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Resumo

PINTO, Tubatan Antonino, Estudo da Tolerancia ao Risco e dos Indicadores Financeiros e
Operacionais das Empresas de Petrdleo: Faculdade de Engenharia Mecanica e Instituto de

Geociéncias, Universidade Estadual de Campinas, 2002, Dissertagao de Mestrado.

O ftrabalho proposto tem como objetivo principal realizar um estudo do
comportamento das empresas de petréleo com relacdo ao risco utilizando-se como base a
divisio de uma amostra de empresas em grupos. Os resultados deste trabalho serdo de
grande valia para o planejamento estratégico, permitindo identificar empresas com
caracteristicas semelhantes e avaliar o comportamento das mesmas em relacdo ao risco.
Esta avaliacdo, mais especificamente da tolerancia ao risco, ¢ uma importante ferramenta a
ser utilizada na aplicacdo da metodologia de andlise de decisdo baseada na Teoria da
Utilidade. A divisao das empresas em grupos com caracteristicas semelhantes € realizada
por intermédio da andlise multivariada de indicadores financeiros e operacionais. A partir
desta divisdo, a tolerancia ao risco de cada empresa € obtida, através de uma estimativa ex-
ante deste parametro, possibilitando avaliar o comportamento de cada grupo com relacido

a0 risco.

Palavras Chave: Tolerancia ao Risco, Investimento em exploracdo, Indicadores de

risco



Abstract

PINTO, Iubatan Antonino, Risk Tolerance, Financial and Operational Indicators Study of
Petroleum Companies: Faculty of Mechanical Engineering and Institute of Geosciences, State
University of Campinas, 2002, MSc. Dissertation.

The main objective of this dissertation is to evaluate the behavior of the petroleum
companies with relationship to risk, based on a petroleum firms sample. The results of this work
are very useful for strategic planning because it allows the identification of companies with
similar characteristics and the evaluation of its behavior with relationship to risk. This evaluation,
more specifically the risk tolerance, is an important tool that can be used in the decision analysis
methodology based on the Utility Theory. The selection and identification of the companies in
groups with similar characteristics have been conducted through the multivariate analysis of
financial and operational indicators. Based up on such approach, the risk tolerance of each
company is obtained through an exante evaluation, making possible to verify the behavior of
each group and its relationship to risk.

Keywords: Risk Tolerance, Upstream Investments, Risk indicators
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Capitulo 1

Introducao

Um aspecto inerente a5 atividades de exploracdo e producdo de petrdleo é o risco. A
descoberta e posterior producdo de petréleo envolvem um elevado grau de risco ou incerteza,
presente desde a possibilidade de se encontrar um campo produtivo até a estimativa satisfatoria
de reservas e da producdo. Além destes, deve-se ncluir os riscos associados a economia de um
pais como, por exemplo, sua estabilidade politica. Os riscos relacionados ao mercado global que
influenciam a estratégia e a imagem da empresa, por exemplo, sdo riscos que também estdo
presentes nesta etapa da dividade petrolifera e sdo bastante importantes no momento de se avaliar

a empresa e/ou seus projetos.

Com isso, deve-se considerar que a andlise de riscos estd presente nas diversas
metodologias existentes com o objetivo de se analisar alternativas ou, mais especificamente,
investimentos. Estas metodologias fazem parte da andlise de decisdo, conjunto de técnicas que
tem como objetivos principais estruturar um problema complexo no sentido de analis&lo melhor,
identificar e quantificar riscos, apresentar de maneira clara e objetiva as possiveis alternativas
contraditérias e perspectivas associadas a um determinado problema ou alternativa. Este conjunto
de técnicas e procedimentos vém sendo aperfeicoado ao longo do tempo no sentido de facilitar o
processo decisOrio, importante aspecto presente no planejamento e estrutura de uma empresa. A
andlise de decisdo recebeu uma importante contribuicdo a partir do desenvolvimento da Teoria da

Utilidade por Von Newmamm e Morgentern (1953). Esta teoria busca, principalmente, modelar

1



as preferéncias do decisor em relacdo a valores monetdrios. Esta modelagem faz com que seja
possivel prever comportamentos que estes decisores possam ter no futuro, modelar os
comportamentos destes decisores (que refletem o comportamento da empresas na qual estes estdo
inseridos) através de funcOes matemdticas que podem ser a base para o desenvolvimento de
metodologias de andlise de alternativas; e também estudar o comportamento da inddstria como
um todo através da andlise de seus componentes segundo esta Otica “preferéncia” x “‘montantes

financeiros”.

Um aspecto bastante importante da relacdo “preferéncia” x valores monetdrios seria o
risco embutido nas alternativas que se deve analisar. O aspecto risco esta presente quando existe a
possibilidade de perda, o que se pode generalizar para a maioria dos casos envolvendo montantes
financeiros. Com isso, a modelagem da relagio “preferéncia” x valores financeiros deve
contemplar este aspecto, o que pode ser verificado no trabalho de Pratt (1964). Neste trabalho, o
autor apresenta um estudo detalhado da varidvel ou at¢ da funcdo risco na modelagem da
preferéncia do decisor, sendo este trabalho uma importante referéncia para futuros estudos nesta

area.

Outro importante trabalho realizado nesta drea, dando continuidade aos que ja foram
apresentados, foi o de Cozzolino (1977) que desenvolveu uma metodologia de andlise de
alternativas baseada na Teoria da Utilidade, ou mais especificamente, no comportamento da
empresa com relacdo ao risco no momento de tomar decisdes. Este trabalho € um dos primeiros
que foram desenvolvidos especificamente para andlise de alternativas caracteristicas da atividade
de exploracdo e producdo de petrdleo. Neste trabalho é possivel verificar que a metodologia

desenvolvida pelo autor apresenta conceitos importantes como Valor Ajustado ao Risco e



Aversdo ao Risco e € possivel escolher dentre diversas alternativas aquela que melhor se ajusta ao

perfil da empresa ou do decisor com relagdo ao risco' .

A avaliagdo do comportamento da empresa com relacdo ao risco passou a ser uma
importante ferramenta para a aplicagdo da metodologia de andlise decisdo proposta
anteriormente. Mas, a modelagem do comportamento ‘“preferéncia” x valores financeiros se
mostrou bastante complexa e de dificil execuc@o, o que resultou em estudos que tinham como
objetivo modelar o comportamento através de fungdes pré-definidas, nas quais era necessério
apenas conhecer ou se ajustar os parametros de definicdo destas func¢des. A funcdo exponencial é
um exemplo de funcdo que se ajusta as empresas de petréleo e a aversao ao risco, o parametro de
definicdo desta funcdo. Com isso, surgem trabalhos que buscam apresentar técnicas para a
definicdlo da aversio ao risco da empresa (Walls e Dyer, 1995) juntamente com o
aperfeicoamento da metodologia de andlise de alternativas baseada na Teoria da Utilidade. A
definicao da aversdo ao risco das empresas também foi alvo de estudo de Walls e Dyer (1996)
que apresentaram uma técnica de avaliacdo ex-ante da aversdo ao risco da empresa baseada em
resultados operacionais e decisdes gerenciais. Neste trabalho, os autores também apresentam uma
andlise da aversao ao risco das empresas de petrleo em relagdo ao tamanho da empresa, variacao

ao longo do tempo e correlacio existente entre risco ex-ante € ex-post.

O presente trabalho tem como objetivo principal o estudo do comportamento da inddstria
do petrdleo na ultima década, utilizando-se a divisdo de uma amostra de empresas em grupos €
uma posterior andlise da tolerancia ao risco das empresas destes grupos. A metodologia utilizada
para a avaliacdo e andlise do comportamento da tolerancia ao risco das empresas € semelhante a
apresentada por Walls e Dyer (1996). Como contribuicGes importantes deste trabalho, destacam:

se o periodo de estudo, que € estende até o ano 2000, e a divisdo da amostra de empresas em

' A metodologia de andlise de alternativas baseada na Teoria da Utilidade possibilita dar uma
qualidade adicional em relacio ao comportamento da empresa frente ao risco, complementando a

andlise baseada em simples valores monetarios.



grupos de acordo com seus indicadores financeiros e operacionais, resultados que ainda ndo

constam de trabalhos da literatura.

Objetivos

O objetivo principal deste trabalho € fornecer uma visdo clara do cenério de investimentos
em E&P das principais empresas do mercado mundial de petrdleo. O estudo do comportamento
das empresas com relacdo ao risco e de seus indicadores financeiros e operacionais serdo a base
desta avaliagdo uma vez que o risco na industria do petroleo € uma caracteristica inerente a
atividade de exploracdo e de crucial importdncia no momento de se avaliar a empresa, seus
projetos e sua estratégia. A metodologia do trabalho consiste basicamente na coleta de dados
financeiros e operacionais que serdo a base para a identificacio de grupos de empresas com
caracteristicas semelhantes. Estes dados também serdo utilizados para calcular a tolerancia ao
risco da empresa, grandeza que possibilita caracterizar comportamento da mesma no momento de
se tomar decisOes relacionadas, principalmente, a investimentos. Com isso, serd possivel
apresentar de uma maneira bastante clara quais empresas possuem caracteristicas semelhantes

com relacdo a indicadores financeiros, operacionais € comportamento com relagao ao risco.

Justificativa

O cendrio mundial de investimentos no setor de E&P demanda novas ferramentas para a
tomada de decisdes com relacdo a investimentos e estratégia de atuacdo da empresa. A
identificacdo de grupos de empresas que possuem caracteristicas semelhantes faz com que o setor
de planejamento da empresa tenha melhores subsidios para conhecer melhor quais seriam seus
potenciais concorrentes, quais empresas t€ém um comportamento mais agressivo ou mais
conservador e verificar também aevolu¢do do comportamento das empresas que atuam no setor.
A partir dai, é possivel tracar metas e se avaliar melhor os movimentos do mercado e das
atividades do setor, aspectos que sdo de crucial importincia no momento de tomar decisdes
relativas a investimentos em projetos ou até a inser¢do em um determinado mercado através, por

exemplo, de leildes de dreas para a concessdo de exploragio e produg@o.



Metodologia

A caracterizacdo das empresas do setor petrolifero mundial serd realizada partindo-se de
duas andlises principais: divisio das mesmas em grupos de acordo com seus indicadores
financeiros e operacionais e avaliacdo da tolerancia ao risco de cada empresa. Foram utilizados os
seguintes pardmetros ou varidveis primdrias: Faturamento, Lucro Bruto, Lucro Liquido,
Investimentos em exploracdo, Reservas, Producdo, Adicdo de Reservas e a razdo

Reserva/Producio.

Para a divisdo das empresas em grupos utilizowse a técnica de andlise multivariada de
componentes principais que consiste, basicamente, na reducdo do ndmero de varidveis por
intermédio de combinagdes lineares das mesmas. Este procedimento permite a identificacdo de
grupos, ou seja, aquelas empresas que possuem valores semelhantes das componentes. Neste
trabalho, as varidveis medidas no periodo de D91 a 2000, requerem uma andlise multivariada de
medidas repetidas ao longo do tempo. Por isso, fazse necessdrio o ajuste de polindmios para a
série de valores de cada varidvel para que, posteriormente, sejam efetuadas as combinagOes
lineares destes coeficientes e obtidas as componentes principais. A identificacdo dos grupos pode
ser verificada aplicando-se a metodologia de identificacdo de clusters (grupos). Esta metodologia
consiste na formagdo de grupos de acordo com a menor distincia entre os pontos (neste caso, 0s
valores de cada componente principal representando uma determinada empresa), gerando grupos

que sao finalmente definidos de acordo com sua similaridade.

A etapa seguinte da caracterizacdo das empresas de petrdleo é o cdlculo de sua tolerancia ao
risco no periodo de 1991 a 2000. Este calculo obedece a metodologia proposta por Walls e Dyer
(1996) que realizaram uma andlise semelhante de caracterizacdo das empresas do setor que
atuavam no mercado doméstico dos Estados Unidos e internacional. A etapa final do estudo é a
andlise da tolerancia ao risco de cada grupo de empresas. A identificagdo dos grupos serd feita de
trés maneiras distintas: considerando-se o periodo de 1991 a 2000, o periodo de 1991 a 1996 e o
periodo de 1997 a 2000. Esta divisdo foi feita no sentido de se analisar o comportamento da
empresa Petrobras antes e apds a abertura do mercado brasileiro de exploracao e producido de

petrdleo, que ocorreu em 1997. Finalmente, serd possivel identificar as empresas que possuem
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caracteristicas financeiras, operacionais € comportamento em relacdo ao risco semelhantes,

analisando-se os aspectos que influenciaram a formacdo de cada grupo bem como o

comportamento em relagio ao risco do mesmo.

A escolha das empresas que constituiram a amostra foi feita de acordo com os seguintes
critérios: empresas que participaram dos leildes de blocos promovidos pela ANP entre 1998 e
2000 e empresas englobadas no estudo realizado por Walls e Dyer (1996). A metodologia
proposta neste trabalho pode contribuir para uma continua monitora¢do do comportamento das
empresas, acrescentando-se novos dados ao longo do tempo. A metodologia adotada neste

trabalho pode ser visualizada na Figura 1.1:

Definig¢do da
amostra de

empresas

Fonte: Coleta de

dados

S

Avaliacdo da

Annual
Reports

Anilise Metodologia

- Walls e
Dyer (1996)

Multivariada Identificagdo tolerdncia ao
com medidas

repetidas

de grupos risco da

empresa

T

Estudo da

tolerdncia ao

risco de grupos

selecionados

Monitoracgdo do

comportamento

das empresas

Figura 1.1: Fluxograma da metodologia adotada no trabalho
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Capitulo 2

Tomada de decisao em investimentos de exploracao na industria

do petrdleo

Os tomadores de decisdo em uma empresa sempre se deparam com problemas envoltos em
incertezas e riscos. Mesmo considerando-se que cada problema possui suas préprias incertezas e
riscos, pode-se diferenciar quatro tipos de dificuldades: complexidade (uma decisdo pode se
tornar extremamente dificil devido a sua complexidade), incertezas (as incertezas embutidas no
problema podem dificultar a decisdo), multiplos objetivos (0 tomador de decisdo ou a empresa
podem ter vdrios objetivos € o avango em uma direcdo pode impedir o avanco em outra) e
diferentes perspectivas (que podem levar a diferentes conclusoes). Segundo Clemen (1990), estes
quatro aspectos sdo tratados pela andlise de decisdo que tem como objetivos principais estruturar
um problema complexo no sentido de analisi-lo melhor, identificar e quantificar riscos e
incertezas, apresentar de maneira clara e objetiva as possiveis alternativas contraditorias e
perspectivas associados ao problema. Este conjunto de técnicas e procedimentos vém sendo

aperfeicoados ao longo do tempo no sentido de facilitar o processo decisorio.

Um aspecto importante dentro da andlise de decisdo seria o risco embutido nas alternativas.
A andlise de risco, parte fundamental da adlise da decisdo, auxilia na avaliagdo dos prospectos e
seus respectivos riscos. Deste modo, € possivel buscar alternativas para compartilhar o risco
como a diversificacdo da carteira de projetos e/ou participacdes fracionadas. Com isso, a adogdo

de técnicas padronizadas para analisar o risco e, conseqiientemente, avaliacdo de alternativas se
7



tornou bastante importante para que uma empresa seja capaz de realizar investimentos que criem
valor e tenha um desempenho condizente com as expectativas do mercado. De acordo com
Clemen (1990), uma importante ressalva seria que a andlise de risco ndo elimina as possibilidades
de fracasso ou perda do investimento. A garantia fornecida é que a decisdo foi tomada apds uma
cuidadosa andlise da informacgdo disponivel, o que fornece de maneira clara os possiveis cendrios
resultantes, tanto de sucesso quanto de insucesso. Enfim, a andlise de decisdo permite, através de
uma andlise sistemdtica e quantitativa, a tomada de decisio de uma maneira mais consciente,

ajudando as pessoas a lidarem com decisoes dificeis.

