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RESUMO

O processo de tomada de decisdo que envolve a priorizacdo e a selecéo de projetos
de investimentos na industria do petrdleo esta longe de ser uma tarefa trivial. Ao
mesmo tempo em que a empresa deve buscar relacdes favoraveis entre risco e
retorno econdémico-financeiro também deve se alinhar cada vez mais aos principios
do desenvolvimento sustentavel em seus negocios. Em se tratando do caso da
industria petrolifera brasileira, formada essencialmente por um monopdlio estatal,
esta tarefa se torna ainda mais dificil, ja que uma série de interesses publicos
relacionados ao investimento também devem ser considerados. Sendo assim, o
objetivo principal desta pesquisa foi o desenvolvimento e a aplicacdo de um modelo
original de analise usando multiplos critérios que auxiliasse na priorizacdo e na
selecd@o de projetos de investimentos nas refinarias de petréleo brasileiras. Utilizou-
se uma metodologia de pesquisa quantitativa com o uso de diversos artefatos de
matematica aplicada capazes de lidar adequadamente com as avaliagbes muitas
vezes incompletas e subjetivas que caracterizam o problema da analise de

investimentos em refinarias de petréleo.

Ao final do trabalho, conseguiu-se obter um modelo suficientemente simples, ao
ponto de ser facilmente implementado em uma planilha eletrbénica, robusto, ao ser
capaz de lidar de maneira bastante adequada com as principais peculiaridades que
envolvem o setor do refino de petr6leo no Brasil e flexivel, de maneira que os
critérios de andlise e as alternativas de decisdo pudessem ser facilmente
adicionados, removidos ou alterados de acordo com as necessidades especificas

exigidas para cada caso.

Palavras Chave: Analise de Investimentos. Engenharia Econdémica. Tomada de
Decisédo com Multiplos Critérios. Refino de Petroleo. TOPSIS. Logica Fuzzy.



ABSTRACT

The decision-making process involving the prioritization and selection of investment
projects in the oil industry is far from being a trivial task. At the same time that the
company must seek for a favorable relationship between risk and economic-financial
return it must also be more and more aligned to the principles of sustainable
development in their business. Regarding to the case of the Brazilian oil industry,
essentially formed by a state monopoly, this task becomes even more difficult, since
a number of public interests related to investment should also be considered. Thus,
the main objective of this research was the development and application of an
original analysis model using multiple criteria that help in the prioritization and
selection of investment projects on the Brazilian oil refineries. We used a quantitative
research methodology using various applied mathematical tools capable of dealing
properly with often incomplete and subjective valuations of investment analysis in oil

refineries.

At the end, it was possible to obtain a sufficiently simple model, that could be easily
implemented in a spreadsheet, robust, to deal in a properly way with the main
peculiarities involving the oil refining sector in Brazil and sufficiently flexible so that
the criteria for analysis and decision alternatives could be easily added, removed or

modified in accordance with the specific needs required for each case.

Key Words: Investment Analysis. Economic Engineering. Multiple Criteria Decision
Making. Oil Refining. TOPSIS. Fuzzy Logic.
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1. Introducéo

O processo de tomada de decisdo envolvendo a priorizacao e a selecdo de projetos

de investimentos na industria do petrdleo € uma tarefa complexa.

Ao mesmo tempo em que se deve buscar a selecdo daqueles projetos cujas
relagbes entre risco e retorno econdmico-financeiro sejam as mais favoraveis
possiveis, a industria petrolifera também vem se preocupando em mudar uma
imagem desgastada por décadas na lideranca da emissédo de gases que contribuem
para o aquecimento global, adotando uma postura cada vez mais alinhada aos
principios do desenvolvimento sustentavel, investindo em fontes de energia
renovavel, estabelecendo metas de reducdo na emissao destes gases e melhorando

a qualidade dos combustiveis comercializados.

Em se tratando mais especificamente do caso da industria petrolifera brasileira esta
tarefa se torna ainda mais complexa. Segundo levantamento estatistico da Agéncia
Nacional do Petréleo - ANP (2013), durante o ano de 2012 a Petrobras foi
responsavel direta pela producdo de 92% do petrdleo produzido em territério
brasileiro. No que se refere a capacidade de refino, o dominio da empresa sobre a
atividade é ainda maior. Suas refinarias respondem por 98% da capacidade total de
processamento de petréleo no Brasil; ou seja, embora o regime de monopdlio da
atividade petrolifera brasileira tenha sido oficialmente extinto em 1997, na prética ele
permanece. E sendo a Petrobras uma empresa de capital predominantemente
estatal, ndo pode deixar de considerar uma série de interesses publicos, como a
necessidade de garantir o abastecimento do pais por petréleo e seus derivados, a
geracdo de empregos, o crescimento e o desenvolvimento da industria nacional e a

ampliacdo da receita tributéria dirigida para programas sociais.

Neste cenario, em que se exige a ponderacdo de objetivos tdo diversos e muitas
vezes conflitantes entre si, a priorizacéo e a selecdo de uma carteira de projetos de
investimentos é tarefa extremamente dificil. O conjunto de ferramentas tradicionais
de andlise de investimentos - objeto de estudo da Engenharia Econémica - lida
apenas com as grandezas econdmicas relacionadas ao investimento,
desconsiderando aspectos legais, politicos, estratégicos, sociais e ambientais muitas

vezes colocados de maneira qualitativa e intangivel.
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Sendo assim, o0 objetivo principal desta pesquisa foi o desenvolvimento de um
modelo de analise multicritérios que auxiliasse na priorizacdo e na selecdo de
projetos de investimentos nas refinarias de petréleo brasileiras, complementando as
ferramentas classicas de analise de investimentos da Engenharia Econdmica e

capturando as particularidades de um setor tao vital para a economia nacional.

O motivo que inspirou este trabalho a estudar exclusivamente a area do refino € que,
embora existam estudos publicados relacionados a analise de projetos de
investimentos na industria do petréleo, dificimente o tema do refino é abordado. A

maior parte se dedica a estudar problemas associados a exploragéo e producao.
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2. Fundamentacédo Tedrica

Esta secdo esta dividida em quatro partes. A primeira parte traz uma analise
bibliométrica da literatura académica sobre o tema da tomada de deciséo
envolvendo multiplos critérios e analise de investimentos, cuja elaboragéo teve dois
objetivos principais. O primeiro objetivo foi o de verificar o perfil e a relevancia das
publicacdes associadas ao tema, buscando-se mapear sua evolucdo ao longo dos
anos, bem como identificar os autores mais produtivos, os paises onde elas se
concentram e em quais periddicos elas sao veiculadas. O segundo objetivo foi o de
confirmar a hipotese da existéncia de uma lacuna tedrica no que se refere a
aplicacao de ferramentas de tomada de decisdo com multiplos critérios na analise de
investimentos voltados para a industria do petroleo, mais especificamente para a

area do refino.

A segunda parte aborda os principios conceitos, métodos e limitacbes da
Contabilidade de Custos aplicada ao setor de refino de petrdleo e das ferramentas

classicas de andlise de investimentos, escopo da Engenharia Econbémica.

A terceira parte estuda de maneira mais aprofundada as ferramentas disponiveis na
literatura técnica para a analise de problemas de tomada de decisdo que envolvam
multiplos critérios, procurando superar, de certa forma, parte das limitacdes impostas

pelas ferramentas tradicionais de andlise da Engenharia Econdémica.

Por fim, a quarta parte aborda o problema de otimizacdo combinatéria conhecido na
literatura como problema da mochila, cujo objetivo é preencher uma ou mais
mochilas com um determinado conjunto de objetos, de diferentes pesos e valores,
de maneira que se tenha no interior da mochila o maior valor possivel, respeitando-
se o limite maximo de peso suportado. A ideia € apresentar 0s principais conceitos e
abordagens que se aplicam diretamente ao problema da selecdo de uma carteira de

projetos de investimentos.
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2.1. Andélise Bibliométrica

Tague-Sutcliffe (1992) e Aradjo (2006) definem a bibliometria, ou analise
bibliométrica, como sendo o estudo dos aspectos quantitativos da producéo,
disseminacgdo e uso da informacao registrada, consistindo na aplicacdo de técnicas
estatisticas e matematicas para descrever aspectos da literatura e de outros meios

de comunicacéo.

A bibliometria se diferencia da analise bibliografica tradicional, uma vez que prioriza
a utilizacdo de métodos quantitativos ao invés de métodos discursivos. (NICHOLAS,;
RITCHIE,1978)

Para Macias-Chapula (1998), no entanto, uma das principais limitacdes no uso da
bibliometria para mapear a pesquisa cientifica de um pais estd na cobertura das
bases de dados oferecidas. Poucas bases incluem livros, capitulos de livros e teses,
e a maioria ndo incorpora a assim chamada literatura cinzenta (relatorios técnicos,

conferéncias, notas técnicas etc.).

Tentando contornar (pelo menos de maneira parcial) esta limitagcdo, optou-se por
utilizar uma base de dados ampla e representativa no meio académico, que permite
acesso aos trabalhos publicados nos mais conceituados periddicos internacionais. A
base de dados escolhida foi a Web of Knowledge, atualizada com periodicidade

semanal e fornecida pelo Institute for Scientific Information (ISI).

