia de cada um. Que critério seria escolhido se
fosse permitido selecionar somente um? Se foi possivel eliminar um, qual seria
ignorado primeiro? Se um fosse violado maldosamente, quanto estrago seria

feito? Por que’?'.

4.1.2.4 Fator escala

De posse dos critérios nomeados e ordenados, os mesmos devem ser
colocados dentro de uma escala. Varios meétodos estdo disponiveis para
quantificagao relativa de magnitudes. O método escolhido, a escala usada, e se
a escala é direta (Quanto maior 0 nimero, maior a importancia do critério) ou
inversa (quanto maior o numero, menor a importancia do critério) sfdo todos

escolhas arbitrarias a serem feitas pelo tomador de decisio.

Um exemplo de técnica de escalonamento esta mostrado na Figura 4.1. A

escala direta escolhida para os critérios tem uma faixa de 0 a 10.

O critério mais importante deve ser colocado em algum ponto na escala.
Assuma-se que esse ponto esteja no topo da escala, com valor 10. O segundo
critério é entdo colocado na escala, no ponto correspondente a sua importancia
relativa equivalente ao critério mais importante. No exemplo, sendo o segundo
criterio correspondente a aproximadamente metade do valor critico do critério

mais importante, seu peso apropriado seria 5. Esse procedimento é repetido até
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que todos os critérios tenham sido relativamente escalonados em relagac ao
critério mais importante. Atribuiu-se um peso 2 ao 3* critério nessa escala

arbitraria.

Os pesos agora podem ser gjustados, expressando-se em termos de
razdes de importancia relativa ao mais importante (Tabela 4.2). Se o tomador de
decisdo escolhesse nao ajustar os pesos e usa-los como escalados (10,5,2),

isso também seria aceitavel.

E necessario adotar uma escala nos critérios desejaveis porque
todos esses critérios ndo sao iguais em desejabilidade.

Critério 11 —— 10 4+ Muito importante
(Valor 10) g -+
8 e
7T Importante
6 —r
Critério 2. —» 5
(Valor 5) 4 -+ +/- Importante
3 P .
Critério 3: — 2-+ N&o-importante
{(Valor 2) 1 =

Figura 4.1. Escala dos pesos dos critérios desejaveis.

Tabela 4.2. Ajuste dos pesos

Critério Classe relativa Valor escalado Valor Ajustado
1 Mais importante 10 10/10 = 1.0
2 importancia média 5 510 = 05
3 Menos importante 2 210 = 0.2

Os pesos podem também ser “normalizados’ através de procedimento
que converte os pesos em uma fragdo que representa a proporgao que €
designada para cada critério singular. Suponha que 0s pesos de todos os
critérios foram somados e entdo cada peso individual foi dividido por essa soma.

Matematicamente, o peso normalizado W, para o i-ésimo critério seré dado por:
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Peso individual para o i-ésimo critério (@.1)
2.dos pesos de todos os critérios individuais

W;*'-'

Talvez a normalizacdo facilite a compreensao da intensidade de énfase
sobre cada critério. E possivel ter os pesos normalizados como fragbes de
percentagens; entdo 25% da decisdo repousara no critério 1, 25% no critério 2,

20% no critério 3, etc.

4 1.2.5 Modelos Aditivos efou Multiplicativos

Muitas vezes, os multiplos critérios (objetivos) interagem uns com o0s
outros, podendo também ocorrer substituicao ou complementagdo entre os

mesmaos.

Os critérios em que um pode ser substituido no todo ou parciaimente pelo
outro sdo chamados de substitutos e o resultado é alcangado por uma operagao
aditiva. Outras vezes, eles sdc complementares, e a presenga de todos é
importante. A auséncia de apenas um deles pode comprometer totaimente o
resultado. Tais critérios s8o chamados complementares e o resuitado é

alcangado normaimente por uma operag¢&o multiplicativa.

Assume-se que 0s julgamentos desses critérios s80 independentes um
dos outros, ou seja, a escotha preferencial do valor do critério é independente
dos valores dos outros critérios e que também existe independéncia de utilidade.

Esse item sera discutido na se¢éo 4.2,

Grandes debates desenvolvem-se correntemente entre especialistas em
teoria da decisdo quando esses itens sobre modelos se levantam: Como se
determina qual é o modelo apropriado em um problema particular (adicdo ou
multiplicacdo)? O modelo aditivo &€ mais simples e portanto mais facii de
entender e usar. Mas 0 que fazer se ele ndo é apropriado? Se um modelo aditivo
for usado ao invés de um modelo multiplicativo, introduziu-se entdo um erro de
modelagem. O "tradeoff’ é simplicidade versus erro de modelagem. Aos leitores
interessados nesse assunto recomenda-se o trabalho de KEENEY &
RAIFFA(1976).
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4.2 Procedimentos de Avaliacdo para Funcdes-utilidade Multi-Atributos

A teoria da utilidade multi-atributos normalmente presume um Gnico tomador
de decisdo que faz a escolha entre um namero de alternativas que ele avalia com
base em dois ou mais critérios ou atributos. As alternativas envolvem riscos e
incertezas e podem requerer agbes em diferentes tempos. O tomador de decisdo

age para maximizar uma fungao-utilidade que depende dos critérios e atributos.

Apresenta-se na sec8o 5.4 uma aplicacdo passo a passo do modelo da
teoria da utilidade multi-atributos que inclui a avaliagdo das alternativas de alocacéo
de capital, levando em conta as atitudes em relagdo ao risco do tomador de decisdo
usando dois atributos; valor monetario do projeto e risco politico do pais onde se

realiza o investimento.

O objetivo dessa tese é a aplicacéo pratica da teoria da utilidade multi-
atributos em projetos reais de exploracdo de petrdleo. Por isso descrever-se-a
aqui uma das sequéncias mais usadas para avaliagdo de uma funcéo-utilidade
multi-atributos (KEENEY & RAIFFA(1976) e CLEMEN(1990).

Embora a discussdo nesse trabalho enfoque somente a funcéo-utilidade
com dois atributos, 0s conceitos basicos sd0 relevantes para todas as fungbes-
utiidade muiti-atributos. As idéias sdo prontamente estendidas para mais
atributos. No final desse capitulo, serdo abordados alguns detalhes da funcéo-

utiidade multi variada para 3 ou mais atributos.

Suponha que o problema de deciséo seja estruturado e dois atributos X e

Y sejam especificados, sendo adequados para descrever as consequéncias.

¥
Q
Viodo s .
: R
Y ¥2 b --------------- .
. S T
Yo @ o
X0 X X2 x*

Figura. 4.2: Um espago conseqiiéncia de dois atributos
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Deve-se, entdo, avaliar uma funcdo-utilidade sobre todas as possiveis
conseqlUéncias {x,y). Um espaco consequéncia poderia ser iiustrado como na

Figura 4.2, que & uma ajuda grafica para o tomador de decis&o.

Antes que quaisquer avaliagdes sejam feitas, deve ficar claro para o
tomador de decis&o que ha interesse em conhecer suas preferéncias. Deve-se
entender que ndo existem objetivamente preferencias corretas ou incorretas €
que a importancia das preferéncias estd em representar os sentimentos
subjetivos do tomador de decisdo. Esse € um dos propésitos de uma analise de
ytilidade, ou seja, ajudar o tomador de decisao a pensar seriamente sobre suas

preferéncias e esperangas, explicitando-as diretamente.

Deve o analista certificar-se de que o tomador de decisdo entende as
representagbes do espago conseqiéncia da Figura 4.2. O ponto Q@ significa
uma consequéncia onde x=x, e y=y,. Entéo, pdde-se perguntar qual & o
significado da consequéncia R. A resposta € x = %, e y = y,. O tomador de

decisdo deve visualizar as direcdes nas quais x e y crescem na Figura 4.2.

O préximo passo sera limitar a regio util sobre a qual deve-se avaliar as
preferéncias para uma regiao tao pequena quanto possivel. A partir do
envolvimento do tomador de decisao com a estruturacao do problema, sabe-se
os valores de maximo & de minimo que ambos x e y podem assumir. Dai
gscolher-se-ia X, © X*, yo, € y~ respectivamente, de tal maneira que para todo

par (x,y) possivel, Xox X< X* & Yo< Y<y™

Os valores devem ser escothidos para conveniéncia e significacdo do
tomador de decis@o. Por exemplo, se x varia de 0 a 875 nas unidades
especificas, pode-se definir xo = 0 e x* = 10. Um valor x* = 10,000, por exemplo,
provavelmente teria pouco significado para o tomador de decisdo. As
preferéncias que eventualmente seréo avaliadas deveréo somente ser aquelas

para conseqliéncias (x,y)comXp< X < X* @Yoy < ¥
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4.2 1 Avaliacdo Direta da Funcao-utilidade Multi-atributos.

Segundo CLEMEN (1990), a fungdo-utilidade multi-atributos para dois
atributos poderia ser encontrada através de uma entrevista com o tomador de

decisdo, usando um jogo de referéncia conforme descrito abaixo:

Ulxpy 3= 1.0

Atribulo ¥

Ulxoyo)=00  Atributox

Figura 4.3. Superficie de utilidade para dois atributos (U{x,y) = f (U(x} , U(y})

Para avaliar uma fun¢ao-utilidade como a da Figura 4.3, pode-se usar o
mesmo “método” basico ja utilizado no capitulo 3. Por exemplo, considere-se o
jogo referéncia apropriado que tem 0 pior par (X,, Yo) € 0 melhor par (X;,y;) como

os resultados possiveis.

Ganha(xy,y1) com probabilidade p
Ganha(x,, Yo} com probabilidade 1-p

Agora, para qualquer par (X,y) emgue X, < X < X1, @ Yo< ¥ < Y1, achar a

probabilidade p para usar no jogo referéncia que o fara indiferente entre (x,y) e
o jogo referéncia. Como anteriormente, o tomador de decis@o pode usar p como
sua utilidade U(x,y) porque U(xi1y:) = 1, @ U(xo,Ye) =0. A Figura 4.4 mostra a
arvore de decisdo que representa a situagio avaliada. Isso é simplesmente a
probabilidade da técnica de avaliagdo-padréo da utilidade equivalente que foi

usada anteriormente.
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X1.¥1

{(1-p)
Fon¥o

Xy

Figura 4.4. Avaliacdo direta de uma fungdo-utilidade multi-atributos. A probabilidade que
torna o tomador de decisdo indiferente entre g loteria e a evento cerio € o sey
vaior de utilidade para (x,y).

O leitor pode ver que se chegara a muitos nameros de utilidades depois
de fazer essa avaliagdo para um numero razoavel de pares (x,y). Podera haver
varios pares com a mesma utilidade, e o tomador de decisdo deve ser
indiferente a eles. Dessa forma, pares (x,y) com as mesmas utilidades deverao
cair sobre uma mesma curva de indiferenca. Um método para entender suas
preferéncias multi-atributos & simpiesmente lancar esses pontos avaliados em

um grafico, como na Figura 4.5, e tracar suas curvas de indiferenca.

et

X

Figura 4.5: Curvas de iso-indiferenga. Os pontos 580 0s valores de utilidades
avaliados para os correspondentes pares x,y.

A representacdo das preferéncias através da avaliagdo direta é
complexa. Devem-se avaliar utilidades para um numero substancial de pontos e,
muito embora se possa ver diretamente como esse método pode ser estendido
para 3 ou mais atributos, quanto mais atributos forem considerados, mais pontos

devem ser avaliados, o que torna a representacao grafica mais complicada.
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4.2.2 Determinacdo de uma Funcéo de Preferéncia Multi-Atributos

Um outro método que facilitaria essa dificil avaliag&o descrita acima seria
imaginar uma fungéo-utilidade multi-atributos constituida de fung¢des-utilidade

individuais. Matematicamente, pode-se representar o caso mais geral como:

U(x,y) = f{ Ux(x), Ux(y)}

A notacgédo f(*,*) significa que U(x,y) € uma fun¢éo das fungbes-utilidade
individuais Ux(x) e Uyy). Claro, que se precisa de uma forma funcional

especifica, assim considera-se, nesse trabalho, uma fung¢éo linear dada por:
U(x,y) = €y + CoUx(x) + csUv(y) + caUx(x)Uv(y) (4.2)

A importancia dessa formulacdo € que ela facilita grandemente a
avaliagdo da fungao-utilidade multi-atributos; necessita-se apenas das fungdes-
utilidade individuais e informagfes para coloca-las juntas. Essa maneirs,
algumas vezes, é chamada de "separabilidade”, ou seja, a fun¢gio-utilidade total

pode ser “separada”’ em pedagos que representam diferentes atributos.

Esse arranjo & possivel ? Sim, mas requer algumas condigbes para a
funcéo-utilidade combinada. Essas condigbes dizem respeito sobre a maneira
em que as preferencias interagem entre os atributos. Uma condigao necessaria
para que se tenha esse tipo de separabilidade mencionada acima é a "mutua
independéncia preferencial’. A seguir, discutem-se brevemente essas

condic¢hes.

Independéncia preferencial

Um atributo Y é considerado preferencialmente independente de X se
preferéncias para resultados especificos de Y ndo dependerem do nivel do
atributo X. Por exemplo, considerando Y o prazo de realizag8o de um projeto, e
X seu custo. Se for preferivel um prazo de 5 dias a um de 10 dias, assumindo
que o custo & 100 em cada caso, e se também for preferivel um prazo de projeto

de 5 dias ao de 10 dias com custo de 200, entdo Y é preferencialmente
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independente de X; ndo importa qual o custo, sempre seré preferido o menor

prazo de realizagio.

Observa-se a necessidade de mutua independéncia preferencial, dessa
maneira é também necessario que o custo seja preferencialmente independente
do tempo de realizagéo. Preferindo-se menor custo, ndo importando qual o
prazo de realizacdo, entdo X é preferencialmente independente de Y. Pode-se

assim dizer que os dois atributos sdo mutua e preferencialmente independentes.

Provavelmente, a mutua independéncia preferencial existe para muitas

pessoas e muitas situagdes, ou gque, no MiNimo, € uma aproximacao razoavel.

Como indicado, a mutua independéncia preferencial entre resultados é
necessaria para obter separabilidade da funcdo-utilidade multi-atributos.
Infelizmente, isso ndao € uma condigio suficientemente forte. Note-se que na
discussdo acima acerca da independéncia preferencial, nunca se mencionou a
possibilidade de que os resuitados possam ser incertos. A independéncia
preferencial deve ser verificada com saidas que sdo certas. Entretanto, como se

sabe, muitas decisGes importantes envolvem incertezas.

Mutua Independéncia de Utilidades

Independéncia de utilidades & uma propriedade mais forte do que
independéncia preferencial. Um atributo Y é considerado utilidade independente
do atributo X se preferencias para escolhas incertas envolvendo diferentes
niveis de Y forem independentes dos valores de X. Por exemplo, pode-se
imaginar a avaliagdo de um equivalente certo para uma loteria envolvendo
somente saidas em Y. Se o valor de equivalente certo para a loteria Y é o
mesmo, nao importando qual o nivel de X, entdo Y @ utilidade independente de
X. Se X também é utilidade independente de Y, entdo os dois atributos séo

mutuamente utilidades independentes.
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independéncia de utilidades, claramente, & andloga & independéncia
preferencial, exceto que a avaliacao é feita sob condi¢cbes de incerteza. Para a
avaliacado do projeto do exemplo acima, admitindo-se que 0 equivalente certo
para uma op¢ao dada, diga-se, uma chance de 50% de Y=5 e uma chance de
50% de Y=10, ndo depende do nivel no qual o custo X é fixado. Como as
preferéncias para loteria no atributo prazo séo as mesmas {medidas pelos seus
equivalentes certos) sem importar o nivel fixado de custo, entdo o prazo e

utilidade independente de custo.

N&o se deve assumir que independéncia em utilidades exista em todos os
casos. Mesmo assim, muitos trabalhos praticos de estudos de fungdes multi-

atributos assumem independéncia das utilidades.

Como determinar se as preferéncias sdo preferenciaimente
independentes? KEENEY & RAIFFA(1978) apresentam um procedimento para
determinar se existe independéncia de utilidade. Pode-se partir do exempio em
gue se tém dois atributos escalares, X e Y, e deseja-se avaliar preferéncias

sobre X< X < X* € Yo« V< ¥* como mosirado na Figura 4.6. As letras P.Q,R,S, e

assim por diante designam consequéncias referidas na discusséo.

Para verificar se X tem utilidade independentemente de Y, pergunta-se ao
tomador de decis&o se ele prefere <P,Q>, uma loteria privilegiando P ou Q com
igual probabilidade, ou S. A consequéncia S ¢ escolhida como uma resposta
esperada do analista. Suponha que o tomador de decisdo prefere <P,Q> a §,
isSO concorda com a sua expectativa. Entao pergunta-se ao tomador de decisao
se ele prefere <P,Q> ou T, onde T & escolhido de tai maneira que a expectativa
é que T seja preferivel a <P,Q>. No préximo passo, pergunta-se sobre as
preferéncias de <P, Q> relativas a W. Desde que W seja proximo de S, espera-
se que <P,Q> seja preferido a W, mas talvez nao seja. Esse procedimento
convergente é continuado para a consequéncia R definida de tal maneira que
<P,Q> e R sdo igualmente desejaveis (ou indesejaveis) para o tomador de

decisdo. Entdo, R € um equivalente certo para a loteria <P,Q>.
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Fig. 4.6. Um recurso grafico para verificar se X é utilidade independente de Y

Se o tomador de decisdo indica guaisquer preferéncias que nao sejam
consistentes com suas preferéncias “verdadeiras”, aquelas deveriam ser

apontadas e discutidas novamente,

Observa-se na Figura 4.6 que todas as conseqléncias PQR,STNe W
tiveram uma quantidade comum de Y e somente se diferenciaram em suas
quantidades de X. Agora deve-se mover a concentragéo para um conjunto de
consegléncias com uma quantidade diferente de Y em comum (por ex,, Y') e
fazer questdes similares. Primeiro, quer-se determinar se o tomador de decisao
prefere T' a <P, Q"> Para evitar a repeticdo das respostas anteriores sem
pensar nas questdes correntes, T' deveria ser escolhido de tal maneira que a
guantidade de X, e ndo somente a quantidade de Y, em T e T' fosse diferente.
Supondo que o tomador de decisio prefere T' a < P',Q'>, pergunta-se acerca de
suas preferéncias entre <P, Q'> e §', entre <P'Q> e W, e eventualmente
determina-se R’ de tal maneira que <P’,Q'> seja indiferente a R’ para o tomador
de decisdo. Se R' e R tem uma quantidade comum de X (isto é, R’ repousa
diretamente acima de R na Figura 4.6, entdo comega-se a pensar que X poderia
ser utilidade independente de Y. O que se tem determinado até agora é que as
preferéncias relativas de P, Q, e R e as preferéncias relativas de P’, Q' e R’ séo

as mesmas,

Novamente, repete-se 0 procedimento para uma outra quantidade de Y

(por ex., Y") e felizmente acha-se que R", um equivalente certo para <P”,Q">,
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tem uma quantidade comum de X como R e R'. Se esse & o caso, pode-se
sentir razoavelmente confiante que X é utilidade independente de Y. O
pressuposto pode ser melhor verificado seguindo o mesmo procedimento para
determinar uma consequéncia N indiferente a <P R> e uma conseqléncia N’
indiferente a <P’' R’>, por exemplo. Se X & utilidade independente de Y, entao N

e N’ devem ter uma quantidade comum de X
Finalmente, pergunta-se ao tomador de decisio se:

i) <(x*¥)(x,Y)> é indiferente a (X ,y'), e

i} <{(x*y"),{X,y')> & indiferente a (x,y"),
Pode-se entéo concluir que

<(x*)y),{%.y)> € indiferente a (xX,y) para todo y?

A resposta deve ser “SIM” se X for utilidade independente de Y.
Finalmente, para qualquer X, Xz, € X3 arbitrario, se <{X,,y¥),,y)> é indiferente a
(%s,¥) para um valor particular de y, a mesma relagado existira para todos
possiveis valores de Y? Uma resposta “SIM” para essa questdo implica

definitivamente que X é utilidade independente de Y.

Independéncia aditiva

Aqui discutem-se os procedimentos para verificar se X e Y sé&o
aditivamente independentes, Um procedimento adicional para checar a
independéncia aditiva envolve, primeiramente, tentar verificar se X ¢ Y s@o

utilidades mutuamente independentes.

Deve-se lembrar que muGtua independéncia de utilidade €& uma
necessidade mas n&o uma condicdo suficiente para independéncia aditiva. Se X
e Y sadc ulilidades mutuamente independentes, elas sdc aditivamente
independentes se existemn X, Xz, vi, € y; de tal maneira que sdo igualmente
desejaveis, em que nem (X4,y2) nem (X,v41) s&o indiferentes a (x,y1). Por outro
lado, se existem quaisquer L; € L4 que ndo sao indiferentes, entdo, claramente

néo existe independéncia aditiva (Figura 4.7).
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{x1.¥1) {x1,¥2)

(%2.¥2) (%2.%1)

Figura 4.7. Exemplo de duas loterias para testar a independéncia aditiva.

O procedimento definido por KEENEY & RAIFFA{1976) para determinar
independéncia aditiva € o seguinte: suponha que se deseja avaliar preferéncias
sobre 0 espaco consequéncia XeSx<x* e y, £ y< y*, como mostrado na Figura
4.2. Como definido acima, X e Y sao aditivamente independentes se e somente
se as loterias forem indiferentes para todas as quantidades de x e y, dado um
especifico (X, y'). Assim, o método &bvio para verificar independéncia aditiva é
selecionar um (X' , ¥') € ver se existe uma indiferenca entre L, e L, para alguns

pares (x,y) (Figura 4.8).

x¥y) x.y

(X= ,‘}',) (X?},’)

Figura 4.8. Duas loterias para verificacio de independéncia aditiva

Em termos praticos, se X & Y sao divididos em guatro sub-se¢des iguais
por {Xo,X25,X5,X75,X"} € { Yo,Y.25,Y5Y75Y"}, respectivamente, e se L, & indiferente a
L., para cada par (x,y) possivel, tomados desses dois grupos de cinco, entéc

parece valido assumir gue X e Y sdo aditivamente independentes.
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4.2 .3 Aplicac8o da condicio de Independéncia

Pela exploracé@o das caracteristicas gerais da estrutura de preferéncias,
tais como independéncia das utilidades e fungdes-utilidade aditivas , algumas
das dificuldades de obtencao de funcdes-utilidade multi-atributos sdo superadas.
isso reduz a quantidade real de informacgbes subjetivas necessarias para

especificar a fungao-utilidade.

0O trabalho de KEENEY & RAIFFA(1976) traz demonstracdo mateméatica
de varios teoremas gue suportam essas caracteristicas (propriedades) que
seréo usadas nesse frabalho para facilitar a avaliagdo de fungdes-utilidade
muiti-atributos. Desde que as provas formais aparecam na literatura, essa
discussdo evitara uma formalidade, sendc que a mesma simplesmente atenta
para ilustrar a plausibilidade do resultado. Descrevem-se aqui aiguns desses

teoremas, pertinentes a esse trabalho.

Teorema 1: Independéncia aditiva e fungao-utilidade aditiva

Atributos X e Y sé@o aditivamente independentes se e somente se a

funcdo-utilidade a dois-atributos for aditiva. A forma aditiva pode ser escrita

comao.
u(x,y) = U(x,ye) + u(Xo,y) (4.3)
oul
u(x,y) = kxux(x) + kyUy(y) (4.4)
em que,

1. u(x,y) & normalizada por u(xe,ye)=0 e u(x,y)=1 para x4 e vy
arbitrarios em que (X4,¥o)>(Xo,Yo) € (Xo,¥1)> (X0, o).

2. ux{x) & uma funcéo-utilidade condicional sobre X normalizada
por ux(%e) = 0 e ux(x)=1

3. uy(y) € uma funcao-utilidade condicional sobre Y normalizada
por Uy(yo)=0 & Uv(y:)=1

4. Kx = u{x4,¥o)

5. Ky= ulxo,y1).
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Frequentemente, pode-se esperar que a desejabilidade de varias
quantidades de um atributo dependa do nivel especificado do outro atributo. Por
exemplo, considere um fazendeiro com preferéncias para varias quantidades de
sol e chuva por causa de seus impactos sobre suas culturas. As preferéncias do
fazendeiro para varias quantidades de sol depende de ter havido pouca ou muita
chuva. Tal interagéo de preferéncias ndo pode ser expressa como uma funcdo-

utilidade aditiva.

Teorema 2. Utilidades mutuamente independentes implicam uma forma

multi-linear para a fungio-utilidade multi-atributos.

Se X e Y s&o utilidades mutuamente independentes, entdo a fungao-

utilidade dois-atributos é multi-linear. Em particular, u pode ser escrito na forma

u(x,y) = U(x,Yo) + uXo,y} + Ku(x,yo)u(xo,y), (4.5)
ou

U(X,Y) = Kxtx(X) + Kyuy(y) + Keyux(x)uy(y) (4.6)

em gue,

L u(xy) @ normalizado por u(xe,Yo)=0 e u(xy,ys)= 1 para arbitrarios x; e y,
tal que ((X1,Yo)>(Xo,Yo) & (Xo,¥1) > (Xo,Y0)

2. ux(x) € uma fungdo-utilidade condicional de X normalizada por ux(x,)=0
e ux(x)=1

3. uv(ly) € uma fungdo-utilidade condicional de Y normalizada por
Uv(Yo)}=0 e uy(y:)=1

4. Kx= U(x1,Yo)

5. Ky= u(xo,y1)

6. Kxy= 1-kx-Ky,e k =Ky/KxKy

* A representagdo multiplicativa da forma muiti-linear:

A forma muiti-linear u(x,y) = u(X,yo) + u(xe,y) + ku(x,yo)u(xe,y), do Teorema
2 tem uma representagio muitiplicativa estrategicamente equivalente, fornecida

para k # 0. Para esse fim considere,
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u{x,y) = ku(x,y) + 1
= ku(Xo, Y +KU(X,Yo) K’ U(Xo, Y )U(X, Yo) +1
= [ku(x, o)+ 1][ku(xo,y)+1]
= U (X, Yo)U'(Xo,¥)

Quando k>0, U'(x,vo) e U'(Xp,y) 580 fungdes-utilidade condicionais para X e
Y, respectivamente. Quando k< 0, elas s&o o negativo das fungdes-utilidade
respectivas. Dessa forma, se dois afributos sao ulilidades mutualmente
independentes, suas fungdes-utilidade podem ser representadas por uma forma

de produto, quando K # 0, ou uma forma aditiva, gquando k=0.

+ A representacdo aditiva da forma multi-linear:

Seria interessante saber quando K na equacéo (4.5) € zero. Nesse caso, a
representagdo multi-linear reduz-se a uma representagdo aditiva. O seguinte

teorema esclarece isso.

Tecorema 3: Se X e Y s&o utilidades mutuamente independentes e se

<(X3,¥3),(Xa,Ya)> ~ <(Xa,ya),(X4,¥3)>
Para algum X3, Xs,¥3,Ya, tal que (xs,ys) N0 seja indiferente a (x3,ya) OU (X4,V3)
entdo:

u(x,y) = ux,Yo)+u(xo,y)

em que u{x,y) é normalizado por

1. u{Xe,ye)=0e
2. ulxy,yg) = 1 para x, e y, arbitréarios tal que (X,yo)>{X0.ye) €

{Xo0.¥1)>(X0,Yo).
Desse Teorema 3, conclui-se gue:

1) Dadas as hipéteses acima, uma forma alternativa da funcdo-utilidade é

dada por (4.7) com suas normaliza¢bes usuais e com Kxy= 0.