No caso da industria do petrdleo, os aspectos abordados anteriormente sdo bastante
condizentes com sua estrutura e caracteristicas. Nesta indudstria, os investimentos sdo bastante
diferentes em termos de risco e, conseqiientemente, as decisdes associadas a alocacdo de capital
exploratério sdo dificeis de serem tomadas. Com isso, seguindo-se as tendéncias das politicas de
risco adotadas pelo meio empresarial e devido a internacionalizacdo cada vez maior da
exploracdo de petrleo, a industria petrolifera adotou técnicas padronizadas de avaliacdo e

comparagao de projetos visando o gerenciamento e a diversificacdo do risco.

No momento de se definir uma politica de avaliacdo de alternativas, os métodos de selecdo
e avaliacdo de projetos de uma empresa devem ser adequados as necessidades especificas da
mesma. Deve-se ter conhecimento dos pontos positivos, das limitacdes destes métodos e ter
consciéncia que ndo existe um unico método que possa ser utilizado em todas as situagoes.
Dentro do processo decisério, as técnicas de avaliagdo e comparacdo devem incluir como
entradas indiretas os objetivos da empresa e como diretas, suas respectivas metas desejadas para
um determinado projeto ou para toda a carteira juntamente com as restricOes or¢amentarias.
Destaca-se também a importancia de se levar em consideracdo as possiveis perdas que um projeto
pode acarretar e seu impacto na politica financeira da empresa. Este aspecto estaria diretamente

ligado apolitica de risco adotada pela empresa e seu comportamento com relac@o ao risco.

Pode-se dividir a andlise de decisdo em duas vertentes principais: uma primeira envolvendo
o tratamento do problema (riscos ou incertezas) por intermédio de probabilidades e a segunda por

intermédio da modelagem das preferéncias. O presente trabalho enfoca o estuda do
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comportamento das empresas em relacdo ao risco através da andlise de preferéncias. Esta andlise
se baseia na modelagem de uma funcdo utilidade para o comportamento do decisor, o que

engloba e traduz aspectos subjetivos dos decisores frente ao risco.

2.1 Risco versus Incerteza

Uma importante observacdo que se deve fazer quando se trata de estudos envolvendo o
risco é estabelecer a diferenca existente entre risco e incerteza. Estes dois termos sio
constartemente utilizados como sindbnimos, mas existe uma diferenca clara entre eles. De acordo
com Gitman (1987), o risco, no seu sentido mais bésico, pode ser definido como a possibilidade
de perda ou quando quem toma decisdes pode estimar as probabilidades relativas a vdrios
resultados. Com relacdo as probabilidades, pode-se dizer que as distribuicdes probabilisticas
objetivas sdo obtidas através de dados histdricos ou andlises que levam em consideracdo aspectos
inerentes ao processo. J4 a incerteza existe quando ndo se tém dados historicos e
conseqiientemente nao € possivel obter distribuicGes probabilisticas objetivas e sim subjetivas

para os resultados.

Walls e Dyer (1996) utilizam o termo risco ex-ante, afirmando que o conceito de risco tem
como caracteristica importante o fato de ser um conceito ex ante, ou seja, pode ser determinado
utilizando-se dados histéricos e voltado para decisdes futuras. Sua determinacdo ¢é feita

empiricamente através de andlises dos resultados obtidos pelo desempenho da empresa (evento ex

post).

Securato (1996) afirma que o risco pode ser considerado o grau de incerteza a respeito de
um evento, sendo esta incerteza expressa em termos de uma probabilidade de ocorréncia, sem
especificar como esta probabilidade de ocorréncia seria determinada. Casarrotto e Casarrotto
(1994) completam a definicdo de Gitman (1987) e afirmam que trabalhando-se em condicoes de
incerteza (quando nada ou pouco se conhece sobre os dados de entrada) pode-se utilizar a andlise
de sensibilidade (quando ndo se dispde de qualquer informagdo) ou a simulacdo (quando se
dispde de alguma informagdo para poder se transformar a incerteza em risco) para proceder

tomada de decisdo.



2.2 Riscos inerentes a exploracao e producao de petréleo

A exploracdo e producdo de petréleo possuem riscos inerentes as suas atividades. Apesar

de haver uma diferenca clara entre risco e incerteza conforme visto anteriormente, utilizar-se-a
. .ge .~ 1. e 2 . . . .

apenas o termo risco para facilitar a exposi¢do de idéias e de andlises “. As categorias principais
de risco das atividades de E&P em uma empresa petrolifera podem ser sintetizadas da seguinte

forma:

* Risco Geoldgico: associado a possibilidade de existencia de trapas estruturais e/ou
estratigraficas e o possivel volume de Oleo presente nesta regido; uma andlise da
possibilidade de existéncia de um reservatério com porosidade e permeabilidade
suficientes para que haja producdo; uma andlise da possivel existéncia de uma rocha
geradora e conseqiiente migracdo do dleo e do gds para a rocha reservatério; uma andlise
da possibilidade da rocha selante permitir o acimulo de hidrocarbonetos e de haver uma
preservacao do mesmo até os dias atuais. Outros aspectos relacionados ao risco geoldgico
seriam as incertezas do modelo de bacia utilizado, seus parametros e dados iniciais
obtidos para a andlise (sua qualidade, quantidade e distribuicdo amostral). A combinacio
das informacdes geoldgicas, geoquimicas e geofisicas € de uma modelagem satisfatéria da
bacia sdo os dados inicias utilizados para fornecer uma curva de probabilidade acumulada

dos possiveis volumes de hidrocarboneto (Avaliacio de Reservas) (Lerche e Mackay,

1999);

2 As diferencas entre risco e incerteza existem mas, a distingiio entre estas definicdes ocorre
no momento da andlise das varidveis envolvidas e depende da existéncia de dados histéricos. No
caso deste trabalho, admite-se a priori a existéncia de um conhecimento inicial das varidveis

estudadas, o que permite a utilizacdo apenas do termo risco.
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* Risco Financeiro: relacionado a decisdo de investir propriamente dita; a capacidade de
investimento da empresa, ligada a questdo do endividamento da empresa e/ou controle de
custos, entre outros; a fatores exégenos ou externalidades entre empresa, governo, meio
ambiente e sociedade (Nepomuceno,1997), relacionadas a avaliacdo social de um projeto
junto com seus custos e beneficios; a mudancas nas regras do jogo (por parte do governo),
mudancas na legislacdo tributdria, restricoes alfandegérias e restricdes ambientais (Diaz
Galeano,1998); ao risco de mercado, avaliado como a relacdo entre os precos do 6leo e o

mercado financeiro;

* Risco Econdmico: associado a ealizacdo do fluxo de caixa estimado para o projeto. Pode-
se incluir os seguintes fatores: variagdo no preco do Odleo, risco de desastres naturais
relacionados a ocorréncia de fendmenos ou catéstrofes tais como terremotos ou alteragdes
climdticas (possiveis causadores de danos fisicos); o risco de producdo, relacionado &s
incertezas embutidas na estimativa dos volumes de producdo e a eficiéncia do sistema de
producdo (o programa de produgdo que tende a ser varidvel e pode incorrer em uma
variagdo dos custos fixos ao longo do tempo); riscos relacionados a concepcdo do projeto
tais como falhas, especificacdes inadequadas, omissdes, ado¢do de novas tecnologias,
cronograma de execucdo, entre outros; riscos fisicos ligados a acidentes ou danos a uma

determinada propriedade ou ativo imobilizado da empresa (Diaz Galeano,1998).

Vale ressaltar que existe uma interdependéncia entre estes trés principais tipos de risco. O
risco geoldgico estd relacionado a existéncia do sistema petrolifero em estudo o que afeta
diretamente o aspecto financeiro da empresa considerando-se que a correta avaliacdo das
caracteristicas dos investimentos € de crucial importincia na avaliacdo interna das alternativas e
na avaliacdo que o mercado faz da empresa. O risco geoldgico também estd relacionado com os
aspectos econdmicos porque estd atrelado a correta avaliacdo das reservas de um determinado
campo, o que afeta diretamente o fluxo de caixa do projeto. Ja os riscos econdmico e financeiro
também estdo relacionados ja que a satde financeira da empresa e as possiveis decisdes futuras

dependem dos resultados obtidos com os projetos da carteira de investimentos. Com isso, €

importante definir anteriormente que o estudo da abordagem que cada método de andlise de

11



alternativas faz sobre o risco refere-se ao mesmo de maneira individual, sem considerar as

relagdes entre eles. Esta condi¢cdo se faz necessaria no sentido de simplificar a andlise.

2.3 Riscos Sistematicos versus Riscos Nao-Sistematicos

O estudo da relagio existente entre risco e retorno de um projeto ou de uma carteira é um
aspecto bastante importante para a tomada de decisdo, culminando em estudos voltados para a
montagem de carteiras de investimento (Teoria do Portfolio). A Teoria do Portfolio pode ser
definida como sendo a combinacdo de ativos ou projetos que nao sdo perfeita e positivamente
correlacionados de maneira a reduzir o risco de uma carteira sem sacrificar seu retorno. A partir
desta teoria, também conhecida como teoria de Markovitz (1959) e Sharpe (1970), foi possivel
desenvolver omodelo do CAPM (Capital Asset Pricing Model) que “precifica” e mede o risco,
estimando o Prémio de Risco que uma determinada acdo demanda para o investidor como fungdo

da sensibilidade aos movimentos do mercado.

De acordo com a Teoria do Portfolio, o retorno esperado da carteira de projetos € dado

pela seguinte equagao:
R = S X,.I; (2.1)
2
onde:

R = retorno esperado da carteira de projetos;

x; = nivel de participa¢@o no projeto i na carteira;

1i = retorno esperado do projeto i;

n = ntimero de projetos da carteira.
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A variancia da carteira € dada pela seguinte equagao:

62, :Z;xixjéij 2.2)

onde:

x; = nivel de participagdo no projeto i na carteira;
x; = nivel de participa¢do no projeto j na carteira;
0;j = covariancia dos retornos dos projetos i € j.

A teoria diz, basicamente, que o investidor deve diversificar o seu tipo de investimento no
sentido de diminuir o risco inerente ao portfolio. O risco foi dividido em dois tipos: diversificavel
(inerente a uma determinada empresa) e ndo diversificavel (relacionado & flutuacdes da
economia). Entende-se por risco diversificivel aquele que pode ser reduzido pela diversificacdo,
ou seja, o risco especifico que uma empresa possui € que ndo estd correlacionado com os
movimentos do mercado. O risco exploratério ¢ um exemplo deste tipo de risco. Quanto ao risco
nao diversificdvel (também chamado de risco sistemadtico), este afeta todas as empresas do
mercado indistintamente, englobando aspectos macroecondmicos que afetam o mercado, o que

pode ser expresso por alguns aspectos do risco financeiro.

O Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital Capital Asset Pricing Model - CAPM)
estabelece que a parcela do risco total denominada risco ndo diversificivel de um determinado
ativo estaria relacionada a uma carteira de mercado ou aos movimentos do mesmo. Esta teoria
possui as seguintes suposicdes: os investidores preferem um maior retorno € um menor Tisco
possuindo carteiras eficientes, os investidores possuem as mesmas informagdes com relacdo aos
ativos que podem ser alvo de investimento; ndo existem restricdes em relacdo aos investimentos,

nao ha incidéncia de taxas e ndo existem custos de corretagem relacionados aos mesmos; e
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nenhum investimento € suficientemente elevado para afetar significativamente o preco de

mercado do ativo.

O modelo do CAPM pode ser expresso por:

Ri=Rt +Bj.(Rm- Rp) (23)

onde:

R; = retorno exigido do projeto j obtido através das caracteristicas do mercado;

Rs =retorno de um ativo livre de risco;

Ru= retorno da carteira de mercado;

Bj = coeficiente de risco sistematico (medida da sensibilidade dos retornos do ativo j em

resposta a flutuagdes da carteira do mercado) = Cov (R, Ry,)/Var(Ry,)

A Equagdo 2.3 mostra que a remuneracdo de um investimento em ativos € composta por
dois elementos: o fator tempo, representado pela taxa de retorno livre de risco, refletindo o
prémio de espera (“valor tempo do dinheiro™) e o fator de ajuste ao risco de mercado do ativo j,
expresso pelo segundo termo da soma, denominado prémio pelo risco de mercado. Com isso, ao
se analisar a perspectiva de se investir em um determinado projeto, a empresa deverd considerar
apenas a parcela referente ao risco nio diversificdvel como varidvel exdgena admitindo-se que
suas caracteristicas internas de producdo sejam absolutamente controladas. No caso de projetos
da inddstria do petrdleo, esta abordagem faz com que parte dos riscos econdmico (variacdo de
precos) e financeiro (aspectos exdgenos, comportamento do mercado) sejam considerados no
momento de € avaliar um projeto. Mas, no caso do risco geolégico e demais componentes do
riscos econdmico e financeiro, caracteristicas proprias das empresas, esta abordagem apresenta

algumas limitagdes.
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2.4 O risco na industria do petréleo

A andlise de investimentos e a politica financeira relacionadas ao risco das empresas
assumiram diferentes caracteristicas desde 1950 até os dias atuais (Orman e Duggan, 1999). No
periodo de 1950-1970 as empresas tinham como orientacdo a pratica de ndo diversificar seus
investimentos seguindo justificativa de ndo haver necessidade para tal, considerada uma
redundancia, uma vez que os investidores ja realizam tal procedimento. Além disso, outras
formas de gerenciamento de risco eram consideradas desnecessdrias, pois as empresas tinham
como meta maximizar seus ganhos e deixar que os investidores gerenciassem Os 1iSCOs por conta

propria.

Na década de 70 foi desenvolvido o modelo do CAPM baseado na premissa que o mercado
de capitais € o melhor mecanismo para dividir risco. Conforme descrito anteriormente, um
principio bésico seria de que o investidor constréi uma carteira que diversifica o risco associado a
um negdcio especifico € os tomadores de decisdo devem se preocupar apenas com O TiSCO nao
diversificdvel (risco de mercado). Entretarto, a adocdo destes pressupostos e o fato de ndo se
considerar os custos das transagdes e a assimetria das informagdes, entre outros, limitam bastante
a aplicacido e adequacdo desta teoria a realidade. De acordo com esta teoria, deve-se considerar

que os demais riscos ndo poderiam ser gerenciados e apenas o risco sistemdtico (ou de mercado)

influiria na defini¢@o do custo de capital da empresa e, conseqiientemente, no processo decisorio.

Nas décadas de 80 e 90 reafirma-se a idéia que uma politica financeira seria bastante
importante para que as empresas fizessem investimentos que criassem valor. Dentro desta nova
politica, destaca-se o fato de que o custo de capital externo para a empresa se tornou cada vez
maior fazendo com que a mesma se voltasse para os financiamentos préprios. Devido a estes
fatores, a politica financeira da empresa passou a considerar os impactos que OS riscos
sistemdticos € nao sistemdticos teriam sobre os fluxos de caixa. Existem diversas técnicas e
métodos de andlise de risco que sdo adotados pelas empresas como Simulagdo Monte Carlo,

Arvores de Decisiio e Opgdes Reais ¢ uma metodologia baseada na Teoria da Utilidade.
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Galli e Armstrong (1999) compararam trés métodos de avaliagdo de avaliacdo de projetos:
Opcdes Reais, Arvores de Decisdo e Simulagio Monte Carlo. A Simulaciio Monte Carlo se baseia
na definicao de distribuicdes probabilisticas das varidveis de entrada de parametros como o VPL
0 que proporciona a inclusdo dos riscos no cdlculo de parametros utilizados na andlise de
alternativas. Varidveis como o preco do barril de petrdleo, a producdo de 6leo e gis e os custos
operacionais podem ser caracterizadas por distribuicdes de probabilidade lognormal, normal,
triangular, entre outras. Com isso, observa-se que o risco geoldgico (risco relacionados a
existéncia de um sistema petrolifero e a avaliacdo das reservas) e o risco econdomico (relacionados
a realizacdo do fluxo de caixa) estdo incluidos no modelo. Na maioria dos casos, considera-se que
estas varidvels ndo possuem correlacdo entre si o que simplifica os calculos. O procedimento
baseia-se na escolha de um valor aleatério dentro da distribuicdo da varidvel e posterior
substituicdo na correlagio de cdlculo do VPL, por exemplo. Com isso € possivel obter um
histograma com os possiveis valores do VPL e conseqiientemente, seu valor esperado. Uma vez
definido o conjunto de possiveis resultados € possivel obter a probabilidade que o VPL exceda
um determinado valor. Um dos aspectos negativos da Simulacio Monte Carlo seria o fato da
mesma assumir que o projeto tem uma vida fixa e de ndo incluir uma flexibilidade gerencial, ou

seja, parte do risco financeiro.

