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O contexto atual de preços deprimidos, redução de custos e alto nível de competitividade
obrigam as empresas de petróleo ao emprego de técnicas de decisão específicas para o
tratamento e análise das suas opções de investimento na produção. Devido à intensidade de
capital e a complexidade das etapas para a execução de um projeto de desenvolvimento e



produção no setor petrolífero, as decisões e as escolhas em um projeto estão deixando de ser
intuitivas.

De uma maneira geral no processo decisório, o investidor se defronta com dois objetivos:
maximizar o retorno esperado e minimizar o risco. A intuição do analista é importante, mas
insuficiente, pois não possibilita uma revisão e uma análise da qualidade das decisões
passadas quando os objetivos acima mencionados estão envolvidos de forma nem sempre
harmônica.

O método de análise de decisão com múltiplos objetivos (MAUT) proporciona um
significado lógico e tratável quando estão envolvidos no processo decisório objetivos
contraditórios  (WUDGH�RII�. A relação de “trade-off” entre duas variáveis pode ser entendida
como a atribuição de um peso mais significativo de um variável em detrimento de outra. Nem
sempre essa forma de compensação conduz a recompor a somatória anterior, pois algumas
variáveis apresentam uma relação não-linear. Segundo Howard (1988) análise de decisão é
definida como uma disciplina que compreende a filosofia, a teoria, a metodologia e a prática
profissional para formalizar importantes decisões. Por outro lado, Keeney (1982) define de
forma mais intuitiva, como a formalização do senso comum para problemas de decisão, os
quais são muito complexos para o uso informal do senso comum.

É necessário ressaltar que as técnicas de análise de decisão não visam eliminar nem
reduzir o risco inerente às atividades de exploração e produção de petróleo. Trata-se de uma
ferramenta para auxiliar o tomador de decisão na quantificação e no entendimento dos riscos,
para que a empresa possa de forma racional avaliar a o seu nível de exposição aos mesmos.

O MAUT é formulado de acordo com as preferências em relação ao risco do gerente ou
de um grupo de pessoas que definem quanto, como e onde será investido o capital da empresa.
Uma das maiores dificuldades para formulação do MAUT é a atribuição de pesos aos
atributos, principalmente quando o número de atributos é maior que dois. Na maioria dos
casos as empresas já possuem um prévio conhecimento da importância de cada variável, mas
não conseguem, com exatidão, definir estes pesos. Em outros casos os tomadores de decisão
não tem noção da hierarquização dos atributos, tornando ainda mais complexo a definição de
um modelo que represente adequadamente o comportamento e a capacidade da empresa em
relação ao risco.

Dentro dessa perspectiva, o objetivo deste trabalho é introduzir uma metodologia que
permita avaliar os pesos dos atributos no modelo de decisão com múltiplos critérios através da
análise de sensibilidade “high dimension”.  Segundo Butler et al.(1996), uma das vantagens
da análise de sensibilidade “high dimension” em relação aos métodos tradicionais é a
possibilidade de hierarquizar os pesos, bem como a inclusão de um teste de robusteza. A
análise de sensibilidade tradicional somente é funcional quando aplicada em até duas
variáveis. Na atualidade, as empresas do setor de exploração e produção de petróleo almejam
mais que dois objetivos, como por exemplo: elevado retorno financeiro, baixo impacto
ambiental, alto ganho tecnológico e segurança nas suas operações. O uso da análise de
sensibilidade unidimensional não fornece uma avaliação mais extensiva do modelo de
decisão, pois elimina uma análise simultânea e interativa dos pesos. Por sua vez, a análise de
sensibilidade “high dimension”  avalia o modelo de decisão com “n” atributos, com n maior
um. Esta abordagem foi aplicada por Butler HW� DO. (op.cit) em um modelo para escolha do
melhor sítio para a instalação de uma usina termoelétrica envolvendo treze opções
locacionais.

Para testar a metodologia proposta foi escolhido um cenário de produção proposto por
Castro & Furtado (1998). Trata-se da descoberta um novo campo de petróleo em uma bacia já
madura, com lâmina d’água de cerca de 800 metros, sendo então necessário que o gerente do
campo defina qual o sistema de produção mais adequado, considerando-se o risco financeiro,
tecnológico e ambiental, dentre as seguintes opções, para o desenvolvimento do campo:



1. Uma plataforma Semi Submersível (SS), escoando a produção de gás via gasoduto e a
de óleo via um navio “Floting, Storage and Offloading” (FSO) com Turret.