A pesquisa foi realizada na data de 23/07/2013 e foram buscados inicialmente os
artigos académicos publicados entre 1993 e 2012 que apresentassem em Seus
topicos os termos “Multple Criteria Decision Making” ou “Multiple Criteria Decision
Aid”. Foram excluidos desta pesquisa inicial os capitulos de livros, dissertacoes,
teses e trabalhos apresentados em congresso. A figura 1 resume a metodologia

empregada nesta etapa do trabalho.



14

Figura 1 — Metodologia de estudo bibliométrico sobre a Tomada de Deciséo Envolvendo Mdltiplos
Critérios na analise de investimentos.

Pesquisa dos Trabalhos sobre
Determinagéo da Base de Dados Tomada de Decis&o envolvendo
> » Primeira Analise de Resultados
de Pesquisa Multiplos Critérios entre 1993 e
2012
h 4
Filtragem dos Trabalhos sobre N Leitura de Titulos, Resumos e Identificagao de Lacuna
Analise de Investimentos Trechos dos Artigos Teodrica

Fonte: Autor

Tentando-se obter de uma maneira preliminar os resultados que pudessem trazer
alguma eventual contribuicdo ao trabalho proposto foram filtrados os registros que

se enquadravam nas seguintes categorias:
- Operations Research Management

- Management

- Engineering Industrial

- Economics

- Engineering Manufacturing

- Business

- Engineering Multidisciplinary

- Energy Fuels

Esta primeira busca retornou um total de 561 trabalhos, distribuidos ao longo do

tempo de acordo com a curva apresentada na figura 2. Esta figura nos mostra que o
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tema vem apresentando um numero relativamente expressivo e crescente de
publicagcdes ao longo dos anos, evidenciando que a geracdo de conhecimento
associada ao tema é relevante para meio académico. O aspecto ascendente da

curva nos da indicios de que o assunto além de ser relevante, também é atual.

A figura 3 indica os principais autores que publicam sobre o tema.

Figura 2 — Evolugdo do nimero de publicacdes relacionadas ao tema da Tomada de Deciséo
envolvendo Mdltiplos Critérios ao longo dos ultimos 20 anos.
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Figura 3 — NUmero de publicagdes por autor sobre o tema da Tomada de Decisédo envolvendo
Multiplos Critérios ao longo dos ultimos 20 anos.
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As figuras 4 e 5 mostram os peridédicos onde os principais trabalhos relativos ao
tema s&o publicados e seus paises de origem respectivamente. E interessante notar
a concentracdo que existe neste quesito. Os dois principais periddicos que abordam
o tema foram responsaveis pela publicacdo de quase 30% do total de artigos

académicos na area ao longo dos ultimos vinte anos.

Em relacédo a figura 5, percebe-se que o maior nimero de publicacbes sobre o tema
ocorre nas universidades norte-americanas, sendo estas responsaveis por
aproximadamente 25% do numero total de publica¢cdes. Chama a atencdo também o
expressivo numero de publicacbes oriundas de paises asiaticos como China e
Taiwan. Somados, estes dois paises ja sdo responsaveis por quase 30% da

producéo literaria mundial sobre o assunto.
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Figura 4 — Principais periédicos relacionados ao tema da Tomada de Deciséo envolvendo Multiplos
Critérios.
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Figura 5 — Publicagbes por pais relacionadas ao tema da Tomada de Decisdo envolvendo Mdltiplos
Critérios.
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Dos resultados obtidos na etapa anterior, foram filtrados todos os registros em que

houve a ocorréncia da palavra “investment” nos temas dos trabalhos.

Esta segunda pesquisa retornou apenas 26 resultados. Destes, nenhum
apresentava como tema central o estudo da aplicacdo de técnicas multicritérios de
tomada de decisdo em investimentos industriais. A leitura dos titulos, resumos e
eventualmente de alguns trechos de cada trabalho indicaram que a maior parte
aborda a andlise de investimentos em ativos financeiros, confirmando a hipotese
inicial de que ha uma lacuna tedrica relacionada a andlise multicritérios de projetos
de investimentos no setor do refino de petréleo a qual este trabalho pretende
preencher.

2.2. Contabilidade de Custos e Engenharia Econdmica

A contabilidade de custos, mais especificamente a area da contabilidade gerencial
reune o conjunto de informacdes necessarias para a administracdo da empresa, que
complementam as informac¢des normalmente disponibilizadas pela contabilidade

financeira tradicional.

7

Por sua vez, a Engenharia Econbmica € a area do conhecimento que possui 0
conjunto das ferramentas necessarias que permite a comparacdo dos aspectos

econdmicos envolvidos entre diversas alternativas de investimento. (TORRES, 2006)

Aplicadas em conjunto, tanto a Contabilidade de Custos quanto a Engenharia
Econdmica fornecem o arcaboug¢o mais difundido e utilizado no meio empresarial
nos processos envolvendo tomadas de decisdo de cunho econémico, como a
introdugcéo ou o corte de um determinado produto, a opgéo pela compra ou pela
producdo de um determinado bem ou servico ou para a analise da viabilidade

econdmica de novos projetos de investimentos.

A primeira parte desta secéo aborda a contabilidade de custos aplicada ao setor do
refino de petrdleo, mais especificamente, o0 Modelo Econémico de Processos com
Producdo de Produtos Conjuntos. A segunda parte, por sua vez, aborda os
principios conceitos, métodos e limitagdes das ferramentas classicas de analise de

investimentos, escopo da Engenharia Econdmica.
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2.21. O Modelo Econdmico de Processos com Producdo de Produtos
Conjuntos

Quando se estuda de maneira mais detalhada o fenbmeno da apropriacdo dos
custos e despesas industriais envolvidos no processo produtivo em refinarias de
petrdleo, percebe-se uma particularidade em comparacdo a outros segmentos da
industria. Todos os produtos gerados neste processo sédo oriundos de uma mesma

matéria prima, o petréleo.

Neste tipo de situacdo, Brunstein (2005) sugere que a apropriacdo dos custos dos
produtos para fins gerenciais seja feita através do Modelo Econémico de Processos
com Producao de Produtos Conjuntos. Segundo o autor, o Modelo Econdémico de
Processos com Producéo de Produtos Conjuntos foi desenvolvido exatamente para
lidar com processos produtivos semelhantes aos que ocorrem em uma refinaria de
petréleo, em que os produtos sdo gerados a partir de uma mesma matéria prima.
Posteriormente, estes produtos podem ser submetidos a processamentos adicionais
(alternativos, obrigatérios ou com multiplas opc¢des). A figura 6 abaixo ilustra a

configuracdo genérica de um sistema de producéo de produtos conjuntos.
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Figura 6 — Configuracéo basica de um sistema de producédo de produtos conjuntos.
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Fonte: Brunstein e Tomiya (1995)

Essencialmente, os produtos oriundos de um sistema de producdo conjunta podem

ser classificados, segundo Martins (2003), em coprodutos, subprodutos ou sucatas.

Os coprodutos sao os produtos principais produzidos pela empresa. Sdo chamados

de coprodutos pelo fato de serem oriundos de uma mesma matéria prima.

Os subprodutos séo obtidos por meio do processo produtivo da mesma maneira que
0s coprodutos e possuem mercado de venda relativamente estavel, porém
representam uma parcela muito pequena do faturamento total da empresa
(normalmente inferior a 10%), tendo seu valor liquido de realizagdo considerado

como uma reducéo de custo de elaboragéo dos produtos principais (coprodutos).

A terceira categoria de produtos produzidos em um sistema de produ¢do conjunta
a sucata, diferenciada dos subprodutos, por um lado, por ndo apresentarem
producdo continua e, por outro, por apresentarem valor de venda e mercado

incertos. As sucatas nao recebem custos e sua eventual receita, contabilmente, ndo
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pode ser considerada como uma diminuicdo dos custos de producgao, pois quando

ocorre sua venda sua receita é contabilizada como “Outras Receitas Operacionais”.

A apuracdo econbmica é feita por meio dos resultados individuais de cada

coproduto, com base no modelo econdmico de Brunstein e Tomiya (1995),

representado esquematicamente na figura 7.

Figura 7 — Diagrama esquematico da apuracdo econdmica de um sistema de producao de produtos

conjuntos.
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Fonte: Brunstein e Tomiya (1995)

As receitas liquidas de venda de cada produto sdo obtidas através da subtracdo das

receitas brutas de venda pelas despesas proporcionais ao faturamento, também

conhecidas como despesas de venda. Por sua vez, as margens brutas de
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contribuicdo (MBC) sao obtidas através da subtracdo das receitas liquidas de cada

produto pelos seus custos variaveis (equacao 1).

MBC =RL—-CV (1)

Os custos fixos proprios (CFP) sédo aqueles custos fixos que podem ser atribuidos
apenas a alguns produtos, mas ndo a todos. E o caso, por exemplo, de um
processamento adicional qgue somente alguns produtos utilizam, como custos fixos
especificos de supervisdo ou com setup de maquinas. Quando uma ou mais
margem bruta de contribuicdo contribuem na cobertura de determinados custos fixos
proprios, obtém-se uma margem semibruta de contribuicdo (MSBC). A equacédo 2
mostra como a margem semibruta de contribuicdo € gerada em um sistema de

producdo de produtos conjuntos.