O método das Arvores de Decisdo consiste na definigio de dois ou mais possiveis caminhos
que o tomador de decisao poderia seguir, atribuindo-se probabilidades para ocorréncia de cada
evento e o seu respectivo VPL. Com isso, € possivel obter para cada n6 da arvore (onde o decisor
deve escolher um caminho) seu VME (Valor Monetdrio Esperado), definido como a média
ponderada dos VPL’s dos caminhos. A partir dai, o decisor escolherd, teoricamente, aquele
caminho que possui 0 maior VME ou a maior probabilidade de ocorréncia. A caracteristica
principal do método de Arvores de Decisdo é a flexibilidade gerencial que pode ser demonstrada,
por exenplo, pela decisdo de se perfurar mais pocos ou de se desenvolver um campo, o que pode
ser considerado uma inclusdo do risco financeiro no processo decisorio. Este método também
inclui, mas de maneira incompleta, os riscos geoldgicos de um projeto de E&P especificando, por
exemplo, probabilidades de se ter uma reserva grande, pequena ou de nao se encontrar Oleo.
Como aspecto negativo das Arvores de Decisdo tem-se que se obtém o valor méximo do VPL

para cada caminho e ndo seu valor esperado. O método das Arvores de Decisdo pode ser
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incrementado através da introducdo de uma andlise de sensibilidade dos parametros da arvore ou

de probabilidades condicionais.

As Opgoes Reais sdo originadas do setor financeiro e, em sua forma mais comum,
incorporam 0 modelo de Black e Scholes (1973) para prever o comportamento dos precos e
expressam o valor de um projeto através de uma equacdo diferencial. O método de avaliagdo de
projetos Opcdes Reais € baseado nas opgdes financeiras que consistem em contratos de compra
ou venda ¢ acdes ou de commodities por um determinado valor. O problema neste caso seria a
definicdo de um prego para este contrato, ou seja, a possivel perda que o investidor terd caso nao
exerca a opcao de compra ou de venda. Um aspecto importante na definicdo da op¢do seria a
previsdo do comportamento da acdo ou do preco da commoditiy. Normalmente, assume-se que o
preco segue um “‘movimento browniano” (aleatério) mas, pode-se considerar outros
comportamentos como, por exemplo, o0 modelo de reversio a média (o preco tenderia a se
reverter a uma média histérica). Com isso € possivel obter o valor da opc¢do através do modelo de
Black e Scholes de precificacdo de opcdes. A avaliacdo de um projeto € feita através da analogia
entre o valor da opcdo e o valor do projeto. Una diferenca marcante entre as Opg¢des Reais € os
outros métodos seria a utilizacdo de uma taxa livre de risco para incorporar o valor tempo do
dinheiro. Existem dois tipos de opcOes financeiras: Americanas, que podem ser exercidas antes da
data de expiracdo e Européias, que devem ser exercidas na data de expiracdo. No caso das opgoes
Européias a andlise de um projeto € feita da maneira trivial uma vez que os prazos sdo fixos. No
caso das opgdoes Americanas 0 modo mais comum de se analisar os projetos seria através arvores
bindrias. Uma andlise simples da metodologia seria dividir a vida da op¢do em intervalos
pequenos de tempo de modo que sé existam dois movimentos possiveis para 0s precos: uma
elevacao de § (preco em t = 0) para Si1; = S; u (sendo u o “fator” de elevacdo de precos) ou uma
queda para Si;; = Si d (sendo d o “fator” de queda de preco). Assim seriam incorporadas as
variagdes no pre¢o, o que inclui o risco econdmico de maneira simplificada. O valor da opcao €
dado pelo valor presente de cada walor esperado dos nds. Posteriormente, compara-se este valor
com o valor da op¢do calculado de acordo com o modelo de precificacdo. Um aspecto negativo
da andlise através de arvores seria o nimero de passos que se pode incluir na mesma. Geralmente,

usam-se 50 passos o que implicaria para um projeto de 25 anos de vida passos de 6 meses,
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periodo bastante grande para se considerar apenas dois valores de preco possiveis. Outro aspecto

negativo seria a ndo consideracio das incertezas e/ou riscos inerentes ao projeto.

Inicialmente, as metodologias podem ser incrementadas através da utilizacdo da Simulacdo
Monte Carlo para se calcular seus respectivos parametros de andlise. Com isso, haveria a uma
melhor andlise do risco geoldgico e inclusio do econdmico no caso das Arvores de Decisio e
inclusdo do risco geoldgico e uma melhor andlise do risco econdmico nas Opgdes Reais. Outro
aspecto importante que deve ser analisado seria a taxa de desconto utilizada no célculo do VPL.
Esta taxa pode ser definida de modo a incluir um fator que represente aspectos do risco
financeiro, como fatores exdgenos generalizados por uma avaliagdo feita pelas agéncias de rating
ou caracteristicas financeiras da empresa calculando-se o custo de capital para a mesma através
do modelo do CAPM. No caso das Opc¢oes Reais, a taxa de desconto utilizada seria a taxa livre de
risco devido a incorporagdo do risco no comportamento futuro dos pregos, por exemplo.
Analisando-se ainda o risco financeiro, constata-se que a Simulagio Monte Carlo ndo incorpora
flexibilidade gerencial, o que estd presente nas Arvores de Decisdo (escolha do caminho a ser
seguido) e das Opgdes Reais (escolha do melhor momento para se investir). Vale salientar que
quando se fala que determinado método incorpora um certo risco, em alguns casos nio se analisa
todos os aspectos deste risco como, por exemplo, no caso das Op¢des Reais que incorpora parte

do risco econdmico (variagio dos precos) e ndo incorpora outros (variagdo dos custos

operacionais e demais aspectos do VPL).

2.5 Teoria da Utilidade

Uma das praticas utilizadas na andlise de decisdo seria a de classificar os projetos
baseados em seus respectivos VME's (Valor Monetdrio Esperado), quando se utiliza, por
exemplo, o método das Arvores de decisio. Esta grandeza é definida como sendo a média
ponderada (pelas probabilidades de sucesso) dos possiveis retornos de uma loteria. Esta pratica
conduz a resultados que levam em conta apenas a média ou o valor esperado do retorno de um
projeto. Considerando-se o longo prazo, o VME seria o retorno que se deseja obter quando se tem
um grande nimero de eventos. Com isso, ignora-se toda a faixa de possiveis retornos ou perdas,

ou seja, os montantes envolvidos no projeto. Logo, o VME n@o captura os riscos relacionados a
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uma decisdo bem como os mortantes envolvidos no evento e as varidveis consideradas. (Clemen,

1990)

Walls e Dyer (1995) propuseram que o risco de um projeto ndo € funcdo apenas das
distribui¢des de probabilidade ou retornos envolvidos no projeto, mas também da magnitude de
capital que estd sendo exposto a possibilidade de perda. Além de se mostrarem preocupados com
a magnitude de capital envolvido em um projeto, os tomadores de decisio também buscam
maneiras de dividir o risco assumindo participagdes menores em um maior nimero de projetos,
conforme sugerido pela Teoria do Portfolio (Walls e Dyer,1996).

Outra critica relacionada a aplicabilidade do VME seria o fato do mesmo ndo levar em
conta, de ndo considerar de uma forma qualitativa e quantitativa, os aspectos subjetivos da
relacdo decisor x magnitude de capital exposta ao risco. A Teoria da Preferéncia ou Teoria da
Utilidade, que serd apresentada posteriormente, procura justamente incluir na andlise de decisdo
os aspectos subjetivos da relacdo decisor x dinheiro, dentre os quais destacam-se: a situacdo
financeira do decisor (ou empresa), 0 comportamento frente ao risco e objetivos de curto e longo

prazo (Newendorp, 1975).

A Teoria da Utilidade € considerada a mais consistente e abrangente teoria utilizada para
lidar com risco, sendo possivel através de modelos simples uma reproducdo coerente e correta da
realidade com o objetivo de auxiliar a andlise de decisdo. Newendorp (1975) afirma que esta
teoria (também conhecida com Teoria dos Jogos), desenvolvida pelos pesquisadores Von
Neumann e Morgentern (1953), procura descrever de maneira quantitativa o comportamento e as
atitudes de um decisor com relagdo ao dinheiro, englobando as estratégias do jogador em relagdo

a um oponente ou adversario.
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Os pesquisadores provaram que, se um decisor se enquadra em um sistema que segue 0s

seis axiomas da tomada de decisio

, existe uma funcdo que descreve suas atitudes e
comportamento com relacdo ao capital. Com isso € possivel estabelecer um plano de andlise
“Preferéncia” x “Montante financeiro” em que a varidvel dependente seria adimensional e a
independente, obviamente, teria unidade monetdria, mas sem denominacdo definida (VPL, Lucro,

Investimentos, etc...).

Segundo Pratt et al. (1996) a defini¢do do plano “Preferéncia” x “Montante financeiro” é
feita através da andlise do comportamento de um tomador de decisao que deve escolher entre
diversos caminhos. A partir dai quantifica-se suas preferéncias para cada caminho, entendendo-se
por preferéncia ou utilidade o valor da “serventia”, do “préstimo” ou da ‘“‘vantagem” que um
determinado montante teria para um decisor, atribuindo-se um valor numérico para cada uma e
hierarquizando-as posteriormente. Uma conclusdao preliminar seria que, considerando-se duas
situagdes, o decisor optaria por aquela para qual foi atribuida a maior utilidade. De acordo com
Clemen (1990), o plano ‘“Preferéncia” x “Montante financeiro” também pode ser definido por
fungdes conhecidas. Um exemplo qualitativo do plano Utilidade x Montante Financeiro pode ser
observado na Figura 2.1:

3 Os axiomas sdo definidos como afirmagdes ou pontos de partida sobre o qual uma teoria
€ desenvolvida. Os pesquisadores desenvolveram a Teoria da Utilidade baseados em seis
axiomas: Axioma da  Ordenabilidade, Transitividade, Continuidade,  Substitubilidade,
Monotonicidade e Redutibilidade. (Von Neumann e Morgentern, 1953)
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Ttilidade

Montante Financeiro

Figura 2.1: Representacdo qualitativa da relacdo Utilidade x Montante Financeiro

Segundo Walls e Dyer (1996), mais de 50% dos executivos tomam decisdes que estdo
completamente de acordo com suas respectivas funcdes utilidade e 25% incorrem em um erro de
10%. De acordo com MacKay (1996) as empresas reconhecerem o potencial que a metodologia
de andlise de decisdo baseada na Teoria da Utilidade possui no momento de se calcular o nivel
6timo de participacdo nos projetos e conseqilente otimizacdo do portfolio da empresa, mas a
implantacio de tal processo se torna dificil devido a dificuldade de obter uma avaliacdo correta da
tolerancia ou aversdo ao risco da empresa. Destaca-se entdo a importancia da determinacdo do
Coeficiente de Aversdo ao Risco para que a esta metodologia seja aplicada de maneira eficiente.
Ja Walls e Dyer (1996) esclarecem que nem todas as empresas de petrdleo utilizam a funcio
utilidade para tomar decisdes. A escolha deste tipo de fungdo se deve ao fato da mesma ser a mais
adequada para ajustar dados para que seja conhecido o comportamento da empresa com relagao
ao risco. O ajuste de uma fung@o utilidade exponencial, a mais adequada para a industria do
petrleo, proporciona uma aproximacdo realista da propensdo ao risco financeiro de uma
empresa, que pode ser estudada dinamicamente e comparada com empresas do mesmo setor.
Este aspecto faz com que a Teoria da Utilidade seja a mais adequada para apresentar meios de se
formular e controlar uma “politica de risco” consistente. A aplicacio da Teona da Utilidade

também se faz importante uma vez que as empresas nao adotam préticas que contabilizam o risco
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de maneira completa e que possibilite a0 tomador de decisdo uma visdo clara das caracteristicas

do projeto ou do portfolio.

Aprofundando-se o estudo da relacdo decisor x capital baseado na Teoria da Utilidade,
tem-se que para um decisor que possui a alternativa de trocar a oportunidade de participar de uma
loteria por um valor menor que o valor esperado da mesma, este comportamento pode ser
considerado avesso ao risco. Este aspecto pode ser refletido em uma funcdo utilidade concava.
Um comportamento oposto seria aquele que o individuo troca sua oportunidade de participar de
uma loteria por um valor maior que o valor esperado para a mesma ou até mesmo paga para
participar de uma loteria. Este comportamento pode ser refletido em uma fungdo utilidade do tipo
convexa e € considerado tolerante ao risco. Finalmente, o individuo pode ser indiferente ao risco,
trocando a oportunidade de participar de uma loteria pelo valor esperado da mesma, sendo
representado por uma funcdo linear. (Clemen, 1990). Este comportamento pode ser observado na

Figura 2.2:

Tolerante an risco

Indiferente ao risco

Utilidade

Avesso a0 risco

Montante Financeiro

Figura 2.2: Comportamento dos decisores e/ou empresas com relagdo ao risco
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2.5.1 Conceitos e analises derivados da Teoria da Utilidade

Um conceito importante dentro da metodologia de andlise de decisdo baseada na Teoria da
Utilidade é o de Equivalente Certo. Este € definido como o montante de dinheiro equivalente a
uma situacdo que envolve risco. Considerando-se o jogo: 50% de probabilidade de ganhar $2000
e 50% de perder $20. O individuo tem a possibilidade de participar do jogo ou ndo. Mas para ele
deixar de participar ele deve “vender” esta oportunidade. Se durante a negociacdo, chega-se a
conclusdao que $300 seria o valor de “venda” desta loteria, pode-se considerar este como sendo o
Equivalente Certo do individuo que estd vendendo a loteria. JA& o Prémio de Risco de uma
alternativa seria obtido subtraindo-se o Equivalente Certo do valor monetdrio esperado. Em
outras palavras, pode-se dizer que o Prémio de Risco seria o prémio pago no sentido de se evitar
o risco. Analisando-se do ponto de vista do decisor, o Prémio de Risco € positivo para individuos
avessos ao risco, negativo para os tolerantes ao risco e nulo para os indiferentes. (Clemen, 1990).
A Figura 2.3 demonstra graficamente a relagdo existente entre VME, Equivalente Certo e Prémio
de Risco.

Prémio de risco

Equivalente Cexto

Yalor
Ronetario
Esperado

Figura 2.3: Representacdo esquemdtica da relagdo entre VME, Equivalente Certo e Prémio de
Risco
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A representacdo classica do Equivalente Certo foi proposta por Pratt (1964) de acordo
com as seguintes consideragdes: x como montante financeiro ou ativos totais de uma empresa,
u(x) a utilidade deste montante (existindo primeira e segunda derivada, sendo a primeira positiva)
e z o retorno em uma situacdo de decisdo (com distribuicdo continua de probabilidade f(z)). Tem

se que o Equivalente Certo € dado por:

T (X, z) =E(z) - Ti(X, 2) 2.4)

onde:

E(z) = retorno esperado;

TU(X, z) = Prémio de Risco.

Em uma loteria, tem-se que a utilidade esperada € dada por:

E {u(x+2)} =[ ux+2)f(z)dz (2.5)

z

A utilidade esperada de uma loteria € igual a utilidade do Equivalente Certo, conclusio
que pode ser explicada pela propria definicdo do Equivalente Certo. Novamente, Pratt (1964)

apresenta as expressoes para tal definicao:

ux + Tu(X, z)) = E{u(x + z)} (2.6)

ux + E(z) - 11X, z)) = E{u(x+z)} 2.7

O comportamento dos tomadores de decisdo ou das empresas na industria do petréleo pode

caracterizado por uma fung@o utilidade do tipo exponencial mostrada na Equagdo 2.8:

U(x) =- exp [-cX] (2.8)
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onde:
U(x): fung@o utilidade;
c¢: Coeficiente de Aversao ao Risco;

X: investimento ou retorno esperado do investimento.