2) A diferenca entre os Teoremas 1 e 3 deveria ser esclarecida. No

Teorema 1, requer-se que <(xy),((¥)> ~<{xy),(X.y)» para todo (Xy). No
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conjunto de quatro pontos. Entretanto, o Teorema 3 tambem requer

independéncia mutua da utilidade.

Portanto, se as preferéncias de um tomador de decisdo mostram utilidade
com mutua independéncia, entdo uma fungao-utilidade de dois atributos pode
ser escrita como uma composicdo das fungbes-utilidade individuais.
Comumente, a saida de menor preferéncia (xo,yo) € assimilada como o valor 0 da

utilidade, e o par mais preferido (xy,y1) € assinalado como o valor da utilidade 1.

Sob preferéncias com utilidades mutuamente independentes, a fungdo-

utilidade de dois atributos pode ser escrita como:
U0Gy) = kxUx(x) + kyUv(y)+{1-kx-kv)U2)Uv(y) (4.7)

em que,
1. Udx) € uma fungdo-utilidade de X escalar que Ux(xg)=0 e Ux(x4)=1

2. Uv(y) € uma fungéo-utilidade de Y escalar tal que Uv(yo)=0 e Uy(yq)=1
3. Kx= U(x1,Ya)

4. Ky = U(xo,y1)

O termo produto U,(x)U,(y) nessa fungao-utilidade é que permite a tomada
de interagdes entre atributos. As fungbes-utilidade Ux e Uy sdo as fungbes-
utilidade individuais e devem ser avaliadas com o outro atributo fixado para um
nivel particular (por exemplo, na avaliagdo Uy, imagine que X esta fixado para
um nivel especifico). Para entender as condi¢cbes 3 e 4, devem-se aplicar as

utilidades individuais dentro da equagéo. Por exemplo:

U(x1,¥0) = kxUx(X1)+ KyUy (yo)+(1-kx-Ky)Ux(x1)Uv(yo)
= kx{1)+Ky(0)+(1-kx-ky)(1)(0)
= kx

Como foi visto, a importancia relativa dos atributos é modelada pelas

constantes escalares kx, e ky.
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N&o é facil interpretar as constantes escalares ja que elas dependem das
escolhas de xo, X+, Yoyt Que, por sua vez, dependem das possiveis
consequéncias do problema. Essa discussdo sera ilustrada com a fungdo

aditiva.

U(x,y) = kxux{X)+ kyuy(y),

em que, U(X0,¥0)=0, Ux(X0)=0, uv{yo)= 0
e

u(xy,y1)=1, ux{x1)=1, uy(y)=1,

Entao, por consisténcia,
kx + ky= 1

4.2 4 Substitutos e Complementos

Na fungdo-utiidade multi-atributos, a interagdo enfre os atributos é
capturada pelo termo (1-kyx-ky)Ux(x)Uy(y). Como isso pode ser interpretado?
KEENEY & RAIFFA(1976) apresentam uma interessante interpretagcdo do
coeficiente (1-kx-ky). O sinal de (1-kx-ky) pode ser interpretado em termos da
condi¢ao se x e y sao complementos ou substitutos um do outro. Supde-se que
(1-kx-ky) €& positivo. Agora examina-se a fungao-utilidade multi-atributos |
(Equacdo 4.7). Se valores preferidos de X e Y resultam altos valores para a
funcao-utilidade condicional, o coeficiente (1-kx-ky) positivo conduzira a utilidade
total para o mesmo par mais alto. Entdo , se (1-kx-ky) & positivo, os dois atributos
complementam-se um ao outro. Por outro lado, se (1-kx-ky) & negativo, altos
valores em cada escala resultar&o em um termo produto alto, que deve ser
subtraido no valor de preferéncia multi-atributos. Nesse sentido, valores
preferidos de cada atributo trabalham um contra o outro. Mas se um atributo &
alto e o outro baixo, o efeito da subtragdo ndo é tao forte. Entdo, se {1-kx-ky) &

negativo, os dois atributos sdo substitutos.

KENEEY & RAIFFA(1976) ofereceram dois exemplos dessa relacido entre
x e y. No primeiro, imagina-se uma corporagdo com duas divisbes que operam

em diferentes mercados, deixando-se o lucro em cada diviséo representar os
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dois atributos que importam para o presidente. De um modo gerai, sucessos
pelas duas divisGes podem ser vistos como substitutos. Isto &, se 0 ganho de
uma divisdo for baixo e 0 da oufra alto, a firma continuara bem. Sucesso

financeiro por uma divisdo comumente garantira o sucesso da firma.

Como um exemplo de caso de atributos complementares, os autores
consideram © problema de um general enfrentandoc uma batalha sendo
disputada em duas frentes. As consegléncias sobre as duas frentes
representam dois atributos distintos, entdo esses dois atributos podem ser
complementares. isto &, derrota em uma frente pode ser quase t30 ruim como
derrota em ambas as frentes, e um sucesso completo s6 poderia ser garantido

pela vitbria em ambas as frentes.

4.3 Aplicacdo Pratica; Avaliacdo de uma_ Funcio-utilidade para um Banco de

Sangue de um Hospital.

Agora que as bases da fung&o-utilidade dois-atributos foram revistas,

pode-se passar a avaliagao de uma dessas fungfes.

Para ilustrar esse método de avaliacdo de funcgbes-utilidade muiti-
atributos, sera usado um exemplo especifico descrito por KEENEY & RAIFFA
(1976) e reapresentado por CLEMEN (1990) sobre alguém envolvido com ©
controle do inventdrio do banco de sangue de um hospital. O espago
conseqiéncia contempla dois atributos: (1) falta de sangue e (2) descarte do

sangue motivado pelo vencimento do prazo de validade para a estocagem .

4.3.1 O Problema do Banco de Sangue

No banco de sangue de um hospital, € importante ter-se uma politica para
decisdo de quanto de cada tipo de sangue devera existir no estoque. Para um
determinado ano, varias politicas operacicnais foram avaliadas em termos de
falta de sangue e de quantidade de sangue descartado devido ao vencimento do

prazo de validade.
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A falta é caracterizada quando o sangue requerido por um meédico nae
pode ser atendido pelo inventario do hospital. Nessa situacdo, coloca-se uma
ordem especial para o tipo particular de sangue para um banco de sangue
central. Doadores profissionais poderdo ser chamados, uma operacéo pode ser
adiada e assim por diante, mas somente em circunstancias extremamente raras
havera uma morte por falta de sangue. Sangue vencido é o sangue n&o usado
durante seu tempo de vida legal que, habitualmente, é de 21 dias em muitos

hospitais.

Naturalmente, guardar uma grande quantidade de sangue em estoque
significa que uma falta seria menos comum. Mas existe também uma taxa de
vencimento do sangue guardado na prateleira, além da qual ele deve ser
descartadoc. Embora ter uma grande quantidade de sangue em estoque
signifique uma baixa taxa de escassez, provaveimente também signifique uma
alta taxa de vencimento (sangue para descarte). Claro, as saidas eventuais séc
desconhecidas porque € impossivel predizer exatamente quanto sangue sera
demandado. Deveria o hospital tentar guardar em estogue tanto sangue quanto
possivel a fim de evitar faltas? Ou deveria o hospital manter um estoque baixo
para minimizar a quantidade de sangue vencido para descarte? Como deveria o

banco de sangue do hospital balancear esses dois objetivos?

A saida do banco de sangue depende de uma demanda incerta ao longo
do ano, t&o bem como da politica do inventaric especifico escolhido (nivel de
estoque). Pode-se imaginar cada politica de inventario como uma loteria sobre
saidas incertas, tendo dois atributos: falta e vencimento. A falta € medida como
uma percentagem anual de unidades demandadas mas que ndo estavam em
estoque, enguanto vencimento € a percentagem de unidades descartadas
devido ao vencimento do prazo. Um alto nivel de estoque, provavelmente,
conduzira a menor falta, porém a um descarte maijor, e um baixo nivel de
estoque conduzird a maior falta e menor descarte. Para escolher um nivel de
estoque apropriado, deve-se avaliar ambas as distribuicbes probabilisticas sobre
resultados de falta e de descarte para cada nivel possivel de estoque e a
funcéo-utilidade do tomador de decisdc sobre esses resultados. Como cada

resultado tem dois atributos, necessita-se da fungio-utilidade dois-atributos.
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A focalizac@o para a avaliagdo da funcao-utilidade foi feita através dos

seguintes passos:

{1) O primeiro passo foi explicar o problema para a enfermeira encarregada
dos pedidos de sangue. Como a manutengado de um nivel apropriado de estoque
esta sob sua responsabilidade, faz sentido basear-se uma analise do problema
considerando sua preferéncia pessoal. Ela entendeu a importancia do problema
e se motivou a pensar seriamente sobre sua avaliagdo. Sem tal entendimento e

motivacio de sua parte, o projeto inteiro provavelmente teria falhado.

(2) Foi estabelecido que a taxa de excedente (excesso para descarte) e a

taxa de escassez (falta) poderia variar de 10% (pior caso) a 0% (melhor caso).

(3) A utilidade € mutuaimente independente? A enfermeira avaliou um
equivalente certo para a taxa de falta (atributo X), dada uma taxa de excesso
fixada (atributo Y). O equivalente certo ndo mudou para diferentes taxas de
excesso, Entdo, o atributo escassez tem uma utilidade independentemente do
excedente. Procedimento similar mostrou também ser verdade o reverso.
Portanto, falta e excedente sdo0 utilidades mutuamentie independentes,

implicando uma forma multi-linear para a fungdo-utilidade.

(4) O proximo passo foi avaliar as fungbes-utilidade condicionais Ux(x) e
Uv{y). Em cada caso, a fungfo-utilidade foi avaliada condicionaimente sobre o
outro atributo. Para avaliar Ux(x), estabeleceu-se primeiramente que
preferéncias decresciam conforme x crescia. Usando as loterias avaliadas
anteriormente no passo de independéncia da ulilidade, determinou-se uma
funclo-utilidade exponencial. Estabelecendo Ux(0)=1 (melhor caso) e Ux(10)=0

(pior caso), a funcéo-utilidade era:
Ux(x) = 1 + 0.375(1-e""%) {4.8)

Do mesmo modo, a segunda funcao-utiiidade foi determinada usando os
equivalentes certos previamente avaliados, e novamente uma forma exponencial

foi utitizada. A funcio-utilidade era
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Uv{y)= 1+ 2.033(1-"%) (4.9)

Essas funcdes-utilidade também apresentam Uy(0)= 1 e Uy(10)= 0.

(5} A avaliag&o dos pesos kx € ky € a chave para achar a funcéoc-utilidade de
dois-atributos. O método pratico € usar tantas informacdes quanto possivel para
ajustar as equactes baseadas sobre diferentes resultados e loterias, e entao
resolver as equagbes para 0s pesos. Portanto, tendo-se duas incognitas (kx e
ky}, resoilvem-se duas equacdes em duas incégnitas. Para ajustar essas duas
equacdes, necessita-se de duas avaliacdes de utilidades. Lembrar que (Eq. 4.7),
Uxy) = KUx(X)+kyUv(y) + (1-Kx-ky)Ux(OGUv(y).

Também sabe-se que:

U(10,0) = ky
U(0,10) = kx.

Essas equacbes derivam-se das condigbes K, = U(x,yo) © Ky = U(xo,v1),

descritas acima (Eq. 4.7), substituindo x = 10, x4 =0, yo=10, e y=0.

A enfermeira determinou que era indiferente as duas saidas (x=4.75, v=0)
e (x=0, y=10). Essa primeira avaliacio indica que, para ela, evitar escassez &
mais importante do que evitar excedente. Pode-se substituir cada um desses
pontos dentro da expressdo para a funcao-utilidade, estabelecendoc a primeira

eguacao relacionando kx e Ky,

U(4.75,0) = kxUx(4.75) + kylUy{0) + (1-kx-ky)Ux(4.75)U(0)
= kxUx(4.75) + ky(1)  + (1-kx-ky)Ux(4.75)(1).

Porgue ela era indiferente entre (4.75,0) e (0,10), tem-se:

U(4.75,0) = U(0,10) ( porgue ela é indiferente)
U(4.75,0) = Kx (pois U(0,10) = kx, equacao acima).
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Substituindo, obtém-se:

kx = kxUx(4.75) + ky + (1-kx-ky)Ux(4.75)
= ky + (1-ky)Ux(4.75)
= ky + (1-ky)[1+0.375{1-e*7>7 %%
= ky +(1-ky)0.68

ki = 0.68 +0.32ky. (4.10)

Na segunda avaliac&o, o tomador de decisdo concluiu que a enfermeira
era indiferente entre o resultado (6,6} e a loteria 50-50 entre as saidas (0,0) e

(10,10). Usando essa avaliacao, acha-se U(6,6).

U(6,6) = 0.5U(0,0) + 0,5U(10,10)
=0.5(1) + 0.5(0)
=0.5.

Essa é justamente uma avaliagdo-padréo de um equivaiente ceric para
um jogo 50-50 entre o melhor e pior resultados (saidas). Em seguida, substitui-

se U(6,6) =0.5 dentro da funcac-utilidade a dois-atributos para achar a segunda

equacgo em termos de kx e ky.

0.5 = U(6,6)
- kax(S) + kYUY(G) + (1—kx—ky)Ux(6)Uy(6)

Os valores de x=6 e y=6 dentro das férmulas para as funcbes-utilidade

individuais fornecem:

Ux(6) = 0.56
Uy(B) = 0.45

Aplicandc esses resultados dentro da equacdo para U(6,6), obtém-se:

0.5 = kx(0.568)+ky(0.45)+( 1 -kx-ky)(0.56)(0.45).

simplificada para

0.248 = 0.308kx + 0.198ky (4.11)
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Agora, tém-se duas equacses lineares em kx e ky - Equacgfes (4.10) e (4.11):

kx = 0.680 + 0.320ky
0.248= 0.308kx + 0.198ky

Resolvendo essas duas equacdes simultaneamente para kx e ky, acha-se que kyx
= 0.72 e ky = 0.13. Entao, a fungao-utilidade a dois atributos pode ser escrita

como

U(x,y) = 0.72Ux(x) + 0.13Ux(y) + 0.15Ux()Us(y) (4.12)

em que Ux(x) e Uy(y) s&o dadas pelas funcdes-utilidade exponenciais definidas
acima. Agora pode-se achar a utilidade para qualquer par (X,y) ( 0s x e 0s ¥
estdo cada um entre O e 10, a faixa de avaliagdo). Qualquer politica para
pedidos de sangue pode ser avaliada em termos de sua utilidade esperada. A
Tabela 4.3 mostra utilidades para diferentes resultados possiveis e a Figura 4.9
mostra as curvas de indiferencas associadas com a funcéo-utilidade. Da Figura

4.9, pode-se verificar as condi¢Bes e avaliagbes que foram usadas:

U(0,0) =1 U(10,10) = 0
U(10,0) = 0.13 = ky U(0,10) = U(4.75,0)=0.72= kx
U(6.6) = 0.50

A funcdo-utilidade final avaliada é prontamente interpretada. Quanto
maior o valor de ky relativo a ky, significa que a enfermeira é mais preocupada
com a percentagem de escassez do que com a de excedente. isso faz sentido;
muitos pessoas concordariam que © objetivo do banco de sangue é
primeiramente salvar vidas, e provavelmente prefeririam jogar fora velho sangue
a néo ter bastante em maos quando ele fosse necessario. O fato de que kx + ky
< 1 significa que os dois atributos s&o mais complementares do que substitutos.
Pode-se observar isso na Figura 4.9. Por exemplo, toma-se um resultado(saida)
de (8,8) para o qual a utilidade seja 0.27 (ponto A). A seguir, leva-se a
percentagem de escassez para zero. Isso faria crescer o valor da utilidade para
U(0,8) = 0.79, para um aumento liquido aproximado de 0.52. Por outro lado, o

aumento da percentagem de excedente do mesmo tanto resulta em U(8,0) =
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0.40, para um aumento liguido de 0.13. Se fossem aumentados ambos ac
mesmo tempo, o valor de U(0,0) seria igual a 1.00, o que significa um aumento
de 0.73. O aumento na utilidade quando ambos sdo aumentados de uma vez €
maior do que a soma dos aumentos individuais (0.73> 0.52+0.13= 0.65),
mostrando que existe uma interagéo. Essa espécie de fendbmeno € impossivel no

metodo de escore e pesos ou na fungéo-utilidade aditiva.

TABELA 4.3 Valeres de Utilidade para Falta e Descarte no Banco de Sangue
Y Valores (descarie)

x Valores

(escassez) 0 2 4 6 8 10
0 100 695 6% 085 079 072
2 09 086 081 076 070 b.o6d
4 078 074 069 004 039 054
6 062 058 034 050 045 040
8 040 037 034 031 027 023
10 013 011 008 006 063 000

Pela exploracdo das caracteristicas gerais da estrutura de preferéncias,
tais como independéncia das utilidades, algumas das dificuldades de obtencao
de funcbes-utilidade multi-atributos séo superadas. Isso reduz a quantidade real
de informagbes subjetivas necessarias para especificar a funcdo-utilidade. O
procedimento descrito aqui €& operacional tanto para identificar as
caracieristicas de independéncia de utilidade da estrutura de preferéncia como

para avaliagdo da fungdo-utilidade muiti-atributos.

Vencimento(%o)

0.25 .13

J—
]

[aalil S+ IRV SRR R w S s Y

10

g1 2 3 4

.
-

Falta (%0)
Figura 4.9 Curvas de indiferenca para funcéo-utilidade da enfermeira para falta e
descarte. Os nameros sdo U(x,y) para a curva correspondenie de
indiferenca.
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4 4 Qutras aplicacoOes praticas da Teoria da utilidade multi-atributos.

Segundo WALLS(1994), as oportunidades para aplicagdes da teoria da
utilidade muiti-atributos no setor publico tém sido freglientes @ numerosas porque
envolvem multiplos objetivos conflituosos, tais como: sistemas de saude publica
(LATHROP & WATSON, 1982), politica ambiental (ULVILA & SNYDER, 1980)
matéria de regulamentagéo (VON WINTERFELDT,1982; KEENEY & SMITH, 1982);
selecdo de “sites” (KIRKWOOD,1982, DE NEUFVILLE & KEENEY, 1972; SARIN,
1980}, energia (BELEY, 1981) ou politica publica (ANANDALINGAM, 1989, BODILY,
1977). Consideravelmente, poucas aplicagbes da teoria da utilidade multi-atributos
para problemas de corporagdes sdo encontrados em analise de decisio e literatura
de pesquisas operacionais. KEEFER & KIRKWOOD(1978) discutem uma aplicagéo
para otimizar a alocagéo de um orgamento operacional para projetos de engenharia.
KEENEY(1975) discute a avaliacdo da funcao-utilidade dos multiplos objetivos da
corporacg@o para examinar politicas corporativas. DYER & LUND(1982) analisam
novas estratégias para comercializa¢do da gasolina e HAX & WILLIG(1977) aplicam
a teoria da utilidade multi-atributos para o problema de investimento de capital em
uma empresa de mineragdo. Embora as aplicagbes dessa teoria no setor privado
tenham sido poucas, existe um continua necessidade para boas aplicagbes
documentadas. Uma das tais necessidades & a contribuicio que modelos da teoria
da utilidade multi-atributos podem fornecer para o setor privado em termos de
desenvolvimento de uma efetiva ligagao entre o processo de alocagao de capital da
empresa e suas estratégias do negécio. WALLS(1994a) traz uma aplicacio prética

dessa teoria na area de alocacao de capital para empresa privada.

Na sec¢do 5.4 deste trabalho, utiliza-se essa técnica para a resolugdo de
um problema de alocacao de recursos em projetos de exploragdo de petrdleo em
varios paises, tendo como critério dois parametros: valor monetério do projeto e

risco politico do pais.

4.5 0O caso de 3 atributos

A mutua Independéncia preferencial e a existéncia de uma fungdo de
valor aditivo fazem com que as preferéncias para as triplas (x,y,z) sejam

consistentes com uma fung¢édo u de forma aditiva do tipo:
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Uxy.z) = kxUx(x) + kelly(y) + kzUz(2), (4.13)

O tecrema abaixo, que define a forma aditiva quando existe

independéncia aditiva, esta demonstrado em KEENEY & RAIFFA(1976):

Teorema: Uma fungdo de valor u pode ser expressa em uma forma
aditiva, U(x,y,z) = KxUx(x) + KyUy(y) + KzUz(z), em que Ux, Uy e Uz sdo funcdes
de aftributos singulares, se e somente se {XY} for preferencialmente
independente de Z, {X,Z} for preferenciaimente independente de Y, e {Y,Z} for
preferencialmente independente de X.

Esse resultado foi primeiramente provado por DEBREU(1960), sendo que

uma prova um tanto mais geral é encontrada em KRANTZ ef afii (1971).

Em muitos trabalhos, os procedimentos de avaliacdo da funcéo-utilidade
muiti-atributos assumem mutua independéncia preferencial e independéncia
aditiva. Dai, somente funcdes-utilidade muiti-atributos aditivas e multiplicativas
serdo consideradas. Isso implica que o tomador de decis&o néo considera
“tradeoffs” de preferéncias entre mais do que 2 atributos simultaneamente, nem
considera loterias com mais do que um nivel de um atributo sendo variado.
Assim, a funcdo-utilidade multi-atributos pode ser expressa em uma das
seguintes maneiras:

n

ux) = 2. kiu(x) (4.14)

=1
em que:

i = atributo de interesse
X = unidade de avaliagéo para o atributo
u = preferéncia do tomador de decisdo para x

k= importancia relativa do atributo i, em que Yk =1

ou 1+ ku(x) = [ 1+ kku, (x,)] (4.15)
i=1

124



em que u=u(x) é escalada de 0 a 1; as funcgdes-utilidade do componente u=ui(xi)
sd0 escaladas de 0 a 1; As constantes escalares ki s&o positivas @ menores do

gue 1; e k € uma constante que satisfaz a equagdo

1

1+ k=] [1+ kki] (4.16)

i=1

A forma funcional (Equagéo 4.14) é aditiva e a forma funcional (Equacao
4.15) é multiplicativa. Para decidir qual dessas duas formas & apropriada para
quantificacéo da funcéo real, KEENEY & RAIFFA(1976) mostram gue a forma

Ed

aditiva aplica-se guando Z"Q =1, e aquela forma muitiplicativa aplica-se nos
i=1

outros casos. O procedimento, entdo, é avaliar a constante escalar k; e adiciona-

la até determinar a forma apropriada.
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CAPITULO 5: APLICACOES PRATICAS NA AREA DE EXPLORAGAQ
DE PETROLEO

5.1 Estudo de caso n°.1. PRIORIZACAQ DE UMA CARTEIRA DE PROJETOS

O propédsito desse estudo de caso € mostrar como a teoria da utilidade
pode ser aplicada a um problema real de negécio, em particular, negocio de

petroleo.

5.1.1 O Problema

O primeiro exemplo pratico surgiu com a decisdo politica da RIFTOIL de
comegar a trabathar em parceria na exploragéo e produgdo de petréleo nos 12
blocos que ela tem sob concessdes, compreendendo uma area total de 17 500

km?.

A RIFTOIL' é uma empresa independente de exploragdo e producdo de
petréleo com capital anual destinado & exploracdo em torno de 40 milhdes de
dblares. Atualmente, ela detém concessdes de 12 blocos de 1250 km? cada e
trabalha ha 3 anos com um portifélio de 69 prospectos (“leads”) nesses blocos.
Nos dois ultimos anos, essa empresa perfurou 15 desses prospectos com indice
de sucesso de 30%, porém as descobertas, de pequeno porte, ainda que
econdmicas, requerem uma analise de risco financeiro mais acurada, ja que 0s
prémios maiores estdo associados aqueles prospectos com maiores riscos

financeiros.

Por isso, a partir de 1997, tal empresa adotard uma nova politica®
exploratdria buscando associar-se em parcerias para exploragéo desses blocos,
visando reduzir 0 risco e maximizar 0 lucro. Com isso, 0 gerente de exploragéo
da RIFTOIL enfrenta um tipico problema de tomada de decis@o sob incertezas
que € comparar e hierarquizar projetos com diferentes prémios, custos e riscos

e definir qual o nivel 6timo de participagdo em cada projeto escolhido.

' RIFTOIL ¢ uma empresa ficticia adotada pelo autor para ilustrar esse exemplo.
2 Politica ¢ entendida como uma declaraglio (conjunto de diretrizes) de forma clara ¢ concisa visando 2
melhoria continua da qualidade geral do negécio
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O objetivo desse estudo de caso foi subsidiar o tomador de deciséo na
selecéo do melhor portifélio para os préximos anos, definindo o nivel ¢timo de

participagdo da RIFTOIL em cada projeto.

1. ENTRADA DE
DADOS DO PROJETO

!
2. AVALIAGAO
ECONOMICA
( 3. FUNGAC DE
e ( PREFERENCIA
4. CALCULO DO
COEFICIENTE DE
AVERSAO AO RISCO
I 5a. ANALISE DE
ILIDADE
5. IDENTIFICAGAO DO NIVEL OTIMO —| SENSIB
DE PARTICIPAGAO FINANCEIRA EM
CADA PROJETO —

5b. COMPARACAO DE
PROJETOS

CARTEIRA DE

6. PRIORIZAGAO DA
PROJETOS

7. SELEGCAO DO MELHOR
PORTIFOLIO

Figura 5.1.1. Macrofluxo de execugio do estudo de caso n°.1.

5.1.2 Dados de Entrada

Os dados dos 69 projetos foram colocados em uma planitha Excel com a
ajuda do programa RASS® (Risk Analysis Simulation System). Os dados s&o:

custos dos projetos, volumes de 6leo a descobrir, probabilidades de sucesso do

? RASS: Software desenvolvido pele autor durante a realizagfo deste estudo. Vide maiores detalhes no

Anexo B.
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projeto, fator de aproveitamento econdmico (ou fluxo de caixa dos projetos) e
prego do barril de éleo. No anexo B, Figura 3, apresenta-se a tela de entrada de

dados do programa RASS.

5.1.3. Avaliacdo Econdmica

A avaliagdo econdmica do projeto inclui freqientemente o calcuio do
valor presente liquido (VPL) , taxa interna de retorno (TIR) e valor monetario
esperado (VME). A tabela 5.1.1 mostra os dados da carteira de projetos

(projetos, prospectos e “leads”)’, valores em milhdes de délares.