MSBC = MBC — CFP (2)

Eventualmente, algumas margens semibrutas de contribuigdo podem contribuir
isoladamente ou em conjunto para a cobertura de alguns custos fixos préprios,
conforme mostra a equacdao 3. A contribuicdo de outras margens brutas e

semibrutas de contribuicdo sdo representadas respectivamente por MBC’ e MSBC'.

MSBC = MSBC' + MBC' — CFP (3)

Finalmente, quando as contribuicdes econdmicas cobrem todos 0s custos conjuntos
totais, obtém-se o resultado operacional (RES) do sistema produtivo, conforme
mostra a equacdo 4. A contribuicdo final das vendas diretas de coprodutos e dos
resultados dos processos adicionais € tratada respectivamente por MBC” e MSBC”.
A estrutura de custos fixos de um sistema de operagfes de processos de producao
conjunta é representada pelos custos conjuntos totais (CCT), que sédo os valores

totais de todos os custos e despesas que ocorrem antes do ponto de separacao.
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RES = MSBC" + MBC" — CCT (4)

2.2.2. Engenharia Econdmica

Enquanto a Engenharia tradicional se preocupa em analisar seus projetos sob o
ponto de vista da viabilidade técnica, ou seja, se podem ou ndo serem realizados
com procedimentos e equipamentos existentes, o foco da Engenharia Econémica
estd na analise da viabilidade econbmica, de maneira que 0s projetos possam

remunerar o investidor de maneira adequada.

A primeira etapa na anlise econbmica de um projeto de investimento é a
determinacdo do incremento ao fluxo de caixa da empresa que 0 novo projeto em
estudo trard, ou seja, a diferenca entre o fluxo de caixa da empresa com o projeto e

o fluxo de caixa da empresa sem o projeto.

A elaboracgéo do fluxo de caixa parte inicialmente do demonstrativo ou demonstragéo
do resultado do exercicio (DRE), que é basicamente a demonstracdo contébil que
mostra a formacéo do resultado liquido da empresa através da contabilizacdo de
receitas, custos e resultados apurados durante um determinado periodo de

operacao.

Porém, o resultado apresentado por uma empresa, ndo necessariamente reflete
todas as mudancas ocorridas no seu caixa durante o periodo de andlise. Para se
chegar ao fluxo de caixa do projeto propriamente dito também devem ser
consideradas aquelas entradas, saidas e variagdes no capital de giro que nao

constam no Demonstrativo do Resultado do Exercicio.

Para Damodaran (2002), existem trés etapas que devem ser seguidas para se
determinar o fluxo de caixa final de uma empresa. A primeira é a estimativa dos
lucros gerados por ela sobre os ativos e investimentos existentes. A segunda é
estimar a parcela deste lucro que se destina aos impostos. Estas duas etapas sao

obtidas através da andlise de Demonstrativo do Resultado do Exercicio.

Finalmente, a terceira etapa é desenvolver uma medida de quanto a empresa esta

reinvestindo em crescimento futuro, determinando o quanto ela esta reinvestindo em
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ativos tangiveis e de longo prazo (despesas liquidas de capital) e ativos de curto
prazo (capital de giro). Esses valores devem ser subtraidos do lucro liquido da

empresa.

Além disso, deve-se somar o valor descontado na depreciacdo do ativo (ja que nao
ocorre um desembolso efetivo desta quantia) e nos casos em que o fluxo de caixa
conta com a participacdo de terceiros, deve-se somar os valores referentes a
entrada de empréstimos, e subtrair as saidas referentes a amortizacao do principal.
(GONCALVES NETO; CALOBA; MOTTA, 2009)

Vale lembrar que em Engenharia EconGmica, os valores sempre sao referidos a uma
determinada data, ou seja, a simples informacdo do valor envolvido em uma
transacéo ndo é suficiente. E necessario também que se informe o instante em que

tais quantias sdo pagas ou recebidas.
A transposicdo destes valores no tempo é feita através da taxa de juros adotada.

Para Torres (2006) pode-se fazer uma analogia entre a matematica financeira e as
operacdes com fracbes matematicas. Da mesma forma que, para comparar fracdes
ordinarias deve-se converté-las a um mesmo denominador comum, a comparacao
de valores somente pode ser feita quando eles séo referidos a uma data comum,

isto &, atualizados.

Esta taxa, denominada taxa de atratividade, é fixada pelo investidor baseando-se em
suas necessidades e expectativas a respeito do futuro, expressando a avaliacdo do
investidor do valor temporal do dinheiro, incluindo uma margem para a cobertura de
incertezas. Por exemplo, se o investidor tem maior necessidade de dinheiro no
momento atual, apenas uma taxa de retorno alta faria com que ele abrisse méo de
uma determinada quantia de dinheiro hoje para recebé-la no futuro. O mesmo
raciocinio vale quando sédo considerados riscos e incertezas. Quando o investidor
faz um investimento mais arriscado ou incerto, ele exige uma remuneragcdo mais alta

para compensar este risco, exigindo uma taxa de juros mais elevada.

O conceito de risco aparece intuitivamente devido a nossa percep¢do de uma
incerteza futura, nossa incapacidade de saber o que nos reserva o futuro, em
resposta a uma decisdo tomada no presente. O risco implica a existéncia de mais de
um resultado possivel para uma dada a¢do. (MOTTA; CALOBA, 2002)
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Embora a obra de Brealey, Myers e Allen (2008) seja diretamente voltada ao
mercado financeiro, seus principais conceitos relacionados ao risco podem ser

extrapolados para os investimentos feitos em ativos reais.

Os autores explicam que a medida mais usual para caracterizacdo da variacao
representada pelo risco é o valor do desvio padrdo associado ao conjunto de todos
0s resultados possiveis para uma determinada acdo. Além disso, o risco pode ser
classificado em duas naturezas, o risco proprio, que é unico para cada ativo e o risco

de mercado, associado a varia¢cdes do mercado como um todo.

A contribuicdo do risco de um ativo em um portfélio diversificado depende da sua
sensibilidade as variagcbes de mercado. Esta sensibilidade é conhecida como fator
“‘beta”. O fator “beta” mede o risco nao diversificavel, medindo a variacdo de preco
de um determinado ativo em relacdo a uma carteira de mercado perfeitamente

diversificada.

Um ativo com fator “beta” igual a um possui um risco semelhante ao risco médio de
mercado. Um ativo com um fator “beta” inferior a um, tem risco inferior a média do
mercado enquanto que um ativo com fator “beta” maior do que um possui um risco

associado a ela superior a média do mercado.

Como toda decisdo de investimento estd associada a uma decisdo de
financiamento, ou seja, se a empresa se utilizara do seu capital proprio ou de capital
de terceiros para o desenvolvimento do projeto, € importante que se determine o

custo deste capital utilizado para se chegar a taxa de atratividade.

A medida da relac&o existente entre o capital financiado por terceiros e o capital total
necessario para a realizacdo do investimento é conhecida como taxa de
alavancagem financeira, jA que normalmente o custo do capital de terceiros é inferior

ao custo de capital préprio, alavancando a taxa de retorno esperada para o projeto.

Cabe-se salientar, no entanto que embora o efeito alavanca seja extremamente
atraente quando tudo ocorre conforme o planejado ele envolve riscos mais elevados
ja que projetos de investimentos, por natureza, ndo sdo eventos perfeitamente
deterministicos. (EHRLICH, 1989)

Outro conceito interessante utilizado para se determinar a taxa de desconto

adequada para ser utilizada na avaliacdo de um projeto de investimento € o de custo
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marginal de capital, abordado por Motta e Cal6ba (2002) e Gongalves Neto, Caloba
e Motta (2009).

O custo marginal de capital possui natureza mais dinamica que o custo médio
ponderado, focando no custo do capital necessario que esta sendo levantado para

uma oportunidade especifica.

Mota e Cal6ba (2002) explicam que é essencial que o retorno de uma oportunidade
seja sempre superior ao custo marginal do capital para essa oportunidade, ja que a
elevacdo desse custo marginal devera, em tese, impedir que certos projetos sejam
aprovados, a medida que a empresa tendera a esgotar primeiramente 0S recursos

mais baratos de captacéo.
2.2.2.1. Critérios para a Anélise de Investimentos

Tradicionalmente, os critérios mais utilizados na avaliacdo econbmica de
investimentos sdo os chamados métodos baseados em fluxo de caixa descontado,
como o Critério do Valor Presente Liquido (VPL), o Critério do Valor Futuro Liquido
(VFL), o Critério do Beneficio Uniforme Equivalente (BUE), o Tempo de Retorno do
Investimento (TRI) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

O método do valor presente liquido consiste na transposicdo de uma série de
entradas e saidas do fluxo de caixa projetado para o primeiro momento de
ocorréncia de fluxos financeiros, o instante zero, a uma taxa de juros arbitrada como
taxa minima de atratividade. (GONCALVES NETO; CALOBA; MOTTA, 2009)

O objetivo deste método € obter o valor criado ou destruido a partir do projeto,

guando confrontado com a taxa minima de atratividade arbitrada pelo investidor.

O valor presente liguido é obtido através da seguinte expressao:

VPL = kzzom (5)

Onde:
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Vi corresponde ao saldo das entradas e saidas ocorridas em um determinado

periodo “k”;
i corresponde a taxa de atratividade arbitrada pelo investidor;

k € um contador de tempo.