Complementando-se a andlise feita anteriormente, o decisor que possui a alternativa de
trocar a oportunidade de participar de uma loteria por um valor menor que o valor esperado da
mesma € avesso ao risco e se comporta de acordo com uma fungdo utilidade exponencial com
valores de ¢ maiores que zero. Um comportamento oposto seria aquele que o individuo troca sua
oportunidade de participar de uma loteria por um valor maior que o valor esperado para a mesma
ou at¢é mesmo paga para participar dela. Este comportamento € considerado tolerante ao risco e
pode er representado por uma funcdo utilidade exponencial com ¢ menor que zero. Finalmente, o
individuo pode ser indiferente ao risco, trocando a oportunidade de participar de uma loteria pelo
valor esperado da mesma, sendo representado por uma fungdo linear ou exponencial com c igual

a ZEero.

Partindo-se para um modelo mais simplificado, considera-se a decisio de se investir em
um novo prospecto petrolifero com as seguintes opcdes: 0 sucesso, com uma probabilidade e um
valor de VPL associados e o insucesso, também com estas respectivas caracteristicas. Neste caso,
os possiveis valores da soma (x+z) sao os valores dos VPL’s (varidvel que sumariza o
investimento X € o retorno z) e a distribuicdo de probabilidade se restringe a uma distribuicdo
discreta com dois eventos possiveis. De acordo com Cozzolino (1977), a utilidade esperada para

esta decisdo seria dada por:
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E {u(x +2)} = Z pe ™™ (2.9)
Como a utilidade esperada € igual autilidade do Equivalente Certo, tem-se que:
-1, &
6 - _]n ) CX; 2. 10
o = Z pe™™) (2.10)

onde:

Tt,: Equivalente Certo;

¢: coeficiente de aversao ao risco;

pi: probabilidade de ocorréncia do evento i;

x;: retorno esperado do evento 1= X (nivel de participacdo em 1 ). VPL,.

Ao contririo do VME, o Equivalente Certo captura bem os trade-offs entre ganhos
potenciais e incertos versus perdas de acordo com a propensdo ao risco da empresa. (Walls e
Dyer, 1995). Cozzolino (1977) também verificou uma similaridade de T com a funcdo de
geracdo de momento cuja teoria prediz que cada z fornece um diferente Tta € que este € sensivel a

todos momentos de z. Esta caracteristica leva a seguinte expressao para Tla:
T (2)=H - 1/2c0” (2.11)

Encontram-se também na literatura outras definicdes para o Equivalente Certo. De acordo
com Walls e Dyer (1996), o caso da funcdo utilidade exponencial, o Equivalente Certo de um
projeto pode ser definido como preco de compra ou de venda (serdo iguais) de um projeto com
risco. Outras definicdes seriam que o Equivalente Certo é o menor valor em dinheiro que um

tomador de decisdo aceitaria, sem risco, como retorno pela escolha arriscada, com esse valor
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esperado; ou, simplesmente, o preco pelo qual a firma prefere vender o projeto ao invés de

perfurar.

Cozzolino (1980) redefiniu Equivalente Certo como “Valor Ajustado ao Risco” (Risk
Adjusted Value - RAV) ao reafirmar sua utilizacdo no momento de incorporar o risco a avaliacao
de um projeto, ou seja, o valor do projeto seria funcdo também da possibilidade de perda
financeira representada pela Aversdo ao Risco da empresa e pelas caracteristicas de risco do
projeto. O autor também propds um procedimento para a andlise dos possiveis investimentos que
seria 0 perfil do RAV em fungdo do Coeficiente de Aversdo ao Risco. Esta funcdo tem um
comportamento sempre decrescente a medida que o Coeficiente de Aversdo ao Risco aumenta. Se
o coeficiente tende ao infinito, tem-se o pior retorno que o investimento pode ter. Se o coeficiente
tende a zero, temse o valor monetdrio esperado do projeto. A escolha da melhor opcao de
investimento seria feita de acordo com o Coeficiente de Aversio ao Risco, definido
anteriormente, determinado-se assim as opgdes que estariam de acordo com o mesmo, e, a
principio, pelo maior valor de Equivalente Certo. Um exemplo deste método de andlise de

alternativas pode ser observado na Figura 2.4:

RAV«xe

15000

10000

5000 4= N

-5000 <
e .
\ >’-'
-10000 =

c[1/ MM USS$]

RAV [M USS$]

e [N Vestimento Completo - -4 -50%-50%

Figura 2.4: RAV versus ¢ para duas op¢des de investimentos
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Outro indicador definido pelo autor seria o “Valor Ajustado ao Risco por Délar Investido
(Risk Adjusted Value per Invested Dollar - RAVPD) como sendo igual ao RAV do projeto divido
pelo investimento requerido pelo mesmo. A hierarquizacio dos projetos seria feita em ordem

decrescente de RAVPD.

Uma vez definido o Equivalente Certo, observa-se que a maximiza¢do do mesmo seria um
desejo Obvio por parte da empresa. Por isso, derivando-se Equagdo 2.10 e igualando-se a zero
obtém-se o valor 6timo de participagdo da empresa no projeto ou o valor do Coeficiente de

Aversdo ao Risco da empresa:

- In(-p, VPL,/(p, VPL,))
Qme c(VPL, - VPL,)

2.12)

. 2 InGp, VPL,/(p,VPL, ))

(2.13)
X g (VPL; = VPL,)

onde:

c¢: Coeficiente de Aversao ao Risco;

p1: probabilidade de ocorréncia do evento 1 (sucesso);

VPL,;: retorno esperado para o evento 1 (sucesso);

p2: probabilidade de ocorréncia do evento 2 (insucesso);

VPL,: retorno esperado para o evento 2 (insucesso);

Xotimo: nivel 6timo de participacdo da empresa no projeto.
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A andlise de alternativas através da Teoria da Utilidade ou Teoria da Preferéncia se baseia
no comportamento da empresa frente ao risco devido, principalmente, a possibilidade de perda de
grandes somas de capital. Este aspecto faz com que esta metodologia de andlise seja bastante
completa e abrangente uma vez que engloba inicialmente o risco financeiro que € representado
pela consideracdo do comportamento da empresa no momento de se tomar uma decisdo. Esta
metodologia poderia ser complementada através da utilizacdo da Simulacdo Monte Carlo e da
metodologia de cdlculo do custo de capital para a empresa, CAPM. A inclusdo da Simulagio
Monte Carlo no processo de andlise de decisdo incluiria os riscos geoldgicos e econdmicos, pois
seriam atribuidas distribuicdes probabilisticas para as varidveis que compdem estes tipos de risco.
Considerando-se também o calculo do custo de capital (CAPM) para a empresa no VPL das
alternativas de investimento, inclui-se a parte restante do risco financeiro uma vez que esta
metodologia ¢ uma maneira bastante eficiente de se considerar como o mercado analisa a
empresa, principalmente, sua situacdo financeira e seus resultados. Complementando toda esta
andlise, a Teoria da Utilidade huscaria traduzir o comportamento da empresa frente ao risco, qual
seria sua preferéncia, sua estratégia no momento de se analisar projetos que possuem risco
geoldgico, econdmico e financeiro. Conforme apresentado anteriormente, MacKay (1996) afirma
que as empresas reconhecem o potencial que a Teria da Utilidade possui no momento de se
calcular o nivel 6timo de participacdo nos projetos e conseqiiente otimizacdo do portfolio da
empresa. Este aspecto abordado pelo autor € de crucial importancia porque esta otimizacdo pode
ser feita utilizando-se as participagOes fracionadas obtidas através da metodologia de andlise de
decisdo baseada na Teoria da Utilidade, considerada uma maneira bastante adequada uma vez que

expressa a politica de risco adotada pela empresa.

Destacam-se ainda outras aplicagdoes da Teoria da Utilidade em sistemas andlise de decisdo.
Nepomuceno (1997) desenvolveu um sistema de suporte a tomada de decisdo baseado na Teoria
da Utilidade que consiste na avaliacdo de aspectos decisérios (como risco econdmico e politico)
através de fungdes utilidade, ou seja, um sistema multiatributos que considera dois ou mais
aspectos no momento de se avaliar alternativas. Furtado (2000) analisou o comportamento dos
pesos de cada atributo em um sistema multiatributos considerando aspectos financeiros,
tecnologicos, de mercado e ambientais. Suslick et. al. (2001) apresentam uma aplicagdo de um

sistema multiatributos considerando aspectos financeiros e tecnoldgicos que possibilita definir
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alternativas de investimentos nas quais pode-se obter ganhos financeiros e também avangos

tecnoldgicos, como por exemplo, prospectos em dguas profundas.

2.5.2 Teoria da Utilidade versus Teoria Prospectiva

O ajuste de uma fungio utilidade do tipo exponencial para caracterizar 0 comportamento
do investidor sofre criticas por parte de alguns académicos. Uma das principais criticas € o fato de
se considerar uma aversao ao risco constante € de considerar que os tomadores de decisdo se

comportam de acordo com uma fungdo utilidade, o que € reconhecido por Walls e Dyer (1996).

Outras fungdes utilidade também podem ser utilizadas para se estudar o comportamento dos
tomadores de decisdo. Kahneman and Tversky (1979), pesquisadores da édrea comportamental,
demonstraram que a func¢do utilidade com formato “S” pode ser utilizada para distinguir o
comportamento com relagdo ao risco de alternativas que se encontram nos dominios “perda” e
“ganho”, o que foi chamando de Teoria Prospectiva. Este estudo mostra que os dominios de
“perda” e de “ganho” devem ser ratados de maneira diferente. Os possiveis resultados devem ser
ponderados por um fator, chamado de fator ponderado de decis@o, que seria fungdo da taxa de
sucesso das alternativas, por exemplo. Entretanto, a aplicacdo desta teoria depende da utilizac@o
de dados em nivel de projetos das empresas, informacdes praticamente invidveis de se conseguir

no setor de exploragao e producio de petréleo.

Apesar das criticas e pelo fato de ndo haver informacdes disponiveis para se aplicar a
Teoria Prospectiva, reconhece-se que a utilizacio da funcdo utilidade exponencial é um meio
bastante adequado para se realizar um ajuste de dados no sentido de se conhecer o
comportamento da empresa com relacdo ao risco. Destaca-se também que o comportamento da
empresa com relacdo ao risco pode ser estudado discretamente no tempo, o que permite a
formulacdo e o controle de uma politica de risco consistente dentro da empresa, aperfeicoando-se
a andlise de risco e proporcionando ao tomador de decisdo uma visdo mais clara do projeto eou
do portfolio. Este ultimo aspecto € bastante importante porque, contradizendo a Teoria do
Portfélio, a Teoria Prospectiva diz que um projeto deve ser analisado individualmente, o que esta
em desacordo com as priticas dos investimentos em exploracdo e producdo que sdo analisados

30



dentro de uma carteira para ocorra diversificagdo e conseqiiente reducdo do risco. Outro aspecto
importante da funcdo utilidade exponencial seria que, como as empresas nao conhecem ou existe
uma dificuldade muito grande de se ajustar uma funcio utilidade para a mesma, a utilizacdo deste
tipo de fungdo e o célculo da aversdo ao risco da empresa sao a melhor e mais eficiente maneira
de se trabalhar com a Teoria da Utilidade. Além disso, o coeficiente de aversdo ao risco seria
uma naneira bastante eficiente de se medir o risco financeiro da empresa uma vez que este traduz
o comportamento da empresa com relacdo a potenciais perdas financeiras. Com isso, a utilizacdo

da funcio utilidade exponencial se mostra justificada e adequada para os objetivos deste trabalho.
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Capitulo 3

Quantificacao da Aversao ao Risco

Um aspecto fundamental da funcdo utilidade exponencial seria que o Coeficiente de Aversdo
ao Risco (Equacdo 2.13) caracteriza o comportamento do tomador de decisdo ou da empresa com

relacdo ao risco. Pode -se dividir este comportamento em trés vertentes principais:
* ¢ > 0= Comportamento avesso ao risco
* ¢ < 0= Comportamento tolerante ao risco
* ¢ =0=Comportamento indiferente ao risco

A definicdo do Coeficiente de Aversao ao Risco € de grande importancia para que se possa
aplicar a metodologia de andlise de decisdo baseada na Teoria da Utilidade no momento de se
analisar um portfolio de projetos. Como as empresas geralmente ndo conhecem suas funcgdes
Utilidade, o cdlculo da Aversaio ao Risco é uma ferramenta importante para se utilizar a
metodologia de andlise de decisdo baseada na Teoria da Utilidade sem ter que passar pelas
dificuldades inerentes a definicdlo de uma fungdo utilidade através de dados empiricos. Este
coeficiente é de crucial importancia no desenvolvimento de um meio mais objetivo de medida do

risco financeiro.
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Existem na literatura diversos tipos de abordagem de quantificacdo da aversao ao risco.
Neste trabalho destacam-se a determinacdo do Equivalente Certo, determinacdo do nivel desejado
de participagdo em projetos, andlise de decisdes anteriores, determinacdo através do capital

exploratdrio da empresa e estimativa ex-ante do coeficiente de aversao ao risco.

3.1 Determinacio do Equivalente Certo ou Preco de venda do projeto

A determinacdo do Equivalente Certo ou preco de venda do mesmo (Valor do Projeto)
pode ser feita através de um questiondrio que contenha uma selecdo de projetos com diferentes
caracteristicas relacionadas a volume recuperdvel de Oleo, probabilidade de sucesso exploratrio
e conseqiiente VME para cada caso. Um exemplo deste levantamento estd apresentado na Tabela

3.1:

Tabela 3.1 : Exemplo de formulério para determinag¢@o do Equivalente Certo para diversos

projetos
. Probabi VPL(2) VME Valor do Projeto (1)
Projeto| Resultado | “ppage |(MMUS$)| (MM US$) (MM US$)

Poco Seco 65% -12 12 6 4 3 1.5

1 Novo Campo | 35% 57 15 12 8
Poco Seco 65% -12 2 10 7 5 2.5

2 Novo Campo | 35% 86 30 25 22 17
Poco Seco 75% -16 o4 11 8 5 2.5

3 Novo Campo | 25% 143 36 30 24 17
Poco Seco 75% -20 35 15 12 7.5 4

4 Novo Campo | 25% 201 38 35 28 22
Poco Seco 85% -24 23 10 8 5 2.5

5 Novo Campo 15% 288 27 23 18 15

1. Denominou-se o Equivalente Certo como sendo Valor do Projeto no sentido de facilitar a compreensao do

termo.

2. Nivel de participagdo igual a 100%

A determinacdo do Coeficiente de Aversdo ao Risco € feita através da Equacdo 2.10: uma
vez conhecido o Equivalente Certo (Valor do Projeto), substitui-se os termos conhecidos e

resolve-se a mesma numericamente para obter-se, entdo o valor de c.
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A Equacao 2.10 esta repetida abaixo:

_1 n
3 =—In e N 2.10
2= (;ple ) (2.10)

Outra forma de avaliagdo do Coeficiente de Aversdo ao Risco relacionada ao conceito de
Equivalente Certo seria a determinacdo da quantidade de capital a qual o tomador de decisdo é
indiferente entre as seguintes opgdes: investir em um projeto que tem 50% de chance de se
ganhar tal quantidade de capital ou 50% de chance de se perder metade da mesma. Segundo
Walls e Dyer (1995), este montante € definido como sendo igual a tolerdncia ao Risco (Risk

Tolerance — RT) de uma empresa e seria igual ao inverso do Coeficiente de Aversdo ao Risco.
3.2 Nivel desejado de participacao financeira em um determinado projeto

A determinacdo do Coeficiente de Aversdao ao Risco também pode ser feita por intermédio
de um questiondrio (Tabela 3.2) que possua projetos conforme descrito no item anterior, mas que

solicite ao entrevistado qual seria o nivel de participacdo da empresa em cada projeto, calculando-

se o valor de c através da Equacdo 2.13, repetida abaixo:

= In(-p, VPL,/(p,VPL,))
Xime (VPL, =VPL,)

(2.13)
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Tabela 3.2: Exemplo de formulario para determinagao do nivel de participacdo da empresa em
diversos projetos

Probabili VPL | VME
Projeto | Resultado | “* V8" | (MM | (MM Nivel de Participacio
US$) | US$) pac

Poco Seco 65% -12

1 Novo Campo 35% 57 12 100% 75% 50% 25% 12,5% 0%
Poco Seco 65% -12

2 Novo Campo 35% 36 22 100% 75% 50% 25% 12,5% 0%
Pogo Seco 75% -16

3 Novo Campo 25% 143 24 100% 75% 50% 25% 12,5% 0%
Poco Seco 75% -20

4 Novo Campo 5% 201 35 100% 75% 50% 25% 12,5% 0%
Pogo Seco 85% -24

5 Novo Campo 15% 738 23 100% 75% 50% 25% 12,5% 0%

3.3 Analise de decisoes anteriores

Uma maneira de se avaliar o Coeficiente de Aversdo ao Risco de uma empresa seria a
andlise de decisdes anteriores ou de situacOes hipotéticas. Esta andlise se baseia no principio de
que o valor de ¢ é determinado através dos projetos nos quais a empresa considera ou
consideraria uma participacdo de 100%. Com isso, substituindo-se os dados do projeto na

Equacdo 2.12 obtémse o valor de c. A Equacgdo 2.12 est4 repetida abaixo:

/ - 1n('p1VPL1/(p2VPL2 )
Qimo c(VPL, - VPL,)

(2.12)

3.4 Determinacao da aversao ao risco (c) através do capital exploratéorio da empresa

Cozzolino (1980) definiu o Coeficiente de Aversdo ao Risco como sendo igual ao
reciproco do capital de investimento da empresa. Esta regra se baseia no fato de que a defini¢ao
do capital de investimento da empresa leva em consideracdo a possibilidade de perder tal

investimento e com isso tem-se a tolerancia ao Risco da empresa.
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Walls e Dyer (1992) realizaram um estudo empirico utilizando-se a Teoria da Utlidade e
concluiram que a tolerancia ao risco de uma empresa pode ser obtida como sendo igual a % do
capital exploratério anual da mesma. Com isso, o Coeficiente de Aversdo ao Risco seria igual a

4/Capital Exploratorio.