2. Uma plataforma Semi Submersível (SS), escoando a produção de gás via gasoduto e a
de óleo via oleoduto, pagando uma taxa por m3 escoado.

3. Um “Floating, Production, Storage, and Offloading” (FPSO) com Turret escoando a
produção de gás via gasoduto e a de óleo via um navio.

4. Um “Floating, Production, Storage, and Offloading” (FPSO) com Turret escoando a
produção de gás via gasoduto e a de óleo via oleoduto, pagando uma taxa por m3

escoado.
5. Uma “Tension Leg Platform” (TLP), escoando a produção de gás via gasoduto e a de

óleo via um navio “Floating, Storage and Offloading” (FSO) com Turret.
6. Uma “Tension Leg Platform” (TLP), escoando a produção de gás via gasoduto e a de

óleo via oleoduto, pagando uma taxa por m3 escoado.
Com o cenário traçado temos três atributos no modelo que nos fornecerá o sistema de

produção mais adequado entre as seis opções apresentadas. O método de análise de
sensibilidade “high dimension” é baseado na simulação randômica dos pesos e necessita de
um software que tenha a capacidade de cálculo matricial. Nesse estudo foi o utilizado o
software MATLAB 5.0 (1996) e adotou-se como referência, o nível de 10.000 interações para
a construção do modelo de múltiplos atributos aditivo e multiplicativo.
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Um primeiro conceito que é utilizado na avaliação econômica é o Valor Presente Líquido
(VPL) e esta medida está associada ao atributo ULVFR�ILQDQFHLUR. O VPL  de um projeto é o
somatório dos valores de entrada e saída do fluxo de caixa de um projeto, descontados a uma
taxa mínima de atratividade e referidos ao final da avaliação (delimitação) da descoberta.
Outro conceito que também se refere a este atributo é o Valor Monetário Esperado (VME) que
é definido pela soma do montante de capital (VPL) ganho ou perdido se cada resultado
ocorrer  multiplicado pela sua probabilidade de ocorrência. Segundo Nepomuceno(1997), o
VME não especifica o nível ótimo de participação 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 ponderação da consequência financeira pela sua
probabilidade de sucesso. Entretanto, o risco não é função somente da distribuição
probabilística de resultados de reservas ou metas de produção a alcançar, mas também da
magnitude do capital sendo exposto à chance de perda, ou seja, um mesmo projeto pode ser
considerado arriscado para uma firma e atrativo para outra. Usar o VME como critério para
tomada de decisão significa que o tomador de decisão é totalmente indiferente ao dinheiro e
ao risco.

Uma forma conveniente de expressar a preferência em relação ao risco é através da
função utilidade definida por Von Neumann e Morgenstern (1953) e Pratt(1964). A função
utilidade é construída atribuindo-se um valor numérico maior para o melhor resultado possível
e um valor menor para um evento menos preferível. A obtenção de valores numéricos
intermediários permite construir a curva da função utilidade que é única para cada tomador de
decisão. Baseando-se no comportamento das empresas, a função utilidade mais usada na
exploração de petróleo para representar o risco financeiro é uma função exponencial do tipo :
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onde ,
u(x)= utilidade do atributo no ponto x,



x = valor da variável considerada (valor monetário),
c = índice de aversão ao risco.

Este modelo de função utilidade é muito usado para formalizar o VPL. Maiores
referências sobre o uso da função exponencial como [\ para o risco financeiro
(Walls,1994;Walls & Dyer,1996). O coeficiente de aversão ao risco é definido como:
c=-u”(x)/u’(x), onde u’(x) e u”(x) é a primeira e a segunda derivada da função utilidade,
respectivamente. Este coeficiente fornece uma indicação do comportamento do investidor em
relação ao risco com a variação da magnitude dos valores monetários(x) (Nepomuceno &
Suslick,1999).