Resumidamente, o critério determina que quando um projeto apresenta valor
presente liquido maior que zero, ele cobrira o investimento inicial, a remuneracao
minima exigida pelo investidor e ainda gerard um excedente. Ou seja, 0 projeto é

dito vidvel do ponto de vista econémico.

O significado de um projeto com valor presente liquido negativo € de que ha
investimentos mais seguros e mais rentaveis no mercado, ou seja, 0 projeto &

economicamente inviavel.

O caso de valor presente liquido igual a zero significa que o investimento feito iguala
a remuneragdo minima requerida pelo investidor. Neste caso, do ponto de vista

econdmico, a opcéao pela execucdo ou nao do projeto é indiferente.

O critério do valor futuro liquido € muito semelhante ao do valor presente liquido,
diferenciando-se pelo fato de que no Valor Futuro Liquido, os fluxos sdo levados a

valor futuro e néo trazidos a valor presente.

Da mesma maneira, para que o projeto em analise possa ser considerado viavel do
ponto de vista econdmico, seu valor futuro liquido deve ser maior do que zero para

uma taxa de atratividade minima arbitrada pelo investidor.

O valor futuro liquido pode ser calculado através da seguinte expressao:

VFL= ) V,.(1+ D" * (6)

Onde:

Vi corresponde ao saldo das entradas e saidas ocorridas em um determinado

periodo “K”;

i corresponde a taxa de atratividade arbitrada pelo investidor;



28

k € um contador de tempo.

O Beneficio Uniforme Equivalente (BUE), também conhecido na literatura da
Engenharia Econbémica como Custo Anual Equivalente, representa a série de
pagamentos uniformes que seria equivalente ao fluxo de caixa em analise para um
mesmo periodo de tempo. (TORRES, 2006)

Corresponde a transformac&o de um Valor Presente Liquido, ou uma série de fluxos
irregulares, em uma série uniforme distribuida pelos periodos de ocorréncia do fluxo.
(GONCALVES NETO; CALOBA; MOTTA, 2009)

O uso do Beneficio Uniforme Equivalente costuma ser denominado de custo anual
equivalente quando se trata de questbes ligadas a comparacdo de custos.
Entretanto, nada impede que seja empregado como critério de rentabilidade também
para andlise de op¢bes de investimentos, como por exemplo, em um investimento

sobre o qual se retiram juros todos os meses, retendo-se apenas o principal.

Semelhantemente aos critérios anteriores, um projeto sera dito economicamente
viavel toda a vez que o valor calculado para o Beneficio Uniforme Equivalente for

maior do que zero e economicamente inviavel quando for menor.

O beneficio uniforme equivalente, para uma taxa de atratividade i, pode ser
calculado através da seguinte expressao:

BUE—(1+ )n ZVk 1+)™*  (7)

Onde:

Vi corresponde ao saldo das entradas e saidas ocorridas em um determinado

periodo “k”;
i corresponde a taxa de atratividade arbitrada pelo investidor;

k € um contador de tempo.
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Algebricamente, a taxa interna de retorno (TIR) de um investimento € aquela que
anula o valor presente liquido de um fluxo de caixa e, consequentemente, seu valor

futuro liquido e seu beneficio uniforme equivalente.

O calculo da TIR a partir da formula do VPL do investimento é dado pela equacgao

abaixo.

il V;IRkZO ®)
k=0(+ )

Onde:

Vi corresponde ao saldo das entradas e saidas ocorridas em um determinado

periodo “k”;
TIR corresponde a taxa interna de retorno do investimento;

k € um contador de tempo.

Em termos econdmicos, a taxa interna de retorno seria a taxa de remuneracao do
capital investido em um determinado projeto, o que pode ser, segundo Torres
(2006), uma das razdes de sua popularidade, ja que pode ser calculada diretamente
a partir do fluxo de caixa ndo precisando ser recalculada toda a vez que ocorre uma

mudanca na taxa de atratividade.

Cabe-se ressaltar, no entanto, que a utilizacdo da TIR como critério de analise de

investimentos demanda certos cuidados.

Sabe-se que o método da TIR apresenta solugBes Unicas para 0s investimentos
chamados convencionais, ou seja, aqueles cujo fluxo de caixa apresenta valores
inicialmente negativos (os investimentos propriamente ditos) e todos os demais
restantes positivos ou nulos, de modo que s6 haja uma uUnica variagdo de sinal

durante todo o periodo de andlise.

Em outros casos, a equacdo pode apresentar duas ou mais raizes como solucéao,
tornando a analise do investimento equivocada, ja que uma equacao polinomial de

ordem “n”, como € o caso da equacéao implicita que calcula a TIR, pode apresentar
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até “n” raizes reais e positivas, sendo o numero maximo de raizes igual ao numero
de vezes em que ocorre a troca de sinais dos coeficientes. Em outras palavras, o
namero maximo de raizes positivas sera igual ao numero de vezes, em que a
sequéncia do fluxo de caixa muda de sinal durante o ciclo de vida do projeto.
(TORRES, 2006)

Outro aspecto muito criticado em relagdo ao uso da TIR como ferramenta de andlise
de investimentos é que o seu calculo parte da importante premissa de que a mesma
taxa de juros vale tanto para os fluxos de caixa negativos quanto para 0S positivos.
Ou seja, considera-se que tanto a taxa de reinvestimento para os resultados
positivos auferidos quanto a taxa de financiamento que incide sobre os valores

negativos sdo a mesma e equivalentes a taxa minima de atratividade.

Embora o método do VPL também permita a manipulacdo dos fluxos intermediarios
na mesma taxa minima de atratividade, esta taxa minima € definida de acordo com a
realidade do mercado, evitando grandes distor¢ées no seu célculo. Ja a TIR € um
parametro associado a um fluxo de caixa especifico, representando uma medida
precisa do retorno do investimento apenas quando inexistirem fluxos de caixa

intermediarios.

Sendo assim, nos casos em que o valor calculado para a TIR supera em demasia as
taxas de financiamento e reinvestimento normalmente praticadas pelo mercado, a
ideia de que a TIR representa a taxa de retorno do investimento ndo € verdadeira.
(KASSAI, 1997)

Para Barbieri, Alvares e Machline (2007) a TIR s seria uma medida adequada de
retorno do investimento nos chamados fluxos de caixa de dois pontos, em que todo
o investimento ocorre na data inicial e todo o retorno é resgatado na data final.
Embora este tipo de fluxo de caixa seja razoavelmente comum em certas aplicacdes

financeiras, raramente ocorre em investimentos industriais.

Alguns autores ainda sugerem que seja utilizada a taxa interna de retorno
modificada, que é aquela calculada quando se traz todos os fluxos de investimento
para o0 momento inicial pela taxa de financiamento, se leva os fluxos positivos ao
altimo instante pela taxa de reinvestimento e calcula-se a taxa que faz com que os

dois fluxos sejam equivalentes.
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Para Torres (2006) outra limitagdo no uso da TIR é a que ocorre quando o investidor
compara projetos de investimentos com horizontes de tempo diferentes. Pelo fato de
a TIR, ser um critério relativo, ela ndo classifica corretamente os projetos, ou seja,
uma maior TIR ndo implica necessariamente que um projeto seja melhor do que

outro, para uma dada taxa minima de atratividade.

O critério do tempo de retorno do investimento (TRI) consiste em se determinar o
instante em que a soma dos fluxos de caixa positivos iguala o valor do investimento
feito para um projeto de investimento convencional, ou seja, a quantidade de
periodos que se leva para recuperar o investimento feito. (GONCALVES NETO;
CALOBA; MOTTA, 2009)

Alternativamente ao tempo de retorno do investimento, alguns autores sugerem o

uso do tempo de retorno do investimento descontado, cujo conceito € similar.

Esse indicador, como sugere o nome, utiliza o fluxo de caixa descontado a uma taxa
para ilustrar ndo o momento em que o fluxo de caixa chega a zero, mas o0 momento
a partir do qual ha resultado positivo e geracdo de valor em comparacdo com a taxa

de desconto empregada.

Torres (2006) defende que, pela simplicidade dos célculos, seu uso pode ser feito
para uma triagem preliminar dos projetos ou para se eliminar projetos com tempo de
retorno muito longos, mas que depois de selecionados, estes devem ser submetidos

a critérios cientificos mais rigorosos.

Para ele, pelo fato de este se tratar de um critério empirico, pois ndo leva em conta a
atualizacdo dos valores nem dos beneficios que o projeto pode produzir decorrido o
prazo de retorno estabelecido, € ilusério tentar melhora-lo usando valores
atualizados a uma taxa de retorno, pois a maior objecdo que se faz ao método é

referente ao desprezo do restante do fluxo de caixa.

Alinhado ao raciocinio de Torres (2006), Brealey; Myers e Allen (2008) apresentam
duas razdes pelas quais a utilizacdo do tempo de retorno do investimento como

critério de decisdo pode levar o investidor a tomar uma decisao equivocada.

A primeira delas é que o critério ignora todos os fluxos de caixa ocorridos apés o
periodo de corte determinado pelo investidor, correndo-se o risco de se eliminar

projetos que eventualmente apresentem melhores indicadores econémicos.
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A segunda razdo € que a regra estabelece o mesmo peso para todos os fluxos de
caixa anteriores a data de corte, ou seja, o valor do dinheiro ndo se altera com o

tempo, violando um dos principios fundamentais da Engenharia Econémica.