3.5 Estimativa ex-ante do coeficiente de aversao ao risco (c)

Neste método, apresentado por Walls e Dyer (1996), as decisdes passadas envolvendo a
alocacdo de investimentos em projetos de risco sdo a base para a determinacdo do comportamento
da empresa com relacdo ao risco. As empresas que consideram o risco € as incertezas envolvidos
no projeto no momento da alocacdo de capital devem possuir algum conhecimento (objetivo ou
subjetivo) dos possiveis retornos e das probabilidades envolvidas. Se a tomada de decisdo € feita
de maneira racional e consistente seus parametros com relacdo ao risco podem ser descritos e

obtidos através de uma funcao utilidade.

Um problema existente nas pesquisas de Aversdao ao Risco das empresas € a tendéncia de
se utilizar cendrios irreais ou bastante afastados dos riscos reais encontrados pelas empresas. Com
1ss0, os autores destacam a relevancia do método usado devido ao fato do mesmo ser baseado em
decisdes reais, mas ressaltam que as alternativas de risco reconstruidas sdo apenas aproximagoes

do real risco ex ante considerado pelos tomadores de decisao.
O método possui os seguintes dados de entrada:
A. Investimento em Exploragao [MM US$]
B. Taxa de sucesso exploratorio [%]
- Definida como a razdo ertre o nimero de pocos exploratérios perfurados com sucesso
e o numero total de pogos exploratdrios perfurados. Neste caso os autores recomendam uma

média dos trés anos anteriores.
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C. Numero de pocos exploratorios perfurados
D. Adicdo de reservas [MM boe]

- Neste caso os autores recomendam uma média de dez anos anteriores uma vez que existe
uma diferenca entre a descoberta ou adicdo de uma nova reserva e seu respectivo inicio de
producdo.

Uma vez obtidos os dados de entrada, calcula-se os seguintes parametros:

E. VPL/boe

- Representa o valor por barril das reservas adicionadas, calculado através de seus respectivos

fluxos de caixa futuros descontados a uma taxa de 10%.

F. Adicdo de VPL = [D x E]

G. VPL ajustado = [F/B + A]

H. VPL/pogo (MM US$)

- Neste caso, os autores fazem uma razao entre os valores do VPL ajustado e a soma do

numero de pogos exploratorios (total) dos ultimos 10 anos.

I. VPL médio [B x C x H] = Média = VME

J. Variancia [(C1-B)B)"»)H)? x10°%) =0

K. Capital Exploratorio [A] (MM USS$) = Gk
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No caso em que se tem uma distribuicdo Normal dos retornos possiveis de um projeto e
assumindo-se que a empresa adote uma funcdo utilidade exponencial, o Equivalente Certo do
projeto pode ser obtido de acordo com a Equacdo 3.1, obtida através da func¢do geradora de

momento:
I
C, =VME _ECO (3.1

onde:

Cx: Equivalente Certo;

VME: Valor Monetério Esperado;
C: Coeficiente de Aversdo ao Risco;
O: variancia dos retornos.

O Coeficiente de Aversao ao Risco pode entdo ser obtido através da Equacao 3.2:

.= 2(VME-C,)

22
O

(3.2)
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Capitulo 4

Analise multivariada e identificacao de grupos

4.1 Definicao da amostra e das variaveis primarias

A amostra de empresas alvo de estudo neste trabalho foi definida de acordo com os
seguintes critérios: empresas que participaram dos leildes de blocos promovidos pela ANP no
periodo de 1998 a 2000 e empresas que foram selecionadas por Walls e Dyer (1996) para serem
alvo de estudos relacionados a aversdo ao risco. A Tabela 4.1 apresenta as empresas escolhidas e
a inclusdo de cada uma nos critérios considerados. Outro aspecto considerado no momento de se
definir a amostra foi a inclusdo de uma variedade de empresas que possuissem caracteristicas

distintas como, por exemplo, empresas integradas e empresas independentes.
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Tabela 4.1: Empresas da amostra e critérios adotados para sele¢do

Empresa (1) 1o leilao ANP - | 20leilao ANP - | 3oleilao ANP —| Estudo de Walls
1998 (2) 1999 (2) 2000 (2) e Dyer (1996)

Amerada Hess X X X X
Corp.
Atlantic Richfield X
Co. - ARCO
Chevron Corp. (3) X X
Coastal Corp. X X
Enterprise Oil X X X
ExxonMobil Corp. X X X
Imperial Oil
Company
Kerr McGee Corp. X X
Marathon Oil Co.
Occidental X
Petroleum Corp.
Pan Canadian X X
Petroleo Brasileiro X X X
SA — Petrobras
Phillips Petroleum X X
Co.
Repsol - YPF X
Shell The Royal X X X X
Dutch
Texaco (3) X X
Unocal Corporation X X

1. Os dados das empresas que se fundiram no intervalo de tempo estudado foram somados.
2. As participacdes nos leildes da ANP foram consideradas apenas para empresas que venceram os leildes dos

blocos.

3. Asempresas Chevron e Texaco se fundiram no final do ano de 2000, perfodo posterior a andlise realizada.

Quanto a representabilidade da amostra, tem-se que as reservas das empresas que compdoem

a mostra representam 28,9% das reservas das regides da América do Norte, América Central,

América do Sul, Europa, Africa e Asia (regifio do Pacifico). Com relagio a producio, as mesmas

representam 40,4% da producdo das regides mencionadas, considerando-se para os dois dados o

ano de 2000 como base para andlise.
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A escolha dos pardmetros financeiros e operacionais utilizados na andlise foi feita de
acordo com a relevancia que os mesmos possuem como resultados das empresas e pelo fato de

serem de facil aquisi¢ao nos relatérios anuais. Segue abaixo a lista dos parametros escolhidos:

* Faturamento [MM USS$]: o faturamento ou receita de uma empresa é definido
como sendo o total anual de capital recebido pela venda de produtos e servigos

durante o ano considerado;

e Lucro Bruto [MM USS$]: definido como sendo o faturamento ou receita menos os
custos e investimentos envolvidos nas atividades da empresa durante o ano

considerado;

* Lucro Liquido [MM US$]: o lucro liquido é igual ao lucro bruto subtraidos os

impostos e taxas recolhidos pelo governo durante o ano considerado;

* Investimentos em exploragio [MM US$]: o investimento em exploragdo engloba
as despesas geradas com o objetivo de se explorar novos campos ou de se avaliar

melhor os ja descobertos, durante o ano considerado;

* Reservas [MM boe]: os dados de reservas da empresa compreendem as reservas
que sdo consideradas provadas (desenvolvidas e nido desenvolvidas) pelos critérios
adotados pela SEC (Security Exchange Comission), SPE (Society of Petroleum
Engineers) e WPC (World Petroleum Congress). Existem diferencas nos critérios
adotados por cada entidade mas, conforme constatado nos relatdrios anuais, ndo
sdo significativas. Os dados de reservas considerados neste trabalho se referem ao
total de reservas que a empresa dispde no final do ano considerado apds terem sido
realizadas revisdes nos dados anteriores, aumento no volume recuperavel,

extensoes e descobertas de campos;

*  Producdo [M boe/d]: os dados coletados de producdo da empresa se referem a
producao didria;

* Adicdo de reservas [MM boe]: a adi¢do de reservas anual € obtida subtraindo-se a

reserva do ano considerado pela reserva do ano anterior;
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* Razdo Reserva/Producio: esta razdo, adimensional, € calculada dividindo-se a

producdo anual pela reserva existente no final do ano considerado.

O comportamento das empresas com relacdo ao risco no setor de E&P estd ligado
diretamente a definicdo do capital exploratério por parte da empresa e também aos resultados
oriundos desta atividade. A adicdo de reservas e os investimentos em exploracdo estdo

diretamente ligados a aversdo ao risco da empresa e serdo utilizados na obten¢do da mesma.

4.2 Metodologia de analise multivariada e identificacao de grupos

Johnson e Wichern (1998) afirmam que a utilizacdo de métodos de andlise multivariada em
investigacOes cientificas t€m como objetivos principais a redu¢do da quantidade de varidveis (o
fendmeno estudado passa a ser representado da maneira mais simples possivel, sem sacrificar a
qualidade da informagdo), formacdo de grupos com caracteristicas semelhantes, andlise da
dependéncia existente entre as varidveis, entre outros. A descricio detalhada da metodologia de

analise multivariada se encontra no Anexo I.
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Capitulo 5

Identificacao de grupos e Tolerancia ao Risco na industria do

petrdleo

A andlise do comportamento das empresas do setor de petrdleo foi feita de acordo com os
seguintes passos: identificacdo de grupos e andlise da tolerdncia ao risco. Inicialmente, serd
apresentada uma andlise exploratéria dos indicadores das empresas consideradas neste estudo
com o objetivo de se obter uma visdo inicial das caracteristicas dos componentes da amostra
considerada. Ap0s esta etapa inicial, serd apresentada a identificacdo dos grupos de acordo com a
divisdio em diferentes periodos de tempo. Posteriormente, serd apresentada uma andlise de
sensibilidade da tolerancia ao risco das empresas em relacdo aos pardmetros utilizados em sua
determinacdo. Esta etapa serd importante para avaliar o comportamento da tolerdncia ao risco
para cada grupo de empresas. Uma vez realizadas a definicio dos grupos e a andlise de
sensibilidade, serdo apresentados os resultados obtidos do estudo da relacdo agrupamentos X

tolerancia ao risco e,posteriormente, o caso especial da empresa Petrobras.

A metodologia apresentada neste trabalho contempla os diversos aspectos de obtencdo e

avaliacdo da aversdo ao risco das empresas. Entretanto, optou se por trabalhar com a tolerancia ao

risco para facilitar um melhor entendimento e visualizagdo dos resultados considerando-se a

ordem de grandeza dos valores.
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5.1 Analise exploratoria dos dados iniciais

Os indicadores utilizados para identificacdo e posterior andlise dos grupos de empresas
foram submetidos a uma andlise exploratoria inicial. Esta foi realizada através da confeccdo de
graficos do tipo “Diagrama de Juntas”, que gresentam, para cada observacdo, os valores maximo
e minimo dos indicadores (desconsiderando os pontos extremos) e uma faixa de valores
delimitados pelo 3° e 1° quartis na qual também se encontra a mediana. As observacoes
(empresas) foram apresentadas, para cada indicador (varidvel financeira ou operacional), na
ordem crescente da mediana das medidas. Esta andlise inicial dos dados foi feita através da
avaliacdo da variabilidade do indicador por intermédio do Coeficiente de Variagdo (CV) definido

como sendo a razio entre o desvio padrao e a média dos dados.

No caso do indicador Faturamento, existe uma pequena variagio do mesmo ao longo do
tempo para a maioria das empresas (Figura 5.1). As empresas que apresentam um maior
Coeficiente de Variacdo sdo a Pan Canadian, Marathon, Unocal e Enterprise Oil. No caso da Pan
Canadian e da Marathon, estas apresentaram um aumento significativo do Faturamento ao longo
do tempo. Ja a Unocal teve uma diminui¢do deste indicador ao longo do tempo e a Enterprise Oil,

uma oscilagao significativa.
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Figura 5.1: Diagrama de Juntas da varidvel Faturamento para as empresas da amostra

O Lucro Liquido das empresas do grupo pode ser caracterizado por uma variacdo bastante

significativa ao longo do tempo (Figura 5.2). Todas as empresas possuem tal caracteristica uma

em alguns anos, valores bastante distintos do

vez que apresentam como resultados,
comportamento médio. Destacamrse as empresas Amerada Hess, Kerr McGee Oryx, Occidental

Petroleum e Unocal que apresentam resultados negativos consideraveis.
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Figura 5.2: Diagrama de Juntas da varidvel Lucro Liquido para as empresas da amostra

Com relacdo ao Investimento em Exploracdo realizado pelas empresas, observa-se uma
razodvel variacdo nos dados ao longo do tempo (Figura 5.3). Analisando-se as empresas que
apresentam um Coeficiente de Variacdo elevado observa-se que a Coastal e a Pan Canadian t€m
um aumento dos investimentos ao longo do tempo, enquanto a Imperial Oil e Kerr McGee Oryx
uma diminuicdo. A empresa Enterprise Oil também possui um Coeficiente de Variacdo elevado

devido a uma oscilagdo do montante de investimentos ao longo do tempo.
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Figura 5.3: Diagrama de Juntas da varidvel Investimento em Exploragdo para as empresas da

amostra

De acordo com a Figura 5.4, os dados de Lucro Bruto das empresas demonstram que o
comportamento deste indicador é semelhante ao comportamento do indicador Lucro Liquido, mas
as empresas apresentam, na maioria dos casos, um Coeficiente de Variagdo menor que o

apresentado para Lucro Liquido.
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Figura 5.4: Diagrama de Juntas da variavel Lucro Bruto para as empresas da amostra

O comportamento das Reservas (Figura 5.5) das empresas € caracterizado por dois
comportamentos  distintos: empresas que possuem uma significativa variagdo (Coastal e
Petrobras) e empresas com pouca variacdo (restante da amostra). No caso da Coastal, as reservas
desta empresa apresentam um aumento significativo ao longo do tempo. Quanto a Petrobras,
também houve um aumento das reservas ao longo do tempo devido a uma reavaliacdo das

reservas de um grande campo da empresa (Petrobras - Relatorio Anual, 1997) e mudanca de
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critérios de avaliacdo de reservas, passando-se do Codigo Nacional de Reservas para os critérios

estabelecidos pela SPE e WPC (Petrobras — Relatérios Anuais 1996 e 1995).
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Figura 5.5: Diagrama de Juntas da varidvel Reservas para as empresas da amostra

No caso da Producdo, a maioria das empresas ndo apresenta variacdo significativa sendo a

Coastal uma excecdo, devido a significativa elevacdo de sua produc@o ao longo do tempo (Figura

5.6).
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Figura 5.6: Diagrama de Juntas da varidvel Producao para as empresas da amostra

A Figura 5.7 apresenta o diagrama de juntas da Adicdo de Reservas das empresas,

podendo-se observar uma elevada variagdo ao longo do tempo. Este comportamento se deve,
principalmente, a propria natureza do indicador que tende a oscilar bastante devido a relagdo

direta existente entre o indicador € o montante de investimentos realizados e resultados

operacionais.
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Figura 5.7: Diagrama de Juntas da varidvel Adicdo de Reservas para as empresas da amostra

Finalmente, o indicador Reserva/Producdo apresenta para a maioria das empresas uma
variacdo razodvel nos valores, sendo as mais significativas aquelas referentes a Coastal,