Para o atributo H  é possível encontrar alguns estudos onde foram adotados
como função utilidade o modelo logístico, que é dado por:

F[

EHD
[X −−

= 1
)(                                                                                                              (2)

onde:
a e b = constantes do modelo,
c = coeficiente de aversão ao risco,
u(x)= utilidade do atributo no ponto x,
x = variável de interesse (ganho tecnológico).

Segundo Lanford (1972), esta função apresenta uma curva do tipo S, com uma sucessão
de diferentes tecnologias que aparecem em um certo período com intuito de atender uma
determinada demanda. Essa sequência de tecnologias apresenta um comportamento segundo
uma função logística. Este tipo de função foi aplicado por Nepomuceno H . (1999) em um
modelo de decisão envolvendo riscos financeiro e tecnológico.

A modelagem do risco ambiental na área de petróleo é mais complexa, pois a
disponibilidade de informações para unidades de produção de petróleo flutuantes é bastante
limitada. Após o levantamento das informações somente foi possível identificar os sistemas de
produção SS apresentam um índice de vazamentos de 0,0005% vazamentos / unidade  por ano
(Statistical Report, 1992).

Tendo em vista que as informações não incluem dados recentes, não foi possível
diferenciar, através de dados de campo, o risco ambiental entre as seis opções de
desenvolvimento propostas. Como o objetivo principal deste trabalho é apresentar uma
metodologia de análise de sensibilidade para modelos com mais de dois critérios, decidiu-se
pela formulação de uma função utilidade hipotética exponencial para o risco ambiental,
apenas para caracterizar o modelo múltiplos objetivos.
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onde:
u(x)= utilidade do atributo no ponto x,
c = o coeficiente de aversão ao risco,
x = o valor ambiental aplicado à função utilidade para o atributo H .

A teoria de utilidade com múltiplos atributos por definição envolve uma tomada de
decisão que escolhe uma entre um número de alternativas baseadas em dois ou mais critérios
(Nepomuceno & Suslick, 1998). Os dois métodos predominantes de associação das
alternativas para o MAUT são as formas aditiva e multiplicativa (Keeney & Raiffa,1976).
Quando os atributos do modelo são puramente independentes utiliza-se a forma aditiva. Se a
independência não é satisfeita, a forma multiplicativa deve ser utilizada para a agregar as
funções utilidades de cada atributo. A forma geral do modelo aditivo é:
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onde [L é o valor do atributo i; XL��� é o valor da utilidade do atributo L; 0≤ NL ≤ 1 são as

constantes escalares (pesos) para os Q atributos tal que 1
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Caso a independência entre os atributos não seja satisfeita o modelo multiplicativo que
é dado por:
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onde� [L� � e� XL��� são definidos como no caso aditivo; 0≤ NL ≤ 1 são as constantes escalares

(pesos) para os Q atributos tal que 1
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O modelo aditivo é um caso especial da forma multiplicativa com 1
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Uma das primeiras tarefas na construção do MAUT é atribuir pesos para os objetivos da
empresa e como este devem ser agregados no modelo. Os pesos do modelo com múltiplos
objetivos mede a importância de pior para melhor entre os atributos do modelo. Portanto, por
se tratar do comportamento do modelo, esta atribuição de pesos tem que ser cuidadosa e deve
representar de forma fiel as preferências da empresa em relação aos seus principais objetivos.

���� $QiOLVH�GH�VHQVLELOLGDGH�ELGLPHQVLRQDO

A análise de sensibilidade proporciona ao tomador de decisão avaliar o modelo conforme
a variação dos pesos dos atributos. Nesse trabalho o modelo múltiplos critérios possui três
atributos: financeiro, tecnológico e ambiental. Uma alternativa para avaliação dos pesos deste
modelo é a análise de sensibilidade unidimensional, variando-se os pesos de um atributo
enquanto é mantida uma razão constante entre os demais pesos dos atributos, de modo a
garantir que a somatória se mantenha sempre igual a 1. Este tipo de análise ignora o potencial
de interação que pode resultar quando manipula-se simultaneamente os múltiplos pesos dos
atributos, podendo ocasionar erros na avaliação do modelo.

