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1. Resumo

As metodol ogias de processo decisorio utilizadas pelas companhias de petrdleo geralmente
s6 levam em considerac8o 0s aspectos econdmicos, como valor presente liquido, taxa de retorno,
entre outros. Porém para que um empreendimento em E & P consiga ser avaliado de modo
abrangente, a metodologia utilizada deve atender proporcional mente todos objetivos da companhia,
gue consideram outros aspectos além do financeiro.

Este trabalho tem por objetivo apresentar uma proposta de modelo decisério que envolve
proporcional mente os principais objetivos da companhia na tomada de decisdo, através da utilizacdo
da teoria de funcdes utilidade e multi-atributos.

Além de explanar sobre a teoria matemédtica da metodologia, este trabalho ilustra a técnica
através de um exemplo bastante atual, onde partir de um cenario de um campo em aguas profundas
com potencial de producéo de 100.000 barris/dia, € necessério definir o melhor sistema de producéo
dentre as seguintes op¢des: uma plataforma Semi Submersivel, ou um FPSO (Floating, Production
Sorage and Offloading), ou aindauma TLP (Tension Leg Platform).

O problema foi estruturado considerando o riscos técnicos do projeto e faz-se a andlise da
melhor opc¢do de desenvolvimento levando em consideragdo os riscos tecnolégicos, de seguranga,
ambientais e financeiros de cada alternativa. Os resultados indicaram que a melhor opg&o nem
sempre € aquela que apresenta os mel hores indicadores considerando apenas o aspecto financeiro.

2. Introducéo

Nas ultimas décadas as oportunidades de investimento tem se multiplicado, e a definicdo da
estratégia de alocacdo dos recursos de uma companhia de petréleo cada vez mais se torna um fator
imprescindivel para o seu sucesso, principa mente nas areas de exploracao e producéo.

O desenvolvimento de metodologias de tomada de decisdo, levando em consideracdo os
riscos envolvidos, visa auxiliar os gerentes e a companhia aumentar a qualidade e aprimorar o
processo decisorio que define onde e como devem ser aplicados 0s seus investimentos,
possibilitando desta forma o melhor retorno possivel deste capital.

No inicio os métodos de avaliacdo de viabilidade e interesse em um determinado negécio
levavam em consideracgo nimeros absolutos de valor presente liquido, taxa de retorno, tempo de
retorno do capital investido, entre outros aspectos financeiros. Em uma primeira fase da evolucéo
destes métodos foi agregado o conceito de risco, ou sgja, a variabilidade dos elementos do fluxo de
caixa, mas ainda com uma visdo onde sO se levava em consideracdo o0 aspecto do atributo
financeiro. Porém, existem outros fatores no cendrio atual que devem ser também considerados,
como 0 uso de novas tecnologias, seguranca e 0 impacto no meio ambiente.

Toda esta complexidade, que faz parte do dia a dia dos individuos responsaveis pelas
decisbes em uma companhia de petrdleo, requer 0 uso de ferramentas apropriadas visando
padronizar o processo decisorio, permitindo desta forma o seu aprimoramento e acompanhamento
sistemético.
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3. Metodologia

Um primeiro conceito que é utilizado na avaliagdo econémica é o Vaor Presente Liquido
(VPL), esta medida est4 associada ao atributo risco financeiro. O VPL de um projeto é o somatorio
dos valores de entrada e saida do fluxo de caixa de um projeto, descontados a uma taxa minima de
atratividade e a uma determinada data. Outro conceito importante € o Valor Monetario Esperado
(VME) que é definido pela soma do montante de capital (VPL) ganho ou perdido se cada resultado
ocorrer multiplicado pela sua probabilidade de ocorréncia. Segundo Nepomuceno (1997), o VME
nao especifica o nivel 6timo de participagdo no projeto, sendo indiferente ao risco de grandes perdas
financeiras e assume que o capital da empresa é ilimitado.

O conceito de VME inclui uma ponderacdo da consequéncia financeira pela sua
probabilidade de sucesso. Entretanto € importante o aerta de Furtado & Suslick (1999) de que o
risco ndo é funcdo somente da distribuicdo probabilistica das varidveis que comp&em o calculo do
VPL, como volume de producdo e custos do projeto, mas também da magnitude do capital sendo
exposto a chance de perda, ou sgja, um mesmo projeto pode ser considerado arriscado para uma
firma e atrativo para outra. Usar o VME como critério para tomada de decisdo significa que o
tomador de decisdo é totalmente indiferente ao dinheiro e ao risco.