Occidental Petroleum, Arco e Petrobras (Figura 5.8).
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Figura 5.8: Diagrama de Juntas da varidvel Reserva/Producdo para as empresas da amostra

Analisando-se a posi¢do das empresas nos diagramas para cada indicador, observa-se que o
comportamento se mantém constante, ou seja, a empresa se posiciona em uma mesma regiao

(inicial, intermedidria ou final) para todos os indicadores, com exce¢do dos seguintes casos:

* A Amerada Hess apresenta valores de Investimentos e Adi¢do de Reservas que
conduzem a empresa para uma posicdo mais central no grupo, diferindo das demais

posicdes que a empresa ocupou para os demais indicadores;

* A empresa Coastal se posiciona no inicio do grupo para todos indicadores exceto

para Adicao de Reservas;
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Conforme ja dito, a ExxonMobil se apresenta de maneira destacada para todos os
indicadores devido aos altos valores destes em relacdo aos demais. Mas no caso da
Adic@o de Reservas e da razdo Reserva/Producio, a empresa se posiciona na regido

central do grupo;

A empresa Imperial Oil ndo se posiciona de uma maneira constante no grupo para
os diferentes indicadores. No caso do Faturamento, Investimento, Producdo e
Adi¢do de Resevas, esta se posiciona no inicio do grupo enquanto que, para Lucro
Liquido, Reserva e Lucro Bruto, na regido central. Ja para a relacdo
Reserva/Producgdo, esta empresa possui 0 maior valor (da mediana) e se encontra no

final do grupo;

A Marathon se posiciona no inicio do grupo para a maioria dos indicadores, mas na

regido central para Faturamento e Reserva/Producao;

A Pan Canadian também se posiciona no inicio do grupo para a maioria dos
indicadores, mas para Investimento, esta se posiciona na regido central;
A Petrobras possui um comportamento intermedidrio em relacio a demais

empresas do grupo, mas no caso de Adicdo de Reservas e Reserva/Producio, esta

apresenta valores elevados e se posiciona no final do grupo;

A empresa Repsol-YPF também possui um comportamento intermedidrio, mas se

posiciona no final do grupo quando se trata do indicador Adi¢ao de Reservas;

O comportamento da Shell pode ser considerado semelhante ao da ExxonMobil,

mas no caso da Adigao de Reservas, esta se apresenta no inicio do grupo.
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5.2 Identificacao de grupos

Um aspecto importante que deve ser ressaltado na divisdo de grupos realizada é que as
varidveis originais foram substituidas por coeficientes de polindmios que foram ajustados &
séries de dados. Este aspecto faz com que a divisdo das empresas em grupos de acordo com seus
valores de componentes principais seja fun¢do dos valores originais das varidveis e também da
tendéncia que as mesmas possuem ao longo do tempo. Estes dois aspectos sdo refletidos nos
valores dos coeficientes dos polindmios e podem, a primeira vista, conduzir a resultados nao
esperados como, por exemplo, o agrupamento de empresas de portes distintos. A tendéncia de
cada variavel e conseqiiente agrupamento das empresas de acordo com esta tendéncia ndo serdo
abordados neste estudo, apenas o resultado final serd utilizado como base para o estudo da

tolerancia ao risco de cada grupo.

A divisdo das empresas em grupos foi realizada das seguintes maneiras:

1. Considerando-se o periodo de 1991 a 2000 e ajustando-se um polindmio de terceiro grau

para cada variavel,

2. Considerando-se o periodo de 1991 a 1996 e ajustando-se um polindmio de segundo grau

para cada variavel;

3. Considerando-se o periodo de 1997 a 2000 e ajustando-se um polindmio de segundo grau

para cada variavel

A Tabela 5.1 apresenta os valores das correlacdes entre as varidveis iniciais e as
componentes dos trés casos analisados. As abreviagdes Prinl, Prin2 e Prin3 referemse a
primeira, segunda e terceira componentes, respectivamente. Os valores apresentados nesta tabela
foram obtidos através da média das correlagdes entre os valores absolutos das correlagdes dos
coeficientes das varidveis com as componentes. Esta simplificacio se faz necessdria uma vez que
as correlacdes entre os coeficientes e as componentes apresentam valores positivos € negativos

devido @& caracteristicas dos coeficientes. Entretanto, a média dos valores absolutos representara
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a correlcdo média que, obviamente, serd alta para altas correlacOes entre os coeficientes € as

componentes, mesmo que estas sejam positivas e negativas para uma mesma variavel.

Tabela 5.1: Correlacdo entre as componentes € as variaveis

Adicao
Fatura- | Lucro |Investi-| Lucro de
Anadlise | mento | Liquido | mentos | Bruto | Reservas | Producio | Reservas | Reserva/Producao
Caso 1 -

Prinl | 0,5364 | 0,9535 | 0,5665 | 0,9608| 0,7371 | 0,3368 | 0,6765 0,3797
Clifi(r)al _ 0,6171 | 0,1376 | 0,3408 | 0,0913| 0,5141 0,4487 | 0,5914 0,3096
Clifi?ﬁl _ 0,4024 | 0,1197 | 0,4160 | 0,0751| 0,1810 | 04431 | 0,2225 0,4516
Clifi%f _ 0,9770 | 0,8622 | 0,4536 | 0,8917| 0,4390 | 0,6419 | 0,3205 0,2148
C?’fi(l)ﬂz _ 0,0793 | 0,3636 | 0,2551 | 0,0859( 0,7593 | 0,5202 | 0,7706 0,5099
Clifi(r)l?? _ 0,0964 | 0,0457 | 0,4927 | 0,3191| 0,1117 | 0,3679 | 0,4675 0,6229
Clesfi(r)ll3 _ 0,9753 | 0,9668 | 0,7345 | 0,8874| 0,6773 | 0,3340 | 0,0959 0,1201
Cg;(;; - 0,1143 | 0,0953 | 0,2544 10,0780 0,2586 | 0,6944 | 0,8957 0,2337
Clifi?l; _ 0,0291 | 0,1364 | 0,2372 | 0,0559| 0,4602 | 0,2235 | 0,1730 0,8568

Uma andlise geral destes resultados indica que a componente 1 (Prinl) apresenta uma boa
correlacdo com as varidveis financeiras e a varidvel Reservas. J4 a componente 2 (Prin2) possui
uma boa correlacdo com as varidveis Producdo e Adicdo de Reservas enquanto a componente 3
(Prin3), uma boa correlacio com a varidvel Reserva/Producdo. Baseado na andlise exploratdria
inicial dos dados, pode-se concluir que as empresas possuem caracteristicas semelhantes quando
se ordena de maneira crescente as varidveis, salvo as excecOes descritas anteriormente, que
podem ser desconsideradas. Esta disposicdo faz com que seja possivel distinguir trés grupos de
empresas de acordo com seus indicadores: integradas (“majors”), como a Shell e a ExxonMobil
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que apresentam valores elevados dos indicadores analisados; médias, como a Texaco e a Arco,
que apresentam valores intermedidrios e pequenas, como a Coastal e a Pan Canadian que
apresentam valores menores. Vale ressaltar que esta divisdo € apenas qualitativa e serve para se
ter uma visdo inicial do comportamento das empresas. A andlise da correlacio entre as
componentes e as varidveis e os dados inicias leva a conclusdo que as empresas com indicadores
mais elevados apresentardo maiores valores da componente 1, enquanto as de porte intermedidrio
valores menores que os anteriores e as de porte menor, os menores valores. A componente 2
sofrerd a influéncia de uma varidvel (Producdo) que apresenta uma disposicdo das empresas
condizente com o comportamento geral, mas também sofrerd a influéncia de uma varidvel
(Adicdo de Reservas) da qual ndo € possivel aplicar a mesma andlise feita anteriormente para a
disposicao das empresas. Com isso, fica dificil prever o comportamento das empresas em relacdo
a esta componente. J& a componente 3, que possui boa correlacio com a varidvel
Reserva/Produgdo, serd de pouca importancia para a caracterizacdo das empresas, pois de acordo
com o Diagrama de Juntas desta varidvel, as empresas possuem valores bastante semelhantes.
Estas conclusdes iniciais podem ser verificadas também através da andlise da Tabela 5.2. Nesta
tabela constam os valores do poder explanatério acumulado das varidveis originais. Pode-se
observar que a primeira componente apresenta os maiores valores, o que leva a conclusio que

estd € mais importante no momento de se analisar as componentes.

Tabela 5.2: Poder explanatério acumulado das componentes para os trés casos estudados

Componente Caso 1 Caso 2 Caso 3
Prinl 50,99% 47,00% 51,39%
Prin2 62,50% 73,84% 71,50%
Prin3 80,17% 89,71% 86,01%
Prind 90,36% 94,35% 90,79%
Prin5 95,03% 97,19% 94,08%

Outro aspecto que se pode observar nesta tabela € o fato da terceira componente possuir o
poder explanatério acumulado de 80 a 90% nos trés casos, o que evidencia a escolha das trés
primeiras componentes como suficientes para se analisar a formacdo dos grupos, além da

facilidade de visualizacdo.
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5.2.1 Caso 1: Periodo 1991 - 2000

No Caso 1 a similaridade adotada para a defini¢io dos grupos foi de, aproximadamente,
75%. A definicdo dos grupos foi obtida através da andlise das Figuras 5.9 e 5.10 e do

dendograma obtido pela andlise de clusterse pode ser verificada a seguir:
1. ExxonMobil e Shell — Neste caso ndao houve agrupamento para a similaridade
considerada, mas estas empresas serdo analisadas conjuntamente porque se destacam das
demais de maneira significativa;

2. Arco, Imperial Oil e Texaco;

3. Amerada Hess, Coastal, Enterprise Oil, Kerr McGee Oryx, Marathon, Occidental
Petroleum, Pan Canadian, Phillips, Repsol — YPF e Unocal;

4. Chevron — Esta empresa ndo se agrupou com as demais considerando-se a similaridade

adotada;

5. Petrobras — Mesmo caso da empresa Chevron.

Os gréficos do tipo “Diagrama de Juntas” das varidveis de cada grupo de empresas estdo
apresentados no Anexo II. As Figuras 5.9 e 5.10 mostram o resultado da andlise de componentes

principais para o Caso 1.
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O agrupamento de empresas neste caso ndo se mostrou eficiente uma vez que ndo foi
possivel agrupar empresas com caracteristicas semelhantes como Shell e ExxonMobil e houve a
formacdo de um grupo bastante heterogéneo como o grupo 3. Neste grupo foram agrupadas
empresas de médio porte como a Repsol-YPF com empresas de pequeno porte como a Coastal.

Outro aspecto importante desta andlise foi 0 nao agrupamento das empresas Chevron e Petrobras.
5.2.2 Caso 2: Periodo 1991-1996

No Caso 2 a similaridade adotada para a definicdo dos grupos foi de, aproximadamente,
80%. A definicdo dos grupos foi obtida através da andlise das Figuras 5.11 e 5.12 e do
dendograma obtido pela andlise de clusters e pode ser verificada a seguir:

1. ExxonMobil e Shell — Neste caso ndo houve agrupamento para a similaridade considerada
mas estas empresas serdo analisadas conjuntamente porque se destacam das demais de
maneira significativa;

2. Chevron, Repsol — YPF e Texaco;

3. Arco, Kerr McGee Oryx, Marathon, Occidental Petroleum e Phillips;

4. Amerada Hess, Coastal, Enterprise Oil, Imperial Oil, Pan Canadian e Unocal;

5. Petrobras — Esta empresa ndo se agrupou com as demais considerando-se a similaridade

adotada.
Os gréficos do tipo “Diagrama de Juntas” das varidveis de cada grupo de empresas estdo

apresentados no Anexo IIl. As figuras 5.11 e 5.12 mostram o resultado da andlise de

componentes principais para o Caso 2.
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No Caso 2, o agrupamento ja se mostrou mais condizente com as caracteristicas das
empresas. O grupo 2 reuniu majors como a Texaco, o grupo 3 reuniu empresas de médio porte
como a Marathon, enquanto o grupo 4 reuniu empresas de menor porte como a Pan Canadian.

Novamente a Petrobras ndo se agrupou com nenhuma das demais empresas.

5.2.3 Caso 3: Periodo 1997-2000

No Caso 3, a similaridade adotada para a definicio dos grupos foi de, aproximadamente,

66%. A definicdo dos grupos foi obtida através da andlise das Figuras 5.13 e 5.14 e do

dendograma obtido peh andlise de clusters e pode ser verificada a seguir:

1. ExxonMobil e Shell;

2. Arco e Texaco;

3. Chevron e Petrobras;

4. Amerada Hess, Coastal, Enterprise Oil, Phillips e Repsol — YPF;

5. Imperial Oil, Kerr McGee Oryx, Marathon, Pan Canadian, Occidental Petroleum e
Unocal.

Os gréficos do tipo “Diagrama de Juntas” das varidveis de cada grupo de empresas estdo

apresentados no Anexo IV. As figuras 5.13 e 5.14 mostram o resultado da andlise de

componentes principais para o Caso 3.
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Neste caso, a divisdo das empresas também se mostrou condizente com as caracteristicas
das empresas. Shell e ExxonMobil foram agrupadas de acordo com a similaridade adotada,
enquanto o grupo 2 e 3 contemplam empresas de grande porte com caracteristicas semelhantes.
O grupo 5 agregou empresas de médio porte enquanto o grupo 4 apresenta uma excecao —

Repsol-YPF — que foi agrupada com empresas de pequeno porte.

De uma maneira geral, o agrupamento das empresas de acordo com seus indicadores
financeiros e operacionais utilizando-se a técnica de andlise multivariada de medidas repetidas se
mostrou eficiente. A divisdo da andlise em trés periodos de tempo foi importante porque mostrou
uma certa falta de eficcia para andlise deste tipo para periodos de tempo longos. Esta conclusdo
pode ser feita observando-se os resultados das trés andlises realizadas uma vez que para o Caso 1
em que os agrupamentos se mostraram pouco condizentes com a realidade das empresas enquanto
que para os Casos 2 e 3, que contemplam periodos de tempo menores, a divisdo das empresas em
grupos se mostrou mais eficiente. A definicio de um longo periodo de tempo para o tipo de
andlise realizada neste trabalho contempla, por um lado, o ajuste do comportamento das empresas
de acordo com seu histérico de resultados. Mas, por outro lado, pode incluir eventos
extraordindrios como choques no preco do barril de 6leo, mudangas na netodologia de cilculo de
reservas, na estratégia, politica de investimentos da empresa, entre outros, que interferem nos
resultados da empresa e prejudicam a avaliagdo correta do comportamento da mesma.
Novamente, a divisdo da andlise em periodos de tempo menores se mostrou mais eficiente € no
caso deste trabalho, esta divisdo foi feita com o objetivo de se analisar o comportamento de uma
empresa especifica (Petrobras) antes e apds a abertura do mercado brasileiro, critério este que

poderia ser modificado de acordo com o fato ou evento a ser analisado.