2.2.2.2. Métodos para Analise de Riscos

Quando se constréi o fluxo de caixa de um projeto, ou se arbitra uma taxa minima de
atratividade, normalmente os valores utilizados sado baseados em estimativas, cheias
de incerteza, de valores mais provaveis, que podem colocar em risco a viabilidade
de um projeto. (TORRES, 2006)

Portanto, é de suma importancia que o gestor tenha uma atitude pro ativa perante o
risco, procurando agir de forma a mitiga-lo, elimina-lo ou transferi-lo, sempre que

isso for possivel ou vantajoso.

Uma das ferramentas mais utilizadas no ambiente corporativo para a avaliacdo de

riscos em projetos de investimentos é a analise de sensibilidade.

A andlise da sensibilidade consiste em variar um ou mais fatores que influenciam o
fluxo de caixa do projeto, mantendo os demais constantes, e calcular o impacto

dessas varia¢cdes nas variaveis de decisédo do projeto. (TORRES, 2006)

Em geral, projetos que apresentam grandes variacdes no seu resultado a partir de

pequenas alteracdes em uma determinada variavel, apresentam risco mais alto.

Segundo Torres (2006), uma extensao da analise de sensibilidade, para contornar a
dificuldade em variar mais de um fator de cada vez, é a construgdo de cenarios.
Cenério é um conjunto de valores das varidveis que modelam uma situacéo
particular, que se desvia de um cenario de referéncia para cenarios de

comportamento em fronteira.

Rocha-Lima Junior; Monetti e Alencar (2011) denominam estes cenarios desviados
de “cenarios estressados”. Os cenarios estressados sdo desenhados exatamente
com o intuito de compreender a intensidade dos riscos envolvidos no projeto, ou

seja, 0 quanto uma variacdo nos custos de um empreendimento, ou dos precos de



33

venda, ou de inflacdo, ou de atrasos no cronograma afetam os indicadores nos quais

0 investidor se pautou para tomar suas decisoes.

Quanto maior o desvio marcado nas fronteiras de estresse, mais agudos sao 0s
riscos. Muito estresse, resultando em pouco desvio, indica risco baixo. Pouco

estresse, resultando em desvios agudos, representa risco alto.

Uma técnica muito utilizada nos dias de hoje, que se aproveita da facilidade de se
resolver problemas complexos com o auxilio de recursos computacionais

avancados, é a analise de Monte Carlo.

A andlise de Monte Carlo, segundo Torres (2006), consiste em simular
computacionalmente o projeto inUmeras vezes, criando cenarios aleatérios que

permitem obter uma distribuicdo estatistica das variaveis de interesse.

O conjunto de resultados possiveis do problema possibilita calcular os valores
médios, os desvios, 0s valores maximos e minimos de variaveis do problema
simulado. (SHIMIZU, 2001)

Outra técnica muito utilizada para auxiliar a tomada de decisdo em ambientes de

incerteza € a construcdo de uma arvore de decisao.

Segundo Torres (2006), arvores de decisdo sdo diagramas que mostram as
interacOes entre as decisfes e 0s eventos aleatdrios associados a elas, da maneira

exata como sao entendidos pelos tomadores de deciséo.

Sado utilizadas normalmente para apresentar problemas que envolvem multiplos

objetivos, multiplas varidveis e multiplas etapas de decisao.

Os no6s da arvore envolvendo decisdes séo tradicionalmente representados por um
quadrado e os eventos aleatorios sao representados por um circulo. A avaliacao de
cada alternativa é feita pelo valor monetario esperado (ou mais provavel) para cada

uma delas.

De acordo com Shimizu (2001), na arvore de decisédo, cada alternativa de deciséo
forma o ramo de uma arvore, que contém 0s cenarios possiveis, as probabilidades,

as variaveis, 0s objetivos e o ganho final.

A arvore de decisdo é o algoritmo mais simples e mais utilizado para tomadas de
decisdo envolvendo riscos e incertezas, estruturando as alternativas, as

probabilidades e os cenarios associados a cada uma delas de maneira clara e
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objetiva. A grande desvantagem é que sua visualizagdo comeca a se tornar dificil na
medida em que aumenta a complexidade e o tamanho do problema estudado.

2.2.3. Limitacdes da Engenharia Econémica

Uma situacdo que ocorre com muita frequéncia tanto na analise de projetos de
investimentos em ativos reais quanto na analise de investimentos financeiros é
qgquando o investidor se depara com alternativas de investimentos mutuamente

excludentes e horizontes de analise diferentes.

Para se estabelecer uma base de comparacédo entre os investimentos, a Engenharia
Econbmica exige que todas as alternativas em estudo tenham o mesmo horizonte,
fazendo com que o analista seja obrigado a se utilizar de simplificacdes nestes tipos

de situacgéao.

Como a atualizacdo dos valores é feita por uma funcéo do periodo (n) e da taxa de
desconto (i), pode-se concluir que a Unica maneira de se garantir a confiabilidade da
analise é exigir 0 mesmo periodo para todos os projetos, ja que a taxa de desconto

utilizada é a mesma.

Portanto, a comparacdo entre projetos com horizontes diferentes s6 pode ser feita
através de uma extensdo de prazo para oS projetos mais curtos ou através do
encurtamento do prazo para 0s projetos mais longos. Cada uma dessas

consideracdes implica necessariamente em uma limitacao na analise.

Torres (2006) argumenta que ha apenas trés tipos de simplificacbes a serem feitas

nestes casos.

A primeira delas é através do modelo de atividade permanente ou repetitiva. Este
modelo supde que o0s projetos de investimento destinam-se a atender a uma
atividade que continua além da vida atil do projeto, isto é, o horizonte do
empreendimento € muito maior que o do projeto. Esta hipétese de repeticdo permite
igualar os horizontes, tomando como horizonte comum o minimo mdaltiplo comum
dos horizontes de cada projeto, ou um de seus multiplos, e repetindo cada um deles
0 numero de vezes necessario para atingir este horizonte comum. Para este caso, 0

BUE dos projetos originais € preservado, enquanto que o VPL e o VFL se alteram.
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Portanto, se adotarmos o valor do BUE como critério comparativo entre projetos de
investimentos, deixamos de maneira implicita que estamos adotando esta hipGtese

simplificadora.

A segunda simplificacdo possivel de ser feita é através do modelo de atividade
cessante, que se aplica aos casos em que o horizonte do projeto € da mesma ordem
de grandeza do horizonte da atividade. O autor cita como exemplo, a exploracéo de
uma jazida mineral. Neste caso, considera-se que o valor futuro de cada projeto é
aplicado no mercado a uma taxa de retorno idéntica a taxa minima de atratividade
pelo prazo suficiente para que os horizontes de todos o0s projetos sejam
devidamente igualados.

Neste caso, o VPL do projeto aumentado € 0 mesmo que o do projeto original,
enquanto que o BUE e o VFL se modificam. Portanto, ao adotarmos o critério do
VPL para a priorizagdo de projetos, estamos considerando implicitamente que o
horizonte de cada projeto se iguala através do modelo de atividade cessante.

Finalmente, o modelo do prazo final se aplica em situacbes em que também o
horizonte dos projetos é da mesma ordem de grandeza do horizonte da atividade, o

que exclui a repeticdo, porém ha um prazo final para o projeto ser terminado.

Neste caso, o artificio utilizado é o de se igualar o horizonte dos projetos
considerando que todos eles terminam no mesmo prazo e que o investimento inicial
do projeto (devidamente descontado) € aplicado no mercado a uma taxa igual a taxa

minima de atratividade enquanto espera o inicio.

O valor futuro do projeto aumentado é o mesmo do projeto original. Portanto, se
adotarmos o VFL como critério de selecédo, deixamos implicita a aplicacdo deste

terceiro modelo para que os horizontes dos projetos em analise se igualem.

Outra importante limitacdo imposta pela Engenharia Econdmica e muito abordada
pela literatura académica especializada é a falsa premissa de que ao longo do
projeto seu gestor atuara de maneira passiva frente ao risco, ndo tomando nenhuma
medida para se aproveitar do aparecimento de uma oportunidade ou para mitigar

uma eventual perda.

Para Dixit e Pindyck (1994), os métodos tradicionais de analise de investimentos
ignoram duas caracteristicas importantes. A primeira € a de que a decisdo tomada é

irreversivel, de modo que o investidor ndo conseguira recuperar o investimento feito
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de maneira integral em caso de arrependimento. A segunda delas € a possibilidade
do adiamento da deciséo de investir.

Ha certo consenso no meio académico de que a teoria das opcles reais € uma

alternativa razoavel na tentativa de contornar estas limitacdes.

Brealey; Myers e Allen (2008) entendem a teoria das opg¢des reais como uma
extensdo da teoria das opgdes financeiras. E chamada teoria das opgdes reais por
estudar projetos de investimento baseados em ativos reais, como o investimento em
uma nova planta de producdo ou o aumento da capacidade produtiva de uma

instalagdo ja existente.