Com o objetivo de incorporar a atitude frente ao risco no processo decisorio, Newendorp
(1975) sugeriu a utilizacdo da teoria da utilidade, desenvolvidainicialmente por John Von Neumann
e Oskar Morgenstern em 1944. Esta metodologia esta baseada no model o de funcéo utilidade que é
construida atribuindo-se um valor numérico maior para o melhor resultado possivel e um valor
menor para um evento menos preferivel. A obtencdo de valores numéricos intermediarios permite
construir a curva da func&o utilidade que € Unica para cada tomador de decis&o.

A forma de se achar a curva de utilidade sugerida por Newendorp (1975) é primeiramente
guestionando-se 0 tomador de decisdo quais opgles ele tomaria com relagdo a uma arvore de
decisdo tipica, com um né de decisdo gque tem como uma opcdo a atitude sem risco “A” e como
opcdo restante um né de chance com a opgdo “B” com probabilidade p% ou a opcéo “C”, com
probabilidade de ocorréncia de (1-p)%. Esta opcdo “A” sem risco na &rvore de decisdo significa por
guanto o jogador aceitaria vender a opcao do jogo, e € chamada de equivaente certo.

Tendo-se como premissa 0 conhecimento do valor da utilidade de duas opcdes, a da
utilidade da opcdo “A” chamada de “U(A)” e da utilidade da opgdo “B” chamada de “U(B)”,
determina-se o valor da utilidade da terceira opcéo “U(C)” através daformula: U(A) ={U(B) x p +
U(C) x (1-p)}. Desta forma vai se construindo a curva de preferéncia de utilidade do tomador de
decisdo. A Figural ilustraum exemplo de curvade utilidade.

E importante que se tenha em mente dois conceitos, 0 primeiro é que este “jogo” vai ser
jogado varias vezes, logo se na primeira vez ndo der certo, pode dar certo na segunda vez, terceira
vez, e assim sucessivamente. O segundo conceito é que a curva de preferéncia pode variar com o

tempo.
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Figura 1 : Exemplo de curvade utilidade versus resultado financeiro de um projeto,
Newendorp(1975)
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3.1 O Modelo de M ultiatributos

De acordo com Dyer et al. (1996) o método de Andlise de Decisao simples e com mdltiplos
objetivos proporciona um significado 6gico e tratédvel para se operar com objetivos conflitantes
(trade-off'). Segundo Howard (1988), a "Andlise de Decis3o é definida como uma disciplina que
compreende filosofia, teoria, metodologia e prética profissional para formalizar importantes
decisdes".

Este tipo de metodologia proporciona um modelo que ajudara a empresa a definir as
melhores adternativas, através de um método l4gico, sistematico e compreensivo de tomada de
decisdo.

E necessério ressaltar que esta técnica nd elimina nem reduz o risco. A sua utilidade é ser
uma ferramenta que auxilie o tomador de decisdo na avaliacdo, quantificagdo, e entendimento dos
riscos, para que o gerente possa decidir de uma forma que otimize a exposi¢do da empresa ao risco.

Para que os tomadores de decisao consigam direcionar os seus negécios, a alta geréncia deve
deixar bem claro quais sdo os objetivos da companhia. A partir deste ponto pode ser construida uma
hierarquia de objetivos, onde cada oportunidade pode ser mensurada através dos seus atributos e
utilidades correspondentes. A questdo da estruturacdo e hierarquizacdo dos objetivos € bem
detalhada por Keeney e Raiffa (1976), Clemen (1996) e Nepomuceno (1997).

O proximo passo é achar fungdes utilidade para cada atributo “x, v, ..., 2" individualmente e
resolver o problema utilizando uma funcdo utilidade multi-atributos, do tipo
UX,Y,....2)=F{ Ux(X),Uy(y)....,.U2)} . Relacionado-se desta forma apenas as funcbes utilidade
individuais para se chegar ao resultado final.

Apbs definirmos as funcbes utilidades para cada atributo individualmente, deve ser verificar
a amplitude de variacdo de cada critério, atribuir um escore com variagdo de zero a 1, onde zero
significa o menor valor ou onde o atendimento foi totalmente insatisfatério e 1 0 oposto,
significando 0 méaximo grau possivel de satisfacao.