5.3 Tolerancia ao risco — Resultado Geral

Walls e Dyer (1996) afirmam que o comportamento das empresas de petroleo pode ser

caracterizado como sendo avesso ao risco, ou seja, este pode ser caracterizado por uma fin¢ao

utilidade que reflita um comportamento avesso ao risco.
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Como resultado inicial deste trabalho, pode-se concluir que todas as empresas da amostra
apresentam comportamento avesso ao risco para o periodo considerado, ou seja, o valor de “c” foi
maior qie zero para todos os anos considerados para todas as empresas. Conforme apresentado
anteriormente, este resultado estd de acordo com resultados da literatura (Walls e Dyer, 1996) e
com o fato de que, no caso da exploracdo e producdo de petrdleo, o risco intrinseco do negdcio
faz com que as empresas sejam avessas ao risco devido ao montante de capital que estd sendo
exposto. Novamente, a possibilidade de perda deste capital, que estd alocado em projetos que
possuem probabilidades de sucesso envolvidas e que na maioria dos casos sdo baixas, faz com
que os decisores ou a empresa tenham comportamento avesso ao risco levando-se em
consideracdo a saude financeira da empresa. Os graficos com os valores da tolerancia ao risco de
cada empresa estdo apresentados no Anexo V. A Tabela 5.3 apresenta os valores de tolerancia ao

risco das empresas utilizadas no estudo.
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Tabela 5.3: Tolerancia ao risco das empresas da amostra

Empresas/Ano 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992 | 1991
Chevron 5,66 545 | 539 5,23 4,49 568 | 546 | 6,71 | 10,40 | 11,83
Shell 48,12 | 49,17 | 47,58 | 38,95 | 44,14 | 42,47 | 57,09 | 52,27 | 66,05 | 60,37
Coastal -- 23,770 | 26,29 | 23,86 | 30,44 | 36,02 | 49,51 | 27,57 | 28,64 --
Texaco 22,25 | 2235 | 17,77 | 15,22 | 15,73 | 19,17 | 19,97 | 18,14 | 29,71 | 38,25
Amerada Hess 4,82 538 | 6,61 7,60 | 6,13 521 | 469 | 471 6,60 6,52
Pan Canadian 1,35 1,71 1,57 1,67 1,85 206 | 2,90 3,35 2,82 291
Kerr McGee Oryx | 34,06 | 62,41 | 36,03 | 38,68 | 38,17 | 49,24 | 37,86 | 42,65 | 54,83 | 81,67
ExxonMobil 19,94 | 27,19 | 21,80 | 21,55 | 21,81 | 22,31 | 24,41 | 29,38 | 46,92 --
Repsol-YPF -- 33,31 | 23,45 | 23,70 | 23,19 | 23,57 | 23,35 | 23,53 | 31,79 --
Petrobras 104,15| 86,69 | 82,41 | 79,88 | 71,00 | 72,57 | 75,75 | 84,19 -- --
Occidental Petro. -- 102,58 82,19 | 65,20 | 64,31 | 62,63 | 75,55 | 87,36 | 142,74 | --
Imperial O1l 16,95 | 17,05 | 21,23 | 32,55 | 40,34 | 37,83 | 46,53 | 60,70 -- --
Marathon -- 14,32 | 25,89 | 16,40 | 14,88 | 17,19 | 15,79 | 14,25 | 17,63 | 20,50
Arco 15,35 | 18,98 | 24,96 | 28,34 | 29,49 | 40,94 | 71,63 | 45,73 | 48,70 | 92,47
Phillips 14,87 | 28,89 -- 91,66 | 43,20 | 34,43 | 35,21 | 34,24 | 53,67 | 143,24
Unocal 1291 | 1499 | 18,33 | 19,30 | 16,91 | 17,77 | 24,34 | 34,13 -- --
Enterprise Oil 85,79 | 90,80 | 108,15 [ 107,43 | 65,57 | 87,66 -- -- -- --

(--) valores nao estimados devido aauséncia de informacdes sobre as atividades da empresa no respectivo ano.

A metodologia de quantificacdo de tolerdncia ao risco utilizada neste trabalho foi retirada
do trabalho de Walls e Dyer (1996), que calcularam a tolerancia ao risco de um grupo de
empresas que contempla empresas que também sdo alvo de estudo deste trabalho. Os autores
apresentam esta metodologia de maneira clara mas, omitem algumas consideracdes adotadas no

calculo como, por exemplo, as premissas feitas para a obtencao do valor do VPL/boe das reservas
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adicionadas. Apesar do fato de se tentar a maior aproximacdo possivel entre as metodologias de
calculo, os valores de lerancia ao risco calculados pelos autores e obtidos neste trabalho podem,
obviamente, se apresentarem diferentes em alguns casos. Este aspecto gera discrepancias nos
resultados, mas por se tratar de trabalhos com objetivos distintos, deve atentar para as

consideracdes e resultados de cada um e evitar a comparagao entre 0s mesmos.

5.4 Tolerancia ao risco - Analise de sensibilidade

Uma segunda andlise realizada foi a sensibilidade da tolerdncia a risco das empresas com
relacdo & varidveis utilizadas em sua determinacdo. Esta andlise foi feita através das seguintes

etapas:

1. Definicdo da distribuic@o estatistica dos dados: ajustou-se uma distribui¢@o estatistica para
as variaveis VPL Reservas Adicionadas (VME), Investimentos (Cy) e o’. Este ajuste foi feito
utilizando-se todos os dados disponiveis e obteve-se como resultado uma distribuicdo do

tipo lognormal para todas varidveis;

2. Definicdo dos pardmetros das distribui¢des: calculou-se os valores da média e do desvio

padrio para cada varidvel para cada empresa no periodo de 1991 —2000;

3. Simulacdo: uma vez definidas as distribuicoes das varidveis para cada empresa, realizou-

se uma simulag@o para os valores de tolerancia ao risco;

4. Andlise de sensibilidade: a andlise de sensibilidade da tolerancia ao risco foi feita através
da determinac@o da correlagdo existente entre as varidveis consideradas e a tolerancia ao

risco.

Como resultado geral observou-se que a tolerancia ao risco das empresas apresenta maior
correlacdo com o valor do VPL Reservas Adicionadas Para todos os casos. Esta caracteristica faz com

que a andlise da tolerancia ao risco em relacdio a um indicador financeiro que contemple
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resultados da empresa, sua posicio no mercado, como por exemplo 0 VPlgregervas, forneca
conclusdes importantes para o estudo do comportamento de cada grupo de empresas. Esta
justificativa também encontra respaldo no fato de que a definicio dos grupos de empresas foi
influenciada, principalmente, pela componente 1, que possui uma boa correlacdo com as varidveis
financeiras € com a varidvel Reservas. Vale ressaltar que ndo seria pertinente uma andlise da
relacdo tolerdncia ao risco X VPL Reservas Adicionadas Uma vez que esta varidvel estd diretamente

correlacionada com a variavel analisada.

5.5 Grupos x Tolerancia ao risco

Walls e Dyer (1996) afirmam que € possivel assumir que o nivel de tolerancia ao risco de
um investidor individual aumenta 2 medida que a “riqueza” aumenta. A medida que a empresa
cresce e acumula “riqueza”’, sua habilidade para assumir projetos maiores € com TiSCO mais
elevado aumenta. Considerando-se as grandes empresas do setor de petréleo que possuem um
elevado capital exploratorio, pode-se afirmar que estas empresas sdo capazes de assumir
investimentos simultineos em vdrios projetos, possuindo assim a capacidade de diversificar o
risco no seu portfolio. Os autores ainda destacam que a tolerancia ao risco das empresas €
diretamente proporcional a indicadores financeiros da empresa, ou seja, a tolerancia ao risco

cresce amedida que um indicador financeiro cresce.

Com isso0, analisou-se 0o comportamento da tolerdncia ao risco das empresas em relacdo ao
VPLgeservas das mesmas. Esta medida seria representativa da “riqueza” da empresa e estaria de
acordo com as proposicoes feitas anteriormente de que € possivel estabelecer uma relagdo entre

tolerancia ao risco € um indicador financeiro.

A Figura 5.15 apresenta a tolerancia ao risco de cada empresa dentro de cada grupo para o
Caso 1.
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bastante semelhante aos valores apresentados pelas empresas do grupo 3, podendo-se dizer
também que o grupo 2 seria um subgrupo do grupo 3. Uma conclus@o preliminar para esta fato
seria que pode-se considerar as empresas dos dois grupos com tolerdncia ao risco semelhantes, ou
seja, empresas de pequeno porte como Coastal e Pan Canadian (grupo 3) tem comportamento
semelhante em relacdo ao risco & empresas de grande porte como Texaco e Arco (grupo 2).

Analisando-se o comportamento de cada grupo separadamente, tem-se que:
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Figura 5.15: Andlise da tolerncia ao risco para o periodo 1991-2000

O grupo 1 € formado pelas empresas ExxonMobil e Shell e apresentam altos valores de
VPL, ou seja, sdo empresas que possuem uma boa posi¢do no quadro de reservas mundial.
Esta caracteristica faz com que este grupo apresente também um aumento da tolerancia ao

risco a medida que o valor do VPL aumenta, caracteristica esta que pode ser também

2,50

4,50
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verificada quando se analisa a amostra como um todo.

O grupo 2 € formado por empresas consideradas majors, mas que ndo sao do porte das

que formam o grupo 1. Estas empresas apresentam valores intermedidrios para VPL (ou
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de reservas) e uma tolerancia ao risco média menor que as empresas do grupo 1 e ndo é

possivel observar uma relag@o clara entre os parametros.

* O grupo 3 engloba empresas de menor porte como a Coastal, mas também empresas
maiores como a Repsol-YPF o que faz com que este grupo tenha caracteristicas proximas
& do grupo 2. Novamente, o aumento da tolerancia ao risco das empresas do grupo é
verificado a medida que os valores de VPL aumentam. Esta caracteristica também pode

ser observada no grupo 1 e na amostra como um todo.

e O grupo 4, ou seja, a empresa Chevron, ndo se uniu a nenhum grupo e apresenta

caracteristicas distintas a apresentadas pelos demais com a tolerancia ao risco diminuido

amedida que os valores de VPL aumentam.

* O grupo 5, ou seja, a empresa Petrobras também ndo se uniu a nenhum grupo e também
apresenta caracteristicas distintas dos demais. Esta empresa possui valores de VPL
intermedidrios, mas, diferentemente das empresas do grupo 2, possui uma elevada

tolerancia ao risco.

A Figura 5.16 apresenta a tolerancia ao risco de cada empresa dentro de cada grupo para o

Caso 2.
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Figura 5.16: Andlise da tolerancia ao risco para o periodo 1991-1996

Os resultados obtidos para a andlise deste caso se mostraram mais eficientes devido ao fato
de ter havido uma melhor divisdo das empresas em grupos de acordo com seus indicadores
financeiros e operacionais. Conforme dito anteriormente, o grupo 2 contempla grandes empresas
como Texaco e Chevron, o grupo 3 empresas intermedidrias como a Phillips e o grupo 4
empresas de pequeno porte como Coastal e Pan Canadian. Com relacdo a tolerancia ao risco, esta
divisilo também se mostrou mais eficiente uma vez que € possivel distinguir melhor o
comportamento de cada grupo. Uma conclusdo generalista dos resultados seria que as empresas
de menor porte do grupo 4 possuem uma tolerdncia ao risco menor que as empresas de maior
porte do grupo 3. Este comportamento estd de acordo com a afirmacdo de Walls e Dyer (1996) de
que as empresas maiores tendem a ser mais tolerantes ao risco. Uma excecdo para esta andlise
seria 0 grupo 2 que possui empresas de maior porte que as empresas do grupo 3 mas possuem
tolerancia ao risco menor. Analisando-se o comportamento de cada grupo separadamente, tem-se

que:

e No Caso 2, o grupo 1 também € formado pelas empresas ExxonMobil e Shell que

continuam a apresentar as mesmas caracteristicas da andlise anterior.
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* Ja o grupo 2 sofreu modificacdes em sua composicdo com a substituicdo das empresas
Arco e Imperial Oil pelas empresas Chevron e Repsol-YPF. Estas substituicdes fizeram
com que O grupo apresentasse comportamentos distintos: para empresa Chevron, a
tolerancia ao risco diminui a medida que o VPL aumenta enquanto que para as demais

empresas ocorre o oposto.

* O grupo 3 do Caso 2 conseguiu dividir melhor as empresas do grupo 3 anterior uma vez
que possui empresas de médio porte (caracteristica generalizada) enquanto o grupo 4
ficou com as de menor porte. Este grupo ndo apresenta uma caracteristica definida para o

comportamento da tolerancia ao risco em relacdo ao VPL das reservas da empresa.

* Conforme dito anteriormente, o grupo 4 engloba empresa de menor porte e, novamente, é
possivel observar que a medida que o VPL aumenta a tolerdncia ao risco também

aumenta.

e O grupo 35, ou seja, a empresa Petrobras novamente ficou separada das demais. Isto se
deve ao fato desta empresa ser de controle estatal, sendo que neste Caso 2, esta
caracteristica estd mais presente e pronunciada porque no periodo de estudo considerado a
empresa possuia o controle do mercado, apenas ela podia atuar na exploracdo e producdo

de petréleo no pais.

A Figura 5.17 apresenta a tolerancia ao risco de cada empresa dentro de cada grupo para o

Caso 3.
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Figura 5.17: Andlise da tolerancia ao risco para o periodo 1997-2000

No Caso 3, observa-se que o grupo 5 seria um subgrupo do grupo 4. Este aspecto faz com
que seja possivel concluir que empresas de médio porte como Imperial Oil e Marathon possuem
comportamentos semelhantes ao das empresas de pequeno porte como Coastal € Pan Canadian. O
grupo S5 apresenta uma empresa que pode ser considerada uma excecdo em relagdo ao
comportamento das demais. A empresa Pan Canadian apresenta baixa tolerancia ao risco
comparados com valores de empresas de mesmo porte do grupo. Uma conclusdo generalista dos
resultados seria que a medida que se aumenta o tamanho da empresa a tolerancia ao risco também
aumento, o que estd de acordo com a afirmacdo de Walls e Dyer (1996) de que as empresas
maiores tendem a ser mais tolerantes ao risco. Analisando-se o comportamento de cada grupo

separadamente, tem-se que:

e Novamente, o grupo 1 € formado pelas empresas Shell e ExxonMobil com as mesmas
caracteristicas das demais andlises, exceto pelo fato de que neste caso houve agrupamento

das empresas para a similaridade considerada.
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* O grupo 2 também apresenta caracteristicas semelhantes, sendo formado por empresas

grandes e com caracteristicas semelhantes as apresentadas nas andlises anteriores.

* O grupo 3 contempla as empresas Chevron e Petrobras que foram agrupadas devido &
tendéncias e valores das varidveis analisadas, mas no caso da tolerdncia ao risco estas
empresas apresentam comportamentos distintos. Estas empresas apresentam valores
intermedidrios para VPL, mas no caso da Chevron a tolerancia ao risco desta empresas é

baixa e da Petrobras, € alta.

* O grupo 4 € formado por empresas de pequeno e de médio porte com excecao da Repsol-

YPF e apresenta o comportamento crescente da tolerancia ao risco em relacdo ao VPL das

reservas da empresa.

. No caso do grupo 5, este se encontra em uma situacdo intermedidria em relacdo aos
grupos 4 € 2 uma vez que € composto por empresas tanto de médio como de pequeno

porte.

5.6 Estudo de Caso — Petrobras

Conforme demonstrado nos itens anteriores, a empresa Petrobras apresenta
comportamentos distintos para os casos analisados. No Caso 1, em que as empresas sao
analisadas em relagdo as caracteristicas gerais dos ultimos 10 anos, a empresa ndo apresentou
comportamento semelhante a nenhuma outra empresa, seja por ndo se agrupar ou por ter uma

tolerancia ao risco distinta das demais empresas com indicadores semelhantes.

No Caso 2, novamente a empresa nao se agrupou com nenhuma outra e também apresenta
tolerancia ao risco diferente das demais. Neste caso, pode-se justificar tal comportamento pelo
fato da Petrobras ser uma empresa estatal que atuava em um mercado fechado, sendo a tunica
detentora do direito de atuar no setor de exploracdo e producdo do pais. Este aspecto fez com que

a empresa atuasse de maneira mais tolerante ao risco, ou seja, atuando em dreas que ndo
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forneciam o retorno esperado (adicdo de reservas) para os investimentos que eram destinados a

explorag@o.

No Caso 3, a Petrobras se agrupou com a empresa Chevron, o que indica que apds a
abertura do mercado a empresa comegou a apresentar caracteristicas financeiras e operacionais
semelhantes as das empresas do setor privado. Mas, neste caso a empresa ainda apresenta uma
caracteristica distinta da outra empresa do grupo que € a tolerdncia ao risco, que continua alta

enquanto a da Chevron, baixa.