A teoria parte do pressuposto de que a medida que o tempo decorre, novas
informacdes vao surgindo, a incerteza em relacdo ao futuro se reduz e o gestor tem
a flexibilidade de tomar decisGes baseando-se nessas novas informacdes, como por
exemplo, postergar, expandir ou até mesmo abandonar um projeto. Com o auxilio de
modelos matematicos especificos, & possivel mensurar essas opgdes de maneira

gue o investidor consiga potencializar seus ganhos ou minimizar suas perdas.

Para Dixit e Pindyck (1994), quando a firma decide por investir, ela exerce a opcéo
de investir, que tem um valor que deve ser contabilizado como um custo de
oportunidade no momento em que a firma toma esta decisdo, 0 que nao ocorre nos
critérios tradicionais de andlise. Em alguns casos, este valor pode ser significativo o

suficiente para levar o gestor a cometer grandes erros de avaliacao.

Vale destacar que a industria do petréleo se caracteriza pelo uso de um capital
extremamente intensivo em suas operagfes. Isso implica que projetos de
investimentos nesta area tendem a apresentar elevado grau de rigidez, tornando

suas andlises através da teoria das opcdes reais pouco indicadas.

Nesta industria, a analise e a priorizagdo de investimentos € uma tarefa complexa,
onde multiplos e conflitantes objetivos devem ser atingidos, procurando-se pondera-
los para que a melhor decisdo seja tomada e a utilizagdo uUnica e exclusiva dos
métodos tradicionais baseados em fluxo de caixa descontado tende a ser

demasiadamente simplificada, apresentando importantes limitagoes.

A maior delas € que estes métodos lidam apenas com o0s aspectos econdmicos

relacionados ao investimento, ndo considerando (ou considerando de maneira
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inadequada) outras questbes importantes, como aspectos legais, politicos,
estratégicos, sociais e ambientais.

A proxima secdo deste trabalho abordara os principais conceitos e ferramentas
utilizados para lidar com o problema da tomada de decisdo envolvendo mudltiplos
critérios que, embora impossiveis de serem maximizados individualmente, devem

levar a selecdo das alternativas que apresentem o maximo beneficio como um todo.

2.3. Ferramentas para Tomada de Decis&o envolvendo Mdltiplos Critérios

Certo dia um executivo estava visitando meu escritério quando viu as
iniciais MCDM em um artigo sobre minha mesa no qual eu estava
trabalhando. Depois de muito pensar, ele me perguntou qual algarismo
representava o numero romano MCDM. Sorrindo, respondi a ele que MCDM
era a sigla para Multiple Criteria Decision Making® e que isto se tratava do
estudo da solugdo de problemas que envolvem objetivos multiplos e
conflitantes. Enquanto tentei sintetizar em poucas palavras 0s conceitos
fundamentais a respeito do assunto, os olhos do meu amigo se iluminaram
e ele respondeu “Isto € o que ndés gestores fazemos o tempo todo”.
(ZIONTS, 1979, p. 94)

O campo da tomada de decisdo envolvendo mudltiplos critérios pode ser definido
como o conjunto de técnicas e abordagens projetadas para ajudar um tomador de
deciséo a fazer escolhas de uma maneira ordenada e estruturada que traduza seus
valores em casos de conflito. E considerado por muitos pesquisadores como uma
subarea da Pesquisa Operacional, representando uma renovacdo e uma
revitalizacdo desta area ao retomar sua caracteristica principal, a de se preocupar
com a solugcédo de problemas de uma maneira cientifica, racional e multidisciplinar.
(BOGETOFT; PRUZAN, 1991)

De uma maneira geral, os sistemas multicritérios de suporte a decisdo vém se
tornando uma area extremamente produtiva no meio académico, principalmente com
0 avango da tecnologia computacional aplicada na solucdo de problemas
matematicos que permite que problemas mais complexos em diversas areas do

conhecimento possam ser modelados e solucionados de maneira mais rapida e

! A tradugéo literal do termo Multiple Criteria Decision Making, para o portugués seria o equivalente a Tomada
de Decisdo envolvendo Muiltiplos Critérios.
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eficiente, proporcionando o aparecimento de uma grande quantidade de métodos
associados as mais diversas escolas de pensamento. (BELTON; STEWART, 2002)

Uma destas areas que vem se mostrando de maneira muito promissora para a
utilizacado de ferramentas de tomada de decisdo envolvendo multiplos critérios € o
campo do planejamento energético, onde o0s investimentos sdo de capital
extremamente intensivo, sujeitos a uma série de incertezas e envolvem muitos
tomadores de decisdo responsaveis por balancear multiplos e conflitantes critérios.
(LGKEN, 2007)

Segundo Belton e Stewart (2002), em regra, a literatura académica tende a
apresentar a questdo da tomada de decisdo como um problema dado, isto é, com
um conjunto de critérios e alternativas ja definidos, se concentrando em desenvolver
apenas as ferramentas de valoracdo das alternativas em estudo. Para eles, a
tomada de decisdo faz parte de um processo muito mais amplo, que envolve
primeiramente a identificacdo do problema e sua estruturagcdo, ou seja, a
caracterizacdo dos aspectos mais importantes associados ao problema de deciséo,
como o0s objetivos envolvidos, partes interessadas, incertezas e alternativas de acao.
Antes da analise propriamente dita comecar a ser feita, as varias partes
interessadas envolvidas no processo, como clientes, patrocinadores, facilitadores e
analistas devem desenvolver uma compreensdo comum do problema de deciséo, do
gue estd em jogo e quais séo os critérios pelos quais essa decisdo sera julgada e
valorada. Apenas em uma fase posterior € que o modelo € construido e resolvido.
Segundo as palavras dos préprios autores, “um problema bem estruturado € um

problema ja resolvido pela metade”.

A figura 8 mostra como Belton e Stewart (2002) enxergam o0 processo de tomada de

decisdo envolvendo multiplos critérios.



Figura 8 — Processo de tomada de decisédo envolvendo multiplos critérios.
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Em relacdo ao grau de definicdo dos problemas de decisdo, Scheubrein e Zionts
(2006) os classificam em trés categorias distintas: os problemas bem estruturados,
os problemas semi-estruturados e os néo estruturados. Segundo eles, um problema
bem estruturado é aquele que ja estd bem compreendido e delimitado por todos e
um possivel procedimento para solucéo dele é possivel de ser formulado. Por outro
lado, um problema mal estruturado é aquele que necessita de um grau de definicao
mais alto antes que se parta para os procedimentos de analise e solucao
propriamente ditos. O problema semi-estruturado encontra-se entre o0s dois
extremos, ou seja, alguns aspectos do problema estdo bem estruturados e outros

nao.

Resumidamente, 0s processos disponiveis na literatura académica para
estruturacdo de problemas nada mais fazem do que transformar um problema nao

estruturado em um problema bem estruturado, ou seja, buscam determinar todas as
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alternativas, critérios e resultados possiveis para que o processo de tomada de
deciséo seja conduzido de maneira ordenada.

by

A etapa seguinte a estruturacdo do problema é a construcdo de um modelo de
analise para utilizacdo. Este modelo deve representar dois componentes
fundamentais no processo de tomada de deciséo. As preferéncias do tomador de
decisdo nos termos de cada critério isoladamente e posteriormente o modelo de
agregacao, ou seja, 0 modelo que permitira a comparagao entre 0s critérios perante

0 obijetivo final.

Finalmente, sdo desenvolvidos os planos de acdo para implementacéo das solucdes
geradas. A andlise em si ndo soluciona o problema. A ciéncia da administracéo,
mais especificamente o estudo dos processos de tomada de decisdo envolvendo
multiplos critérios, se preocupa com a implementacdo dos resultados, que deverao
ser traduzidas em planos de acéo especificos. O processo de tomada de decisédo
envolvendo mudltiplos critérios ndo deve se restringir apenas a modelagem técnica,
mas também deve servir como suporte para a efetiva implementacdo das solucbes

geradas.

De acordo com a classificacdo proposta por Belton e Stewart (2002) os métodos
multicritérios de tomada de decisdo adotados na literatura se enquadram

essencialmente em trés diferentes classes.

A primeira classe é a dos Modelos de Mensuracédo de Valor. Nesses modelos, uma
pontuacdo numérica (score) é calculada para cada alternativa com o objetivo de se
ordena-las de acordo com o grau de preferéncia do tomador de decisdo. Inicialmente
as pontuacbes sao desenvolvidas para cada critério e posteriormente elas séo

agregadas nos niveis mais elevados do modelo de preferéncia.

A segunda classe é a dos Modelos Dirigidos por Metas, Aspiracdes ou Niveis de
Referéncia. Nestes tipos de modelo, niveis desejaveis ou satisfatorios de realizacao
sdo estabelecidos para cada critério e o modelo buscara descobrir quais séo as
opcbes que de alguma maneira atendem a estas metas ou niveis de aspiracao

desejados.

A terceira classe € a dos Modelos de Sobreclassificagdo, nos quais cursos
alternativos de acdo sdo comparados paritariamente de acordo com cada critério,

com o objetivo de se identificar a extensdo na qual uma alternativa é preferivel em
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relacdo a outra. Ao se agregar as informacdes de preferéncia para todos os critérios
da analise, o modelo buscara estabelecer a forca das evidéncias que favorecem a

escolha de uma alternativa em detrimento de outra.