Para que sgja possivel usar a fungdo utilidade multilinear, que possui dois atributos com a
forma U(x,y) = C1 + CoUx(X) + C3Uy(y) + CaUx(X)Uy(y), onde os valores de “C" s3o constantes. E
necessario o atendimento do conceito da muitua independéncia preferencial, que consiste em que a
preferéncia de um atributo ndo dependa do nivel de outro atributo. Por exemplo, comparando dois
projetos com custos de $30 e $50 milhdes respectivamente e com 0 mesmo impacto ambiental, o de
menor custo sera sempre a melhor op¢do. Logo, em se mantendo um destes dois atributos com o
mesmo valor (ambiental ou custo), o outro atributo definird sempre a preferéncia.

Como o projeto com 0 menor impacto ap meio ambiente serd preferido em duas versdes de
projeto com mesmo custo, e da mesma forma a op¢do de projeto com menor custo sera a preferida
entre versdes de projeto com o mesmo grau de impacto ao meio ambiente, podemos dizer que os
atributos custo e impacto ao meio ambiente sdo atributos com mutua independéncia preferencial.

A independéncia de utilidades é uma propriedade ainda mais forte do que a independéncia
preferencial, e é necessaria em casos onde os resultados envolvem incertezas (maioria dos casos
reais). Um atributo é considerado como de utilidade independente de outro atributo se as suas
preferéncias para escolhas com niveis de incerteza forem independentes do nivel do outro atributo.
Logo se o valor de equivalente certo para a loteria do atributo Y é o mesmo ndo importando qual o
nivel do atributo X, entdo Y € de utilidade independente de X, podemos ver este conceito ilustrado
na Figura 2.

Nem sempre é possivel garantir que exista a muitua independéncia de utilidade em todos os
casos, porém esta € uma aproximacdo usualmente adotada em trabalhos préticos de estudos de
fungdes multi-atributos.

! O conceito de trade-off envolve o ganho de um atributo em detrimento de um outro
3
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Figura 2 : Comprovagdo da mutua independéncia de utilidades entre os atributos Y e X.

Outro conceito importante € o de atributos substitutos ou complementares. Atributos séo
chamados de substitutos quando podem ser substituidos no todo ou parcialmente um pelo outro. Por
exemplo, se 0 dono de uma determinada companhia deseja um certo valor de lucro e se o lucro de
cada divisdo for um atributo, ndo faz diferenca para o dono da companhia se uma atingir um lucro
excepciona e outra um pequeno prejuizo, desde que o objetivo de lucro total sgja atendido.

Ja no caso de atributos complementares, a presenca de todos € importante. Como no caso de
uma guerra onde cada frente de batalha sgja um atributo, caso uma frente falhe a guerra estara
perdida. E claro que todas estas consideracBes devem ser feitas no dominio do problema em
guestdo, isto &, elas devem ser vdidas dentro da amplitude de variacdo de cada critério, onde seu
escorevariade zeroal.

Em muitos trabalhos, os procedimentos de avaliagdo da funcdo utilidade multi-atributos
assumem mutua independéncia preferencial e sdo considerados substitutivos. Nestes casos pode ser
usada a forma aditiva, onde em um universo “n” de nimero de atributos, o somatério dos pesos

relativos “k;i” de cada atributo “i” somam 1 (é k, =1). O valor dafuncdo utilidade “u(x)" pode ser

i=1

k,u, (x,), onde“x” éaunidade de avaliagéo do atributo.

’ gJO:

I,
iy

obtida através daférmula u(x ) =

Nos casos em que existe uma mutua independéncia preferencial e os atributos séo

n
complementares, teremos é k,*1 e deve ser wusada a forma multiplicativa
i=1

1+ku(x )= Oft+kk.u, (x,)], onde “k” & uma constante e sua metodologia de calculo & bem
i=1
explicada por Keeney e Raiffa (1976).

Ha cerca de um quarto de século Newendorp (1975) dizia que a aplicacdo de conceitos de
teoria da preferéncia de valor ou teoria da utilidade nas decisbes de negécio do dia a dia era mais
uma proposta de como se tomar decisdes do que uma realidade, pois a preferéncia era pelo uso do
valor monetario esperado (VME).