Tabela 5.1.1: Carteira de projetos da RIFTOIL

No Nome Custo P.Sucesso VPL VME
1 Hidrogénio -1.06 0.10 11.21 0.17
2 Hélio -0.18 0.10 4.25 0.25
3 Litio -0.55 0.24 30.49 6.90
4 Berilio -8.07 0.43 28.64 8.86
5 Boro -0.72 G.13 10.48 0.74
6 Carbono -4.96 0.56 72.84 38.53
7 Nitrogénio -1.68 0.35 13.67 3.69
8 Oxigénio -5.25 .26 2212 1.76
g Flior -3.85 G.20 20.05 1.02
10 Nednio -4.22 017 26.52 0.94

11 Sadio -10.77 0.14 107.75 5.23

12 Magnésio -1.42 0.49 13.08 5.68

13 Aluminio -0.58 0.42 4.77 1.67

14 Silicio -4.78 .21 50.93 6.92

15 Fésforo -6.46 0.11 65.14 1.42
18 Enxofre -6.66 0.18 61.32 5.58
17 Cloro -5.97 0.19 51.05 4.86
18 Argonio -5.04 0.23 61.89 10.35

19 Potassio -2.97 0.31 47.687 12.73

20 Caicio -4, 75 0.22 26.39 2.10

21 Escéndio -1.93 0.05 80.57 2.20

22 Titanio -0.70 0.40 9.53 3.39

23 Vanadio -3.05 0.11 44 21 2.20

24 Cromo -1.61 0.18 9.54 0.4C

25 Manganés -1.84 0.21 16.00 1.91

26 Ferro -2.07 0.10 23.39 0.48

27 Cobalto -10.8 014 90.54 3.39

28 Niguel -9.66 0.11 179.81 11.18

29 Cabre -8.45 0.20 78.19 8.88

30 Zinco -8.40 0.20 62.86 5.85
31 Gélio -6.04 0.34 119.09 36.51

32 Germano -10.37 0.16 502.32 71.66

33 Arsénio -8.05 0.13 868.00 104.97

34 Selénio -1.97 0.49 42.85 19.89

35 Bromo -76.83 0.56 971.28 510.11

* Projetos, Prospectos ¢ “Leads”, sdo opgles de investimento em exploragio de petréleo em que projetos
sdo opiies de investimento melhor definidas que prospectos. Estes, por sua vez, sfio methor definidos do
que os “leads™.
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Continuacéo da Tabela 5.1.1

No Nome Custo P.Sucesso VPL VME
36 Kriptonio -40.50 078 381.00 288.27
37 Rubidio -12.26 0.12 130.64 4.89
38 Estrbncio -10.11 0.2 122.63 16.44
39 ltrio -5.06 0.2 106.40 17.23
40 Zirconio -31.4 0.89 72.66 62.10
41 Niébio -13.49 0.56 71.05 33.85
42 Molibdénio -31.94 0.91 65.55 56.78
43 Tecnécio -1.985 0.19 57.13 9.27
44 Ruténio -4.12 0.12 49.29 2.29
45 Rhédio -3.51 0.27 29.23 533
46 Paladio -4.87 0.75 25.43 17.86
47 Prata -3.63 0.34 24.35 5.88
48 Cadmio -4.21 0.63 22.40 12.55
49 indio -12.32 0.85 20.55 15.62
50 Estanho -5.06 0.38 20.25 4.00
51 Antiménio -0.61 0.18 18.17 2.77
52 Teldrio -2.11 0.40 16.48 5.32
53 lodo -7.58 0.40 14.72 1.34
54 Xenbnio -1.00 A2 13.09 492
55 Césio -0.79 0.41 7.92 2.78
56 Bario -0.90 0.15 5.46 0.05
57 lL.antanio -1.27 0.32 518 0.79
58 Hafnio -1.67 0.23 922 0.83
59 Téantalo -4.20 0.28 32.08 5.96
60 Wolframio -1.39 0.19 6.79 0.16
61 Rénio -0.46 0.20 41.26 7.88
62 Osmio -0.54 0.20 84.77 12.52
63 Iridio -0.31 0.39 9.07 3.35
84 Platina -0.34 0.22 5.48 0.96
65 Ouro -0.78 0.13 11.10 0.76
66 Merctirio -0.79 0.36 8.85 2.81
67 Talio -0.39 0.25 2.28 0.28
68 Chumbo -0.91 0.19 25.45 4.10
69 Bismuto -1.33 0.25 44 91 10,23

QOutros fatores ou percepgbes podem vir acoplados a essa preferéncia. Para se
buscar coeréncia e consisténcia no processo de decisdo de uma corporagéo é

necessario estabelecer a sua fungdo de preferéncia, levando-se em conta os

5.1.4 Funcédo de Preferéncia

Nem sempre a preferéncia de uma ‘pessoa segue principios l6gicos.

principios logicos da ciéncia da deciséo.

processo através de questionarios e/ou da construcdo de curvas tipo “Delphi”

As percepgdes, experiéncias e sentimentos podem ser incorporados ao
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para representar a preferéncia de um individuc ou organizacdo para tomada de

decisbes frente ao risco.

Um avango na drea da teoria da preferéncia é o uso de consideracbes
genéricas no estabelecimento de preferéncias ac risco para um individuo ou
organizacdo. Uma entre essas consideragdes genéricas € o uso da forma
exponencial da fungdo-utilidade para tratar satisfatoriamente uma larga faixa de
preferéncias ao risco das corporacdes. Sera usada aqui, nesse exemplo, uma

funcdo-utilidade do tipo exponencial, definida por uma express&o do tipo

U(X) = -e” conforme definida no capitulo 2 (Equacéo 2.4).

51.5 Calculo do coeficiente de averséo ao risco (¢)

O coeficiente de aversdo ao risco apresentado por uma companhia
depende de sua capacidade financeira e de sua disposicdo de correr riscos.
Assim, analisando os 13 prospectos que a RIFTOIL perfurou nos dois ultimos
anos é possivel definir qual a tolerancia ao risco minima apresentada pela firma,
desde que ela perfurou esses pogos contando apenas com seus$ recursos

préprios, ou seja, com uma participacao de 100% (Figura 5.1.2).

Nessa figura, pode-se observar que a tolerancia ao risco apresentada
pela RIFTOIL quando perfurou os 13 prospectos nos dois ulitimos anos foi,
frequentemente, inferior a US$ 20 MM, com excecéo somente de dois projetos
cujas tolerancias foram 33 e 60 milhdes de ddlares, respectivamente. Esses sao
0s projetos Tantalo e Woiframio, situados numa area onde ja existe uma boa
infra-estrutura de producdo. Assume-se para esse estudo de caso que a
geréncia da RIFTOIL trabatha com um nivel de tolerancia ao risco entre 60 e 20
MM US$. Dai, escolheu-se como referéncia o projeto Tantalo, cujo custo foi de
US$ 4,2 MM, probabilidade de sucesso de 28% e VPL de US$ 32 MM, exigindo
um coeficiente de tolerancia ao risco de US$ 33 MM para que a participacdo
6tima seja de 100%. Portanto, o coeficiente de avers&o ao risco gue sera usado

para avaliar essa carteira de projetos é de 1/33 = 0.0303.
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Pearfil de Tolerancia ac Risco{TR) da Carteira de Projetos
{Participacdo de 100% nos projgtos)

TH frequenterments abaixo de 20 MM US$
{2 excegées: TR= 0l Mb e cutrs de 33 M)

LotagBes perfuradas nos Oitimos 2 ance pela Fifted

i
v

Figura 5§.1.2 - Perfil de tolerdncia a0 risco da carteira de projeto da RIFTCOIL

5.1.6 ldentificacéo do nivel 6timo de participacéo financeira em cada projeto.

O programa RASS (Risk Analysis Simulation System), desenvolvido pelo
autor, apresenta um sistema pratico e de facil utilizacdo por analistas de
investimentos em £ & P nao-familiarizados com os aspectos probabilisticos da
analise de risco. O programa avalia cada projeto, determinando o nivel étimo de
participacao financeira e executa uma analise de sensibilidade dos parametros
de entrada (tais como: valor presente liquido, custo, probabilidade de sucesso e
diversos niveis de aversdo ao risco). Todas as rotinas foram desenvolvidas

utilizando os macros do programa Microsoft EXCEL vers&o 5.0 (Anexo B).

A figura 5.1.3 ilustra uma das telas do programa que apresenta o nivel
6timo de participacéo dos projetos Molibdénio e Criptdnio cujas participagbes
6timas sao 100% e 28%, respectivamente. Esses dois projetos sdo agueles que

apresentam os maiores equivalentes certos (EqC) da carteira (Tabela 5.2).

Na tela do programa, trocando-se o numero do projeto na célula em
amarelo, o programa automaticamente apresenta a curva de perfil de risco do

novo projeto escolhido.
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Figura 5.1.3 Nivel 6timo de participacdo e comparacio de projetos

A figura 5.1.4 ilustra a analise de sensibilidade de cada um dos projetos,
mostrando ¢ nivel de participacao 6tima no projeto versus a variag&o percentual
dos valores de cada um dos parameiros de entrada isoladamente.
Analogamente ao processo da tela anterior, a selecdo do numero do projeto na
propria tela do programa RASS permite visualizar a analise de sensibilidade de

cada projeto.

Observa-se na figura 5.1.4 que, se o valor presente liquido do projeto
dobrar de valor e 0s outros parametros se mantiverem constantes, o nivel 6timo
de participacdo diminuira, diferentemente do que se pensa intuitivamente. Por
outro lado, é claro que, se o custo do projeto aumentar, o nivel de participacdo
otima diminuird. Como esse projeto tem uma probabilidade de sucesso(P.S.) de
78%, também é Obvio que se a P.S. for aumentada de 30%, ultrapassa a
probabilidade de 100% e, assim, o projeto ndo & mais um projeto de risco, sendo

apenas uma opgao econdmica ou logistica.
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Figura 5.1.4. Andlise de sensibilidade

5.1.7 Prigrizacio da carteira de proietos

A priorizagdo da carteira de projetos € feita tomando como base o valor
do equivalente certo para o nivel 6timo de participa¢&o em cada projeto. Assim,
o projeto Kriptdnio € o melhor projeto, pois apresenta o maior equivalente certo
de US$ 35.86 MM para um nivel de participacdo de 28%, muito embora o valor
do equivalente certo para uma participagcdo de 100% nesse projeto seja de
apenas 9.96 MM USS$ (Figura 5.1.3.).

Como visto anteriormente no capitulo 2, o equivalenie certo esta
relacionado com o valor monetario esperado do projeto e o nivel de aversdo ao
risco que a firma apresenta, que foi estimado, baseado nas decisfes passadas,
em 0.0303. Esse nivel de aversdo ao risco & um valor baixo, se comparado
com os padrbes internacionais que, segundo WALLS & DYER (1992), € de 4
dividido pelo capital exploratorio anual ou seja, que seria de 0.10 para um

capitai exploratério anual da firma, de 40 MM USS.

A tabela 5.1.2 mostra a priorizagdo da carteira de projetos como fungédo

do equivalente certo para a participacao 6tima.
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Tabela 5.1.2: Priorizacio da carteira de projetos via equivalente cerlo

Rank | Nome Part. EqC VME Rank P.8 | Ranki Custo Rank
CEq | Proj. | Otima | P.O. |MMUS$ | VME P.S. | MMUSS | Custo
1 CRIPT 28% 3566 288.27 2 78% 4 4050 2
2 MOLIB 100% 3386 56.78 5 91% 1 31904 3
3 ZIRCO 94% 3241 62.11 5 89% 2 31,40 4
4 CARBO | 100% 18.47 38.54 7 56% 9 -4.96 26
5 BROMO 8% 17.95 51012 1 56% 7 -76.83 1
8 PALAD 100% 1492 17.86 11 5% 5 487 27
7 iNDIO 100% 13.05 15.62 14 85% 3 -12.32 6
8 SELEN 100% 133 2000 10 45% 11 197 4
o] NIOBI 76% 1.45 3386 9 56% 8 -13.49 5
10 CADMI 100% 0.97 1255 16 63% 5 421 3
11 GALIO 62% 8.47 36.51 8 4% | 2 6.04 20
12 POTAS | 100% 6.27 12.73 15 3% | 28 207 38
13 OSMIO | 100% 5,74 1252 17 20% | 45 054 64
14 BISMU 100% 550 10.23 20 2% | M -1.33 51
i5 MAGNE | 100% 490 560 30 40% 10 -1.42 49
5 BERIL 100% 4 80 B.BG 23 43% 12 S.07 19
17 titio 100% 4.60 6.81 26 24% | 32 055 63
18 RENIO 100% 4.68 789 24 20% 44 0.46 65
19 XENON | 100% 421 492 k<] 4% 1 14 -1.00 54
20 TELUR 100% 414 533 33 a% 1 17 2.1 2]
| TECHN [ 100% 3.77 9.28 21 19% | 47 185 42
22 GERMA 14% 363 71.67 4 16% | 54 1037 10
23 PRATA | 100% 352 5.88 28 3% | 24 363 B
24 ARSEN 10% 3.38 104,88 3 13% | 58 905 13
ps] fTRIO 50% 338 17.24 12 2% | 43 506 24
26 IRIDI 100% 304 335 43 0% 1 19 -0.31 67
27 TITAN 100% 3.02 3.40 4 40% | 18 .70 0
28 NITRO 100% 203 3.70 s BN | 22 -1.68 46
29 ARGON 64% 2.84 10.36 19 2% | 33 5.04 25
0 CHUMB | 100% 2.74 410 3 19% | 40 09 55
31 RHODI 100% 2.66 533 3z 27% | 28 351 36
32 TANTA | 100% 2.65 5.96 27 28% 27 -4.20 )
33 CESIO 100% 251 2.78 44 41% 15 0.7 56
3 MERCU | 100% 231 261 45 36% 21 0.7 57
35 ANTIM 100% 2.08 277 15 18% 52 061 61
36 ESTRO 28% 198 16.44 13 2% 42 -10.11 11
37 sitic 62% 1.89 69?2 2% 21% a7 -4.78 28
38 ESTAN 4% 1.78 400 39 8% 20 596 22
30 ALUMI 100% 157 168 53 42% 13 058 62
40 COBRE 32% 1,20 888 22 20% 40 -8.45 14
M MANGA | 100% 1.20 1.91 51 21% 38 184 44
42 CLORO 40% 091 487 37 19% 46 597 21
43 ENXOF 34% 088 550 3 18% 50 -6.66 17
44 PLATI 100% 0.88 096 57 22% 36 031 63
45 ZINCO 30% 080 586 20 20% 41 -8.40 15
46 Niaus 14% 072 1119 18 1% &5 066 12
47 LANTA | 100% 066 0.80 80 32% 25 -1.27 52
48 QURO 100% 055 077 6 13% &0 078 58
45 BORO 100% 054 0.74 62 13% 58 0.72 59
50 HAFNI 100% 054 084 50 23% 34 167 47
51 CALCH 48% 0.48 2.11 50 2% | B -4.75 29
52 VANAD 42% 0.42 220 49 1% 83 3405 a7
53 OXIGE 46% 038 1.76 52 26% 29 525 pric)
54 RUTEN 0% 033 229 47 12% 62 -4.12 33
55 ESCAN 32% 0.31 2.20 48 5% 69 143 43
56 sODIO 12% 0.3 523 34 14% 57 A0.77 9
57 TALIO 100% 026 0.28 & 25% 0 -0.39 66
58 I0DO 38% 0.26 1.34 55 40% 18 -7.58 16
50 HELIO 100% 0.23 0.26 66 10% 68 018 69
60 RUBID 8% 0.20 489 36 12% 61 -12.26 7
61 FLUOR 40% 020 1.03 56 20% 30 385 34
62 COBAL 10% 017 33 42 14% 56 -10.80 8
&3 CROMO] 78% 0.15 0.40 64 18% 51 -1.61 48
64 NEON 26% 0.12 095 58 17% 53 -422 30
& FOSFO 10% 007 1.42 54 1% 64 -6.46 18
66 FERRO 30% 007 0.48 63 10% 67 207 40
67 WOLFR 56% 0.04 0.16 &3 19% 48 -1.39 50
68 HIDRO 44% 004 0.17 57 10% 66 -1.06 53
69 BARIO 36% 0.01 006 69 15% 55 0.90 55
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5.1.8 8Selecdo do Melhor Portifélio

Para a selecdo do melhor portifélio para os proximos anos, dois fatos
importantes s&o assumidos: primeiro gque a RIFTOIL participarg nos projetos
num nivel igual & sua participag&o otima no projeto, ou seja, conseguira vender
todas as fracdes que desejar e, segundo, investira todos 0s seus 40 MM US$ em

parcerias.

Essa solugBo foi encontrada usando-se programacdo linear, com O
objetivo de maximizar o valor do equivalente certo da carteira de projetos, tendo
como restricdo um capital de US$ 40 milhdes @ um indice de averséo ao risco
de 0.0303, ou seja, uma tolerancia ao risco de USS 33 milhdes. Os melhores

portifolios para os proximos dois anos estd mostrado na tabela 5.1.3.

As tabelas 5.1.3a e 5.1.3b mostram a selecio dos melhores projetos para
execucdo pela RIFTOIL para 0 1°. e 2°. ano, respectivamente. No primeiro ano, a
RIFTOM participara sozinha em 18 projetos e se associara na exploracac de 3
projetos, trabalhando com um equivalente certo da carteira de 147.23 MM de
dolares. No segundo ano, ela investira sozinha em 8 projetos e se associara na
exploracdo de 5 projetos, com o equivaiente certo, agora menor, de 65,83 MM

de doiares.

5.1.9 Aspectos relevantes da analise

1. Dada uma carteira de projetos de risco, é possivel pricrizéd-los de gcordo com
o seu eguivalente certo, que leva em conta o valor monetario do projeto e ©

niivel de tolerancia ao risco que a firma esta decidida a correr.

2. Esse método explicita em um grafico o nivel de tolerancia ao risco que precisa
ter a firma para que sua participagio de 100% em cada projeto seja otima. Esse
gréfico facilita a definicdo, pela firma, do coeficiente de aversdo ao risco que a

mesma esta disposta a adotar para o juigamento de todos 0s seus projetos.
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Tabela 5.1.3: Selecdo dos melhores projetos para compor os portifélios a serem executados pela
RIFTOIL nos préximos 2 anos.

Tabela 5.1.3a Tabela 5.1.3b

MELHOR PORTIFOLIO ANO | MELHOR PORTIFOLIO ANO il
Ano| Nome . Otima [Eq.Certo] Custo Ano {Nome |P. Otima|Eq.Certo| Custo
1 { OSMIO 100% 574 | -0.54 2 |BROMO 8% 18.04 | -6.79
1 | RENIO 100% 488 | -0.48 2 GALIO 52% 847 |-373
1 | IRIDI 100% 304 | -0.31 2 [POTAS { 100% 6.27 | -2.97
1 [ LTIO 100% 469 | 055 2 |TELUR | 100% 414 | -2.11
1 § SELEN 160% | 13.03 | -1.97 2 | TECHN | 100% 377 | -1.95
1 | TITAN 100% 302 |-0.70 2 [NITRO | 100% 2.93 | -1.88
1 | XENON 100% | 421 | -1.00 2 | fTRIO 50% 3.38 | -2.51
1 | BISMU 100% 559 |-1.33 2 |HELIO 100% 023 | -0.18
1 | CARBO 100% | 18.47 | -4.96 2 | NIOBI 75% 11.45 |-10.12
1 | ARSEN 10% 338 |-0.92 2 | PRATA 100% 352 | -3.63
1 {MAGNE | 100% 4.90 | -1.42 2 1ARGON 85% 2.84 | -3.26
1 | ANTIM 100% 208 | -0.81 2 {BORO 100% 054 | -072
1 | KRIPT 28% 35.86 {-11.23 2 | TALIO 100% 0.26 | -0.39
1 | CESIO 100% 251 { -079 TOTAL 8583 1-40.03
1 | PALAD 100% | 14,92 | 487
1 | CHUMB 100% 274 | -0.91
1 | MERCU | 100% 231 | 078 Capital Anual da Firma = $ 40 MM
1 | PLATI 100% 0.88 | -0.31 Equivalente Certo do ANO 1: $ 147.23 MM
1 L ALUMI 100% 157 | -0.58 Equivalente Certo do ANO 11 § 65.83 MM
1 | GERMA 14% 383 | 150
1 | CADMI 100% 997 | -421

TOTAL 14723 | -39.95

3. A definigdo do coeficiente de tolerancia ao risco da firma & um passo
importante para que se possa definir o nivel otimo de participacdo em cada
projeto, dando coeréncia ao processo de tomada de decis@o. Decisdo coerente

significa avaliar todos os projetos com o mesmo coeficiente de aversao ao risco.

4. Finalmente, esse processo permite definir a melhor selecao de projetos
{portifélio) para uma firma executar, maximizando os jucros e minimizando os

riscos.
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5 2 Estudo de caso n’ 2: QUALIFICACAC ORCAMENTARIA DOS INVESTIMENTOS EM
EXPLORACAO DE PETROLEO

5.2.1 Introducéo:

Com a guebra do monopdlio do petréleo, devera entrar em vigor um novo
programa de qualificagdo do or¢camento de exploracéo e produgéo (E&P) que
certamente sera bem diferente da distribuicdo historica dos investimentos de

exploragéo nas diversas bacias do Brasil.

Com o objetivo de criar um critéric racional de distribuic@o or¢camentéria,
apresenta-se uma metodologia de alocagdo de recursos para 3 regibes

hipotéticas, com dados simulados muito proximos de dados reais (Figura 5.2.1).

Admita-se que a exploragio de petréleo no pais seja feita de acordo com
os termos de um contrato de risco. No cendrio internacional, a atividade de
exploragdo e produgdo de petréleo (E & P) é conduzida sob algum tipo de
associacdo entre empresas (“joint venture”), de maneira a diminuir o0s

investimentos e 0s riscos inerentes a esse processo.

O modelo agregado simplificado usado nesse trabalho de alocagéo de
recursos esta ilustrado na Figura 5.2.1. O pais tem 3 bacias {ou regides) cujas
perspectivas geolégicas sdo de descobertas de grandes campos na bacia A
(tamanho médio dos campos de 100 milhdes de barris), de campos meédios na
bacia B {(média de 20 milhdes de barris) e campos pequenos na bacia C (media

de 10 milhdes de barris).

Normaimente, a distribuicdo do tamanho de campos de petrdleo tem a
forma de uma curva log-normai. A Figura 5.2.2 ilustra a simulagdo numeérica da
distribuicdo (percentis) dos tamanhos de campos a serem descobertos na bacia
A, usando Monte Carlo. Para simplificacdo e facil entendimento no enfoque
sobre orcamentacdo, sera usado nesse estudo o valor médio como
representativo dos varios campos a serem descobertos em cada bacia. Ja no
estudo de caso n. 3, esses calculos sado feitos com a prépria distribuicdo

probabilistica e n&o 6 para um valor médio.
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3. Distribuicdo dos Tamanhos de Campos na Bacia C:

_Distribuicdo Log-normal (10.30)

Figura 5.2.1: Modelo adotado para qualificacdo do orgcamento na drea de exploracio
de petréleo.
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Figura 5.2.2: Distribuicdo probabilistica (menor do que) dos tamanhos de campos da bacia A.

Figura obtida utilizando-se o programa @Risk da Palisade.

5.2.2 Dados dos projetos em cada bacia

A bacia A tem potencial de 10 bilhées de barris de 6leo em campos com
tamanho médio de 100 milhdes de barris. O custo operacional de cada projeto
exploratério € de 8 milhdes de ddlares e a probabilidade de sucesso histdrico
alcancada com a tecnologia disponivel & de 1:4 (1 pogo com o6lec para cada 4

pocos perfurados).

A bacia B tem potencial de 1 bilhdo de barris de 6leo, com tamanho
medio de campos de 20 milhdes de barris. O custo operacional médio de cada
projetoc exploratério € de 6 milhdes de ddlares e a probabilidade de sucesso

histérico alcancada com a tecnologia disponivei é de 1:4.

A bacia C tem potencial de 500 milhfes de barris de 6leo, em campos
com tamanho medio de 10 miihdes de barris. O custo operacional médio de cada
projeto exploratério € de 3 milhdes de dolares e a probabilidade de sucesso

histérico alcangada com a tecnologia disponivel é de 1:4.

A Tabela 5.2.1 traz um sumario dos dados do modelo. FAE é o fator de
aproveitamento Econdmico do campo, definido por SILVA & TERRANA(1989), e
VPL é o valor presente liquido de cada projeto calculado por: VPL = FAE *

Volume * Prego.
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Tabela 5.2.1 Dados de enirada do modelo

Bacia A Bacia B Bacia C

Tamanho médio dos

campos (MM barris) 100 20 10
Custos dos Projetos

(MM US$) 8 6 3
Probabilidade de Sucesso (%) 25 25 25
Preco do Oleo US$ 18 18 18
FAE (%) 30 30 30
VPL (MM US$) 540 108 54

52.3 O Problema :

O probiema é de alocacdo de recursos financeiros em trés regides ou
bacias, definindo o nivel 6timo de participagédo da firma em cada projeto. Claro
que, ao se definir a melhor alocagioe de capital, também se esta definindo o nivel

otimo de atividade nessas trés bacias.

5.2.4 Solucéo:

O primeiro passo para a solucdo desse problema é a determinacéo do

coeficiente de aversao ao risco apresentado pela firma.

5.2.4.1 Coeficiente de aversao ao risco

Como foi visto no Capitulo 2, consideragdes genéricas sobre o
comportamento dos gerentes de exploracdo de petrdleo sdo ferramentas
robustas para se delinear um critério de avaliacdo de prospectos de risco. Assim
a fungéo exponencial do tipo U(x) = - ¢ é a fungdo mais utilizada na industria
de exploracdo de petréleo, onde o ¢ € o coeficiente de aversdo ao risco que &
caracteristico de cada gerente e tem uma forte relagcdo com o tamanho da

empresa, ou seja, com o capital exploratério anual da companhia.
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A Equacdo 3.6 (apresentada no Capituio 3) traz a relacdo entre o
coeficiente de aversao e o nivel 6timo de participagio nos projetos, encontrada
pela maximizacao do equivalente certo do projeto. Parte-se do pressuposto de

gue todo gerente busca a participagdc que maximiza ¢ equivalente certo do

(Lnl(-pVPL /(1= p)VPL,)] )
Xotimo(VPL, -VPL) =

projeto { ¢ =

Portanto, a Figura 5.2.3, construida a partir dessa equacio, permite a

seguinte analise:

1. Para uma situacdo de monopdlio (participacédo de 100%) os niveis de
aversao ao risco variam de bacia para bacia, tornando-se inconsistentes com a
fungéo de preferéncia definida anteriormente, em que o coeficiente de averséo
ao risco financeiro é constante, dado que ele sé depende do capital da firma e

da disposicao do gerente em correr risco.

2. Adotando-se o nivel de aversdo ac risco igual a cs, valor que define um
nivel étimo de 100% para os projetos da Bacia C, a participacdo nos projetos da
bacia B sera 6tima para uma participagdo de 52%, enquanto que para 0s
projetos de A, a participacado 6tima sera de 18% (Figura 5.2.4).

Nivel de Participagdo Otima versus
Coeficiente de Aversido ao Risco
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Figura 5.2.3. Indice de Aversao ao risco definido pela escolha do nivel de participagao.
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Esse € um dado surpreendente, pois os niveis 6timos de participagdo nos
melhores projetos (projetos da bacia A e B), ndo s&o necessariamente de 100%
como acreditava-se intuitivamente. Normalmente, os melhores projetos
envolvem maiores riscos e essa determinagdo intuitiva dos niveis de
participacao nao considera o risco financeirc que muitas vezes ¢ alto, expondo a

firma a perdas que ela pode ndo ser capaz de suportar.

Por outro lado, deve-se investir mais dinheiro nos melhores projetos, mas
iss0 ndo significa que a participagdo deva ser maior nos melhores e maiores

projetos.

Comparacao de Perfis de Risco
Multiplos Projetos

Equivalente Certo

ih i
H L)
o] o < (o] o =]
o0 P~ L{s] o <t [xp] o A

Niveis de Participacao no Projeto (%)

90 -+

Figura 5.2.4: Comparacdo de perfis de risco dos projetos médios das trés regibes
considerando como Indice de aversdo ao risco o valor ¢, que é o valor gue maximiza o
equivalente cerio do projeto médio da bacia C para uma participagdo de 100%.