Uma segunda alternativa é a combinação total dos pesos através de simulação algébrica
(Butler, Jia & Dyer, 1996). Os resultados podem ser facilmente interpretados quando temos
somente dois ou três atributos. Na Fig. 1, os eixos x e y representam os pesos do risco
financeiro e tecnológico respectivamente. Isto implica que o peso do atributo risco ambiental
é 1-x-y. Para cada par (x, y), o sistema de produção mais eficiente é indicado no gráfico da
Fig.1. Quando se opera com três atributos, esta análise só é válida para o modelo aditivo, pois
no caso multiplicativo, seria necessário avaliar a combinação dos pesos em um arranjo
tridimensional, tornando mais complexa a sua visualização. No trabalho de Castro HW

DO.(1998), os pesos sugeridos foram 0.75 para risco financeiro, 0.20 para o risco ambiental e
0.05 para o risco tecnológico, apresentando a TLP com oleoduto, como o sistema de produção
mais eficiente.



Outro inconveniente desta análise é o fato de aparecer alguns sistemas de produção  onde
nenhuma combinação de pesos satisfaça as preferências do analista. Por exemplo, no estudo
de caso a SS com e sem oleoduto. Este fato não significa que estas opções devam ser
descartadas. É necessário fazer uma análise mais detalhada dos sistemas de produção, pois ele
pode aparecer como uma segunda opção e ser mais viável para a empresa.

Esta análise do modelo aditivo só funciona quando temos no máximo três atributos. Caso
a empresa tenha mais objetivos, o que é uma realidade no contexto atual da indústria do
petróleo, torna-se muito complexo avaliar a qualidade e robustez do modelo. Esse obstáculo
pode ser superado com o emprego da análise de sensibilidade “high dimension”, permitindo a
empresa incluir a quantidade de objetivos desejados que satisfaçam as suas preferências.

Devemos ressaltar que quando temos até três atributos, a análise de sensibilidade
bidimensional torna-se importante, principalmente quando o tomador de decisão não sabe
avaliar os pesos e a hierarquização dos objetivos para a empresa. O gráfico da Fig.1 fornece
uma visão geral do modelo, permitindo ao gerente ou ao grupo de pessoas responsáveis pelo
processo decisório que tenham algumas indicações sobre as suas preferências.

�����$QiOLVH�GH�VHQVLELOLGDGH�³KLJK�GLPHQVLRQ´

O método de análise de sensibilidade “high dimension” proposto inicialmente por Butler
HW�DO. (1996) consiste em gerar os pesos dos atributos, utilizando um programa de simulação
que gere várias combinações de pesos. Esta técnica proporciona um meio conveniente de
testar a robustez do modelo de decisão.

Apesar de existir diversas técnicas de simulação dos pesos (Olson,1996), nós
abordaremos neste trabalho os modelos aleatórios considerando que o tomador de decisão
possui a priori uma ordem de importância dos atributos em relação as preferências da
empresa. Deste modo, a simulação será realizada com pesos obtidos através de um processo

Figura 1 – Alternativas com maior preferência entre
todas as combinações dos pesos



aleatório, os quais são ordenados e atribuídos aos objetivos de forma com que se estabeleça
uma relação do valor preferido com o maior peso aleatório.

O primeiro passo da simulação da análise de sensibilidade é gerar aleatoriamente Q��
grupos compostos de dois valores entre 0 e 1, uniformemente distribuídos (Fig.2). Tanto no
caso do modelo aditivo, como no multiplicativo é feita uma correção para assegurar que a
soma dos pesos seja igual a um. Como já é conhecida a preferência do tomador de decisão
referente aos atributos (veja Castro & Furtado, 1998), ordenou-se de forma crescente os
valores obtidos e atribuiu-se o maior valor para o risco financeiro e o menor para o risco
tecnológico. No caso da forma aditiva, os valores corrigidos e ordenados já correspondem aos
pesos do modelo de  múltiplos atributos, bastando aplicar estes valores conforme mostra a Eq.
(4).

Dessa forma, teremos P valores de utilidade para cada uma das seis opções. Esses valores
são ordenados e classificados na escala de um até seis, obtendo-se uma matriz de dados
passível de tratamento estatístico(Fig.2). O mesmo procedimento é proposto para o modelo
multiplicativo, ressaltando-se que o somatório dos pesos não é necessariamente igual a um,
obrigando a utilização de um sistema que não prejudique as pressuposições do modelo

*HUDomR��Q����Q~PHURV�DOHDWyULRV
c/ distribuição uniforme�(0,1)

2EWHQomR�GRV�SHVRV�NL

0≤ NL ≤ 1 e 1
1

=∑
=

Q

L

L
N

P

VLPXODo}HV

$SOLFDomR�N,���IRUPD�DGLWLYD�±�(T��
 Cálculo da utilidade aditiva de cada opção

$MXVWH�NL����IRUPD�PXOWLSOLFDWLYD

 0≤ NL ≤ 1 e 1
1

≠∑
=

Q

L

L
N .