Recentemente comecaram a aparecer algumas iniciativas para a aplicacdo deste tipo de
técnica na area de petrdleo. O trabalho de Turner et al. (1998) mostra 0 caso de uma grande
companhia de petroleo que no final de 1997 contratou uma firma de consultoria para implementar
estas técnicas com conceitos de aversao ao risco e multiatributos em uma visdo mais abrangente do
gue sO na area de meio ambiente e seguranca. Os trabalhos de Walls (1995), Nepomuceno, Suslick
e Walls (1999) e Moraes (1999) j4 mostram exemplos préticos de utilizacdo destes conceitos em
alocacdo de recursos financeiros na dreade E & P.
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4, Cenério Proposto

Como exemplo pratico de aplicacdo de andlise multi-atributo na &rea de gerenciamento de
campo de petréleo, vamos considerar uma companhia na qual sua direcdo consegue claramente
definir os objetivos estratégicos, que geralmente na area de exploracéo e producdo de petréleo sdo
maior lucratividade, preservacéo do meio ambiente, seguranca e lideranca tecnol égica.

A situacdo considerada € um exemplo tipico de decisdo por qual muitas corporacfes devem
estar passando nestes Ultimos anos. Apos a descoberta de um novo campo de petréleo em uma bacia
j& madura, em lamina d'4gua de cerca de 800 metros e com potencial de producdo de 100.000
barris/dia, € necessério definir o melhor sistema de producdo dentre as seguintes alternativas:

1) Uma plataforma Semi Submersivel (SS), escoando a producdo de éleo via um navio Floating,
Sorage and Offloading (FSO) com Turret.

2) Uma plataforma SS, escoando a produgdo de 6leo via oleoduto.

3) Um Floating, Production, Storage, and Offloading (FPSO) com Turret escoando a producdo de
0leo via operacdes de Offloading.

4) Um FPSO com Turret escoando a producdo de éleo via oleoduto.
5) Uma Tension Leg Platform (TLP), escoando a producéo de 6leo via um navio FSO com Turret.
6) Uma TLP, escoando a producdo de 6leo via oleoduto.

Em todas as opgdes acima, considera-se::

dez pocos produtores com uma curva de producdo idéntica, e com um patamar de producdo de
10.000 barris/dia durante trés anos. A curva de declinio de producdo dos pogos serd do tipo
exponencia, com umataxa de 10% ao ano;

todas as plataformas tem capacidade de processo de 100.000 barris/dia e eficiéncia operacional
sempre plena (igual a 100%);

duas intervengdes nos pogos por ano, com excecdo dos dois primeiros e dos dois Ultimos anos,
no final do projeto se considera uma operagdo de desativagdo igual ao de umaintervencéo para cada
POGo;

para adiantar a producdo, 0s pocos serdo perfurados previamente por uma outra unidade,
enguanto durarem as obras da unidade de producdo definitiva.

Os fatores que diferenciam o fluxo de caixa de cada opcéo séo:

1. custo e prazo de construcdo para cada tipo de plataforma (SS, FSO, FPSO e TLP), que incluem
todos os investimentos envolvidos, como: construgcdo, instalagdo, lancamento e interligagdo do
gasoduto, ancoragem, pré-operacdo, e outros. Os itens que ndo estdo incluidos sdo: perfuracdo dos
pocos, instalacdo do oleoduto (rigido ou flexivel) e completacdo dos pocos;

2. tempo da intervencao e 0s custos operacionais de intervencao por pogco com Arvore de Natal
Seca (ANS) e Arvore de Natal Molhada (ANM);

3. tempo e custo de completacdo e interligacdo dos pogos a plataforma (incluindo as linhas
flexiveis e ANM no caso de pogo satélite e riser e ANS no caso da TLP).

Como considerages para todos 0s casos foram assumidas as seguintes premissas: 0 prego
do barril produzido a $15,00, uma taxa de atratividade de 8% ao ano, um imposto sobre o lucro
bruto de 60% e os custos operacionais iniciando apés o final do segundo ano do projeto.

A partir destas consideragOes € possivel construir uma planilha de célculo e obter uma curva
de producdo e um fluxo de caixa, segue um exemplo para cada alternativa nas Figuras 3 e 4.

5
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Figura 3 : Exemplo de curva de producéo da planilha de clculo
FLUXO DE CAIXA DA OPQAO FPSO

250,00

200,00
@ 150,00 -
Z 100,00
)
Z 50,00
<
o) 0,00
a
< -50,00
5
? -100,00 A
@ -150,00 -

-200,00 A

-250,00

ANO

Figura 4: Exemplo de fluxo de caixa da planilha de célculo

O préximo passo € determinar para cada variavel selecionada a sua amplitude de incerteza
(risco) e a suaimportancia através de uma andlise de sensibilidade.

A andlise de sensibilidade tem por objetivo avaliar o efeito de uma variavel no resultado,
permitindo obter respostas do tipo: Qual é a precisio necesséria para determinado par@metro?, Para
gue intervalo de variagdo de um parémetro o resultado final fica inalterado? ou Quais sdo as
consequéncias de um valor muito abaixo ou muito acima do esperado de uma variavel?.