O grafico da figura 5.2.4 mostra claramente que para uma participacao de
100%, a ordem de importancia dos projetos s&o: C > B > A'. Por outro lado para
um nivel de participacado financeira inferior a 60%, tem-se uma ordem inversa
A > B > C. Isso mostra a importancia da associacdo do tipo “joint venturg”

(participacdo fracionadas) nos projetos de risco.
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5.2.4.2 Qualificacéo do Orcamento

Discutem-se aqui trés cenarios na qualificacdo orgamentaria. O primeiro
poderia ser sintetizado fazendo a seguinte pergunta; Qual o or¢amento gue
deveria ser alocado a cada uma dessas regides(bacias) para uma situacdo de

monopdlio, ou seja, para uma participacao de 100% em cada projeto de £E& P?

Faz-se uso aqui da teoria da preferéncia para a tomada de decisdo na
orcamentacéo do capital. Essa teoria esta intensamente discutida no Capituio 3
desse trabalho. A teoria da preferéncia aplica-se a projetos gue envolvem
riscos, sendo importante porque da coeréncia ao processo de alocacdo de
recursos, dando consisténcia aos sentimentos, atitudes e preferéncias do

tomador de decisao frente a0 risco.

Existe uma relacdo entre o capital e o coeficiente de avers@o ao risco
financeiro. Daniel Bernoulli, em 1738, estudando o paradoxo de San Petersburg
(NEWENDORP,1975) concluiu que a preferéncia do individuo (utilidade e
desejabilidade) para dinheiro € inversamente proporcional ac montante que ele
tem. A implicagdo matematica da idéia de Bernoulli € que a relacéo entre 0s
montantes de dinheiro e as correspondentes preferéncias para dinheiro segue a
forma de uma func¢do logaritmica. E um estudo realizado em 50 empresas
americanas de exploragdo de petrdleo, WALLS & DYER (1992) concluiram
empiricamente que o nivel de tolerancia ao risco nessas empresas € igual a

do capital exploratéric anual, ou seja ¢ = 4/Capital exploratorio anual.

Portanto, assumindo-se que a func&o de preferéncia € uma fungao
exponencial do tipo U(x) = -e™, descrita anteriormente, e a tolerancia ao risco
(1/c) é ¥ do capital exploratério anual, a alocacdo de capital (K} para essas
regides para que o equivalente certo fosse maximo para uma participacéo de
100% seria dado pela Equacdo 5.2.1(ver anexo A):

4 (VPL; - VPLy)

K = (52.1)
Ln(-pVPL/((1-p)VPLy))
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A Tabela 5.2.2 sumariza a alocagdo 6tima de recursos para cada bacia

para que o equivalente certo seja maximo.

Tabela 5.2.2. Alocacéo 6tima de recursos por regido (cenario 1)

Regides Regido A Regido B | Regido C | Total E&P
Orgcamento
(MM US$) 704 254 127 1085

Nivel de Atividade
{no. de pogos anuais) 88 42 42 172

Q sequndo cenario, que é o mais comum, visto gue a industria de

expioracéo de petréleo esta enfrentando tempos de dificuldades financeiras por
causa dos baixos precos do petroleo cru no mercado mundial, seria: Qual o
nivel de participacéo financeira 6tima em cada projeto, sabendo que o

orcamento global da firma é pequeno ( US$ 240 MM).

Essa situacéo, derivada da primeira, reside na alocag¢do de recursos em

cada projeto.

Assumindo esse comportamento-padrdo frente ao risco descrito acima,
dado o capital exploratorio anual da firma, € possivel determinar o nivel 6timo de
participacdo financeira da firma nas parcerias para perfuracdo de cads
prospecto, pois a relagdo entre o capital e o nivel étimo de participagao € uma

funcio linear dada pela Equacéoc 5.2.2. (Figura 5.2.5).

_ g(LEPYPL (= pVPL)
mx 4(VPL, - VPL,)

(5.22)
em que:

K = capital exploratério anual
Xmax = Nivel 6timo de participacao financeira da firma
VPL, e VPL; = VPL de sucesso e de insucesso, respectivamente.

p = probabilidade de sucesso do projeto

144




Capital Exploratério versus
Nivel de Participagao Otimo
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Figura 5.2.5 - Reilagdo entre o capital da firma e o nivel 6timo de participa¢o nos
projetos. Esses valores foram calculados usando o indice de avers&o ao
risco igual 2 4/capital exploratorio anual.

Peia analise do gréafico na Figura 5.2.5, ou analiticamente pela equacéo
5.2.2, verifica-se que uma firma com capital expioratdrio anual de US$ 240 MM
apresenta um nivel 6timo de participacdo de 34% nos projetos da bacia A, 94%

nos projetos da bacia B e 100% nos projetos da bacia C.

QO terceiro _cenaric € o que estd mais intuitivamente na cabeca das

pessoas: Qual o nivel de participacdo 6timo em cada projeto nessas bacias,
admitindo-se que do orcamento globai da firma de US$ 240 MM, 60% ser&o

alocados na melhor bacia (A), 30% na bacia média(B) e 10% na pior bacia(C)?.

Poder-se-ia imaginar uma “holding” com 3 subsididrias ou 3 distritos, na
gual se trabalharia com o indice de avers&o ao risco expresso pela “holding” e

indices de aversao ao risco derivado das subsidiarias.

inicialmente, assume-se que o nivel de aversdo a ser usado sera igual ao
indice de avers&o da “holding’, ja gue em dltima instancia seria ela que decidiria

tudo, ou s8ja, Ca=Cp=Cc=Cholding.

Os coeficientes de aversdo ao risco derivados para cada uma das

subsidiarias podem ser obtidos da relacdo ¢ = a/capital exploratério anual.



Conforme visto anteriormente, um estudo empirico de WALLS e
DYER(1992) mostrou que o = 4, aproximadamente, para as 50 empresas

americanas entre o periodo de 1981 a 1990.

Assim,
Cholding = 4/240 = 0.016867
o/144 = 0.016667 . ¢, = 2.4/K,; ¢ =1.2/1Ky; ¢. = 0.4/K.

Admitindo-se um nivel de aversao ac risco igual a 4/240, significaria que
seria otima uma participagao de 34% nos projetos da bacia A, 94% nos projetos
da bacia B e 100% nos projetos da bacia C. Com esse nivel de participacdo e
com o critérios de orgcamentacédo (60/30/10% do cenario 3), s6 seria possivel
participar em (240%0.6)/(8*0.34) = 53 pocos em A, (24070.30)/(6*0.94) = 12
pocos em B e (240*0.10)/3 = 8 pogos em C.

Por ouiro lado, se cada subsididria desejasse participar de todos os
projetos, elas teriam que reduzir seus niveis de participacdo em cada prospecto,

significando que estariam redefinindo seus niveis de aversdo ao risco.

Portanto, se a firma vai participar em todos 0s prospectos, sua

participacédo tem que ser compativel com o capital disponivel para cada bacia.
Kiotar = Ko + Ky + Ko

em que. Kqa = Capital da “holding” = US$ 240 MM

= Capital do distrito A = 60% do K = US$ 144 MM
Capital do distrito B = 30% do Kiga = US$ 72 MM
Capital do distrito C = 10% do K = US$ 24 MM

C= 4leta, C= HK,, Gy = 4/Ky ) € = 4IK,
c= 4/240; ¢, =4/144; ¢, = 4I72; c. = 4/24

Ka
Ko
Ke

®

em que, ¢; = coeficiente de avers&o ao risco para a subsidiaria i.

Pode-se observar que quando se aloca um capital de US$ 144 MM para a
subsidiaria A e considerando ¢ = 4/capital exploratorio anual, sua participacio
6tima em cada projeto € de 20,5%, (aplicagéo direta da Equacgdo 5.2.2); para a
alocacdo de 30% dos recursos na bacia B, ter-se-ia um percentual 6timo de

participacao em cada projeto de 28,3% e com 10% dos recursos na bacia C,
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ter-se-ia um percentual 6timo de participacdo em cada projetoc da bacia C de

18,9% (Tabela 5.2.3).

Tabela 5.2.3. Alocagéo ¢tima de recursos por regido (cenarios 2 e 3)

Regides Regido A Regido B | Regido C Total E&P
Orcamento { US$ milhdes) 144 72 24 240
Percentual do invest. da firma 650% 30% 10% 100%
Nivel Otimo de Atividade 88 42 42 172
Ca T LT G T Croiding. ™ 4/240
Nivel de participagio Otima 34% 94% 100%

No. de Projetos anuais (Pogos)

que a firma pode participar 51 12 8 71
C=4/144; o, = 4/72; ¢ = 4/24

Nivel de participacdo Otima 20,5% 28,3% 18,9%

No. de Projetos anuais (Pogos) 88 42 42 172

5. 2.5 Aspectos relevantes da analise:

1)

2)

3)

O coeficiente de aversao ao risco depende do capital da firma e n&o do
projeto. Us projetos tém seus riscos e seus ganhos. C nivel de preferéncia
do tomador de deciséo frente as chances de ganhos e perdas depende da
capacidade da firma de absorver perdas e de sua disposicdo de correr

riscos.

O fato observado mais interessante & que intuitivamente define-se o nivel
de participacdo maior nos melhores projetos. Mas isso nio resiste a uma
analise racional do problema. Esses projetos t&ém riscos e, normaimente,
altos custos de investimento. A teoria da preferéncia leva em conta o risco
e a capacidade financeira da companhia de suportar perdas, especificando
o nivel étimo de participacéo financeira em cada projeto. Com isso, reduz
riscos e preserva a capacidade financeira da firma, num processo coerente

com a atitude e disposicdo do tomador de decisdo de correr riscos.

E possivel especificar o orcamentc 6timo para cada area de E & P,
considerando as caracteristicas dos projetos e a curva de preferéncia da
companhia em relacao ao risco, assim como é possivel determinar ¢ nivel

6timo de atividade em cada regiée.
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5.3 Estudo de caso n®.3: PARCERIAS NA AREA DE EXPLORACAQ DE PETROLEQ

5.3.1 Introducéo

Para esse estudo de caso, escotheram-se 0s dados da Bacia de Campos,
publicados por FIGUEIREDO ef alif (1990).

O “play’’ Lagoa Feia é o mais profundo da bacia, sotoposto a uma
espessa camada de sal, apresentando um grande potencial para 6leo de boa
qualidade e gas, porém requerendo altos investimentos e apresentando alto risco
geoldgico, devido a dificuldade de uma melhor imagem de sub-superficie via
sismica de reflexdo. Tal quadro recomenda a busca de parcerias para exploracéo

de petréleo para esse “play” em particular.

FIGUEIREDO ef alii (op. cit.) sumarizaram o estagio do conhecimenio e as
perspectivas futuras de cada prospecto da Bacia de Campos, a saber. Basaltos,
Coquinas Lagoa Feia, Macaé Agua Rasa, Arenitos Namorado e Arenitos
Carapebus, desmembrados em arenitos cretacicos, eocénicos, oligocénicos e

miocénicos.

Nesse estudo de caso, definiu-se o “play horizontes profundos” que
engloba os prospectos: Basaitos, Coquinas Lagoa Feia, Macaé Agua Rasa.
(Figura 5.3.1). Esses dados extraidos de FIGUEIREDO et ali (op.cit.) podem
perfeitamente delinear um quadro real atual para a exploragdo desse “play’,
desde que, de 1990 até hoje, as atividades exploratérias da Bacia de Campos
goncentraram-se nas descobertas e desenvolvimentos dos campos gigantes em
aguas profundas para os objetivos mais rasos (arenitos do Eoceno, Oligoceno e
Mioceno) e poucos pocos foram perfurados para exploracdo desses horizontes

mais profundos.

! Play é uma palavia usada ns indésiria do petrleo para significar um conjunto de prospecios

exploratdrios com caracteristicas geoldgicas ou exploratorias comuns.
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Até hoje, foram descobertos nesse “play” quatro campos de dleo (Badejo,
Linguado, Trilha e Pampo). A exploracdo para esse “play” & feita com pocos
bastante profundos, normalmente mais de 4000 metros de profundidade, e que
tém de atravessar a camada de sal que esta sobreposta a Formagéo Lagoa Feia,
tornando o custo de cada pogo muito elevado, praticamente em torno de 17

milhbes de dblares.
N2 DE PIONEIROS

450 B, STTE R
#‘»&‘ i s

AND

Figura 5.3.1. Distribuiclo dos objetivos principais (em %) dos pogos exploratérios da
Bacia de Campos.
Fonte: FIGUEIREDO ef afii, 1990,

A descricdo apresentada por FIGUEIREDO et alii (1990) para os quatros

principais reservatorios é a seguinte:

“Reservatérios: Basaito da Formacgdo Cabiunas”

“A segléncia vulcanica basaltica produz 6le¢ na area sul da bacia, nos
campos de Badejo e Linguado, situados no Alto de Badejo. Este objetivo foi
atingido por 88 pogos exploratorios, sendo objetivo principal em oito deles (9%):
trés foram classificados como produtores de éleo, com um indice de sucesso de
37.5% e, os demais, como sub-comerciais de dlec. O VOEIP? descoberto até o
momento é de 10,9 * 10° m® (68 milhdes de bbl) e as estimativas do “play
analysis” indicam a possibilidade da descoberta de 21 x 10° m® em laminas de

aguas de 0 a 400 m, no prolongamento do Alto de Badejo.”

2 VOEIP ¢ 0 Volume de Oleo Equivalente “in place”, ou scja a quantidade de 6leo no reservatério
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“Reservatorios da Formacao Lagoa Feia: *

“ Este objetivo, principaimente constituido por coquinas, tem sido perfurado
ac longo dos Ultimos 15 anos de investigagéo da bacia, a excegdo dos ultimos
anos, devido a inexisténcia de equipamentos de perfuracdo adequados para
atingir este "play” a elevadas profundidades (Figura 5.3.1). Estes reservatorios
foram atravessados por 148 pocos na bacia, sendo objetivo principal em 96 deles
(66%). Destes, 24 foram produtores de dleo (IS = 25%), 16 subcomerciais de
oleo, 02 subcomerciais de gas e 50 secos. Estes reservatérios sdo produtores de
olec em 4 campos { Badejo, Linguado, Trilha e Pampo), todos situados no Alto de
Badejo. O VOEIP apropriado até agora foi de 104,6 x10° m® (658 milhdes de
barris). O “play analysis” mostra que podem ser ainda descobertos cerca de 125 x
10° m® de éleo equivalente, a maior parte em l&mina d'agua entre 400 e 1000 m,
acumulados em coquinas desenvolvidas em proeminentes altos estruturais abaixo
de divérsos campos de 6leo, produtores em horizontes mais rasos. Os clasticos
L.agoa Feia, ndo produtores até o momento, apresentam pelo “play analysis” uma
expectativa de se localizar 10.9 x 10° m® de 6leo equivalente em lamina d’agua de

até 400 metros”.
“Reservatérios da Formagdo Macaé ‘Agua Rasa‘©

“Este objetivo, em sua maior parte formado por calcarios de alta energia,
foi atingido por 353 pocos exploratdrios, dentre os quais 87 (25%) tiveram como
objetivo principal, a maioria na decada de 70. Como resuitado, obteve-se
producdo de o6leo em 14 pocos (IS=16%), sendo os demais secos (50) ou
subcomerciais {22). Esses reservatérios sao produtores de 6leo em 3 campos
(Garoupa, Pampo e Linguado). O VOEIP descoberto € da ordem de 750 x 10° m®
(4,7 bilhdes de barris) e o "play analysis” indica a probabilidade de serem
encontrados 82 x 10° m® de dleo equivalente, quase que exclusivamente em
aguas entre 100 e 1.000 metros de profundidade, associados a estruturas

halocinéticas de grande porte do tipo casce de tartaruga. *
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Figura 5.3.2, Dados estatisticos da Formagdo Lagoa Feia.

Fonte: FIGUEIREDO ef alii (1990)
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A Figura 5.3.2, publicada por FIGUEIREDO et alii (1990), traz um sumario
das atividades e resultados exploratérios desse “play” e mostra que o “play”
horizontes profundos, principaimente a Fm. Lagoa Feia, ndo esta explorado em
aguas profundas, ou seja, em cotas batiméiricas maiores que 400 metros,

deixando em aberto todo o potencial exploratério do mesmo.

5.3.2 O Problema:

O probiema é de definicdo de niveis de parcerias para projetos de altos
investimentos e alto risco para expioracdo de novas acumulactes em horizonies
profundos em é&reas ja produtoras de petréleo. Qual deve ser o investimento
nesse “play’? e qual o nivel 6timo de parceria? (venda de participagbes para a

exploragao de novos prospectos).

5.3.3 Os dados do probiema:

Tamanho dos campos a serem descobertos: nesse “play’” foram
descobertos quatres campos de petroleo (Badejo, Linguado, Trilha e Pampo)
propiciando um volume de 6leo equivalente “in place” (VOEIP) de 3184 milhdes
de barris e um volume de 6leo equivalente recuperavel (VOER) de 586 milhdes

de barris de béleo (fator de recuperacao médio de 18%), (Tabela 5.3.1).

Tabela 5.3.1: Volume de dlec dos campos descoberios no “play” horizontes profundos: “play”
Lagoa Feia + “play” Macaé 4gua rasa.

Campos Volume de dlso Volume de Oleo
“in Place” (VOEIP) recuperavel (VOER)
{MilhOes de barris) {Miihes de barris)

Badejo 878.0 354

Linguado 669.7 163.4

Trilha 585 208

Pampo 1577.9 366.9

Total 3184, 586.3

Fonte: Petrobras{1994)

Usando o programa “"BESTFIT” da Palisade Corporation para ajustar esses
dados a uma distribuico fog-normal, encontra-se uma distribuicdo com média de
158 MM bbl e desvio-padrdo de 265 MM bbl(Figura 5.3.3).
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Comparacéo dos dados de entrada e distribuicdc Lognormal (158,265)
0.006

Dados de
Entrada

. Lognormal

0.003

1569.2 2284 2877 367.0

B om0 ™

206 89.9

Volume em Milhdes de barris

Figura 5.3.3. Ajuste dos dados dos tamanhos dos campos de dleo desse “play” a uma curva

log-normal

Fssa distribuicdo log-normal apresenta a seguinte distribuicdo em

percentis:

Tabela ‘5.3.2. Distribuicdo lognormal dos tamanhos dos possiveis campos de dieo do “play”

“horizontes profundos”™.

Percentis Valor Percentis Valor
{Volume em MM bbl) (Volume em MM bbl)

5% 12.34 55% 105.45
10% 18.27 60% 118.97
15% 26.52 65% 137.22
20% 33.48 70% 153.80
25% 3975 75% 178.31
30% 48.48 80% 221.76
35% 57.26 85% 268.10
40% 65.65 90% 350.97
45% 77.56 95% 531.19
50% 88.82

Analogamente, pode-se expressar a distribuicdo do volume de dleo versus
probabilidade de ocorréncia (Figura 5.3.4). Para trabalhar com exemplos simples
e objetivos, usa-se um nivel de classes igual a 10 para essa distribuicdo de
volumes. Os célculos foram feitos usando a simulacdo de Monte Carlo com a

ajuda do programa @Risk da Palisade Corporation.
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Figura 5.3.4. Distribuic8o probabilistica por volume de éleo. Figura construida com a
ajuda do programa @Risk da Palisade Corporation.

0O metodo de avaliagdo tradicional de risco aplicado para a industria de
petrélec & baseada na simulagdo estatistica do tipo Monte Carlo ou em uma
arvore de decisdo probabilistica mais simples semelhante aguela mostrada na
figura 5.3.5.

A arvore de deciséo apresentada na figura 5.3.5 facilita a visualizacdo do

problema, explicitando as probabilidades de sucesso e a quantidade de dleo a

descobrir. Quantidade de ¢ieo a
Probabilidade de descobrir (MM bbl)
descobriresse | 46%
A 40 MM bbl
volume de dleg. 258,
120 MM bhi
/ /A 200 MM bbi
Probabilidade de . 280 MM bbl
Sucesso Geolégico / 3 360 MM bht
(A o
- 440 MM bbl
25% = 520 MM bhl
N 600 MM b
— 880
04% MM bbi
(A 760 MM bbi
FURAR
, 75% O MM bbl
| <

NAO FURAR 0 MM bbl

Figura 5.3.5: Arvore de decisdo mostrando as probabilidades de ocorréncias de cada um
dos posshveis resultados da decisio de exploracao dos prospectos desse “play”
“horizontes profundos”.
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5.3.4 Dados da Avaliacdo Econbmica.

Para simplificar a analise econdmica no fugar de computar todos os gastos
com a exploracao, delimitagdo, desenvolvimento e producdo, especificando todo
o fluxo de caixa, preferiu-se aqui nesse trabalho usar ¢ fator de aproveitamento
econdmico(FAE), definido por SILVA & TERRANA(1988). O FAE € definido como:

FAE = (Valor Presente Liquide) / (Volume de Petroleo * Prace)

Esse indice definido para cada bacia, regido, pais, etc, depende das
facilidades de infra-estrutura, impostos, royalties, etc. No Brasil, ele varia entre 20
e 50%. Mas, considerando que agora novos impostos e taxas deverdo ser
incluidos nos projetos de exploracdo e producgéo de petréleo (E&P), assumiu-se

para os célculos um FAE de 10%, e calculou-se o VPL usando a formula:

VPL = Volume de dlec * FAE * prego do barril de dleo

Tabela 5.3.3: Dados de Entrada do Projeto

Projeto Custo Volume de diec § Probabilidade FAE | Preco/bbl VPL
a descobrir de sucesso
MM USS VIM bbl (%) {%) UsSs$ MM US3$
Lagoa 17 40 0.1150 10 18 72.00
Feia 17 120 0.0625 10 18 216.00
17 200 0.0275 10 18 360.00
17 280 0.0175 10 18 504.00
17 380 0.0100 10 18 648.00
17 440 0.0075 10 18 792.00
17 520 0.0050 10 18 936.00
17 800 0.0025 10 18 1080.00
17 680 0.0015 10 18 1224.00
17 760 0.0010 10 18 1368.00
17 ¢ 0.7500 10 18 -17.00

O Fluxo de caixa e o valor presente liquido do projeto pode ser calculado,
dentro do programa Excel, com a ajuda do programa @Risk para uma distribuicéo
log-normal continua representando os diversos tamanhos dos campos a serem
descobertos. Porém, para visualizar passo a passo a aplicacéo desse método da
teoria da preferéncia para incorporar a analise de risco na tomada de deciséo,
usou-se uma arvore de decisdo para computar os VPL para cada possivel evento
do projeto.
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5.3.5 Analise de Risco e Equivalente Certo

Em uma distribuicdo de valor presente liquido(VPL) (Figura 5.3.6), &
possivel visualizar a magnitude do retorno e o risco do projeto. O VPL néo leva

ern conta © risco, mas o risco € dado pela dispersac da distribuigao do VPL.

fdp (VPL)

&

DESVIO-PADRAO
(medida de risco)

M (mEDIA)

{medida do retorno)

InVPL

Figura 5.3.8: Fungdo densidade de probabildiade: Distribuicdo condicional do logaritmo do
valor presente liquido do projeto para o tempo t.

Para exemplificar o raciocinio 16gico na tomada de decisdo, considere os
dados de dois projetos A € B, com ganho ua € us, ne pericdo “t’, e com risScos Ga,

e og , respectivamente. Dai, pode-se concluir que:

Sella = HUp € Op < Cp emip “A” & Melhor que “B”
Sela < LU e Op = Op == “B” & Melhor que “A”

Seup < Upg e Ca < Op == ?277?

Muitas vezes, o valor presente liquido permite comparar e selecionar
projetos com riscos diferentes, como algumas das situagdes expostas acima, mas,
muitas outras vezes isso se torna muito complexc. O valor monetario
esperado(VME) é uma das ferramentas mais usadas para priorizacéo de projetos
de riscos nesses Ultimos anos, conforme foi discutido no Capitulo 2. Quando a
firma tem muito dinheiro ou 0s custos dos projetos s&o pequenos relativamente ao
capital da firma, o tomador de decisdo pode apresentar uma atitude de
indiferencga ao dinheiro (indiferente ao risco de perdas financeiras) e usar o VME
como o critério de tomada de decisdo. Quanto maior 0 VME, melhor 0 projeto.
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Mas se ¢ capital da firma € pequeno, a equagdo gue ifraz a mesma
consisténcia matematica do VME e ainda leva em considerac&o a preferéncia do
tomador de decisdo frente ao risco financeirc € a equagao do equivalente certo

dada por:
_]' " -z ; 31X
EgC(xy=— 2 pe™ ™
i=]

em que, p; = probabilidade de sucesso do evento i;
VPL; = valor presente liquido do evento i
¢ = coeficiente de aversao ao risco
x = percentual de participacao financeira no projeto

Conforme foi discutidoc no Capituio 2, em projetos de risco, normalmente o
fomador de decisao apresenta aversac ao risco que genericamente pode ser
representada por uma funcdo exponencial, e o coeficiente de aversdo ao risco
expresso pelo tomador de decisdo ou organizagéo tem uma relagao direta com o

tamanho do capital da firma.

Para esse exemplo, considerou-se a funcéo de preferéncia U(x) = -e, e
o indice de aversdo ao risco igual aquele apresentado pelas empresas

internacionais de petrdieo, ou seja, ¢ € igual a 4/capital exploratério anual.

O plano plurianual de investimento da PETROBRAS-PPA 1995/99 (Brasil
Energia,1995), mostra que o capital exploratério anual da PETROBRAS esta em
torno de 700 milndes de dolares. Estima-se que desse dinheiro, aproximadamente
US$ 200 milhdes sdo gastos com pessoal, despesas com instalacdes fisicas e
custos com pesquisas indiretas. Dos US$ 500 mithdes restantes, 50%, ou seja,
250 milhdes estdo comprometidos com a delimitacdo e apropriacao das reservas
dos campos ja descobertos. Portanto, a PETROBRAS dispde de um capital
exploratério anual de US$ 250 mithdes para participar em parcerias para a

exploracdo de novos biocos (projetos).

Assim, o investimento total para parcerias é de 250 milhdes de délares. O
objetivo nesse estudo de caso € guantificar quanto investir nos prospectos do

‘play” “horizontes profundos’.
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A Tabela 5.3.4 sintetiza os dados de entrada para o célculo do equivalente
certo para os diferentes niveis de participacdes.

Tabela 5.3.4. Dados de entrada do projeto

Nome do Custo Probabilidade VPL c
Projeto MM USS (%) MM USS
Lagoa -17.00 0.1150 72.00 (.016000
Feia 0.0625 216.00
0.0275 360.00
0.0175 504 00
0.0100 648.00
0.0075 792.00
0.0050 936.00
0.0025 1080.00
0.0015 1224.00
0.0010 1368.00
0.7500 -17.00

A Figura 5.3.7 ilustra um dos resultados obtidos com a aplicacdo da teoria
da preferéncia, que incorpora a analise de risco ac processo de tomada de

decisdo, definindo o nivel d6timo para parcerias nos prospectos do “play”’

*horizontes profundos” na Bacia de Campos.

Figura 5.3.7. Nivel otimo de participacéc para 0s prospectos do “play” “horizontes profundos® na
Bacia de Campos, considerando os dados da tabela 5.3.4.

A Figura 53.8 mostra a analise de sensibilidade desse nivel de
participacdo, variando independentemente 0s seguintes parametros de entrada:
coeficiente de aversdo ao risco, probabilidade de sucesso geoldgico e valor

presente liquido do projeto.
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Figura 5.3.8: Andlise de Sensibilidade tipo “spider” para os projetos do “play” “horizontes

profundos” na Bacia de Campos,

5.3.6 Aspectos relevantes dessa analise

1.

O Nivel 6timo de participagdo para uma companhia com 250 milhdes de

dblares e com nivel de aversao de 0,016 é de 30% nesse projeto.