Figura 2- Fluxograma das etapas utilizadas na simulação dos pesos na Análise
“High Dimension”
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multiplicativo. Além disso, deve-se incluir o cálculo da constante comum k para a
manutenção dos critérios de independência e ajuste do modelo multiplicativo (Keeney &
Raiffa,1976).

A robusteza do modelo e a escolha da opção mais eficiente é obtida no perfil hierárquico
de cada opção através das matrizes resultantes da simulação. As Fig, 3 e 4 apresentam os
gráficos desses perfis para as opções dos sistemas de produção na forma aditiva e
multiplicativa.

Conforme visto anteriormente na Figura 1, observa-se uma predominância do sistema
TLP com oleoduto. Por sua vez, o modelo aditivo da Fig. 3 reproduz com maior intensidade
as preferências pelo TLP com oleoduto, onde em 88% das simulações este sistema de
produção foi classificado como o mais eficiente.  No modelo multiplicativo (Fig. 4), a
preponderância do TLP com oleoduto é ainda maior, atingindo 98% das preferências como
primeira opção.

No modelo multiplicativo, quando existe a interação dos atributos financeiro, tecnológico
e ambiental, o sistema de produção SS  com oleoduto ocupa a segunda opção. Já no modelo
aditivo, sem interação entre os atributos, o sistema SS com oleoduto situa-se abaixo das
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Figura 3- Perfil Hierárquico: forma aditiva
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preferências dos sistemas de produção TLP com oleoduto, TLP sem oleoduto e FPSO sem
oleoduto.

Quando o analista define a ordem de prioridade de seus atributos, por exemplo, prioridade
para o atributo financeiro, seguido do ambiental e tecnológico, os sistemas FPSO com e sem
oleoduto, situam-se em uma escala abaixo de preferência entre as opções. Por outro lado,
quando os atributos não são hierarquizadas, estes dois sistemas são classificados na primeira
ordem das preferências, conforme a combinação dos pesos, principalmente quando o atributo
tecnologia possui uma maior magnitude. Deste modo, fica patente o grau de importância da
componente ambiental nesses sistemas de produção.
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No atual cenário econômico, as empresas de petróleo buscam formalizar o máximo
possível as etapas do processo decisório em decorrência dos elevados riscos e do montante de
capital envolvido. Deste modo, torna-se importante a criação de ferramentas analíticas para
auxiliar os analistas em ambientes onde predominam múltiplos atributos que afetam a decisão
e a escolha das alternativas.

Neste trabalho os autores preocuparam-se em apresentar uma forma de avaliar os pesos e
a robustez do modelo de decisão com múltiplos critérios para os sistemas de produção de
petróleo offshore.  Os resultados obtidos com a análise de sensibilidade high dimension foram
bastante auspiciosos, superando as restrições naturais da análise bidimensional que não
incorpora a dinâmica da interação dos atributos no processo decisório. A simulação do
modelo "high dimension" com o sistema de produção TLP com oleoduto (forma aditiva e
multiplicativa) mostram claramente a vantagem, pois este sistema situa-se como primeira
opção na ordem das preferências do analista e manteve uma certa consistência nas simulações.

Esse modelo permite também um tratamento estatístico mais detalhado, gerando os perfis
hierárquicos que se ajustam de maneira mais adequada às preferências das empresas, além de
proporcionar condições mais favoráveis e reais na tomada de decisão.
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Os autores gostariam de agradecer ao CNPq e ao PADCT/CNPq pelo apoio financeiro
para a realização desta pesquisa.
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UDWLRQDO� WRRO� IRU� � PDQDJHUV� FKRRVH� EHWZHHQ� RLO� SURGXFWLRQ� V\VWHPV� DFFRUGLQJ� WR� ILUP
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