Um pardmetro que tenha um grande impacto, como um que com apenas 10% de variagdo
causa um valor presente liquido (VPL) negativo no negdcio, pode requerer uma andlise mais
depurada com o objetivo de ter reduzido o seu risco ou melhorar o VPL final. Por outro lado, um
parémetro cuja variacdo de 10% quase ndo cause impacto no VPL provavelmente ndo vai necessitar
de estudos adicionais ou mesmo de ter o sua variabilidade (risco) considerado na avaliagéo.

Apbs a definicdo de quais as varidveis que vao ter 0s seus riscos considerados no problema,
deve ser feita a simulagdo Monte Carlo. Que consiste em utilizar um programa de computador para
fazer combinacdes aeatdrias entre valores das distribuicdes dos varios pardmetros, o software
calcula e armazena o resultado em sua meméria. Este processo € repetido por um grande nimero de
vezes, até apresentar uma curva precisa da distribuicdo dos possiveis valores de saida.

6
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No exemplo deste estudo foram consideradas as variaveis listadas na Tabela 1, a incerteza
de cadavariavel estarepresentada através de uma curva de distribuicdes continua triangular.

Tabela 1 : Curvas de distribui¢des continuas ( todas triangul ares)
representando as incertezas das varidveis

Variavel Minimo| Média| Moda | Méaximo Variavel Minimo| Média| Moda| Méximo

custo FPSO ($) 286,8 | 340,7] 330,9| 4044 custo de interv. p/ pogo ¢/ ANS 1 16 | 15 22

custo SS ($) 323 [377,3| 367,6]| 4412 custo de interv. p/ poco ¢/ ANM 37 | 54|51 74

custo TLP ($) 300 [3544]|3074| 4559 tempo de interv. p/ poco ¢/ ANS 10 | 233| 20 40

custo FSO ($) 103 | 137,3|1324| 1764 tempo de interv. p/ poco ¢/ ANM 20 | 367] 30 60
prazo FPSO (meses) 24 | 277| 27 32 custo anual transp.éleo via oleoduto (p/ b/d) 1 28 | 35 4

prazo SS (meses) 22 | 257 24 31 custo anual de transp. 6leo via petroleiro (p/ 100.000b/d) [ 125 | 147 | 14 17,7

prazo TLP (meses) 26 | 293 28 34 custo de perf. p/ poco ¢/ ANS 4,1 45 | 44 51

prazo FSO (meses) 15 [183] 18 22 custo de perf. p/ poco ¢/ ANM 6,6 86 | 81 11

custo anual oper. fixo FPSO 265 | 31,3] 30,7 | 368 tempo de perf. p/ poco ¢/ ANS 23 | 347 31 50
custo anual oper. fixo SS 22 | 257 256 | 294 tempo de perf. p/ poco ¢/ ANM 26 | 393 37 55
custo anual oper. fixo TLP 22 | 257 256 | 294 custo de comp. interl. pocos p/ FPSO 112 | 160 147] 22
custo anual oper. fixo FSO ¢/ monoboia | 6,6 83| 79| 103 custo de comp. interl. pocos p/ SS 132 | 181162 25
custo anual oper. variavel FPSO 29 40 | 41 51 custo de comp. interl. pocos p/ TLP 24 3,0 3 3,6
custo anual oper.variavel SS 1,8 26 | 24 37 tempo comp. interl. pocos p/ FPSO 40 | 533 | 50 70
custo anual oper. varidvel TLP 18 26 | 24 37 tempo comp. interl. pocos p/ SS 45 | 56,0 | 50 73
custo anual oper. varidvel FSO 15 18| 18 22 tempo comp. interl. pocos p/ TLP. 15 [ 283] 20 50

Apbs fazer a simulagcdo Monte Carlo, sdo obtidas para cada opcéo de projeto as curvas de
distribuicdo continuas acumuladas de valor presente liquido (VPL) (Figura 5) e relacéo risco versus
VME de cada opcéo de projeto (Figura 6). O programa permite também fazer correlacdes entre as
varidveis, embora este recurso ndo tenha sido usado em nosso exemplo.