A analise de sensibilidade desse projeto (Figura 5.3.8) mostra que, se o nivel
de averséo for duas vezes menor, o nivel 6timo de participacao é de 60 %.
Por outro lado, mesmo que o VPL do projeto seja 2 vezes maior, o nivel otimo

de participacao continua em torno de 30%.

Com um capital de 250 MM de ddlares e um nivel de participagdo 6tima de
30%, a firma poderia perfurar anuaimente 49 prospectos (np = 250/(0.30*17)).
Isso significa que, com as parcerias sugeridas, € possivel a firma investir ¢
seu dinheiro em um numero de prospectos 3 vezes maior, obtendo o mesmo
lucro, mas correndo um risco menor. A chance de 0s 49 pogos serem todos

secos é de (0.75)% .

E um problema muito interessante e provavelmente freqlente com que a
futura Agéncia Nacional de Petrdleo tera que se envolver. Por exemplo, nas
areas em explorac&o pela PETROBRAS, em gue se descobriu petroieo nos
horizontes mais rasos do Terciario, ela tem um prazo de concesséo de 20
anos. Enquanto isso, grande quantidade de petrdleo de boa gualidade esta

ainda intocada nos reservatorios mais profundos.
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5.4 ESTUDO DE CASQ N°. 4: APLICACAQ DA TEQORIA DA PREFERENCIA
MULTI-ATRIBUTOS

Uma aplicagéo passo a passo do modelo da teoria da utilidade multi-
atributos é apresentada nesse capitulo que inclui a avaliacdo das alternativas de
alocacdo de capital, levando em conta as atitudes em relacdo ao risco dos
tomadores de decisdo, utilizando dois atributos: valor monetario do projeto e risco

politico dos paises onde se realiza o investimento.

54 1 O Problema

O problema € de alocacéo de capital em projetos de risco, em diversos
paises. Mais especificamente, € um problema de selecdo de projetos de
exploracdo de petrdleo que apresentam diferenies niveis de ganho
econbmico, diferentes custos, diferentes probabilidades de sucesso e

diferentes riscos politicos.

A Unioil' é o bracgo internacional de uma grande empresa de petréleo
que tem atividade em varios paises (Angola, Bolivia, Coldmbia, Estados
Unidos e Reino Unido), cujo capital de investimentos exploratérios anual gira
em torno de US$ 250 mithdes. Oferece-se ao gerente de explorag@o dessa
companhia um conjunto de prospectos cujos dados técnicos estao listados na
Tabela 5.4.1.

Tabela 5.4.1. Dados dos projetos

Pais Numero de | VPL Médio | Custo por Prob. Risco
Prospectos | p/projeto Projeto Sucesso | Politico
MM US$ MMUS$S % (10-60)
Bolivia 3 971 77 56 50
inglaterra 27 868 -9 13 15
Est. Unidos 25 502 -10 16 20
Angola 5] 381 -41 78 80
Coldmbia 41 119 -8 34 40

! Unioi} é uma empresa ficticia, adotada pelo autor para ilustrar esse exemplo.
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O orgamento anual da exploracdo poderia ser alocado em um sé pais
ou participar em varios paises e © nivel de participacdo em cada projeto

poderia variar de 0 a 100%.

O objetivo desse estudo de caso é construir o melhor portifolic para
exploracdo, maximizando os lucros e reduzindo os riscos (econdmicos
financeiros e politicos), via diversificacdo da carieira de projetos e
participacdo fracionada em cada projeto. Para isso, serd usada a teoria da
utilidade multi-atributos, especificando dois atributos: valor presente liquido
do projeto (VPL) e risco politico de cada pais (RP).

Como descrito no capitulo 4, as seguintes etapas revelam-se

necessarias guando se trabalha com mais de um atributo:

I. Critérios (objetivos)

ll. Escores

Hl. Fungdes-utilidade individuais

IV. Functes-utilidade multi-atributos
V. Ponderacgbes (Ctes. Escalares)
Vi. Valor da utilidade esperada

5.4.2 Entendimento sobre os atributos:

Os dois atributos que serdo usado nesse problema sdo o valor
presente liquido do projeto (VPL) e o risco politico do pais onde o projeto se
encontra.

Valor presente liquido de um projeto & o valor monetéaric do projeto,
atualizado para o tempo presente, descontado a uma taxa minima de
atratividade. Esse atributo foi muito abordado nos capitulos 2 e 3, portanto a

discusséo sera concentrada sobre o risco politico do projeto.

5.4.3 Risco Politico - Definicbes

Antes do final dos anos 50, o risco politico era visto como um problema
diplomatico com énfase em constrangimentos de leis internacionais. A
atencao era focalizada nas compensagdes para confiscos mais do que sobre

os fatores que conduzem a incidentes devido aos riscos politicos.
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Durante os anos 70 e inicio dos anos 80, observou-se uma abundancia
de estudos sobre risco politico. isso, até certo ponto, pode ser devido ao
grande numero de incidentes de riscos politicos intensamente publicados que
ocorreram nos anos 70, comparados ao pegueno numero de tais eventos nos
anos 80. No final dos anos 80, poucos artigos sobre o assunto foram
publicados. Entretanto, com as grandes mudangas que estdo tomando lugar
no mundo, desde a segunda metade dos anos 80, o interesse sobre risco

politico foi renovado( giobalizacéo da economiay).

E importante a definicdo de risco politico para que se possa
estabelecer uma medida apropriada desse risco para incorpora-la nas

avaliagdes e priorizacdes dos projetos.

CHERMAK(1992) define risco politico como sendo “a probabilidade de
gue uma acio governamental ocorra e que afete a rentabilidade de um
projeto”. Essa definicdo genérica compreende né&o somente as acghes
dramaticas como desapropriacdo e nacionalizagdo, mas também acbes mais
comuns, tais como mudangas no regime de impostos ou no programa de
depreciacio e amortizacdo que pode ser, em muitos casos, 0 mais importante

aspecto detrimental do risce politico.

Alguns autores definem risco politico como propensdc a
desapropriagao, enquanto a Shell Qil define-o como a “probabilidade de néo-
permanéncia de um contrato de dleo durante um periodo de 10 anos frente as

mudancas politicas e econdmicas”.

O grande problema da maioria dos estudos & a falta de conclusfes
guantificaveis. Nos varios estudos de risco politico, as conclusfes séo
baseadas em andlises qualitativas e séo dificeis, se ndo impossiveis, para

serem incluidas em avaliagdo econdmica.

Uma definicdo universalmente aceita para risco politico pode ser o
mais importante passo na diregdo de pesquisa em risco politico. Agdes
governamentais que mudam a rentabilidade de um projeto podem ser uma
definicdo genérica aceitavel, que compreende um conjunto de agdes, mais do

gue apenas algumas acdes especificas.
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E possivel avaliar risco politico de tal maneira que ele possa ser
incorporado dentro da analise econdmica? Os trabalhos de CHERMAK (op.
cif) e HARGREAVES et afii(1994) sugerem que avaliagcbes quantitativas de
risco politico sdo possiveis. As variaveis quantitativas independentes nesses
estudos sdo estatisticamente significantes. £ entéo, possivel, em algum nivel,

analisar risco politico quantitativamente.

Segundo CHERMAK(op. cit), muito esforgo tem sido despendido na
predicdo da estabilidade de um governo ou de um pais para inferir risco
politico. Entretanto, ndo tem sido provado que instabilidade € uma condigé&o
necessaria ou suficiente para que o risco politico ocorra. Uma grande
quantidade de esforco também tem sido direcionada para estudar
desapropriacdo e nacionalizagbes. Mas, segundo esse autor, deve-se

enfatizar agdes menos dramaticas que afetam a lucratividade de um projeto.

Especificamente  sobre recursos naturais, CHERMAK(1991)
desenvolveu um modelo de variavel dependente, usando a mudanca anuai
dos impostos efetivos como uma medida de risco politico. Usando dados de
cinco minas de cobre no Chile e no Peru, analises econométricas suportam a
teoria de risco politico sendo influenciado pelos fatores econdmicos
guantificaveis, incluindo a mudanga percentual anual no PIB per capita, bem
como a percentagem de vendas de projetos recebida pelo governo. Embora
limitacdes de dados impecam generaliza¢des confiaveis dos resultados para
outros paises, esse estudo apresenta uma medida quantificdvel do risco

politico gue pode ser incorporado dentro da andlise econdmica.

Segundo CHERMAK(1992), os métodos de minimizagdo do risco
politico podem ser enriquecidos pela aplicacdo da teoria dos jogos nos

futuros trabaihos.

O trabatho de HARGREAVES et alii (1994) traz a avaliagdo dos riscos
econdmicos e politicos de 61 paises. Coletivamente, esses paises
representam 95% da producdo e consumo de 36 minerais. O indice mundial
examina a média da demanda mineral até 2025, baseando-se no padrdo

populacional indicado para a mesma data.
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Para atender a essa andlise, cada pais é ordenado comparativamente
com respeito a seu valor total de producdo mineral, o valor da produgao
mineral pelo PIB per capita, a proporcdo dos minerais no PiB, a importancia

de minerais estratégicos e a percentagem de reservas mundiais.

Segundo HARGREAVES ef ali (op. cit), a avaliac@o politica s6 pode

ser subjetiva, mas seu trabatho leva em conta as seguintes feicbes:

- Condicdes politicas recentes e de longo prazo.
- Atitudes para investimentos estrangeiros.
- Grau de envolvimenio do estado

- O regime fiscal(taxas), niveis de inflac&o e padrdes de vida em geral.

Ainda, segundo esse autor, os parametros populacionais t&m um forte
efeito sobre 0 investimento. Uma baixa densidade populacional indica custo
de infra-estrutura alto, por exemplo Australia, Canada, Namibia e Botswana.
Taxas elevadas de crescimento populacional tendem a estar associadas com
condi¢bes econdmicas pobres e instabilidade geral. Zambia, Zaire e
Zimbabwe sac aiguns exemplos, embora tendo densidades populacionais
relativamente baixas. A despeito disso, mudan¢as demograficas podem se
realizar dentro de um curto espaco de tempo. O programa de controle de
natalidade da China e 0 aumento na expectativa de vida (longevidade) do

Japéo sdo exemplos.

5 4.4 Métodos correntes de avaliacdes de riscos poiiticos

A andlise de opinides geradas por especialistas, um dos mais antigos
métodos empregados pelas firmas, inclui: “grand tours”, “old hands”, e técnica

Delphi, que sdo métodos puramente qualitativos (CHERMAK 1992).

0O “grand tour” & simplesmente uma visita ao pais em questdo por um
alto gerente da companhia. Dessa visita, decisdes sobre investimentos sé@o
tomadas. O método do “old hands” incorpora as opinides de pessoas com
experiéncia no pais. Esse método subjetivo, por ser feito por pessoas ja

envolvidas em alguns projetos, acaba sendo tendencioso.

O método Delphi, costumeiramente usado, @ uma versdo methorada do

método de “old hands”. Opinides s&o solicitadas, atraves de um sistema
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estruturado de entrevistas de varias pesscas que tém grandes e
diversificados conhecimentos. Dessas opinides, uma decisdo € tomada.

Como muitas opinides sao solicitadas, aguele efeito tendencioso € atenuado.

Existem muitos exemplos de modelos de opinibes gerados por
especialistas € publicados por organizagdes. CHERMAK (1992) cita que entre
as mais conhecidas e mais usadas estdo: o BERI (Business Environmental
Risk Index); o Bl (Business International system); e o WPRF (Worid Political

Risk Forecasts).

BERI, como descrito por HANER (1981),inclui 15 variaveis ponderadas
e relacionadas ao risco politico . As varidveis incluidas, por exemplo, s80
estabilidade politica, atitudes dos investidores estrangeiros, inflagdo, atrasos
burocraticos, convertibilidade da moeda e suporte profissional. Varios
especiaiistas dos EUA e do pais sob avaliagdo sdo entrevistados, com cada
participante quantificando o escore para cada variavel. Os especialistas sdo
informados da resposta média do grupo e ajustamentos dos escores
individuais séo entdo permitidos. Depois do ajustamento, 0 escore mais altc e
0 mais baixo s&o eliminados da amostra e 0 escore medio é calculado. Os
escores das variaveis sdo assumidos como sendo 100 o escore mais alto

possivel, correspondendo aoc mais baixo risco politico possivel.

Bl usa uma técnica similar ao BERI, mas com diferentes variaveis e
diferentes técnicas para fornecer escores. As predicées de BERI e Bl iém

sido similares.

WPRF tem uma previsdo de 18 meses, bem como uma previsdo de
cinco anos, ambas baseadas na avaliagdo de aproximadamente 250

especialistas de varios paises.

Muitas técnicas de avaliacdo focalizam a instabilidade como a causa
do risco politico e, portanto, tentam avaliar a instabilidade do pais. Um
desses estudos € o modelo de GREEN (1974) que avalia a ligacdo entre
estrutura politica e estabilidade politica. Ele ordena a estabilidade politica
baseada na moderniza¢cdo do pais e na forma de governo. Dentre esses
sistemas, a classificagdo decrescente de estabilidade para a forma de

governo é. 1) regimes democraticos liberais; 2) autocracias modernas;
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3) ditadura militar; 4) regimes de mobilizacdo de massa;, e 5) estados
recentemente independentes. Nenhum teste empirico dessa classificacdo de

estabilidade foi feito.

QO indice de estabilidade do sistema politico (PSSI -Political System
Stability Index) usa 3 indices, (1) Condi¢cdes econdmicas e socio-econdmicas
do pais; (2) Conflitos sociais; e (3) processos governamentais e politicos,
para gerar um escore total que pode ser positivo ou negativo. Um numero
negativo indica risco politico { HAENDEL,1975).

RUMMEL & HEENAN(1978) adotaram o modelo causal de Hibbs
(1973), de violéncia politica de massa baseada em andlise de fator, para
analisar risco politico. Medidas de uma performance econdmica e politica do
pais sdo usadas para produzir uma classificagdo relativa de instabilidade em
certos paises. Entretanto, os autores, empirica ou estatisticamente nunca

relacionam instabilidade a risco politico.

Sera que esses métodos acima funcionam? KENNEDY (1985)
comparou varios dos modelos apresentados acima, que existiam antes de
1978, nas avaliacdes do Iran em 1978. O unico que caracterizou o fran como
tendo um alto potencial para instabilidade politica foi 0 de RUMMEL &
HEENAN(op. cit.). BI classificou o Iran como um pais com baixo risco politico.
Similarmente, BERI| classificou ¢ lran como risco moderado. GREEN
classificou o Iran como um dos paises mais estaveis do Oriente Médio. Nem o

indice do PSSI indicou risco politico no Iran.

5 4.5 Qual o risco politico gue sera usado neste trabalho?

O risco politico € um fator subjetivo e existem varios indices
apresentados por vérias organizacdes, cada uma lutando para ter um indice
que seja mais representativo e que melhor possa ajudar na tomada de
decisdo de investimentos estrangeiros. Se eles sdo verdadeiros ou néo, isso
n&o é relevante agora; o mais importante é que eles, de uma forma ou outra,

s&0 usados pelo mercado para tomada de decisdo sobre investimento.

Muitas companhias, tais como a General Motors (GM), preferem gerar
seus proprios perfis de avaliacdo de risco. RAYFIELD (1981) descreve ©
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método da GM para avaliagdo do risco politico. O grupo de economia
Internacional da GM (IEG) é diretamente responsavel pela avaliagcdo do risco
do pais. A técnica usada pela IEG é primariamente qualitativa e orientada em
direcdo a politica. As analises politicas e econdmicas focalizam agbes do
governo que influenciardo o ambiente operacional para a GM. A partir da
analise dessas acgdes, procura-se determinar se uma atividade especifica da

GM sera lucrativa e que lucro podera ser expatriado para os EUA.

A BP Exploration Company também tem seus proprios grupos de
avaliacdo do risco politico. GARRATT (1991) descreve a esiratégia de
avaliagdo de risco da BP, que envolve identificagdo da natureza do risco,
avaliando quais riscos podem ser gerencidveis, classificando os paises
baseando-se no risco e estimando o nivel minimo de beneficios necessarios
de um projeto para deslocar o risco politico envolvido. Esse sistema,
similarmente aos outros discutidos anteriormente, emprega um painel de
especialistas. BP faz o completo uso desse sistema para comparacac de
projetos e também determina suas limitacdes em termos de magnitude

absoluta para um dado projeto.

Setores pesadamente envolvidos com avaliagéo de risco politico hoje
sd0 a area bancaria e o setor de seguros. Valor do crédito do pais (um outro
nome para risco politico) tem tornado uma grande preocupagdo do setor
bancario. Muitos bancos e companhias de seguro tém seus préprios
procedimentos de avaliagdo de risco.

Assim, cada firma acaba adotando um indice, € aqui nesse trabalho
sera usado o indice apresentado por HARGREAVES et afii (1994), por ser o
mais recente que se tem em m&os e que servira como qualquer outro para

ilustrar o processo de tomada de decisdo.

A base geral para a avaliagdo desse risco politico esta mostrada na
tabela 5.4.2. Efa reconhece 3 bandas: 1-20, 21-40, e 41-60, cujos fatores s&o
em multiplos de 5. Entdo, a Australia classifica-se com um valor aito (10) por
ter uma democracia com um bom perfil mineiro mas alto custo de méao-de-
obra. A Guiné classifica-se com um valor baixo (55) por causa dos seus

jongos problemas de estabilidade politica e econdmica.
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Tabela 5.4.2. Avaliagio risco econdmice e pofitico dos Paises

1-201 21-40 | 41-60 Principais feicbes
Alemanha 45 Perfil ambientai alto. Crescendo prob. trabalhista
Argélia 45 Movimento lento em dire¢8o a uma poiitica de
investimentos estrangeiros.
Angola 60 O pais estd em estado de guerra civil,
Argentina 25 Democracia recentemente estabelecida, bom
perfil de investimento.
Australia 10 Bom perfil mineiro, Custo alto mao-de-obra.
Bangladesh 40 Custo de infra-estrutura alto, Qualidade pobre de
méo de obra. Encorgjando inv. estrangeiros.
Bélgica 50 Custo M.O alto, Politicamente divido, Meio
ambiente ndo-amigavel.
Bolivia 50 instabilidade politica, Custo infra-estrutura alto.
Boiswana 30 Bom perfil mineiro, Custo M.C baixo,
infra-estrutura pobre.
Brasil 50 Sérios problemas econdmicos, pior politica para
investimentos esirangeiros.
Canada 15 Politicas mineira estabelecida, M.Q pobre, Altos
custos,
Chile 20 Bom perfil de investimento, mas influenciada
por politica militar remanescente,
Colémbia 40 Melhorando lentamente, mas perfil econdmico e
politico fragil.
Ex-Tcheco- 50 Divida em dois paises, Uma politica estrangeira
eslovaquia ests ainda para emergir.
Egito 50 Levantando fundamentalismo islamico, perfil
econdmico pobre.
Finlandia 45 Perfil ambiental alto, Custos altos.
Franca a5 iPerfil ambiental alto, Influéncia do Estado na
mineragao.
Gana 20 Economia melhorando rapidamente, Inv.
estrangeiros benvindos.
Guiné 55 Problemas longos de sustentagdo politica e
econdmica.
Hungria 40 Estagios iniciais de democracia, para formular
uma politica estrangeira.
india 45 Controle do Estado, prob. éinicos de longo prazo.
indonésia 30 Bom perfil de investimentos estrangeiros, mas

com regras autoritarias.
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Tabela 5.4.2. Avaliagio risco econdmico e politico dos Paises (Continuag&o)

1-20 { 21-40 ] 41-60 Principais feigbes

iran 45 | Lentcs movimentos em direcio a uma politica
de investimentos estrangeiros.

lraque 60 Efstivamente fora, depois guerra de golfo (1991).

irlanda 40 Politicas minerais ndo-progressivas, Perfil de
aitos impostos.

ltalia 45 | Sérios problemas politicos e econdmicos. Perfil
mineral pobre.

Jamaica 35 Instabilidade econtmica de longo prazo,
Encorajando investimentos.

Japao 20 Restrigdes ambientais aperiadas.

Libia 60 Poiticamente se opde ao Ocidente, sem escopo
para participaco igualitaria.

Malasia 25 Encorajando perfil mineiro. Divisbes étnicas.

Mexico 40 Relaxando regras de investimentos. Inflagdo alta.

Namibia 25 Custos infra-estrutura altos, possivel efeito das
eleicfes da RSA.

Holanda 50 Custos altos. Apertos ambientalistas.

Nova Caledén 35 Controlada politicamente pela Franga., Prob.
étnicos.

Nigéria 50 Regras militares recusando aceitar democracia

Noruega 40 Alos custos, aperios ambientalistas

Paquistio 55 Prob. politicos e econdmicos, ndo encoraja inv.

Papua Nova Guiné 35 Encoraja perfil mineiro. Prob. étnicos locais.

Pery 55 | Sérios prob. econdmicos e politicos.

Filipinas 40 Prob. politicos incipientes, recentes histaricos
de distirbios.

Polbnia 45 | Estagios iniciais de democracia. Nivel alto de
burocracia.

Portugal 10 Encoraja perfil mineiro, mas dureza ambientalista

Arabia Sauditg 35 Lentamente encorajando invest. privados.

Serra Leoa 55 | Sérios distarbios civis e falta de leis.

Africa do Sul 40 Eleicdo multirracial; Grandes mudangas em 1994

Coréiado Sul| 20 Bom perfil invest, , baixos custos relativos

Espanha 10 Controles ambientalistas duros.

Suécia 50 | Altos custos. Aperto ambientalista,

Taiwan 45 Um pequeno e super-populoso pais com baixo
perfil mineiro.

Tailéndia 45 Peliticamente dificil, longo perfodo de distarbios
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Tabela 5.4.2. Avaliaglo risco econbmico e politico dos Paises (Continuacio)

1-20

Principais feigbes

Turquia

UAE/AbuDabi| 20

Reino Unido 15

EUA

Ex-URSS

Venezuela
Vieiname

Zaire
Zambia

Zimbabwe

20

21-40] 41-80
30
45
40
30
80
45
45

Encorajando perfil mineiro, mas alta inflac8o e
prob. étnicos.

Encorajaria inv. estrangeiros; Limitado
geograficamente.

Controies ambientais duros.

Altos custos, dificil ambientalmente, lobby anti-
mineracao.

Estagios iniciais de democracia; regras nio
firmes para investimentos.

Recente atentado de golpe, distirbios populares.
Encorajando inv. estrangeiros, pode expandir
rapidamente.

Sérios distirbios civis e caos econdmico.
Meihorando politicamente mas restricdes econdmicd
Pobre economia doméstica mosirando

estabilidade politica ameagada

Fonte: HARGREAVES ef afif (1994}

5.4.6 Obietivos desse estudo de caso (critérios)

Methoria do Desempenho Econdmico Financeiro da Unioil

Selegdo do Melhor Portifélio de E&P
{Maximizar o Valor da Utilidade Esperada)

T

I

Maximizar
VPL

Minimizar os
Riscos Politicos

Figura 5.4.1. Objetivos e sub-objetivos do estudo de caso.

Os critérios de julgamento do projeto seréo os valores esperados das

utilidades (VEU). Como visto no Capitulo 3, o VEU é muito semelhante ao
valor do VME (Figura 5.4.2).
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(VPL, RP)

(VPL,,RP;) VEU =3 p,U(VPL, ,RP,)

=1

Acio B
“ (VPLG,RP;)

Figura 5.4.2. Jogo referéncia para duas variaveis. Agio A: pariicipa de um jogo em
que pode ganhar (VPL1,RP1) com probabilidade p, em que VPL, € ¢ valor presente liquido,
2 RP, é o risco politico, ou pode ganhar VPL; com risco politico RP, com probabilidade (1-p).
Acdo B: Ganhar (VPL,, RPg) com probabilidade 1, ou seja, com certeza.

5.4.7 Escores

A faixa dos valores presentes liquidos desses projetos, mostrados na
tabela 5.4.1, varia desde um prejuizo de US$ -77 MM até um ganho maximo
de US$ 971 mithdes.

HARGREAVES et alii (1994) pondera o risco politico atribuindo valores
de 10 a 60 para 61 paises de forma subjetiva, mas levando em conta cinco
fatores como: o vaior do PIB, taxa de crescimento populacional, efeito da
mineracgao sobre o PIB, percentagem de reservas mundiais € importancia de

minerais estrategicos.

Os riscos politicos (RP) estimados para esses paises representam as
probabilidades de esses projetos ndo darem certo devido a fatores n&o-
técnicos, como guerra civil, greve dos trabalhadores, mudancas politicas
como mudancas de taxas e impostos sobre os contratos ou outras restricées

politicas impostas as firmas estrangeiras.

A Figura 5.4.3 descreve um espago conseqiéncia para esses dois
atributos VPL e RP, ou seja, -80 <VPL <1000 e, 60> RP >10.
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Figura. 5.4.3. Um espaco conseqiiéncia para dois atributos (VPL,RP)

Deve-se avaliar uma fungio-utilidade sobre todas possiveis
conseqléncias (VPL,RP). Um espaco consequéncia ilustrado na Figura 5.4.3

é uma ajuda grafica para o tomador de deciséo.

O préximo passo, & limitar a regido Util sobre a qual se deve avaliar as
preferéncias para uma regido tio pequena quanto possivel. As preferéncias
que eventualmente se avaliam devem somente ser aquelas para
consequéncias (VPL,RP) com VPL, < VP L< VPL, e RP, < RP< RP,.

Os valores devem ser escolhidos por conveniéncia e significacéo para
¢ tomador de decisdo. Por exemplo, se VPL varia de -77 a 971 milhdes de
ddlares, pode-se definir VPL, = -80 e VPL; = 1000 milhdes. Um valor de VPL
= 100000 mithdes, por exemplo, provavelmente teria pouco significado para o

tomador de deciséo.

5.4 8 Avaliacéo das Funcdes-utilidade Individuais

Conforme se discutiu no Capitulo 4, um método que facilitaria essa

dificil avaliaggo seria pensar sobre uma funcéo-utilidade muiti-atributos
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elaborada a partir das fungdes-utilidade individuais. Matematicamente, pode-
se representar o caso mais geral como:
U(XY) = f{ Uyp(vpl), Ure(rp)}

A notagéo f(*,*) significa que U(VPL,RP) é uma funcdo das funches-

utilidade individuais Uyp (vpl) @ Ure(rp).

FPara que esse arranjo seja possivel sdo necessarias algumas
condicbes especiais para a fungdo-utilidade combinada. Essas condi¢hes
dizem respeito a como as preferéncias interagem entre os atributos. Uma
condicdo necesséaria para que se tenha esse tipo de separabilidade é a

“mutua independéncia preferencial”.

5.4.9 Mutua independéncia preferencial

Um atributo RP € dito ser preferencialmente independente do VPL se
preferéncias para valores de RP menores sdo sempre preferiveis,
independente do nivel de atributo de VPL. Necessita-se mutua
independéncia preferencial, assim também é preciso gue o VPL seja
preferencialmente independente do risco politico. Se é preferivel maior VPL,
nao importando qual o risco politico do pais onde se realiza o projeto, entdo
VPL é preferencialmente independente de RP. Assim, pode-se dizer que o0s

dois atributos sdo mutua e preferencialmente independentes.

independéncia quanto a utilidade & claramente andloga a
independéncia preferencial, exceto que a avaliac@o é feita sob condicbes de

incertezas.

Para checar se os atributos séo utilidades mutuamente independentes,
pode-se usar o método descrito por KEENEY & RAIFFA(1976), descrito no
Capitulo 4.