Analisando-se a tolerancia ao risco da Petrobras ao longo do tempo (Figura 5.18), observa-
se que ha um aumento desta tolerancia ao longo do tempo. Com isso, apds a abertura do mercado,
a empresa apresenta um aumento da sua tolerancia ao risco devido a uma maior agressividade
adotada pela empresa, uma vez que, esta passaria a ter concorrentes no mercado brasileiro e teria
que refor¢ar sua posicdo como principal produtora nacional. Esta maior tolerdncia também pode
ser explicada pelo fato de que a Petrobras obteve resultados significativos nestes tultimos anos,
como a descoberta de grandes campos, o que fez elevou bastante os indicadores da empresa como
a adicdo de reservas. A Figura 5.18 apresenta a tolerancia ao risco da empresa Petrobrds ao longo

do periodo de tempo estudado.
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Figura 5.18: Tolerancia ao risco da empresa Petrobras
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Capitulo 6

Consideracoes Finais

Este trabalho tem como objetivo principal fazer uma abordagem quantitativa e qualitativa
do risco, inerente & decisdes que devem ser tomadas no setor de E&P de petrdleo. A avaliagdo
do coeficiente de aversdo ao risco ou da tolerancia ao risco € uma maneira clara e simples de se
obter a caracterizacdo do comportamento sistemdtico de uma empresa com relacdo ao risco. A
avaliacdo deste comportamento leva em consideragdo a propensdo da empresa em investir no
setor de exploracdo, bem como os resultados operacionais da empresa, representados pela adicao
de reservas, pelo sucesso exploratério € o nimero de pocos perfurados. Conforme dito
anteriormente, trata-se de uma definicAo ex-ante do risco, baseada em decisdes passadas. Mas,
admitindo-se que existe um conhecimento prévio, objetivo ou subjetivo, para se definir o
montante a ser investido, os prospectos a serem considerados e que estes estdo diretamente
ligados a estratégia da empresa, pode-se dizer que a Teoria da Utilidade fornece subsidios para se
conhecer o comportamento com relacdo ao risco da empresa e, conseqiientemente, caracterizar a

mesma frente & demais empresas do setor.

A metodologia utilizada para identificacio de grupos com caracteristicas semelhantes se
mostrou eficiente, uma vez que, devido a complexidade das varidveis e participantes da amostra
considerada, viu-se a necessidade de se utilizar uma metodologia de andlise multivariada robusta
e eficiente. Entretanto, a divisdo da andlise em trés periodos de tempo mostrou uma certa falta de

eficicia para andlise deste tipo para periodos de tempo longos, conclusdo esta que pode ser
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verificada pelo fato da divisio em grupos dos Casos 2 e 3 terem sido mais condizentes com a
realidade do que o resultado do Caso 1. A definicdo de um longo periodo de tempo pode incluir
eventos extraordinarios como choques no preco do barril de 6leo, mudangas na metodologia de
cidlculo de reservas, na estratégia, politica de investimentos da empresa, entre outros, que
interferem nos resultados da empresa e prejudicam a avaliacdo correta do comportamento da

mesma.

A relac@o existente entre a tolerancia ao risco e o tamanho da empresa, expresso pelo VPL
das reservas, se mostrou semelhante & conclusdes obtidas em trabalhos anteriores como o de
Walls e Dyer (1996). Conforme apresentado por estes autores, a plerancia ao risco das empresas
tende a aumentar a medida que se aumenta o tamanho da mesma uma vez que empresas maiores
sdo capazes de assumir investimentos simultineos em vdrios projetos, possuindo assim a

capacidade de diversificar o risco na sua carteira.

Os resultados oriundos deste trabalho serdo de grande valia para empresas uma vez que
fornecem subsidios para que as mesmas conhecam melhor suas caracteristicas, como o
comportamento em relacdo ao risco. Outro resultado importante € a identificacdo de grupos de
empresas com caracteristicas semelhantes analisando-se dados financeiros e operacionais. Com
isso, estes resultados podem ser utilizados como ferramenta importante para o planejamento
estratégico da empresa, uma vez que a empresa tem subsidios para conhecer melhor quais seriam
seus potenciais concorrentes, quais empresas t€m um comportamento mais agressivo ou mais
conservador e verificar também a evolucdo do comportamento das empresas que atuam no setor.
A partir dai, é possivel tracar metas e avaliar melhor os movimentos do mercado. E necessdrio
ressaltar que os resultados obtidos neste trabalho estdo relacionados ao comportamento global da

empresa com relagdo ao risco.

Uma consideracdo final importante sobre este trabalho seria que o mesmo se mostrou
pioneiro em diversos aspectos como metodologia de andlise e resultados obtidos. Este aspecto faz
com que sejam vislumbradas diversas sugestdes para trabalhos futuros. Uma primeira sugestio
seria a utilizacdo do mesmo procedimento de estudo proposto neste trabalho para se avaliar o

comportamento da empresa com relacdo ao risco e a identificacdo de grupos em uma determinada
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regido, com diferenciacdo para regides geograficas e/ou areas onshore e offshore. Esta sugestao
decorre do fato de que o comportamento em relacdo ao risco pode ser diferente para cada regiao
de atuacdo da empresa. Outro aspecto que poderia ser alvo de estudo seria 0 comportamento da
aversao ao risco ao longo do tempo, analisando-se para a amostra e/ou cada empresa em separado
como a aversdo ao risco se comportou, podendo-se também inclui-la como indicador financeiro
no momento de realizar a andlise multivariada dos indicadores e posterior formacdo dos grupos.
A inclusdo da aversdo ou tolerancia ao risco nas andlises pode levar a resultados mais coerentes
considerando-se que o comportamento com relacdo ao risco seria um fator a mais no momento de
definicdo dos grupos, o que poderia evitar o agrupamento de empresas com caracteristicas
financeiras e operacionais semelhantes mas, com tolerdncia ao risco bastante distintas, como
ocorreu no Caso 3 (Petrobras e Chevron). No caso deste trabalho, verificowse que a inclusao da
tolerancia ao risco na andlise multivariada ndo apresenta um grande poder discriminatério para a
divisdo dos grupos. Este resultado ndo impede que para andlises futuras, com premissas e/ou
periodos diferentes, seja possivel melhorar a andlise e os resultados. Outro aspecto que poderia
ser alvo de estudo seria a andlise do impacto da fusdo das empresas. No caso destas empresas,
poder-se-ia estudar a mudanca da tolerancia ao risco apds as fusdes ocorridas, como o caso

Exxon-Mobil, analisando o qual era o comportamento da empresa antes e apds a fusdo.

Outro ponto que merece um estudo mais aprofundado € o da correlacdo existente entre as
componentes obtidas na avaliacdo multivariada e os coeficientes dos polindmios das varidveis
primérias. Inicialmente, poder-se-ia analisar o sinal predominante para cada coeficiente e através
de analogias como, por exemplo, o coeficiente quadritico do polindmio de segundo grau ser
andlogo a aceleracdo que a varidvel possui no tempo. Com isso, seria possivel analisar a relacao
entre estes coeficientes e as componentes formadas, com a conseqiiente divisdo em grupos. Este
estudo seria importante para se compreender melhor a formacdo dos grupos que leva em
consideracdo os valores originais das varidveis e a tendéncia que a mesma possui ao longo do
tempo, expressos no ajuste do polindbmio. Outra sugestio importante seria uma conseqii€ncia
direta dos resultados deste trabalho: estudo de uma carteira de projetos utilizando-se a
metodologia de andlise de alternativas baseada na Teoria da Utilidade, utilizando-se os resultados

de tolerancia ao risco das empresas obtidos neste trabalho.
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Anexo | — Metodologia de Analise Multivariada e Identificacao de

Grupos

Seja ¥ o valor da késima varidvel relacionado ao jésimo participante da amostra, para um

grupo que possui n participantes e p varidveis, temr-se a seguinte matriz de dados:

Eixu X2 o Xy Xp

Ood

OoOod

(L1)

X= %(Jl ij...Xjk...ij

MOoOooooOodd

mn[mlnln

n1Xn2 - Xpk ...an

Quando se dispde ou se deseja trabalhar com uma grande quantidade de dados, a andlise de
certas grandezas que sumarizam o conjunto de dados inicial se faz necessdria no sentido de tornar

a andlise mais simples e eficiente.

Seja X1, X2, ... , %1, ..., Xa1 O vetor inicial de dados da késima varidvel, tem-se que sua

média aritmética € dada pela seguinte equacao:

— 1 n
X == 3, k=1,2,...p 12)

Fl

Juntamente com a média, analisa-se a dispersdo dos dados através da obteng¢@o da variancia

das n medidas da k-ésima variavel:
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(" k=1,2,...p 13)

M=

{1}
JuA

, 1
Sk = —
n

Alguns autores definem a variancia de uma amostra utilizando-se n — 1 ao invés de n no
denominador da equacgdo. Esta diferenca € apropriada quanto se tem uma pequena quantidade n

de participantes na amostra e conduz a uma estimativa ndo viciada da variancia.

A medida da covariancia entre duas varidveis (i € k) evidencia a associagdo linear existente

elas, sendo que para i = k a férmula é a mesma da variancia:
3 b =x1) e -1 i=1,2,....p k=1,2,...p 14)

Ja o coeficiente de correlacdo entre duas varidveis mede a associagdo linear existente entre

duas varidveis independentemente das unidades das mesmas.

sk )
" S kRS s

=1

i=1,2,..,pk=12,....p (L5)

Com isso, a andlise procede utilizando-se as matrizes da média, das covaridncias e

variancias e dos coeficientes de correlag@o linear.

Como afirmado anteriormente, um dos objetivos principais da andlise multivariada é a
transformacdo dos dados iniciais em varidveis secunddrias no sentido de simplificar a andlise a
ser feita. Um dos métodos conhecidos se atingir tal objetivo é a obtencdo das componentes
principais. A caracteristica principal destas varidveis secunddrias, obtidas através de combinacdes
lineares das varidveis principais, € possuir 0 poder explanatério das varidveis originais. As

componentes principais sao obtidas de acordo com a seguinte equagao:
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Y, =e X' (16)

i

Esta obten¢do deve obedecer as seguintes restricdes:

Var(Y; =¢,X") deve ser maxima L7)
e ej=1 (L8)
Cov (Y;,Y;) =0 0i<j L.9)

onde:

Y; =i-ésima componente principal;

e; = 1-ésimo autovetor da matriz de variancias e covariancias;

ei' = i-ésimo autovetor transposto da matriz de variancias e covariincias;

X' = matriz de dados transposta.

Seguindo-se esta andlise, obtém-se a correlacdo entre a i€sima componente e a késima

varidvel no sentido de se conhecer quais varidveis mais influenciam a componente:

S __ cov(Y, X,) (1.10)

n
R [var(Y, var(X )
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Conforme dito anteriormente, a obtencdo de componentes principais torna possivel a
reducdo do nimero de varidveis estudadas sem se perder o poder explanatério das varidveis

originais. Esta constatacdo pode ser feita de acordo com a seguinte equagao:

w, =— (L.11)

onde:
w; = propor¢ao da variancia total explicada pela i-€sima componente;
A; = autovalor da matriz de variincia e covariancia;

Uma importante observacdo que deve ser feita € o fato de que as varidveis consideradas
neste trabalho possuem unidades e ordens de grandeza diferentes. Neste caso, se faz necessdria a
utilizacdo da matriz dos coeficientes de correlacdo no lugar da matriz de varidncia e covariancia

na metodologia mostrada acima.

A definicdo dos grupos de empresas serd feita através da metodologia de definicio de
clusters(grupos). Esta metodologia parte da obtencdo da distAncia existente entre as varidveis

consideradas, neste caso os coeficientes das componentes principais para cada empresa.

A equacdo .12 € utilizada para o calculo da distincia Euclidiana entre dois pontos

(empresas), para um espacgo de q dimensdes, estd mostrada a seguir:

d(x, y):J(xl—y1)2+(x2—y2)2+ ..... +(xq —yq)2 (L12)

onde:
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d(x,y) = distancia euclidiana entre os pontos X € y;
Xa,Ya = coordenadas cartesianas na dimenso a a=1,2,..,q
A partir da matriz de distancias euclidianas entre as empresas utilizamos o método Elo

Completo para definicio de grupos. Considerando-se um conjunto de 5 pontos com a seguinte

matriz de distancias:

Os pontos 3 e 5 possuem a menor distancias entre eles. Com isso, estes sdo agrupados

formando um novo grupo (35). A matriz de distancias atualizada estd apresentada a seguir:

Para a obtencdo da matriz anterior, distincia entre o grupo (35) e os demais pontos serd

dada pela Equacdo 1.13, na qual (UV) representa o grupo (35) e W, os demais pontos:

dwvyw =max { duw dvw} (L.13)

onde:

dwvyw = distancia entre um grupo UV e o ponto W.
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Uma vez obtida esta nova matriz, repete-se o procedimento inicial para se formar novos
grupos. Concluida a fase de formacdo da formagdo dos grupos, obtémrse um grafico chamado
dendograma (Figura 3.1) no qual € possivel observar no eixo x os pontos (empresas) € no eixo y a

similaridade dos grupos. Esta similaridade é dada pela Equacdo 1.14:

100 (1-d,;,)
d

max

(I.14)

Similaridade=

onde:

Similaridade = medida do grau de semelhanca entre os grupos;

dab = distancia entre o grupo a e o grupo b;

dmax = valor mdxima da matriz inicial de distancias entre os pontos.

12 3 4 5
Enpresa

Figura I.1 : Representacio esquemadtica de um dendograma
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A andlise do dendograma deve ser feita da seguinte maneira: estabelece-se a similaridade a
qual os grupos devem possuir e observa-se quais grupos se encontram com similaridade acima
deste valor. No caso apresentado acima, estabelecendo-se a similaridade de 70% como desejada,
poderia-se considerar a formagdo de um grupo com as empresas 2, 3 e 4, enquanto as empresas 1

e 5 ndo estariam incluidas em nenhum grupo.

A andlise do comportamento de uma determinada varidvel também pode ser feita
utilizando-se uma série de medidas (observacdes) realizadas ao longo do tempo. Esta andlise
ocorre quando se deseja comparar os componentes da amostra incorporando-se as tendéncias das
varidveis e suas variagdes ao longo do tempo. Com isso, considerando-se xj o valor da késima
varidvel relacionado ao jésimo participante da amostra, para um grupo que possui n participantes
e p varidveis, sendo que para cada varidvel existem t medidas ao longo do tempo, temrse a

seguinte matriz de dados:

%"11(1 ..... 0 X12(1,...,0) =+ X1k(1,...0) == X1p(L.....t) %
O a
O O
O a
X = %le(l ,,,,, 0 Xi2(1,.0) X k(1,nt) = X ip(l,..) B (1-15)
O a
O a
O a
%‘nl(l ..... ) Xn2(1,...,0) - Xnk(1,....0) - Xnp(l,..., t)H

Uma vez coletados os dados, ajusta-se um polindmio a seqiiéncia de dados ao longo do
tempo para cada série de cada varidvel de cada participante da amostra. A equacdo geral de um

polindmio de grau f é dada por:

y=3bx" (1.16)

onde::

y = varidvel dependente;
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b, = coeficiente do m-ésimo termo X;
X = variavel independente.
A partir dai, reduz-se a quantidade de varidveis iniciais para as chamadas varidveis derivadas,

ou seja, os coeficientes dos polindmios ajustados. Procede-se entdo a mesma andlise multivariada

apresentada anteriormente, sendo que agora as varidveis utilizadas para andlise sdo as derivadas.
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Anexo Il - Diagrama de Juntas das variaveis para os grupos

formados no Caso 2
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Figura III.I: Diagrama de Juntas da varidvel Figura II2: Diagrama de Juntas da varidvel
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Anexo V- Tolerancia ao risco — Empresas
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Figura V.1: Tolerancia ao risco - Chevron
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Figura V.3: Tolerancia ao risco - Shell
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Figura V.2: Tolerancia ao risco — Repsol- YPF
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Figura V 4: Tolerancia ao risco - Petrobras
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Figura V.5: Tolerancia ao risco - Coastal
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Figura V.7: Tolerancia ao risco - Amerada Hess
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Figura V.9: Tolerancia ao risco - Imperial
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Figura V.6: Tolerancia ao risco - Texaco
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Figura.V.8: Tolerancia ao risco - Occidenthal

Petro.
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Figura V.10: Tolerancia ao risco - Pan Canadian
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Figura V.11: Tolerancia ao risco - Marathon
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Figura V.13: Tolerancia ao risco - ExxonMobil
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Figura V.15: Tolerancia ao risco - Phillips
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Figura V.12: Tolerancia ao risco - Kerr McGee
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Figura V.14: Tolerancia ao risco - Arco
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Figura V.16: Tolerancia ao risco - Unocal
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Figura V.17: Tolerancia ao risco - Enterprise Oil
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