CURVAS DE DISTRIBUICAO ACUMULADA DO VPL
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Figura 5 : Distribui¢des continuas acumuladas de VPL para cada aternativa de projeto



RELACAO VME X RISCO
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Figura 6 : Relagdo Risco x VME para cada aternativa de projeto

Fica claro que neste exemplo a opgdo do FPSO predomina sob todas as outras sendo a mais
atrativa, pois apresenta 0 maior VME com menor risco. Quase a totalidade das companhias param
neste ponto suas andlises de projeto e negdcio. Isto teoricamente ndo é correto pois o uso do VME
€ apropriado para um gerente indiferente ao risco, o que ndo acontece na realidade.

A metodologia proposta neste trabalho permite mensurar preferéncia em relagéo ao risco de
varios atributos, mostrando-se desta forma mais adequada para procedimentos de tomada de
decisdo. Baseado nos objetivos estratégicos definidos no exemplo pela direcdo da companhia, seréo
considerados concomitantemente os seguintes atributos. lucro, investimento, impacto a0 meio
ambiente, seguranca das instalagbes e tecnologia.

Foram considerados dois atributos da &area financeira, o atributo VPL e vaor do
investimento, sendo que para o primeiro foi utilizada como funcdo utilidade a curva
exponencial,u (x) =e® -1,onde“x” éovaor do atributo VPL, e“c” é o coeficiente de aversio ao
risco. Segundo Walls (1995b), como valor de “c” pode ser assumido o inverso de um quarto do
orcamento anual. Supondo gue ho nosso caso 0 orgamento é de $ 2.000, teremos a seguinte funcdo
utilidade:

u (VPL) = e0,00Z(VPL) _ 1

Para o célculo da utilidade do VPL é necessario calcular o valor da utilidade em cada ponto
da curva de distribuicdo do VPL, o proprio software do simulador pode fazer este calculo. Neste
exemplo prético, de forma ilustrativa, o clculo foi feito discretizando a curva em 200 valores e
calculando a utilidade para cada ponto. A utilidade final, chamada de valor esperado da utilidade
(VEU) é obtida multiplicando cada valor de utilidade pela sua respectiva probabilidade.

Foi utilizado para o investimento a mesma simulacdo Monte Carlo e determinado o valor
esperado de investimento (VEI) para cada aternativa, sendo que para o atributo investimento foi

utilizada a fungdo u(Inv.) = - e *®"™) +1 onde foi utilizado o dobro do vaor de “c” da funcéo
anterior. Os resultados finais de utilidade de cada alternativa estdo resumidos na Tabela 2.
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A Figura 7 ilustra as curvas da fungéo utilidade do VPL e do investimento, demonstrando
claramente uma preferéncia ao maior VPL e uma aversdo ao maior investimento. Estas curvas
ilustram o comportamento normal de uma aversao maior ao dispéndio do que a propensdo ao ganho,
pois a utilidade de um VPL com valor de 300 tem um valor de utilidade proximo a 1, mas o mesmo
valor de 300 parainvestimento atinge uma utilidade de cerca de —2,5.

Tabela 2 : Quadro resumo dos valores de VME, VEI e utilidades dos atributos VPL e

investimento.
FPSO TLP + FSO | TLP c/oleod.| SS + FSO SS c/oleod. |FPSO c/oleod.
VME 536,66 529,53 489,77 379,97 368,92 329,86
Util. 1,93 1,89 1,68 1,15 1,11 0,95
Util.corrig. 1,00 0,96 0,75 0,20 0,17 0,00
VEI -525,08 -556,23 -429,10 -704,53 -577,40 -525,08
util. Inv. -7,02 -8,31 -4,47 -16,49 -9,47 -7,02
Util.l.corrig 0,79 0,68 1,00 0,00 0,58 0,79
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-750 -550
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Figura 7 : Gréficos das funcdes utilidade de investimento e VPL

Para cél culo do atributo tecnol 6gico serdo consideradas as premissas do trabalho de Lanford
(1972), que propbem o uso da funcdo logistica como a que melhor representa a inovagéo
tecnol 6gica. Este tipo de curva é consagrado para esta aplicacéo e pode-se listar na &rea de petroleo
o artigo de Oligney e Economides (1998), que utilizaram 0 mesmo principio para mensurar a
utilidade da tecnologia de pocos horizontais.

Este formato de curva indica um crescimento limitado durante os primeiros anos de
experiéncia, entdo um rapido crescimento e um aumento na eficiéncia na aplicacdo da tecnologia,
seguido entdo por uma diminuicdo da taxa de crescimento com a proximidade da saturagcdo
tecnoldgica. Podemos dizer entdo que o risco tecnoldgico tende a zero no final da curva “S’ (o
maior conhecimento tecnolégico se da quando se constréi a ultima unidade), neste ponto teremos
uma utilidade proxima de 1. Logo este atributo vai servir para impor uma aversdo as novas
tecnologias de plataformas de producdo sendo que uma nova tecnologia para ser implementada
deve compensar esta desvantagem nos outros atributos.