5.4.10 Aplicac&o da condicdo de independéncia

Se as preferéncias de um tomador de decis@o mostram utilidades com
mutua independéncia, entdo uma funcéo-utilidade de dois atributos pode ser

ascrita como uma composicac das funcdes-utitidade individuais. Comumente,
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a saida de menor preferéncia (VPL, RP;) é assimilada como o valor 0 da
utifidade, e © par mais preferido (VPL;,RP,) é assinalado como o vaior da
utitidade 1.

Sob preferéncias com utilidades mutuamente independentes, a funcio-

utilidade de dois atributos pode ser escrita como:

U(x,y) = KxUx(X) + kyUv(y)+{ 1Kk YU 3 Uv(ly)

em que:
U{x) € uma funcio-utilidade de X escalar tal que Ux{x2)=0 e Ux{xy)=1
Uv(y) & uma fungao-utilidade de Y escalar tal que Uy(y2)=0 e Uy{y,)=1

5.4.11 Avaliac8o das funcbes-utilidade individuais Uve (vpl) € Ure(rp).

5.4.11.1 Funcéo-utilidade VPL (U(x})

p 1000
{I-p ™80
1.0

VPL,

Figura 5.4 .4 Jogo referéneia do risco econdmico

VEU = pU{1000)+ (1~ p)U/(~80)
por definicdo: U(1000)=1 - Se VPLy= 1000 —mm> p =1
U(-80)=0 .. SeVPLy=-80 ——> p=0

Se o tomador de decisao for indiferente ao risco, o valor do VPL, &

igual ao VEU e a fungdo-utilidade é representada por uma reta (Figura 5.4.5).

EX.  VPLo= 460 - > p =0.5.
VPLo= -80 - >p =0.0
VPLo= 1000 - > p=1.0
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Figura 5.4.5. Fung¢do-utilidade linear (gerente indiferente ao risco)

Agora, se ¢ tomador de decisdo € avesso ao risco, a utilidade do VPL,

é igual & utilidade esperada do jogo, ou seja,
U(VPLo) = pU(1000)+ (1-p)U(-80)

Assim, pode-se escolher um VPL, qualquer e perguntar ao gerente
gual a probabilidade de sucesso que o tornaria indiferente entre participar
desse jogo referéncia ou ficar com o valor certo. VPL; & também chamado o

equivalente certo para esse jogo.

Nesse estudo de caso, assume-se que a fungdo-utilidade resultante
das respostas do gerente para esse jogo, apés o gerente ser confrontado com
varios valores de VPL,, foi uma funcéo exponencial do tipo U(x) = -e™, e que
o coeficiente de aversdo ¢ a ser usado seja do mesmo nivel apresentado
pelas empresas transnacionais (c= 4/Capital Exploratério anual(K) = 4/250 =
0,016). Para ilustrar a importancia do coeficiente de aversac ao risco, a
Tabela 5.4.3 e a Figura 5.4.6, também mostram a func¢do-utilidade com um
valor de ¢ igual a 1/K ( ¢= 1/250 = 0.004). O VPL, conforme visto acima, varia

na faixa de -80 a 1000 milhdes de délares.

Como o gerente € avesso ao risco, diz-se que U(VPLg) é igual ao valor
da utilidade esperada do jogo, ou seja, U(VPLy)=pU{1000)+(1-p)U(-80)
como, Uyp (1000)=1 & Uyp(-80)=0 ;

entdo, Uwp(VPLy) = p, para qualquer VPL,,

assim,  p = (U(VPLo)-U(-80))/U(1000)-U(-80)

p= Uye (VPLg) = (e-c(-ao:. - @ °VPL, )/ (e-C{-80) _e-c1000)
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A Tabela 5.4.3 sintetiza esses calculos para um gerente indiferente ao
risco, em gue a funcdo-utilidade é U(x) = x, e outros para um gerente avesso
ao risco em que a fungio-utilidade é do tipo exponencial U{x) = - & Neste
uitimo caso consideram-se duas situagdes, uma em que ¢ = 4/250 e cutra em
que c= 1/250.

Tabela 5.4.3: Funco-utilidade para o risco econdmico

Fungio U =x=p U= - = p
tilidade
p=(80+x)/1080 p=(e""2-e " roy/(e*V 2-e )
VPL c= 4/250 c= 1/250
1000 1 1 1
892 0.9 1 0.992717
784 0.8 0.999999 0.981498
676 0.7 0.999994 0.964218
568 0.6 0.999969 0.9376
460 0.5 0.999823 0.8966
352 0.4 0.999004 0.833445
244 0.3 0.994394 0.736167
136 0.2 0.968444 0.586325
28 0.1 0.822361 0.355519
-80 0 0 0

Funcgdo Utilidade da Unioil para o Risco Econdmico

—— U(x}=x —e—U(x)=1-e° ¢c= 1/k —pe U ()= 1-e% ¢ = 4/k

1 "
08 4o
U{x); 6
02 4/ T e S !

-80 28 136 244 352 460 568 676 784 892 1000
VPL

Figura 5.4.6. Fun¢o-utilidade da Unioll para o VPL, usando coeficiente de aversée ao risco
de c= 4/K , & outro de ¢c= 1/K, onde K=capital exploratéric anual da firma.

Conforme discutido no Capitulo 4, o coeficiente do nivel de averséo
pode ser melhor entendido, visualizado e estimado com a ajuda de um grafico

de tolerancia ao risco. (Figura 5.4.7).
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Nivel de Telerdncia ao Risco Requerido pelo Projeto
Telerancia ac risco da firma = §2.50 MM USS

TOLERANGIA EM MM USS$

+
c

Pais

Figura 5.4.7. Esse gréfico mostra o nivel de tolerdncia ao risco requerido pelos projetos para
gue o nivel de participacéo da firma seja 6timo em 100%. A linha vermeiha horizontal mostra
o nivel de tolerdncia ao risco adotada para esse estudo de caso que é igual a 1/4 do capital
exploratério anual da firma.

Conforme visto no Capitulo 4, o equivalente certo para uma funcao-
-CVPL1 + (1-p)e

5.4.8 mostra o valor dos projetos (equivalente certc) versus o nivel étimo de

-cVPL

utilidade U(x)= - é dado por EqC = -1/cLn (pe 2). Afigura

participacdo no projeto.

Equivalente Certo dos Projetos

—&— Bolivia —=— inglaterra —0— EUA —£3~ Angola —e— Coldmbia

Part. otima({%) 15 20 30 50 100
g
ks
el
o
Q
o
122
S
=
= =
v . ] " O

Nivel de Participagio

Figura 5.4.8. Valores dos projetos {equivalente certo) versus nivel de participacdo
financeira da Unioil

A Figura 54.8 mostra que, usandoc como critéric apenas o VPL, o
melhor projeto é o de Angola, tendo um nivel de participacdo 6timo da Unioil
em 50%. O segundo melhor projeto € o da Bolivia para um nivel de
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participacdo de 15%. Em seguida, vem o projeto da Coldmbia com uma
participacdo otima para a Unioil de 100%, visto que o custo do projeto é de
apenas US$ 6 milhdes. Os projetos do EUA e Inglaterra sdc praticamente

iguais com participagdes otimas para a Unioil de 30 e 20% respectivamente.

5.4.11.2 Funcéo-utilidade RP (Ugrp(x))

Se o gerente & indiferente ao risco politico, pode-se dizer que ele
ignorara esse atributo ou simplesmente aplicara linearmente 0o RP para
ponderar 08 seus projetos com esses indices. O RP normalmente é estimado
ou por grupos internos da firma ou por uma consultoria externa contratada ou
ainda pelo uso de indices apresentados por organizagbes que publicam

esses riscos politicos para diversos paises.

O questionario para se encontrar a fungdo-utilidade Uge(X) seria
semelhante ao caso usado para o0 VPL. O gerente prefere trabalhar num pais
com RP = RP, ou participar de um jogo referéncia em que se tem 0,5 de
chance de trabalhar num pais com RP, e 0,5 de chance de trabalhar num

pais com RP;?

p RP;=10

e
P RPQE 60
RPUKX

Figura 5.4.9. Jogo de referéncia do risco politico

Se o gerente é indiferente ao risco politico, pode-se dizer que RPg &

igual ao valor esperado do risco politico (RPs= VE).

Assim,

1. Assuma RPo= 35 2. Assuma RPy= 10 3. Assuma RPy= 20
35 = p*0+{1-p)*60 10 = p*10+(1-p)*60 20 = p*10+{1-p)*60
--> p=f(x}=0.5 -> p=f(x}=1.0 -> p=f(x)=0.8
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Portanto, para U(x) = x, -—> RPo=VE =x,
X = pRP; + (1-p)RP, =
x=p(10) + (1-p)60
x=60-50p ..|p=(60-x)/50

Se o gerente apresenta aversdo ao risco politico, entdo pode-se
construir sua curva de funcdo-utilidade para o risco politico fazendo uma
série de perguntas sobre suas preferéncias, e com isso caicular a funcéo de

aversdo ao risco politico que esse gerente apresenta.

Admita que a fungdo-utilidade resultante das respostas do gerente da

Unioil a esse questionario o conduziu a uma funcao-utilidade exponencial do

tipo U(x) = -e“»" e o coeficiente de avers&o ao risco (c,,) é duas vezes maior
do que aquele coeficiente que o gerente da Unioil apresentou para o risco
financeiro, ou seja ¢, = 2 ¢. Eles acham que 0 risco politico pode mudar
rapidamente a estabilidade das condi¢bes de contrato, variando a taxa de
impostos, convertibilidade da moeda e restricdbes ambientais, e com isso
inviabilizar o projeto de exploragdo. kles argumentam que, quanto aos riscos
financeiros, 0 mercado ja criou varios mecanismos de protecdo contra
aumento de custos da matéria-prima ou volatilidade dos pregos, tais como
mecanismos de otimizagdo de estogues e utilizagdo de mercado futuro,

estabilizando custos e precos.

Portanto, U(x) = -e°%" seriaigual a U(x) = -~

em que, c= 4/250, portanto ¢ = 8/250

Como 0 gerente & avesso ao risco, diz-se que a U(RP) € igual ac valor

esperado da utilidade do jogo (VEU)

me"crpRF’o - p(_e-cmRPj )+(1 _p)_e‘crpRPz)

&2 -6 0 = _pe 1 + pen™2

P R - -c RP
e—crpR z_e»cr? Pe = p(e c{pRF’2 .e C%’P ‘i)

pm (e*C?pRP2 _e-Cr?Rpo) ’l (e"CrpRPE - e“CrpRP_l)
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A Tabela 5.4 4 sintetiza esses calcuios para um gerente indiferente ao

risco para quem a funcdo-utilidade € U(x) = x= p, e um gerente avesso ao

risco com fungao-utilidade U(x) = -e ",

Tabela 5.4.4. Mostra os valores de trés fungdes-utilidade para o atributo risco politico de
um gerente indiferente ac risco e duas fungbes de gerentes avessos ao risco.

\ffnf%e U9 = x=p U= -e™ U(x) = -e*n*

RP G = 4/250 Cp = 8/250
10 1 1 :
15 0.9 0.86 0.81
20 0.8 0.73 0.66
25 0.7 0.61 052
30 0.6 0.50 0.41
35 0.5 0.40 0.31
40 0.4 0.31 0.23
45 0.3 0.22 0.16
50 0.2 0.14 0.10
55 0.1 0.07 0.04
60 0 0 0

Func¢ao Utilidade do Risco Politico

—a—U(x) = X —a— UX)=1-¢™ —o— U(x) = 1-¢°n"
0

.2

0.4 4

0.6 f
U{x)
0.8 § g

1 B ol } : . ¢ + b ,
10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Risco Politico

Figura 5.4.10. Funco-utilidade do gerente da Unioil ao risco politico. A estimativa
do risco politico foi feita usando 0s indices de HARGREAVES ef alif {1984).

Assim, usando ¢ jogo referéncia (Figura 5.4.4) uma fung¢do-utilidade
exponencial para os valores de VPL foi determinada, estabelecendo-se
Uve (1000)=1 (melhor caso) e Uyp (-80)=0 {pior caso).
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Portanto, a fungao-utilidade para o valor do VPL & dado por:

UVPL(X) = -e'°" (5.4.1)

em que c= 4/Capital exploratdrio . ¢= 4/250

Do mesmo modo, a segunda fungao-utilidade para os valores de

determinada usando o0s equivalenies cerlos

riscos politicos foi

previamente avaliados (Figura 5.4.10). Novamente, uma forma
exponencial foi estimada:
Ure(y)= e (5.42)

Essas fungdes-utilidade também tém Uy (10)= 1 e U{60)= 0.

5.4.12 Normalizacdo de escalas

A faixa de valores do atributo risco politico esta entre 10 e 60, sendo
10 o melhor resuitado e 60 o risco politico menos desejavel. A faixa de
valores do atributo valor presente liquido esta entre -80 e 1000 mithdes de
dolares. A Figura 5.4.11 normaliza essa duas escalas para valoresentre 0 e 1.

10— —1.0— 1000
15— 09 892
20— —0.8~ 784
5 07 676
K1t — Risco 0.6 — Valor 568
3s——  Poltico |5 | Freserte 460
wo— T Lo Ry 352
45" ———g:,g - 244
50— —02— 136
55 —0.1— 28
80 0’_ 0 80
RP i VPL

Figura 5.4.11. Escala comum para VPL e RP
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inglaterra
U (868,15)= 0.972

10 10 R \t @ U(1000,10)=1
-
20 o8 e
EUA
U(502,20)=0.948
30 o6} Colombia
R 19,40)= 0.8
=] <
40 0.4 \\
Bolivia
Ao . U{971,50)=0.862
ngola S~ —]
0 02 \ U(381,60)=0.847 =S 8
60 D.GF
U(-80.60)= 0 00 0.2 06 0.8 1.0
-80 1386 a52 568 784 1000

VPL

Figura 5.4.12. A figura de iscpreferéncia da tabela 5.4.4 ilustra a funcfo-utilidade de
dois atributos U(VPL,RP)

5.4.13 Determinacéo das constantes escalares

Avaliar os pesos kx € ky € a chave para achar a funcdo-utilidade de
dois-atributos. A regra pratica é usar tantas informacbes quanto possivel para
ajustar as equacgbes baseadas em diferentes resultados e loterias, e entdo
resolver as equacgdes para os pesos. Por haver duas incognitas, kx e ky,
resolvem-se duas equagdes em duas incognitas. Para ajustar as duas

equacbes, necessita-se de duas avaliacbes de utilidades.

Desde que se tenham utilidades mutuamente independentes e

admitindo que z k, =1, pode-se escrever a fungao-utilidade muilti-atributos

i=1

como uma equacao linear aditiva (Equacdo 4.14). Nessa equacgdo, observa-
se que as constantes k; medem os “tradeoffs” relativos do tomador de deciséo

entre 0s objetivos.
Uxy=2 kU (x) (4.14)
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Em que: i= atributc de interesse; x = valor avaliado para atributo |, U =
preferéncia do tomador de decisdo para x e k = importancia relativa do

atributo i.

Foi possivel perguntar ac gerente da Unioil varias guestdes
significativas acerca dos k/s para obter-se algum sentimento sobre seus
valores. Por exemplo, pediu-se ac gerente da Unioil para imaginar que se 0s
dois atributos estivessem em seus piores casos, e se ele pudesse escolher
somente um atributo para mover, para ¢ seu melhor caso, qual atributo seria
escothido? O gerente, naturalmente, selecionou o VPL, mostrando que, para

ele, valores pequenos de VPL séo muito piores que um risco politico maior.

invariavelmente existem inconsisténcias nas avaliagbes iniciais.
Entretanto, o procedimento dos questionarios presta-se bem para revisdes, a
fim de mais realisticamente representar os valores e preferéncias do tomador
de decis@o. KEENEY & RAIFFA (1976) trazem uma discussdo mais detalhada
dos procedimentos de avaliacbes de preferéncias. Esses métodos foram
utilizados repetidamente até gue ambos, analista e tomador de decisao,

estivessem confortaveis com os resultados de avaliagao.

As constantes escalares k;, foram avaliadas para cada um dos dois

objetivos, da seguinte maneira:

O gerente decidiu que o projeto de Angola (381,60) era igualmente

preferido como o projeto da Coldmbia (119,40).

Os valores de Uyp (vpl) e URP{rp) seréo exiraidos dos graficos que
mostram Uve{(vpl} vs VPL (Figura 5.4.6) e Uge(rp) Vs RP (Figura 5.4.10), ou
podem ser calculados analiticamente usando as formuias das fungbes-
utilidade Uye(x) @ Ugre(x), normalizada para a faixa de 0 e 1.0 (Equacdes
543e544)

Ly _ gmetPl (e'CRPRPz — o~ Cwe R

T gy © U(RF)= (T (5.4.3e5.4.4)

UWPL,) = Ee
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portanto,

vpl Uve(vpl) p Ure(rp) | UveLO)Urp(y)
Angola 381 | 0.999373931 60 0 0
Coldmbia | 119 | 0.958580385 40 0.226783 | 0.2173898148

Lembrar que a forma multilinear pode ser escrita como:
Ux.y) = KUx(x)tkeUn(y) + (1-kx-ky)Ux(X)Uv{y). (4.7)
Como o gerente era indiferente entre (381,60) e (119,40), tem-se:
U(381,60) = U(119,40)
Substituindo, obtém-se:
0.99937 ky+0*Ky+0*(1-kx-ky) =0.74119kx+0.00939ky+0.21739(1-kx-ky)
- 0.21739 + 0.00939ky = 0.25818kx

Admite-se também que essas fungbes sdo aditivamente

independentes, portanto:
Kx+Ky = 1
assim, tém-se duas incognitas e duas equacbes

0.21739 + 0.0093%Ky = 0.25818kx
1.00000 - 1.00000ky = 1.00000kx

Resolvendo as duas equacdes, tém-se:

kx = 0.84754
ky = 0.15246

Concluindo, tem-se:

U(x,y) = 0.84754U(x) + 0.152456U(y) (5.4.5)

Resolvendo esta expressao, os pontos da fungio-utilidade para U(x,y)
dos diversos projetos nesses paises estdo mostrados na Tabela 5.4.5.
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Tabeila 5.4.5. Valores de ulilidade para duas variaveis (Vpl e risco politico)
Pais X y U [ U(y) Uix,y)
Bolivia o71 50 1 0.09540 0.86209
Inglaterra 868 15 1 0.81474 0.97176
EUA 502 20 0.99891 0.65687 0.94761
Angola 381 60 0.99937 0 0.84701
Colombia 119 40 0.85858 0.22678 0.84701

A funcéo-utilidade final avaliada é prontamente interpretada (Tabela
5.4.6). Quanto maior o valor de k, relativo a k,, significa gue ¢ gerente é muito

mais preocupado com o VPL do que com o risco politico.

TABELA 5.4.6. Matriz de valores de utilidade para diferentes VPL. e risco politico U(VPL,RP

P 80 50 40 30 20 10
VEI
-80 0.00000 0.01454 0.03457 0.06216 0.10014 0.15246
28 0.69699 0.71153 0.731586 0.75915 0.79713 0.84944
136 0.82080 0.83534 0.85537 0.88296 0.92094 0.97326
244 0.84279 0.85734 0.87737 0.80495 0.94294 0.99525
352 0.84670 0.86125 0.88127 0.80886 0.94684 0.99918
480 0.84739 0.86194 0.88197 0.90955 0.94754 0.99985
568 0.84752 0.86206 0.88209 0.909638 0.94766 0.99997
876 0.84754 0.86208 0.88211 0.90970 0.94768 1.00000
784 0.84754 0.86209 0.88212 0.90970 0.94769 1.00000
892 0.84754 0.86209 0.88212 0.90870 0.94769 1.00000
1000 0.84754 0.86209 0.88212 0.80970 0.94769 1.00000

O grafico da Figura 54.13 mostra as curvas de isopreferéncias
tracadas sobre os dados de utilidade da funcdo U(VPL RP), descritcs na

Tabela 5.4.6.

" : , : ! |
1.00 &
0.807y I
_ 0.93 0.93 —r
R 0.60
P \ \‘ 2
0.40 0.88 0.88
0.20- -
- 0.8 -
G 00} .\\\‘\\\( : )
01 0.3 0.5 0.7 0.9 1.0
VPL i

Figura 5.4.13. Mapa de isopreferéncia da fungdo U(VPL.RP)
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5.4.14 Priorizac8o de projetos usando funcdo-utilidade dois-atributos

A priorizacdo dos projetos € realizada pelo valor esperado da utilidade
dos projetos para a fungdo-utilidade multi-atributos para varios niveis de

participacéo financeira.

Para a Figura 5.4.14, o VEU é dado pela seguinte formula:

_lovPLy RPy)

1p T [(VPLRPY

o
~——————(VPL,RPy)

Figura 5.4.14. Jogo de referéncia de um projeto num pais com risco politico RPy,

U(aVPLO,RPG) = pU{aVPL1,RP0) + (1-p)U((aVPL2, RP0)

em que o & o nivel de participagdo desejado(variando entre 0 e 1).

Assim, o VEU para o projeto da Bolivia seria:
VEU = pU(a971,50) + (1-p)U(-77a,50),

Generalizando ter-se-ia:
Ulox,y)= plkUx{oxq ) +kyUy(y)) + (1-p){kaUs{oot) + kyUvly))
= p kUdloxs) + pkyldi(y) + kUoxg) + kyldv(y) - p kUx{oxz) - phyl(y)

Ulox,y)= p kUs(oxq) + (1-p) kd{axz) + kyUn(y)

Para 0 caso do VPL (-80, 1000) e RP (60, 10), tem-se:

VEU = U(ax.y) =

—c{ 80 - g - - ~
e of )__e comy e c{~80) —e cox e 2e{60) —e Zey

= pkx(emc(wso) . @~ e (1000) ) + (1 mp)kx(ewc(msa} _ c(1000) ) + k}"(€~2c{60) _ 20010} )
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A Tabela 5.4.7 apresenta os resultados finais desse estudc de caso,
classificando os projetos pelo vaior esperado da utilidade e definindo o nivel

otimo de participacéo da Unioil em cada projeto nesses paises:

Tabela 5.4.7. Classificag8o dos projetos e Nivel otimo de participagdo, usando
fungao-utilidade com dois atributos.

VPL| Custo] P.S | RP | U(VPL,RP)| VEU| N.Part|Classif.
Bolivia 971 | -77 [0.56] 50| 086209 [0.72| 15%| 4
Inglaterra | 868 | -9 0.13] 15| 097176 {076 20% | 2
EUA 502 | -10 |0.16] 20 094761 |0.74} 30% | 3
Angola 381 41 [0.78| 60] 0.84701 |0.77] 50% 1
Colobmbia | 119 | -6 0.34| 40| 0.84701 |0.70[100%{ 5

A Figura 5.4.15, mostra o resuitado final, listado na Tabela 5.4.7 em

forma de apresentacdo grafica.

Perfil de Risco ( VPL e Risco Politico)
i Bolivia —8— Inglaterra —O—EUA —J—Angcla —e— Colombia
Part. Otima (%) 15% 20% 30% 50% 100%
0.8 . . )

0.75 -

0.7

VEU

0.85 4

Figura 54.15. Priorizagc dos projetos levando em conta ¢ risco politico e a
rentabilidade dos projetos. A figura também apresenta o nivel 6timo de participagéo

financeira no projeto.

A comparacao da Figura 5.4.15 com a Figura 5.4.8 mostra o efeito da
averséo ao risco politico apresentado pela Unioil na priorizagéo dos projetos

de exploragdo nesses diversos paises.
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CONSIDERACOES FINAIS

O mais importante passo em um processo de tomada de deciséo é a
definicdo dos objetivas. O objetivo desse trabaiho é a methoria de qualidade do
processc de tomada de decisdo em investimentos de risco. Para atender a esse
objetivo, definiu-se o valor do equivalente certo como um indice de verificagao
para dar coeréncia e consisténcia ao processo, levando-se em consideracéo a
avaliac@o econdmica do projeto, o risco do projeto e a atitude da firma frente ao
risco. A metodologia apresentada nesse trabalho permite controlar e reduzir os
riscos financeiros da firma, explicitando os objetivos e estabelecendc uma

politica coerente de risco para a tomada de deciséo.

Alguns aspectos considerados importantes desse processo de tomada de

decisao, desenvolvidos na tese, estdo citados a seguir:

® Diversificagdo e Compartithamento do Risco

Um ponto importante originado a partir da quebra do monopdlio do
petréleo no Brasil é a possibilidade de associagéo (*joint venture”,). As parcerias
sdo feitas para reduzir risco e permitir a participa¢ac em grandes projetos para o

gual o capitai da firma € insuficiente para a mesma se bancar sozinha.

Até recentemente, nas decisbes acerca de diversificacdo e
compartithamento de risco, os principais métodos para controlar os riscos do
negécio eram feitos principalmenie através de procedimentos informais e

intuicdes individuais.

A metodologia baseada na teoria da preferéncia, apresentada nesse
frabalho, permite criar um processc coerente de diversificacdo e
compartilhamento de investimentos na exploracéo de petréleo, definindo o nivel
6timo de participagéo financeira para projetos desenvolvidos em parcerias,
visando & maximizagdo do ganho e a reducdo do risco, respeitando a

capacidade financeira da firma e a disposicio de seus gerenies de correr riscos.
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® Comparagao de projetos

Muitos exploracionistas dizem que o conceito de valor monetario
esperado (VME) inclui uma ponderacdo da consequéncia financeira pela sua
probabilidade de sucesso. Entretanto, risco ndoc é somente funcdo da
distribuigdo probabilistica de resultados de reservas a serem alcancados, mas

também da magnitude do capital sendo exposto a chance de perda.

Pode-se dizer que o VME é o caso do tudo ou nada. Ele ndo especifica ¢
nivel 6timo de participagdo no projeto, é indiferente ao risco de grandes perdas
financeiras, pois admite que o capital da empresa ¢ ilimitado. Se o investimento
representar uma pequena fracao do orgamento da empresa, o decisor podera
conservar seu critério baseado no VME. Entretanto, se a perda for significativa,
podendo abalar as financas da empresa, seus critérios deverao ser revistos. A
no¢do de risco varia, portanto, de empresa para empresa em fung&o de sua
capacidade de absorver perdas. O mesmo projeto pode ser arriscado para uma

firma e atrativo para outra.

A teoria da preferéncia, apresentada nessa tese, vai além dos métodos
tradicionais para analise de risco exploratorio pelo fornecimento do valor do
equivalente cerio (EqC) baseado em uma atitude coerente da firma com respeito

ao risco do projeto.

Diferentemente do VME, a avaliagdo do equivalente certo (EqC) mede o
“tradeoff” entre potencial de ganhos incertos versus possibilidades de grandes
perdas, incorporando a atitude da firma frente ao risco. A analise do equivalente
certo fornece um guia para a firma em termos dos vaiores de diversificacdo e
reducéo do risco, assegurando uma atitude consistente do processo de decisdo

guanto a comparacado e avaliagdo dos projetos ae riscos.

Para a PETROBRAS, em particular, 0 uso dessa técnica facilitara e daré
consisténcia ao processo de tomada de decisdo na orgamentacao e selegbes de
areas para exploracdo de petrdleo, definindo a necessidade e o grau de

associacdo para cada projeto.
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® Avancos na Teoria da preferéncia

As grandes dificuldades para a implantac&o da teoria da preferéncia séo:
encontrar a fun¢do-utilidade da firma para cada um dos objetivos e determinar o
seu nivel de avers&o ao risco. Mostra-se, neste trabalho, que o questionario
especifico da industria, a reanalise das decisées de alocacbes passadas € a
analise conjunta de todos o0s projetos disponiveis na carteira fornecem uma

medida util para estimar o coeficiente de aversao ao risce da firma.