Para Wallenius et al. (2008), para que se indique o tipo de modelo mais adequado
para um determinado problema de escolha, deve-se determinar se é um problema

de alternativas discretas ou um problemas de otimizagéo.

Segundo os autores, enquanto os problemas de alternativas discretas, como a
escolha da localizacdo de um novo aeroporto ou constru¢cdo de uma nova fabrica,
sdo caracterizados por um conjunto relativamente pequeno de alternativas, 0s
problemas de otimizacdo consistem em um conjunto muito grande, as vezes até
infinito de alternativas possiveis, definidas através de um conjunto de equacfes e
inequacdes, requerendo uma capacidade computacional muito mais ampla do que

0s problemas de alternativas discretas.

Outra caracteristica que distingue o0s problemas de alternativas discretas dos
problemas de otimizacdo é que os problemas de alternativas discretas sdo mais
propensos a serem modelados com valores incertos para seus atributos ou critérios

do que os problemas de otimizacao.

Uma grande diferenca entre esses dois tipos de modelos diz respeito a forma como
as funcdes de valor ou utilidade sdo levadas em consideragdo. Enquanto que os
problemas de alternativas discretas tentam representar aspectos da utilidade ou da
funcdo de valor do tomador de decisdo e aplicar estes resultados para estimar a
utilidade das alternativas, nos problemas de otimizacao esta tentativa ndo ocorre. O
problema é estruturado de tal maneira que, de uma maneira iterativa, se extraia e
use informacdes implicitas a respeito das preferéncias do tomador de decisdo com o

intuito de direcion&-lo para sua solucao preferida.

Por informacédo implicita entende-se por responder a perguntas como “quais das
duas solucgdes é preferivel?” ou “qual dos muitos vetores de tradeoff & preferivel?” e
qual valor de critério pode-se abrir mao para se permitir melhorias em outros critérios

mais importantes?”.

Se as informacgOes extraidas forem suficientes para possibilitar um procedimento

interativo que possa convergir para uma solucao final em um nuamero razoavel de
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iteracOes, a solucao final obtida pode ser considerada 6tima ou boa o suficiente para
que o processo decisorio seja finalizado.

Devido a estas diferentes caracteristicas, diferentes abordagens foram sendo
desenvolvidas para solucionar os mais diversos tipos de problemas. Para a solucao
dos problemas de alternativas discretas, usualmente sao utilizados os chamados
modelos de mensuracao de valor, ou métodos da escola americana, como a teoria
da utilidade, descrita por Keeney e Raiffa (1976) e o Analytic Hierarchy Process
(AHP), conforme descreve Saaty (1999). Alternativamente aos métodos da escola
americana, h4 os métodos desenvolvidos pela escola francesa, baseados em
ordenamento parcial e sobreclassificacdo, como os métodos da familia ELECTRE e
0os métodos da familia PROMETHEE.

As abordagens para se resolver os problemas de otimizacdo caem nas categorias
principalmente dos métodos interativos, programacao por metas e algoritmos

evolucionarios.

As secdes abaixo abordardo de maneira mais detalhada as -caracteristicas

essenciais qgue compdem cada tipo de modelo.

2.3.1. Modelos de Mensuracao de Valor

A principal caracteristica apresentada pelos modelos que comp&em esta categoria é
gue todos eles trabalham com a geracdo de uma funcédo de valor responsavel por
atribuir uma pontuacdo numérica a cada alternativa estudada. Estas alternativas
posteriormente sdo ordenadas de forma que as alternativas que apresentam maior
pontuacdo sdo preferiveis em relagcdo as alternativas de menor pontuacdo. A
utilizacdo destes modelos requer a atribuicdo de pesos a cada um dos critérios
considerados na avaliacdo, representando a contribuicdo parcial para a pontuacéo
geral da alternativa e se baseando na importancia que cada critério tenha para o
tomador da decisdo. Em outras palavras, nesta classe de modelos, os pesos
indicam a relacdo de compensacédo existente entre dois critérios para o tomador de
decisdo. (LGKEN, 2007).
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A mais simples e mais utilizada forma de funcdo de valor é dado pela equacédo
abaixo:

V@ =) ww@) O
i=1

Onde:

V(a) é o valor total da alternativa “a”

{1
|

vi(a) € a pontuacéo parcial da alternativa “a” associada ao critério

w; € 0 peso atribuido para refletir a importancia do critério

A teoria da utilidade proposta por Keeney e Raiffa (1976) é um dos principais
exemplos de modelo de mensuracao de valor, incorporando riscos, preferéncias e
incertezas dentro de um sistema multicritérios de apoio a deciséo, se utilizando da
ideia de que um determinado tomador de decisédo buscara sempre uma solucao que
maximize a sua satisfacéo (utilidade), sendo esta satisfacdo medida por uma funcgéo
objetivo denominada funcéo utilidade.

Estes valores variam dentro de uma escala e as alternativas que proporcionam o
maior beneficio sdo ordenadas de acordo com a pontuacédo calculada. (SHIMIZU,
2001)

Como os problemas de tomada de decisdo multicritérios frequentemente
apresentam objetivos conflitantes entre si, ndo existe uma solu¢cdo O6tima que
satisfagca plenamente todos os critérios considerados. O modelo busca uma solucao
de consenso capaz de satisfazer os objetivos parcialmente, de modo que a soma da

utilidade de cada um deles seja a maior possivel.

Outro exemplo, de modelo de mensuracgéo de valor é o Analytical Hierarchy Process
(AHP), de Saaty (1980). Embora desenvolvido de maneira independente de outras
teorias de decisdo, Belton e Stewart (2002) definem o AHP como “um método

alternativo para induzir uma funcdo de valor”’, j& que seus resultados sao
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apresentados sob a forma de uma lista ordenada de acordo uma pontuacéo

numeérica.

A principal caracteristica do AHP € que ele se utiliza da comparacao par a par entre
as alternativas sob o foco de cada critério de analise. Apds essa comparacao, 0S
resultados sdo colocados em matrizes que sé&o agregadas em uma lista de
classificacdo Unica. A alternativa que apresentar a maior pontuagéo € a preferida em

relacdo as outras.

A grande desvantagem é que a medida que o numero de critérios aumenta,
aumenta-se também o nimero de comparacgdes paritarias, tornando o modelo muito
complexo. Saaty (1980) recomenda a utilizagdo de no méximo nove fatores de
comparacao. Além deste numero, a matriz comeca a se tornar inconsistente. Outra
desvantagem associada ao método esta na dificuldade de se inserir ou excluir um

novo critério ou na alteracéo relativa das prioridades entre os fatores existentes.

Uma generalizacdo do método AHP é o Analytic Network Process (ANP), que
considera a interdependéncia entre os elementos da hierarquia, indicado para a
solucéo de problemas que ndo podem ser estruturados de maneira hierarquica, pois
envolvem a interacdo e a dependéncia de elementos de nivel superior com

elementos de niveis inferiores. (SAATY, 2005)

No ANP, a estrutura do problema é representada por uma rede, com ciclos e loops
conectando os componentes dos elementos que ndo podem mais ser chamados de
niveis. A grande dificuldade do método estd em se determinar as prioridades dos
elementos da rede, das alternativas de decisdo e de se justificar a validade do
resultado obtido pela sua aplicacdo, tornando-o muito mais trabalhoso de ser

aplicado e menos intuitivo que o AHP.

O Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS), por
sua vez, se baseia na ideia de que a alternativa escolhida deve ter a distancia
geomeétrica mais curta em relacdo a uma solucdo considerada ideal e a distancia
geométrica mais longa em relacdo a uma solugéo considerada “anti-ideal”, oposta a
solucéo ideal. O método compara um conjunto de alternativas atribuindo pesos para
cada critério e calculando a distancia geométrica entre cada alternativa e a

alternativa ideal, estabelecendo como melhor solucdo aquela que apresenta a maior
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7

proximidade relativa da solucdo ideal, que € uma propor¢cdo entre a distancia
geométrica entre a solucao ideal e a solugdo “anti-ideal”.

Pode-se dizer, de uma maneira geral, que os modelos de mensuracédo de valor sao
0s mais utilizados na pratica para a analise de problemas de tomada de decisdo
envolvendo multiplos critérios, muito devido a sua transparéncia, instintividade e
facilidade de manipulagéo. Estes atributos, no entanto, também devem representar
um motivo de preocupacdo. Deve-se sempre estar claro se as premissas que
validam o modelo estdo aderentes e corretas e se os tomadores de deciséo
compreendem de maneira adequada todas as questdes colocadas, particularmente
em relagdo a importancia dos critérios. (BELTON; STEWART, 2002)

Para Belton e Stewart (2002), os modelos de mensuracdo de valor obrigam o
tomador de deciséo a estabelecer preferéncias relativas entre possiveis alternativas,
seja pela atribuicdo direta de um valor numérico ou por uma escala qualitativa
interpretada de maneira quantitativa, tornando a solugdo do modelo muito trabalhosa
guando ha um grande numero de alternativas e critérios envolvidos na analise, como
nos estagios mais iniciais da analise, em que o objetivo é apenas o de se produzir

uma lista reduzida das alternativas mais promissoras.