O primeiro passo foi 0 de gjuste das curvas obtidas pela equacdo da curva de funcéo
utilidade do tipo logistica, que é dada por:

1
U(X):a- be &
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Fez-se entdo um levantamento de dados, baseando-se em Behrenbruch (1995), Lovie (1997)
e Lovie (1998) foram construidas para cada tipo de plataforma, as curvas acumuladas do nimero de
unidades que entraram em operagdo a cada ano (Figura 8).

Evolug&o do Numero Plataformas

100

. /
/
/

70

—A—FPSO

60 / —=—ss

50 f ——TLP
/ / / / — TOTAL

40

No. de Plataformas

30
20
10
0197 197 197 198 198 19 199 199 199 199 199

1
5 7 9 1 3 5 7 9 1 3 5 7 9

Figura 8 : Curva acumulada de entrada em operacdo de plataformas de producéo

Como pode ser observado na figura 8, as plataformas do tipo SS foram as pioneiras,
seguidas pelas unidades do tipo FPSO, que ja a ultrapassaram em ndmero e estdo com uma forte
tendéncia de crescimento. As do tipo TLP si0 as mais recentes e estdo comecando a sua tendéncia
de crescimento.

Para cada tipo de plataforma foi entdo gjustada uma curva de logistica, e obtida a sua
referida utilidade de acordo com o nimero de unidades instaladas em 1999 (Figura 9).
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Figura 9 : Gréficos das funcdes de utilidade de risco tecnol 6gico

A disponibilidade de informagdes na area de risco ambiental para unidades de producéo de
petréleo flutuantes é bastante limitada, apds pesquisa bibliografica somente foi possivel identificar
referéncias que tratavam apenas de plataformas do tipo SS. A érea de seguranca por sua vez tem
grande complexidade e estudos bastante avancados, porém a diversidade de técnicas traz uma certa
dificuldade na obtencdo de val ores quantitativos mais genéricos.

Em seguida fez-se uma pesguisa com gerentes tomadores de decisdo e técnicos da area de
andlise de risco ambiental e seguranca e, onde foram detectadas as seguintes preferéncias e
justificativas:

a SS é considerada o sistema que apresenta 0 menor risco ao meio ambiente e seguranca, sua
vasta utilizagdo e bons indices de performance | he atribuem a utilidade maxima, considerada como 1
(um);

11
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a TLP por utilizar Arvores de Natal Secas e Risers rigidos apresenta a desvantagem de realizar
de forma simultanea atividades de producdo e completacdo, estas operagdes conjuntas ja tem um
histérico de acidentes em plataformas fixas. Outro agravante é a exposi¢ao de duas das trés barreiras
de seguranca (as valvulas Master e Wing da ANS) a possiveis incéndios na superficie. Essas
consideragfes fazem com que a utilidade da TLP segjainferior e considerada como 0,9;

0 FPSO é o sistema de maior risco, pois armazena petrdleo nos seus tanques internos, |ogo a sua
utilidade foi avaliadaem 0,8;

tanto a TLP quanto a SS, quando considerada a op¢do de projeto sem oleoduto rigido, incluem
na sua concepcdo um FSO e a utilizacgo de petroleiros para transporte do petrdleo. Isto significa a
inclusdo de dois pontos de risco, logo as suas utilidades com oleoduto devem ser multiplicadas por
0,75.
Podemos fazer um quadro resumo das utilidades que levam em conta o risco ambiental de
acordo com a Tabela 3.

Tabela 3 : Resumo da utilidade dos atributos de meio ambiente e seguranca

CONCEPCAO UTILIDADE CONCEPCAO UTILIDADE
TLP ¢/ oleoduto 0,9 SS ¢/ oleoduto 1,00x 0,75=0,75
TLP S/ oleoduto | 0,9x0,75=0,675 | FPSO c/ oleoduto 0,8

SS ¢/ oleoduto 1,00 FPSO ¢ oleoduto 0,8x0,8=0,64

No modelo multiplo objetivo é necess&rio atribuir pesos aos critérios. Como estamos
aplicando o modelo aditivo, sabemos que o somatdrio dos pesos atribuidos a cada atributo “k;” tem
gue ser igual aum.