Conforme abordado no capitulo 3, existe uma relacdo entre aversédo ao
risco e capital exploratério disponivel. Quando se opera em um regime de
monopdlio, come no Brasil, o nivel de aversao ao risco € refietido pelo nivel de
atividade imposto em c¢ada bacia. Isso podera ajudar a definir 0 coeficiente de
aversd@o ao risco, utilizado pela PETROBRAS para cada bacia em particular,
refletindo as caracteristicas dos projetos das bacias (risco geoldgicos, tamanho
das descobertas, proximidade do mercado, grau de maturidade, etc.) e a
disposicdo dos gerentes de correr riscos. Este pressuposto facilitara o processo
de orcamentacdo do capital exploraiorio que serd alocado a cada uma das

bacias.

® AplicacOes praticas

As aplicacdes praticas dessa metodologia de tomada de decis@0 em
projetos de risco sdo muito amplas - da escolha de uma carteira de agdes na
bolsa de valores a decisbes pessoais como a opgdo por determinado emprego -
e se aplicam especificamente a exploracdo de petrdlec. Por isso, todos os
exploracionistas entendem um pouco do tema e certamente gostariam de
entender mais. Oferecem,dessa maneira, uma excelente oportunidade de

contribuir com um instrumento para a gestéo do processo exploratério no Brasit.

O tema da tese se aplica a {odos 0s ramos de atividade que envolvam
riscos e, no caso do petrélec ha muitas situacdes de dlvidas e incertezas
guanto a “perfurar ou nao perfurar um prospecto”, “completar ou ndo completar
um pogo para avaliacgdo”™ | em que o tomador de decisdo assume um

determinado risco.
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As questdes relativas a decisadc em exploragdo de petroleo tém sido muito
intuitivas nas quais o ‘feeling” do exploracionista e os “educated guesses” séo
muito comuns. As decisdes na exploracao tém sido obtidas "por consenso” em
reunides de locagéo como se utiliza na PETROBRAS e em outras empresas hé
muitos anos, predominando o método “Delphi” e onde especialistas de vérias
areas se reunem para tomar decisdo sobre um projeto. Por outro lado, a decis&o
baseada em numeros, como descrita nessa tese, adapta-se muito melhor ao
gerente que opera com portifolioc de oportunidades, que deve explicacbes aos
acionistas e que, a qualquer momento, podera ser cobrado para reconstituir ©

processo de decisdo de um fracasso ou sucesso econdmico.

As aplicacbes praticas, ilustradas na tese, s8o usadas para exercitar o
uso dessa teoria. Qutros casos podem ser feitos, com 0 mesmo processo, para
cada firma em particular, considerando seu nivel de aversdo ao risco e sua

funcéo de preferéncia.

Existe uma tendéncia de internacionalizacdo da exploracdo de petrdleo
que recomenda © uso de técnicas padronizadas de avaliagbes e comparagbes
de “plays’ e prospectos. Essa aplicacdo € principalmente apropriada para a
analise de projetos em parcerias (“joint ventures”™), e visa otimizar o nivel de
participacéo financeira no projeto para cada empresa, reduzindo o risco

financeiro e quantificando o processo de orgamentacdo de cada companhia.

® Analise de Portifdlio

Usa-se o termo portifdlio para indicar as combinacdes de investimentos

que um investidor pode escolher.

Todas as vezes que dois investimentos apresentam um coeficiente de
correlacdo menor do que +1, alguma reducdo de risco sera possivel peia
combinagédo dos mesmos em um portifélio. Observa-se que se pode conseguir
uma redugéo de risco de itens positivamente correlacionados. Isso da um

significado exira para o gerenciamento do portifdlio.
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Portanto, técnicas de otimizacdo de portifélio representam uma valiosa

ferramenta para a or¢amentagao de capital.

A escolha do portifolio 6timo dentro de um conjunto eficiente de portifélios
requer um balanco entre risco e retorno que dependem da atitude de risco da

organizagao.

Deste modo, para encontrar a melhor solugdo negociada, torna-se
necessario avaliar a fungdo-utilidade do tomador de decisdo. Para problemas
com multiplos objetivos, isso envolve avaliac8o da funcao-utilidade multi-
atributos. Portanto, conhecendo-se as preferéncias da firma, € possivel

identificar o portifélio étimo.

® Sistema de Suporte & Tomada de Deciséo

Nesse trabalho foi desenhado e desenvolvido um “software” de suporte a
decisdo, baseado na teoria da preferéncia, para assegurar uma atitude de risco
consistente na comparacac e avaliacdo de projetos. O desenvolvimenio desse
programa veio atender aos gerentes que usam os resultados dos programas de
avaliacdo econdmica e da andlise de risco para a tomada de deciséo em

projetos de exploracao de petrdleo.

O programa de suporte a decisdo gerencial (RASS), desenvolvido nesse
trabalho, incorpora a avaliagdo econdmica e a analise de risco da exploracao de
petréleo, usando a teoria da preferéncia, em um sistema extremamente
poderoso, versatii e surpreendentemente facil de utilizar, baseado em
computadores PC e deniro do Microsoft Excel. Ele permite ac usuario tomar
vantagem da técnica da analise de decis@o e da teoria da preferéncia sem um

conhecimento explicito da estrutura matematica dessas areas.
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0O RASS vai além dos meétodos ftradicionais para andlise de risco
exploratorio pelo fornecimento do valor do equivalente certo (EqC), baseado na
atitude coerente da firma em relacao a correr risco. Essa metodologia oferece a
possibilidade de identificar a participacéo financeira otima de sua firma em cada
prospecto exploratério ou em um conjunto de prospectos ou na aquisicdo de

uma propriedade.

Utilizando os principios da analise de decisdo e a teoria da preferéncia ao
risco, o RASS capacita a firma a construir um portifélio de prospectos de
exploracdo que coincide com as preferéncias ao risco da firma e a limitagdo de
capital. A teoria da utilidade vem sendo muito utilizada nos dltimos cinco anos

pelos exploracionistas em grandes companhias de petréleo nos EUA.

® Tomada de Decisdo Multi-Atributos

A maioria dos problemas de decis&o nao tém somente um objetivo. Os
objetivos multiplos podem interagir tanto numa mesma direcdo de satisfacio
como em diregGes opostas. Para a maioria dos problemas de interesse pratico, é
necessario que se analisem, simultaneamente, varios atributos de cada

alternativa.

O sucesso da aplicacao de técnicas de analise das decisdes como apoio
a problemas com um objetivo Unico abriu caminho para estudos de probiemas
mais ambiciosos como os de decisfes com multiplos critérios. Como evolugéo
natural da analise de decisdo, resuliou a metodologia da tomada de deciséo
utilizando a funcéo-utilidade multi-atributos. Seu rigor teérico torna as aplicacdes

dificeis para um analista menos preparado.

Para desmistificar essa dificuidade, apresenta-se nessa tese uma
aplicacéo do modelo da teoria da utilidade multi-atributos, na area de alocacéo de
capital em investimentos, na exploracédo de petrdleo, discutindo passo a passo a
solucéo do problema, que envolve dois atributos: valor monetario do projeto e risco
politico dos paises onde se realiza o investimento.
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0O processo de especificacio dos objetivos e as fungdes-utilidade desses
objetivos sao uteis para identificar estratégias potenciais e alternativas de
decisao. A explicitacdo no modelo da natureza sistematica de trocas entre
objetivos conflitantes, assim como das medidas de preferéncias ao risco da

corporacdo, produzem um processo de decisdo mais racional e informativo.

A aplicacado do modelo apresentado demonstra que uma vez especificado
um conjunto de objetivos da corporacgdo, funcgdes-utilidade podem ser
construidas considerando o vaior do gerenciamento de trocas entre objetivos do

negocio e a propensao da firma em participar de projetos de risco.
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Anexo A

Elementos da Teoria da Preferéncia

Jogo referéncia representa a situacdo de decisdo basica onde se leva em

conta a preferéncia do tomador de decisao frente ao risco.

Vv,
Jogo referéncia p = Probabilidade de Sucesso
(0O<p<1)
V2
Vi = Valor monetario
Vi {(Vi>Vo>V,)

Equivalente Certo de um jogo (projeto de risco) & aquele valor justo que ©
tomador de decis@o ¢ indiferente entre aceitar o jogo ou receber esse valor
EqC para desistir do jogo (jogo referéncia). Exemplo: Jo&o estava jogando cara
ou coroa onde ele podia ganhar $ 0 ou $ 1000, e desistiu quando Ihe

ofereceram $ 400. Assim para o Jodo o equivalente certo desse jogo € $ 400.

0.5 $ 1000

Jodo preferiu receber $ 400
a arriscar ganhar $ 1000.

$0

$ 400 — Equivalente Certo desse
p=1 jogo para o Jodo
Como o tomador de decisdo sempre busca maximizar seus ganhos
assim, assume-se por definicdo que a utilidade do equivalente certo é igual a
utilidade esperada do Jogo.
U(EGqC) = UE (jogo) = Zp; U(x;)
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Funcéo utilidade do tipo exponencial ¢ a forma da fungao utilidade

gue mais genericamente representa o comportamento das companhias de
petroleo, frente ao risco, muito embora outras funcdes analiticas, como a fungdo
utilidade logaritmica e a funggo utilidade de raiz quadrada, s&o expressdes
também usadas para representar preferéncias das companhias frente ao risco
(WALLS & DYER, 1992, BETTINI, 1985) .

U(X) =-g™ (1)

em que: x é a variavel de interesse (ex. valor monetario), e

c = 0 coeficiente de aversao ao risco

Utilidade Esperada

E(u) = piU(VPL) + p2U(VPLy)

E(u) - p1e‘CVPL1 + pze-c:VPL2 ( 2 )

em que:. pq«= a probabilidade de sucesso,
pz = {1-p1) = A probabilidade de insucesso
VPL = O valor presente Liguido no caso de sucesso

VPL; = O Valor presente liquido no caso de insucesso.
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Portanto, para o jogo referéncia:

U(EqC) = UE(jogo)

-cEqC -cVPL -cVVPL
e T = pie 1+ po€ 2

*CEC]C — p?erVPL'! + pze-cVF’{.2

EqC — '1/0 Ln ( p1e”(}VPL'§ + pZG“CVPLz)

Genericamente, para n eventos tem-se:

cEqC = LN(Zpie®™)

i=1

EQC =-1/c LN(Z pie®™)

i=1

Em que:
EqC = O Equivalente certo do projeto
Pi = Probabilidade de ocorréncia do evento |
VPLI = Valor presente liquido do evento i
c = indice de aversdo ao risco
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MAXIMIZACAO DO EQUIVALANTE CERTO

Para participagéo fracionada nos projetos tem-se:

daEq. 3 EqQC(x) = -1/c LN(pe """ +(1-p)eV™-)

em que, ¢ = Coeficiente de averséo ao risco
p = Probabilidade de sucesso (%)
VPL = Valor Presente Liguido no casc de sucesso {milhdes de dblares)
VPL, = Valor presente Liguido no caso de insucesso (milhdes de dblares)
X = Nivel de participag¢éo no Projeto (%)

d LN (f(x)) ' (4)
dx X
Portanto,
£(x)  f(x) = -1/c (-cVPLpe™™ - (1-p)cVPLe™,) = 0
= VPLpe ™™ X+ (1p)WPLe"" ) = 0
VPL,pe™¥ = - (1-p)VPLe™™
(VPL1 *p)/ (VPL2* (1-p)) = _g°™" . o7
(VPL, *p)/ (VPL2* (1-p)) = .oV, - VPLIX
Ln [( -VPLy/ VPLy) - (p/(1-p)]
cX —

(VPL,- VPLy)

Ln [(-VPL:/VPLy) - (p/{(1-p)]
Xétima - ( 5 )
c (VPL; - VPLy)
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PARTICIPACAQ OTIMA COMO FUNCAO DO CAPITAL EXPLORATORIO

A avers&o ao risco ( ¢) & proporcional ao capital exploratério anual (K) da
firma (WALLS & DYER, 1992). Walls e Dyer, analisando 50 empresas
americanas, concluiram empiricamente que, a tolerancia ao risce dessas firmas

era igual a 1/4 do Capital exploratorio anual, ou seja a aversao ao risco ¢ = 4/
capital exploratério anual .

c =4/K (6)

Portanto,
4 - Ln [{-VPL1/VPL2) * (p/{1-p)]
c — (VPL1 - VPL2)
La [(-VPL1/VPL2) * (p/{(1-p}}
Xétémo - K * ( 7 )
(VPL1 - VPL2)

Assim, a relagdo Xaimo cOmMo fungdo de C é uma reta com coeficiente
angular dado por:

L -VPL1/VPL2) ~ F (1~
o — n [ ) T (p/(1-p)] (8)

(VPL1-VPLZ)

Para um projeto em particular, quanto maior for o capital maior € o nivel
de participagéo 6tima nesse projeto numa relagao linear.
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O COEFICIENTE DE AVERSAO AQ RISCO (g)

A fungdo utilidade de uma varidvel considerada € caracteristica do
comportamentc de cada tomador de decisdo e representa a fungdo de
preferéneia do tomador de decisdo em relagdo a variavel considerada. O
coeficiente de avers&o ao risco embutida na funcao utilidade U(X) & definido

pela expressao:

c=-UxX)/UX) (9)

Em que, U(x) e U'(x) & a primeira e a segunda derivada de U(X),

respectivamente.

Esse coeficiente indica como varia o comportamento do investidor em
relagdo ao risco com a magnitude dos valores monetarios (x). Assim: ¢ > 0
indica aversdo ao risco; ¢ = 0 indica indiferengca ao risco; € ¢ < 0 indica

propensdo ao risco.

Gerente Amante do Risco

Gerente Indiferente 20 Risco

Gerente Avesso ao Risco

Do oo o o

I

Valor Monetario

Esse gréfico ilustra o conceito de funcdo utilidade. No eixo das abcissas
estd representado a varidvel considerada, no caso, o valor monetario, € na

ordenada, o valor da utilidade.
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Coeficiente de Aversao e Equivalente Cerlo da Funcao Exponencial

Funcao utilidade do tipo exponencial € definida por uma expressac do tipo:

Ux) = -e** (10)
Ux)= 1-¢&*% (11)
U(x) = 1/c[1-e°"] (12)

Ux)= (1-€°9/(1-e%)  (13)

Para qualquer uma das formas exponenciais ¢ € 0 prépric coeficiente de

aversdo, como demonstrado a seguir:

1. Coeficiente da averséo ao risco da funcdo:. U(x) = -e-cx
¢ = -U/U(x)
Ux) = -~
Ux)=ce**
U"(x) = -c’e**

portanto,

coef. de aversdo = - (-¢c’/c) = ¢

2. Equivalente Certo (Eq)
U(Eq) = UE (jogo) = 2p; U(x})
-exp(-c.Eq) = 2.pi(-exp(-cx))

em que, UE = Utilidade esperada

portanto,

Eq = -1/cin & pl-exp(-cx)))
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Fungéao utilidade do fipo logaritmica € definida por uma expressdo do
tipo: U(x) = In(X+a), para a>0 e x>-a ( COZZOLINO, 1980)

1. Coeficiente da Avers&o ao risco da fungdo utilidade logaritmica definida pela
expressao:

U(x) = In(X+a), para a>0 e x>-a (14)

O calculo da aversao ao risco (¢) € dado por:

Ux) = 1/(x+a)
Wx) = 1/ (x+a)
Portanto: c= 1/(x+a) (15)

A expressdo de (¢} mosira gque a aversdo ao risco diminui quando x
cresce. O parametro a representa a disponibilidade de capital para
investimento, dessa forma, incorpora essa grandeza ao modelo de utilidade do

investidor.

2. Equivalente Certo (Eq)
U(Eq) = UE (jogo) = Zp: U(x)
in(Eq + a) = Zpin(x+a)
Eq = exp(Zpin(x+a)) - a
Eq = [Texp(In(x+a)” ) - a
Eq=Tl((x+a)") -a

portanto,

Eq = [{(x+a) ") -a (16)
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Fungao utilidade raiz quadrada do tipo: U(x) =+x+a (17)

Ut =-Tnn aim
Portanto,
o
T 2(x+a) (18)

2. Equivalente Certo (Eq)
U(Eq) = UE {jogo) = Zp; U(x)
In((Eq+a)®®) = Ipin(x+a)®®
0.5In(Eg+a)= 0.5 pin(x+a)
In(Egta) = 2Zpin(xta)
Eq= exp(Zpin{x+a))-a
Eq = [Texp(In(x+a)”™ ) - a
Eq = [I((x+a)") -a

portanto,

[ Eq=T((x+a)") -a ] (16)
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Formulario

1. Comparagao de quantias
(¢ FV=PV(1+)" ) (19)

em que, FV =Valor futuro, PV = Valor presente, i= Taxa de Juros anuais

e n = Numero de anos

2. Equivaléncia temporal e Taxas de Juros

(o (1+ia) = (1#im)? ) (20)

em que, i, = Taxa de juros anuais, € i, = Taxa de juros mensais

Ex. Taxa trimestral (it) para taxa anual (ia)

1 ano = 4 trimestres, portanto
(1+5) = (1+i,)*

3. Juros reais e Inflagédo

(o (i) = (1+i) (1+1) ] (21)

emque, i=taxaaparente; i =taxareal dejuros; | =taxa de inflacio.

Ex. Qual a correcdo monetaria aplicada a um papel cujo rendimento
aparente foi de 39%, se sabemos que 0 juro real contratado era de 1,5%
(1+h)= (1+0,39)/(1+0.015) = 1,36946 ou 36,946%.

Obs. Nunca se soma, subtrai, multiplica ou divide-se taxas, toda relagao

entre elas devem ser calculadas pela férmula acima.
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4. Tabela Price - Amortizagao com prestagoes constantes

pv = pur=1ED 7

; (22)
em que, PV = Valor presente; PMT = Valor da prestacdo, | = taxa de juros
anuais e n = numero de anos.

5. Poupanga e Acumulagao

Fv = par

: (23)

em que, FV = Valorfuturo, PMT = Valor do dep6sito, n = nimero de anos

ou meses, e | = taxa de juros anuais ou mensais.

6. Valor Presente Liquido (VPL)

FC, FC, FC, FC,

= + + +ooi
A+ (A+i) A+ (1+0)" ) (24)
em que, FCo

Fluxo de caixa no ano 0;

i = Taxa de juro anual,
n

numero de anos.

7. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Calculo de i que anula o VPL

o«

TIR !
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8. Valor Monetario Esperado { VME)

P1+P2 P3P = 1

o] VME = p1VPL1 + szpL2+ ... + P,VPL, (25)

Em que, VPL = Valor Presente Liquido de cada um dos eventos possiveis;

p = Probabilidade de ocorréncia de cada evento.

9. Encargos da Produgido

9.1 Custos de operacdo - US$/poco/més

9.2 Custo de manuseioftransporte ( US$/bbl)

8.3 Overhead +/- entre 10 e 20% dos custos de 9.1 e 9.2,

9.4 Custos de seguros das instalagbes (US$/ano)

8.5 Indenizagio sobre lavra  isl = 0.05p(1-Hitx
onde, p = preco em US$; f = fracéo a ser descontada do prego
pelo custo medio de transporte no Brasil; Tx; - Taxa de cambio

9.6 Imposto sobre a renda
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410. Escolha da Taxa de Juros

M Taxa de Oportunidade
Escolha entre o préprio negdcio e a aplicagdo no mercado financeiro

B Taxa minima de Afratividade (TMA)
No caso de haver um leque de alternativas de negdcio ( incluindo ¢

Mercado), aquela que nos proporcionara a maior Tx, ou seja a melhor
rentabilidade passa a ser a TMA. A TMA é portanto conjuntural,

dependendo do legue de alternativa do memento.

11. Decisdes Econdmicas na Indastria do Petrdleo

o Decisbes em auséncia do risco geoldgico
B Métodos Empiricos
1- Método do tempo de Retorno ( The pay out time method)
2-Método do lucro ndo descontado (Undiscounted profit method)
B Métodos convencionais
3-Método do Valor presente liquido ou Valor atual;

4- Método da Taxa interna de retorno

1. Método do Tempo de Retorno:
Fluxo de Caixa Acumulado. Observa-se o ano em que se anula o fluxo de

caixa.
2. Método do Lucro ndo descontado

Lnd = Receitas liguidas - total de investimento. (26)
Profit-Investimento ratio : Pir = Lnd/ Invest. Total (27)

Exemplo - Pequenas empresas americanas aceitam:
Pay-out time < 5 anos
Pir > 0,50.
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Anexo A: Elementos de Distribuicdes Estatisticas

Medidas Estatisticas importantes:

2Xi Xi - dados levantados
Média p=—"" (28)
N N - no, total de dados

Desvio \/ Sxi - p)’ (29)
Padrao c= N Mostra a disperséo dos dados

Varigncia o °=  3(xi - pf (30)

N Medida de dispersao

Coef de Variago CV= o /| Medida que mostra se os dados sdo

homogéneos ( CV <= 0.60) (31)

Variancia

2

Relativa VR = 62 [ Mostra a homogeneidade dos dados. Os dados

s&0 homogéneos (VR <= 0.36) (32)
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LOGNORMAL ( , 6)

FreqUentemente as distribuicbes usadas para descrever dados
geolégicos tem uma forma lognormal ou pseudolognormal. Exemplos tipicos
incluem magnitudes dos terremotos, valores de quantidade de ouro (KOCK
AND LINK, 1981) e tamanho dos campos de dleo de uma bacia ou regiao
(DAVIS, 1986).

A distribuigdo lognormal possui a propriedade que o logaritmo dos dados
aparecem como uma distribuicdo normal, isto &€ Y = Log(Z) é distribuido
normalmente com média 1 e variancia o, e Y tem uma distribuicdo normal

N(c, B . Entéo o valor esperado de Z é:
u = expla, B%/2) Eq. 33
eavarianciade Z é
o = p? exp(a, B3 Eq. 34

(AITCHISON AND BROWN, 1966, APUD BROWN, F.H, 1995)
reference to its uses in economics: Cambridge Univ. Press, Cambridge, 176 p
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LOGNORMAL (i, 5)
Lognormal ( p, ¢ ) especifica uma distribuicdo iognormal tendo como

dado de entrada a média ( i } e o desvio padrao ( ¢ )

Aplicacdo: Representa quantidades que s@o o produtério de um grande numero
de ouiras guantidades; por exemplo temos as distribuicdes de quantidades
fisicas da natureza tais como o tamanho dos campos de 6leo numa bacia.

1 ~(Inx — 1,)°
F(x)= exp( 1
xy 270, 2(0,) Eq. 35

1/2]

py=In[w’ /(" + 1)

o, = (n[(c® + p*)/ L’ "

Onde, >0, u>0e x>0;
u=Meédia o= Desvio Padrio.

Funcao Densidade Lognormal{1,1)
Média1.00 Deswvio Padrao:1,00

N

1.000
0.80C

0.600 j
0.400 s | |
0.200 ‘ ‘ \ |
0.000 | s |
o ™~ < © Lo o &N <t © «© o
[ o o < o — b Ll - X ™

218



Anexo A: Unidade de Conversées

Conversao e Outros fatores

Unidade Conversdes

Barril 1 bbl = 42 US gailons = 0.1590 m®

BTU 1 BTU = 252.1 calorias = 0.293 *10”° kwh =1054.8 J
Gallon, US 1 gallon = 3.785 litros

Metro 1 m=3.280833

Metro Cubico 1 m3 = 35.314 pés cubico = 6.2898 bbi

Pé 1 ft = 0.3048006 m

Pé cubico 1 pé cubico = 0.028317 m3

Pound 1 1b = 0.4535924 kg

Kilowatthora 1 kwh = 860.4 * 103 cal = 3413 BTU

Tonelada métrica 1 ton = 1000 kg = 2204.6 |b

1 acre 404684 m*

Valores Calorificos

1 bb! 8leo crd, média: 1.4 *10° cal = 5.55 x 10° BTU

1 Pé cubico gas natural: 252.1*103 cal = 1000 BTU

1 Tonelada de dlec equivalente (toe)1: 10.29* 109 cal = 4.08 * 107 BTU
1 m3 gas naturatl: 9* 106 cal = 35.3* 103 BTU
Equivaléncias

1 tonelada de déleo cru: 7.33 bbi dleo cru, (Média )

1 tonelada de dleo cri: 39200 pés cubico de gas natural
1 bbl 6lec cru 4400 pés cubico de gas natural
1000 m3 de gas natural 0.408 toe

1000 kwh: 0.0837 toe

! A tonelada ( tonelada métrica) de dleo “equivalente” corresponde a uma tonelada dessa substincia de um
aceitade valor calorifico.
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ANEXQ B: SOFTWARE

RISK ANALYSIS SIMULATION SYSTEM

RASS

Yarsds 1 - 1998 & F. NMepomucenn

Frograma de Suporne a Decisdo Gerencial
na Area de Exploragéo de Patrélec

dentro do Microsoft Excel.

O Programa RASS, (“software” desenvolvido pelo autor nesse trabalho),
recebeu 0 nome de Risk Analysis Simulation System {RASS), numa referéncia
direta com o programa BASS desenvolvido pelo PETROBRAS/CENPES que faz
uma avaliacdo numerica de analise de bacias (Basin Analysis Simulation
System), que € uma importante ferramenta usada pela PETROBRAS e
BRASPETRO para a definicdo de prospectos exploratorios e estimativa de risco
geolégico de cada bacia. Os dados fornecidos pelo BASS sdo fundamentais

para o uso do RASS.

O programa RASS foi desenvolvido, como um involucro da tecnologia de
aplicacdo pratica da moderna teoria da utilidade na comparacéo de prospectos
exploratérios de diferentes “plays™ em diferentes bacias. E uma maneira de
incorporar quantitativamente o risco exploratério e a avaliagdo econdmica, de tal
modo que diferentes prospectos e “plays”, situados em diferentes bacias, podem

ser comparados uns com oS outros.

' Play é uma palavra usada na industria do petrSleo para significar um conjunto de prospectos
exploratdrios com caracteristicas comuns.
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Esse “software” serve para treinar o gerente no uso dessa tecnologia,
dando consisténcia ao processo de tomada de decisdo em exploragao de
petréleo. Ele sera usado para: (1) selegdo de projetos para a construgéo de uma
carteira de locagdes exploratdrias que minimiza o risco e maximiza o lucro; (2)
definicgo do nivel otimo de participagdo financeira em cada projeto; (3)
comparacdo e priorizagac dos projetos usando o mesmo coeficiente de aversdo
ao risco; (4) definigdo da alocaglo Otima de recursos financeiros em varios

projetos, reduzindo o risco via diversificagao.

1. O que faz o "software” RASS

O RASS ajuda o gerente a estimar o seu coeficiente de aversdo ao risco,
baseado em decisdes passadas, ou na analise de sua carteira de prospectos ou
na construgdo de questionarios que levam em conta o capital exploratorio da

firma e as preferéncias de seus gerentes em relagdo ao risco.

O RASS ajuda o gerente a encontrar o valor do equivalente certo de um
projeto de risco, (avaliagbes de medidas ajustadas ao risco), coerente com a seu

coeficiente de aversdo ao risco (func¢ao de preferéncia).

O RASS oferece a extraordinaria capacidade de identificar qual a
percentagem de participagao que sua firma deve ter em cada prospecto

exploratdrio ou aquisicdo de concessdes (blocos).

A avaliagdo econdmica, a modelagem da arvore de decis&o e a teoria de
preferéncia ao risco, embutidas dentro desse programa, fornecem o poder e a
capacidade para efetivamente gerenciar a complexa orgamentacdo do capital

de investimento.