Uma maneiraisenta de atribuir pesos é selecionar na literatura que percentual do or¢camento
das companhias de petroleo que estd sendo utilizado para a area de cada atributo. De acordo com
Borghini et al. (1998) o custo ambiental esta entre 19-22% do custo operacional de um projeto e
segundo Paul (1998) a verba utilizada pela média das companhias de petréleo com desenvolvimento
de novas tecnologias esté entre 3% e 1,5% do seu orcamento. Baseando-se nestes valores, e em uma
relacdo arbitrada de 2 para 1 entre VME e VEI, foram atribuidos os pesos listados Tabela 4.

Tabela 4: Pesos atribuidos a cada atributo

ATRIBUTO PESO
VPL 0,50
Inv. 0,25
Risco Ambiental e de Seguranga 0,20
Risco tecnol 6gico 0,05

Definidas as utilidades dos atributos risco do VME, VMI, tecnolégico, ambiental e de
seguranca, aplicamos os resultados no model o aditivo de utilidade mdltiplos critérios.

Com a aplicacdo no model o obtivemos os valores da utilidade de cada sistema de producédo e
gue foram posteriormente classificados em ordem decrescente. A Tabela 5 apresenta estes
resultados:

12
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Tabelas : Resultados finais

VPL Inv. Amb.&Seg. Tecnol. Total

TLP c/ oleoduto 0,75 1,00 0,72 0,00 0,77
FPSO 1,00 0,79 0,00 0,36 0,71

TLP + FSO 0,96 0,68 0,10 0,00 0,67
SS ¢/ oleoduto 0,17 0,58 1,00 1,00 0,48
FPSO c/ oleoduto 0,00 0,79 0,44 0,36 0,30
SS + FSO 0,20 0,00 0,31 1,00 0,21

Verificamos que a TLP com oleoduto é o sistema que apresenta a maior utilidade, porém
caso a premissa de que exista uma outra companhia que instalaria o oleoduto e cobraria por volume
de dleo escoado ndo se mostre verdadeira a segunda opcéo seria 0 FPSO. Estes resultados estdo
coerentes com a expectativa, pois estes dois tipos de sistema de producdo sdo 0s que mais tem sido
selecionados no cenario mundial.

1. Comentarios Finais

A metodologia proposta aplicada para a escolha do sistema de producdo e escoamento de
petréleo mais adequado para um certo cendrio proporciona ao gerente responsavel uma ferramenta
de decisdo que captura aspectos intangiveis. O modelo de decisdo com multiplos objetivos
incorpora um aregra matematica precisa, que maximiza o valor da utilidade esperada.

No exemplo proposto no trabalho, caso fossem levados em consideracdo apenas as
probabilidades de ocorréncia dos varios fluxos de caixa, a melhor opgéo para o desenvolvimento do
campo seria 0 FPSO. Porém ao agregar-se as consideracBes sobre os riscos financeiros,
tecnol gi cos e ambientais mostrou-se que a TLP com oleoduto € a opcdo mais atraente.

Pode-se concluir que estratégias bem articuladas, com modelos de decisdo padronizados,
aumentam a qualidade das decisBes e proporcionam uma ferramenta sdlida para uma estratégia
competitiva efetiva.

As linhas gerais desta metodol ogia podem ser facilmente extrapoladas para outros cenarios,
a Unica necessidade é gjustar a complexidade dos calcul os a uma hova situacao.

Infelizmente ainda existem algumas dificuldades para a implantagéo deste tipo de modelo
proposto, pode-se citar como exemplos:

0 desconhecimento deste tipo de metodologia por parte dos gerentes;

0 numero reduzido de trabalhos de pesquisa que modelaram as curvas das fungdes utilidade para
0s principais atributos (ou objetivos) das companhias de petroleo;

0 dinamismo com gue 0s pesos dos atributos e suas respectivas fungdes utilidade podem variar
com relagdo ao tempo provavel mente € um fator que dificulta a padronizacdo do modelo.

Acredita-se que para que as companhias de petr6leo consigam implantar este tipo de
avaiacdo de oportunidades, onde outros aspectos aém do financeiro sdo mensurados e
considerados conjuntamente, serdo necessarios um maior esforco de pesquisa e algum tempo de
aperfeicoamento de modelos “ protétipos’ aiados a um intenso treinamento do pessoal envolvido.
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Abreviaturas

VPL = Vaor Presente Liquido

VME = Vaor Monetério Esperado
VEU = Valor Esperado de Utilidade
VEI = Valor Esperado de Investimento
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