Um avango na area da tecria da utilidade € o uso de consideragdes
genéricas no estabelecimento de preferéncias ao risco para um individuo ou
organizacdo. O uso dessas consideracdes facilita a analise da carteira de
projetos, partindo-se de uma curva padrdo internacional de referéncia, e
estimando-se um coeficiente de aversdo ao risco para cada gerente ou firma em

particular.
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Existe uma tendéncia de internacionaliza¢&o da exploracéo de petroleo a
qual recomenda o uso de técnicas padronizadas de avaliag0es e comparagoes

de "plays” e prospectos.

Recentemente, foi introduzido o uso de forma exponencial da fungio
utilidade para tratar satisfatoriamente uma larga faixa de preferéncia ao risco
das corporagdes na area de petroleo ( HAMMOND, 1974 e WALLS & DYER,
1992).

O resultado final do RASS ¢é fornecer um relatério de prioridades de

projetos:

1. Fornece um sumario dos prospectos, ordenados pelo equivalente certo
dos projetos para até 50 projetos, para um selecionado nivel de averséo ao risco

do usuario.

2. Recomenda o nivel étimo de participagao de sua firma (incluindo “farm

out”), baseado em suas preferéncias ao risco.

3. Permite construir um portifélio de prospectos exploratdrios que coincida

com sua preferéncia ao risco e sua limitagéo de capital.

2. Aplicacéo do Programa RASS

Exemplo: Alocagao de investimentos exploratdrios em projetos de risco

Essa aplicagdo é principalmente apropriada para andlise de projetos em
parcerias (“joint ventures”). Visa otimizar o nivel de participagdo no projeto,

reduzindo custo e quaiificando o processo de orgcamentagdo da companhia.

Esse "software”, desenvolvido dentro do Microsoft Excel, usa diversas
macros(construidas pelo autor dentro do visual basic); diversas equagbes da
teoria da preferéncia, e os recursos de telas e graficos do Excel para facilitar a

tomada de decis&o pelo gerente.
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2.1 Resolucdo do problema passo a passo

1. Entrada de dados dos Projetos

!
l I

2. Avaliag&o Econdmica 3. Calculo da Funcéo Utilidade e
do Projeto do indice de aversdo ao risco

4. identificag@o do nivel otimo
de participagdo financeira
no projeto

I

5. analise de sensibilidade em
relacao aos parametros de entrada

I

6. comparacao de projetos
- perfis de risco

7. Relatorio: priorizagac da carteira de
projetos e nivel 6timo de participagao

Figura 2: Macrofluxo do programa RASS

2.1.1 Dados de Entrada

Inicialmente foram colocados numa planitha dentro do Excel os dados de
entrada do problema ou seja, os valores de custos, valor presente liquido,
probabilidade de sucesso, volume de dleo a descobrir por projeto, fator de
aproveitamento econdmico e pre¢o do barril de 6leo. O prego do barril de dleo
usado foi de US$ 18/bbl. (Figura 3).
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Figura 3 : Tela 2 do programa RASS: Dados de enirada dos Projetos

2.1.2 Avaliacéo Econdmica dos Projetos

Em seguida foram calculados os valores de VPL e VME cuja as equagdes

estdo apresentadas abaixo:

2.1.2.1 Calculo do Valor Presente Liguido (VPL)

VPL = Vol. * Prego * FAE (Eq. 1)

Onde,
Vol. = Volume de dleo equivalente recuperavel em milthdes de barris

Precgo = Prec¢o de venda do Petréleo em US$

FAE = Fator de Aproveitamento Econbmicc do Projeto. Definido por
SILVA, 1985, esse valor tem sido estimado para varias bacias
brasileiras, e depende da infra-estrutura disponivel, da produtividade
dos campos, dos efeitos de impostos e ‘“royalties”, do custo do

dinheiro, da TMA, etc.
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2.1.2.2 Calculo do Valor Monetario Esperado (VME)

VME = p* VP + (1-p)* VP, (Eq. 2)
Onde,
p = probabilidade de sucesso para se descobrir aquele volume estimado,
VPL, = valor presente liquido do projeto no caso de sucesso, e

VPL; = o valor presente liquido no caso de insucesso.

2.1.3: Fupcédo Utilidade, Equivalente Certo e Calculo do Coeficiente de Aversdo

ao Risco

2.1.3.1 Funcéo Utilidade

Foi adotada a fungao de preferéncia dada pela seguinte funcao utilidade

U{x):

Udl

t C<0(

i C=0
|

i

d

a

g C>0
e

¥

Valor Monetario (%)

Figura 4: Fungao ulilidade de gerentes avesso ao risco (C > 0), de gerentes indiferente ao risco
(C = 0}, e de gerentes amanies do risco (C < 0).

= - (Eq. 3)

em que:
c & o Coeficiente de Aversdo ao risco, e

X € a variavel considerada, no caso o valor monetario
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2.1.3.2 Equivalente Certo

Para a fungao utilidade que foi usada nesse trabalho (y(yy=.< ). 0 valor do

equivalente certo é dado por:

iEq — La(pe ™ + (1= p)e ")
‘ (Eq. 4)
em que:
¢ é o indice de avers&o ao risco; VPL,; e o valor presente liquido no caso
de sucesso, VPL, é o valor presente liquido no caso de insucesso e p € a

probabilidade de sucesso.

2.1.3.3 Calculo do Coeficiente de Aversfo ao Risco

Apresenta-se quatro modos de calcular o indice de aversao ao risco (IAR)
( Figura 7).

1. Prego de venda do projeto

2. Nivel de participagdo desejada no projeto
3. Caleulo estatistico da carteira do projeto
4

. Niveis padrao das companhias internacionais

A férmula generalizada do Equivalente certo (Eq. 4) para qualquer nivel

de participagao (np) é:

l ~¢cVFPLE (np — VP, (np
Eq(np):—;Ln(pe PrL (np) +(1— p)e PPy ( 1)) (Eq. 5)

em que, np e o nivel de participacao financeira no projeto

Para encontrar qual o nivel de participagao que torna o equivalente certo
maximo, toma-se a primeira derivada da equac¢éo Eq. 5 e iguala-se a zero. Com
i550 encontra-se uma relagéo entre o nivel de participagéo e o indice de aversdo

ao risco, conforme mostrado na Equacéo 6.
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Derivando a Equagao 5 e igualando a zero tem-se:

-pVPriL, )
(1 - pWP~PL,
np(VrPL, -VPIL,)

Ln(

(Eq. 6)

Serdo descritos aqui, quatro metodos para encontrar o coeficiente de

aversfo ao risco apresentado por um gerente:

Método 1: Coeficiente de aversdo ao risco de uma firma e equivalente certo.

Submete-se ao gerente de exploragdo um questionario para ele

responder qual o prego de venda dos projetos

Nome Resuitado; Valor Prob.Sucesso| VME| Pre¢o de Venda
{ MMUSS)

Proj; Sucesso 100 10% 55 7
Insucesso -9

Proj; Sucesso 10 40% 1 ?
Insucesso -5

Proj; Sucesso 100 20% 4 ?
Insucesso -20

Figura 6. Modelo de questionario sobre o prego de venda dos projetos, para ser respondido pelo

gerente de exploragio para se calcular o coeficiente de aversdo ao risco da firma.

A relagdo do valor do equivalente certo (EqC) com o valor monetario
esperado (VME) & acompanhada pela medida de avers@o ao risco ¢, exibida
pela firma (Equagao 4).
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Entrando com os valores de VPL, probabilidade de sucesso e o valor do
equivalente certo (o preco para a qual a firma prefere vender no lugar de
perfurar ), o programa RASS calcula o valor do coeficiente de aversdo ao risco

da firma.

Dados de Entrada: PFroj. No.

ndice de Avers&o a¢ Risco {{ ¢l.F.3| 40180

Figura 7: Tela 3 do programa RASS. Diversos métodos de célculo do coeficiente de averséo ao

risco.

Método 2: Coeficiente de aversdo ao risco de uma firma e nivel de

participagao financeira desejado para um projeto.

A aversdo ao risco é também expressa pela escolha do nivel de
participacdo em um projeto. (Equacéo 5). Assim é oferecido tm
guestionario sobre ¢ nivel de participacdo desejado em um projeto para ser

respondido pelo gerente de exploracdo (Figura 8).

A correlagéo entre o nivel de participacéo desejado em um projeto, © seu
preco de venda e o seu nivel de avers&o ao risco estd iiustrado na Figura 9. Ou
seja, dado o nivel de participacéo desejado, determina-se o seu preco de venda

e seu nivel de aversdo ao risco e vice-versa. Dado o prego de venda do projeto
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é possivel determinar o nivel de participacdo 6tima e o nivel de aversdo ao risco.

Essa tela ajuda ao tomador de decisdo mostrando a coeréncia entre o seu prego

de venda e o seu nivel de participagdo em um determinado projeto. Exemplo, se

o nivel de participag@o desejado € de 50%, significa que o pre¢o de venda é de

US$ 0.35 MM e o coeficiente de aversdo é de 0.1387.

Nome Resuitado Valor Prob.Suc. Nivel de participac8o desejado
{(MMLUSS)

Proj; Sucesso 100 10% 100% 75% 50% 25% 12,5% 0%
sucesso -5

Proj; Sucesso 10 40% 100% 75% 50% 25% 12,5% 0%
Insucesso -5

Proja Sucesso 100 20% 100% 75% 50% 25% 12,5% 0%
InsUCesso -20

'Figura' 8: Modeilo' de quéstidhério sobre nivel de'péﬁ'icipégéo no prdjéto, péra ser respondido
pelo gerente de exploracdo para se calcular o coeficiente de aversio ao risco da firma.

Nivel de Participacao no Projeto (%)

< R
= Fi
- -

o

£

et
&

= e
Pl [~
o3

b
=
=]
hont

Coef. de Aversio ao Risco

Prego de Venda (MM LSS)
= Eq. Certo de Projeto

i Doef. de Aversin ao Ris

wtnee Prego de Venda

Figura 9. Tela 4 do programa RASS, mostra
coeficiente de avers3o ao risco para uma variacao das estimativas de valor do projeto e nivel de

uma andlise de sensibilidade no calculo do

participagio desejado pela firma no projeto. Dados do exemplo acima: VPL= Us$13 MM, VPL, =

LIS$ -4 MM e Probabilidade. Sucesso de 50%.
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Método 3. Calculo da tolerancia ao risco da firma para que o nivel 6timo de
participagdo da firma no projeto seja de 100%. Tolerancia ao risco &

definido como o inverso da avers&o ao risco ( 1/c).

¢ = Ln[-p*"VPL/((1-p)*VPL2)] / (VPL,-VPL,) (Eq. 8, quanto np =1)

Mivel de Telerdngia ao Risco Requerido peles Projetos
Tolerfincia 8o tiseo da fisnas = Capitalid = 2604 = 52.5 MM USH

ST Estatistiea S TR Ay
NI M o B2152 0 gooad
e Madigng o 228TT Lo0As [

304

200

180 +—
2.5 8-

&=
0
b
=
=
o
=
24
=
o3
X
=
£
2
i
r
x
-

Botivia Colombia

Figura 10: Tela 5 do programa RASS mostrando qual o nivel de tolerdncia ac risco requerido por
cada projeto para que a participacio da firma em cada um deles sejam &timo em 100%.

Tomada de decis@o coerente e consistente € conseguida quanto se avalia

todos os prospectos com o mesmo coeficiente de averséo ao risco.

A Figura 10 mostra o nivel de toleréncia usado na avaliagdo de todos os
projetos (linha horizontal) e o nivel de toleréncia ac risco necessario para que a
participagéo 6tima fosse de 100%. Observe que se o nivel de tolerancia ao risco
necessario esta acima do nivel de tolerancia usado, significa que a participagio

otima se dara em um valor de participagdo menor que 100%.
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Claro que, gquando executa-se o projeto tem-se um np de 100%, seja para a
firma ou seja para a “joint venture”. Assim, fazendo np=100% na Equagao 6,
encontra-se o valor de c. "¢’ representa o nivel de aversao que o projeto exige para
que ele seja executado apresentandoc um equivalente certo maximo para uma

participagao de 100%.

Uma sequéncia logica de analise seria fazer uma analise de baixo para cima.
Primeiro analisa-se o projeto que requer menor nivel de tolerancia ao risco para
ser aprovado e estima-se qual o nivel de participagdo desejado. Se for 100%
passa-se para 0 segundo projeto com mais baixo nivel de toleradncia ao risco
requerida. No exemplo acima, para o segundo projeto o tomador de decisao sé
estava interessado em participar com 52%. isso define o nivel de aversdo do
tomador de decisdo e consequentemente com coeréncia a esse coeficiente, o nivel

de participag@o em todos 0s outros projetos.

Método 4: Coeficiente de aversdo ao risco padrdo, usado pelas companhias

internacionais.

WALLS & DYER (1992), estudando 50 companhias americanas concluiu que
a tolerancia ao risco apresentada por essas companhias eram de 1/4 do
Capital exploratério anual. COZZOLINO( 1980), sugeriu que para inicio de
discussdo seria razoavel estimar que o coeficiente de aversdo ao risco fosse o

inverso do capital exploratdrio anual da firma.

De qualguer modo o coeficiente de aversdo ao risco € inversamente
proporcional ac capital disponivel para investimento da firma. Ele depende desse

capital e das atitudes dos gerentes frente ao risco.

Nesse exemplo, assuma que a tolerancia ao risco apresentado por essa

firma seja de V4 do capital exploratorio anual que é de US$ 250 milhdes.
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2.1.4. Identificacdc do Nivel Otimeo de Participaco Financeira

O prdéximo passo € calcular o nivel 6timo de participagao para cada projeto

(npi) dado esse nivel de averséo ao risco encontrado na secdo anterior.

e L
ip =
P vPL, —VPL,)

. {Eq.7)

A Figura 11 e Figura 12 mostram o equivalente certo em funcao do nivel de
participagao, definindo o nivel étimo de participacao para os projetos da Bolivia e

Angola respectivamente. Para calcular os equivalentes certos usa-se a formula

abaixo( Eq. 5)

1 ‘ -¢ 7 = L)
EQ(HP) = “'EL?Z(}?Q Heh ) + (l—p)e it p)) (Eq. 5)

o
=
e
v
=
=
g
o
=
5
o
HT

13w, Participa¢io no Projeto %

Figura 11: Equivalente certo Vs Nivel de participacéo - Projeto Bolivia
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Figura 11.12: Equivalente cérto Vs Nivel de participagio - Projeto Angola

2.1.5. Analise de Sensibilidade

. Andlise de Senzibilidade

A Figura 11.13 ilustra a analise de sensibilidade tipo *SPIDER” do projeto de Angola, para
variacbes dos dados de entrada em 10%. Um pardmetro de cada vez.
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2.1.6. Comparacdo de Proietos - Perfis de Risco

Comparacao de Perfis de Risco
buliplos Projetos

18- Bolivi

s e Ulnbombing

PO
LB
qr
Q%
'E{m
T =
s =
[
£=
-
o
15

i

(]
[
el

ComparagSo de Projelos

Figura 11. 14: Compara o perfil de risco de todos os projetos para varios niveis de participacéo,
mostrando gual o melhor projeto e definindo o nivel 6timo de parlicipacéo para cada projeto

2.1.7. Relatério: Priorizacdo da Carteira de Projetos e Nivel Otimo de
Participacio

b, SUMARIO DA AVALIACAQ

Figura 11.15 apresenta um sumario dos resulfados de saida do programa RASS



ANEXO C: GLOSSARIO

Apresenta-se nesse apéndice, algumas das palavras normaimente
usadas nessas cinco areas que fazem parte do nosso trabalho: Tomada de

Decisdo; Avaliagdo Econdmica, Exploragdo de Petrdleo, Analise de Risco e
Teoria da Preferéncia.

Figura 1 llustra as areas afins do nosso trabalho

Arvore de Decisdo: Uma arvore de decisdo representa um problema de decisdo

com uma série de escolhas, cada qual € desenhada por um garfo de decisao,
ou um garic de chances .

Deciséo

Figura 2: Arvore de Decisdo

Area da Estrutura: é a drea da estrutura possivelmente portadora de
hidrocarboneto. E apresentada, normalmente, em mapa estrutural sismico ou

mapa de anomalia sismica ou mapa de zona porosa a partir dos dados
sismicos de reflexo.



Aversido ao risco significa. Menos risco € preferivel a mais risco, todas as
outras coisas sendo iguais. Grande coeficiente de aversdo ao risco (c)
significa uma grande concentragdo para diminuir as perdas e reduzida

concentragdo para grandes lucros potenciais.

Tomada de decisdo consistente com respeito ao risco € encontrada
quando se avalia todos os prospectos com 0 mesmo nivel de aversé@o ao

risco.

Contrato de partilha de produgdo: A estatal do pais hospedeiro tem
participagdo na administragdo e a empresa internacional de petroleo
assume o risco da parte técnica e financeira da operagdo em uma
determinada area sob contrato; a produgdo pertence ao pais hospedeiro;
apds recuperacao dos custos, a produgdo e rateada entre a estatal e a
empresa internacional de acordo com © percentual pre-determinado, a
renda da empresa internacional € sujeita a tributagdo, os equipamentos e

instalacdes séo propriedade do pais hospedeiro (RIBEIRO,1995).

Custo da Exploragao: Inclui os Custos com a Perfuragio do pogo pioneiro e das
extensdes para delimitagcdo do Campo. (alguma vezes pode incluir o custo com

sismica e gasto passados com a exploragao).

Custo da Produgdo: Inclui o custo dos pogos de desenvolvimento do campo, o
custo com a infra-estrutura de produgao, e custo operacional do pogo e custo

de manuseio, estocagem e transporte de leo.

Equivalente Certo e prémio de risco: Muitas Vezes, uma opgao arriscada pode
ser comparada com uma sem risco. Os executivos poderiam perguntar:
Qual o menor valor em dinheiro que eu aceitaria, sem risco, como retorno
pela escolha arriscada, com esse valor esperado? Esse wvalor & o

equivalente certo da escolha arriscada. (MAITAL,1996).
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Para quem ndo gosta de risco, ele & geraimente menor do que o valor
esperado. A diferenga entre o equivalente certo e o valor esperado € o

“prémio de risco”: o custo em dinheiro da incerteza, como € percebido

pela pessoa disposta a folera-lo.

US$
MM

Prémio de risco

Valor Esperado  Equivalente
do projeto certo

Figura 3: Definig&o do prémio de risco

Para uma funcgéo utilidade do tipo U(x) = - ™

; - }
Eqﬂ___[l’q(pe*c}[f.l+(l___p)e—-c1i1’,1)
C

onde,

¢ & o coeficiente de avers&o ao risco, VPL, e o valor presente liquido no
caso de sucesso, VPL, é o valor presente liquido no caso de insucessoep é a

probabilidade de sucesso.

Assim nos projetos de explorag@o de petrdleo, o prego para o qual a firma
prefere vender o projeto (perfuragdo de um pogo) no lugar de perfurar representa
aquele ponto de indiferenga da firma (Equivalente certo) entre um valor certo{venda)

e um mais lucrativo, mas um jogo arriscado (perfurar).

Equivalente certo (Valor ajustado ao risco) € o resultado do desconto do risco
baseado na teoria da preferéncia ao risco, também conhecida como teoria da
utilidade.
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Fluxo de caixa € aqui definido como movimentos de dinheiro de entrada e saida

do caixa( Figura 4)

v

v

A— Estagio Pré- Estagio de Produgéo

Produgéo 10-30 anos
Fluxo de caixa total
Alraso Vendas
4 -7 anos
Exploragéo Desenvoi-
2-5anosi,_ 0 vimenlo Margem de Lucro
. 2-5 angs

e———— Pay-out

Figura 4 : Fluxo de caixa tipico de um projeto de mineragao

Payout: O payout de um projeto de investimento de capital € definido como o
periodo de tempo requerido para que a soma das vendas acumuladas sejfa

igual ao investimento.

Payout € um util parametro para comparar as taxas relativas de receitas de
vendas, mas nao € um parametro que reflete ou mede todas as dimensbes

da lucratividade, as quais sao relevantes na decisao.

*

“Play” € uma palavra usada na industria do petréleo para significar um conjunto

de prospectos exploratorios com caracteristicas comuns.
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Probabilidade de Sucesso: Um pogo é considerado um sucesso geoldgico se um
fluxo estabilizado de hidrocarboneto for obtido em teste. A probabilidade de
sucesso de um pogo na descoberta de petroleo € normalmente calculada pelo
seguinte produtorio:

Ps= probabilidade de existéncia da trapa ( Estrutura) * probabilidade de
ocorréncia de reservatério * probabilidade de geragdo e migragac de Hc *
probabilidade de ocorréncia do selo {Capeador) * probabilidade de ocorréncia

de sincronismo espacial e temporal desses eventos.

Probabilidade: AfirmacGes quantitativas sobre risco e inceriezas s&o dadas
como probabilidades numéricas, ou probabilidade de ocorréncias.
Probabilidades s&o fragbes decimais no intervalo entre zerc e 1. Um
evento ou resuitado certo de ocorrer tem uma probabilidade de ocorréncia
1.0. Quanto mais a probabilidade se aproxima de zero mais o evento ou
resultado & menos provavel de ocorrer. Um evento que ndo pode ocorrer
tem uma probabilidade de ocorréncia de zero. Exemplo, num jogo de

moeda (cara ou coroa) a probabilidade de dar uma cara é 0,5.

Processos de negocio: define-se processos como pessoas usando tecnologia
de uma maneira efetiva e dentro de um tempo certo. Tecnologia é de pouco

uso se pessoas ndo podem usa-la de maneira lucrativa.

Razdo lucro / investimento (Profit to investment ratio): A razdo
lucrofinvestimento é a medida que reflete a lucratividade total. E um nimero
adimensional relacionando a guantidade de dinheiro novo gerado por um
projeto de investimento por ddlar investido. Algumas vezes chamado de

retorno do investimento (“return on investment”) ou simplesmente ROI.

Risco e Incertezas: Risco, refere-se a uma situagdo onde o resultado € incerto,
mas onde a probabilidade de cada resultado possivel & conhecida ou pode ser
estimada. Incertezas, refere-se a uma situacdo onde essas probabilidades séo

desconhecidas.
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Risco financeiro: Diz-se que um projeto tem 25% de chance de ocorrer se ao
repetir esse projeto muitas vezes, essa probabilidade se realiza. Assim de 4
vezes ocorre 1 ou de 40 vezes ocorre 10. Se existisse capital suficiente
para bancar 400 projetos certamente (risco, praticamente, zero) ganhar-se-
ia 100 vezes e portanto nao se perderia dinheiro.

Assim, risco frente ao capital ou risco financeiro significa que em
um projeto com probabilidade de sucesso p ndo existe capital para bancar
um numero de projetos tal que a probabilidade se realize. Risco financeiro
significa que eu posso quebrar antes que a probabilidade se realize.

Claro que risco financeiro também estd associado a oufros fatores
como: risco da estimativa de probabilidade calculada estar errada, nao
existir tantos projetos assim para investir, riscos politicos, sociais,

ambientais que podem embargar o processo exploratorio.

Risco Politico: Agdes governamentais as quais mudam a rentabilidade de um
projeto, pode ser uma definicdo genérica aceitavel, a qual compreende um
conjunto de agdes mais do que agdes especificas, como embargos ou

nacionalizagoes,

Taxa de Retorno: Valor da taxa de juros (desconto) que anula o Valor Presente

de todos os fluxos de caixa.

n
s CR(1/(1+)) =0
j=0

Taxa Interna de Retorno (TRI) VPL do Negdcio

Calculo do i que anula o VPL =TRI

\_'

Definigdo da taxa de retorno é a taxa de juros que iguala o valor
total do entrada do fluxo de caixa com a saida, quando esses fluxos de
caixas s&o descontados ou compostos para um ponto comum no tempo.
Dizendo diferentemente, é a taxa de juro a qual faz o valor presente da

receita total igual ao valor presente dos investimentos.
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Tecnologia: define-se tecnologia como a capacidade de realizar uma tarefa.
Exemplo, a capacidade de adquirir e processar um 3D, capacidade de

migrar em profundidade, mapeamento geoldgico ou avaliar perfis de pogos.

Politica: declaragdo de forma clara e concisa para a melhoria continua da

qualidade de qualquer negocio.

“Tradeoff” - abrir mao de alguma coisa para obter outra - s80 a base dos custos de
oportunidade. S8o a parte principal do trabalho do executivo, e s80 um pouco
paradoxais. Quanto mais sucesso voce tiver, maiores serdo 0s custos de

oportunidade.

Todos os executivos enfrentam duas tarefas. Primeiro: trabalhar com
coragem, talento, perseveranga e criatividade para criar os “tradeoffs”, onde
ndo ha nenhum, pois quando encontra-se algum “tradeoff’ pode-se avalia-lo e
escolher a methor opgcdo. Se o executivo ndo for capaz de identificar os

“tradeoff’, ndo pode saber o gue estd perdendo.

Se vocé ndo estiver enfrentando nenhum “tradeoff’, é sinal de que sua
empresa esta sendo mal gerenciada. Se vocé ndo tiver que receber menos de
alguma coisa, para receber mais de outra, 0 gue acontece é que vocé poderia
receber mais de tudo se organizasse melhor as coisas. Isto, em contrapartida,
significa que ha muita gordura e desperdicio no sistema, que precisam ser

eliminados.

As tarefas de criar e gerenciar “tradeoffs” estéo relacionadas com a
visdo econdmica de eficiéncia. Cada tarefa envolve um conceito diferente de
eficiéncia, focalizando tipos diferentes de conhecimento gerencial. No primeiro
caso os gerentes se liviam do desperdicio. No segundo caso, fazem opgdes de

“tradeoffs”.

Nesse trabalho de tese, trabalha-se com multiplos objetivos e muitas
vezes 0s interesses sdo confiitantes, e precisa-se gerenciar esses “tradeoffs”
da melhor maneira possivel, equilibrando os lucros e os prejuizos de modo a

melhorar o seu negdcio, com 0 maximo de ganho pelo minimo de sacrificio.
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Teoria da Preferéncia: Se o seu projeto ndo tem risco, e vocé sabe tudo o que
vai acontecer no futuro, ai basta fazer uma analise econdmica bem feita e
esta tudo resolvido. Agora, se seu projeto envolve riscos, vocé precisa de
uma tecnologia que reduza seus riscos € maximiza seus lucros, ai entdo a

teoria da preferéncia & importante.

Normalmente, os projetos com maiores riscos oferecem maiores
lucros. Entéo para participar desses grandes projetos que envolvem muito
dinheiro e risco, € importante definir qual o nivel 6timo de participagao.
A teoria da preferéncia define a participagdo 6tima e da coeréncia ao

processo de tomada de decisdo na orgamentag&o do seu capital.

Utilidade € um numero que € agregado a um possivel resultado da decisédo. Cada
resultado tem uma utilidade. (As mais desejaveis tem valores mais altos que as

menos desejaveis).

Utilidade Esperada € a soma das utilidades de cada resultado que ocorre vezes a
probabilidade de ocorréncia do resultado. Um tomador de decisdo racional

maximizara a utilidade esperada.

A medida de utilidade foi estabelecida por Von Neumann e
Morgenstern (1947) com o proposito de predi¢do, para permitir ao tedrico
determinar no caso de auséncia do jogador, qual das varias proposigbes de

risco o jogador preferiria.

Valor esperado de uma informagdo perfeita € o aumento no valor monetario
esperado que 0 tomador de decisdo teria se ele obtivesse informagdes

completas e acuradas sobre o resultado do problema.

Valor esperado de um resultado: O produto obtido pela multiplicagdo da
probabilidade de ocorréncia do resultade e o valor condicional que é

recebido se o resultado ocorrer.
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