Neste tipo de situacdo, € mais vantajoso se estabelecer procedimentos de
arbitragem de funcdes de valor que requerem dados de entrada menos precisos que
0S necessarios para que os métodos de mensuracao de valor funcionem de maneira

adequada.

2.3.2. Modelos Direcionados por Metas, Aspiracdes e Niveis de Referéncia

Os modelos direcionados por metas, aspiracdes e niveis de referéncia sdo aqueles
gue buscam determinar as alternativas que mais se aproximam de um determinado
objetivo ou nivel de aspiracdo. Frequentemente, estes métodos sao utilizados em
uma fase preliminar do processo de tomada de decisdo envolvendo mudltiplos
critérios, quando o numero de alternativas consideradas ainda é muito elevado,

filtrando aquelas que se apresentam de maneira mais promissora para uma analise



46

posterior mais aprofundada. O tipo de modelo mais difundido desta classe de

modelos é o chamado modelo de programacéo por metas (GP?).

Segundo Belton e Stewart (2002), os primeiros algoritmos de programacéo por
metas nada mais eram do que uma generalizacdo da tradicional programacao linear.
Enquanto que a programacédo linear buscava a maximizagdo (ou minimizagéo,
dependendo do caso) de apenas um objetivo, a programagdo por metas buscava
otimizar os multiplos e conflitantes objetivos de um problema de decisdo como um
todo, tentando encontrar uma solucdo que alcancasse um nivel de satisfacdo

aceitavel por parte do tomador de decisdo em cada um de seus objetivos.

Posteriormente, os algoritmos de programacao por metas foram se tornando mais

sofisticados, e passaram a lidar também com problemas néo lineares.

Qualquer algoritmo de programacdo por metas segue ao menos dois principios
fundamentais. O primeiro principio € o de que cada critério deve ser definido com um
atributo medido em uma escala numérica e mensuravel. A programacao por metas
ndo deve ser aplicada em situacbes nas quais um ou mais critérios sao
representados por constructos ou escalas categoricas. O segundo principio é o de
que o tomador de decisao deve expressar juizos de valor em termos de objetivos ou
niveis de aspiragédo para cada critério, definidos em termos de niveis desejados de

desempenho para os valores dos atributos correspondentes.

Segundo Lgken (2007), matematicamente, pode-se dizer que a ideia por tras desta

categoria de métodos € a resolucdo da seguinte inequacao:

zi+6;=>g; (10)
Onde:
z; corresponde ao valor do atributo
& corresponde ao desvio ndo negativo da variavel

gi corresponde aos objetivos para cada um dos i critérios

2 Do termo em inglés “Goal Programming .
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Hipoteticamente, a solucéo ideal para um problema multicritérios atraves de um
algoritmo de programacéo por metas seria se todos os §; fossem iguais a zero para
todos os critérios considerados. O algoritmo mais simples para solucdo de um

problema deste tipo € o que minimiza a seguinte funcédo objetivo:

m
i=1

Onde
w; corresponde ao peso atribuido ao critério i

d; corresponde ao desvio do critério i

Embora a programacao por metas seja muito utilizada principalmente devido a sua
simplicidade, a maior limitacdo em relacdo a ela esta na violacdo de um conceito
fundamental da teoria da decisdo, ao ndo garantir que a solugdo encontrada seja
uma solucéo eficiente de Pareto, ou seja, que impligue que 0s recursos estejam
alocados de maneira 6tima, e que se torne impossivel tornar um aspecto melhor
sem necessariamente piorar outro. Alguns estudos como o desenvolvido por
Romero (1991) e por Tamiz; Mirrazavi e Jones (1999) tentam contornar esta
limitacdo, apresentando ferramentas para se identificar este tipo de problema e se

projetar uma nova solucao que se enquadre como eficiente de Pareto.

Outro aspecto criticado em relacdo a Programacgéo por Metas é o estabelecimento
dos pesos relativos para cada critério. Gass (1986) defende a ideia de que 0s pesos
devem ser atribuidos através de métodos interativos. Em seu estudo ele introduz o

uso do AHP para essa finalidade.
2.3.3. Modelos de Sobreclassificacao

A terceira categoria de modelos de tomada de decisdo multicritérios apresentada por
Belton e Stewart (2002) sdo os chamados modelos de sobreclassificacdo, também
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conhecidos como métodos da escola francesa para solugdo de problemas

multicritérios.

Esta classe de modelos se diferencia dos modelos de mensuracdo de valor por nao
se utilizarem de fungcbes de valor agregativas, sendo o resultado final da aplicacéo
do modelo, uma relacdo de sobreclassificacdo de um conjunto de alternativas, sem a

atribuicdo de um valor numérico para cada uma delas.

Uma alternativa “a@” sobreclassifica uma alternativa “b” se, levando-se em
consideracdo toda a informacéo disponivel a respeito do problema de tomada de
decisado e as preferéncias do tomador de decisdo, ha argumentos fortes o suficiente
para suportar a conclusao de que a alternativa “a” € ao menos tdo boa quanto a

alternativa “b” e ndo ha argumentos o suficiente que evidencie o contrario.

Segundo Lgken (2007), nos modelos de preferéncia, as alternativas sao
comparadas par a par para se verificar qual delas é preferivel sob a ética de cada
critério. Quando as informacdes sdo devidamente agregadas, € possivel se
estabelecer com que dimensdo uma alternativa supera a outra. Diz-se que a
alternativa “a” supera a alternativa “b” se ha evidéncias o suficiente para se concluir

que a alternativa “a” € tdo boa quanto a alternativa “b” quando se leva em

consideracao todos os critérios simultaneamente.

As duas principais familias de métodos que compdem esta categoria sao 0S
métodos do grupo ELECTRE (ELimination Et Choix Traduisant la REalité) e suas
evolugbes, ELECTRE Il, ELECTRE Ill, ELECTRE IV, ELECTRE IS e ELECTRE TR,
desenvolvidos por Bernard Roy e o0s métodos da familia PROMETHEE,

desenvolvido por Jean Pierre Brans e seus colaboradores.

A ideia principal destes métodos é escolher as alternativas preferiveis para a maioria
dos critérios, se utilizando dos chamados limites de indiferenca e da estrita
preferéncia. Alternativas consideradas extremamente desfavoraveis para qualquer
um dos critérios ndo devem ser escolhidas, mesmo que sejam favoraveis para a
maioria dos outros critérios. Eventualmente, estes métodos nao conseguem
encontrar uma solucdo Otima, no entanto, eles ajudam, no inicio do processo de
tomada de deciséo, a se produzir uma lista reduzida com as melhores alternativas,

gue podem ser analisadas por outros metodos na busca pela melhor solucéo.
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Para Mendonga; Infante e Valle (2010), uma das principais caracteristicas dos
métodos da familia ELECTRE, que o distinguem dos métodos de atribuicdo de valor
€ que eles ndo sdo compensatorios, ou seja, bons resultados em um determinado

critério ndo podem compensar resultados muito ruins em outros.

Essencialmente, todos os métodos da familia ELECTRE sdo baseados nos mesmos
conceitos fundamentais, se diferenciando no grau de sofisticagdo e no tipo de

problema que ele se propde a resolver.

Ja o método PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method) se
apresenta como uma evolucao dos métodos da familia ELECTRE, uma vez que se
propde a eliminar uma série de parametros que ndo tém significado para o tomador

de decisao.

Os métodos PROMETHEE se utilizam de uma comparacdo par a par para se
construir uma funcdo de preferéncia para cada critério. Baseando-se nesta funcao
de preferéncia, um indicador de preferéncia da alternativa “a” pela alternativa “b” é
estabelecido, suportando ou refutando uma hipétese inicial de que “a@”
eventualmente seja melhor do que “b”. Este indicador é calculado através de uma
média ponderada das preferéncias para cada uma dos critérios e utilizado para se
valorar as relagcdes de preferéncia, determinando-se a classificacdo das alternativas

consideradas.

A metodologia PROMETHEE apresenta principalmente duas versdes. A
PROMETHEE 1, que faz uma sobreclassificacdo parcial entre as alternativas e
reconhece que algumas alternativas ndo podem ser comparadas entre si e a
PROMETHEE Il que proporciona uma pontuacéo cardeal para cada alternativa, que
pode ser usada para desenvolver uma completa ordenagédo entre as alternativas.
(BASTOS; ALMEIDA, 2002)

Embora as versbes PROMETHEE | e PROMETHEE Il sejam as mais difundidas,
outras versdes também podem ser citadas, como o PROMETHEE lIlI, utilizado para
problemas de classificacdo baseados em intervalos, o PROMETHEE IV, para
classificagdo completa ou parcial de alternativas quando o conjunto de solugbes
viaveis é continuo, o PROMETHEE V, utilizado para a segmentacéo de restricdes, 0
PROMETHEE VI, buscando representar um modelo semelhante ao modo de pensar

humano, o PROMETHEE GDSS para decisdes em grupo € o modulo visual
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interativo GAIA (Geometrical Analysis for Interactive Aid) para representacdes
graficas. (BEHZADIAN et al., 2010)

Segundo Brans e Mareschal (2005), a popularidade dos métodos da familia

PROMETHEE é devida as suas propriedades matematicas e sua interface amigavel.

2.3.4. Lobgica Fuzzy

A teoria dos conjuntos difusos (fuzzy sets) foi inicialmente apresentada por Zadeh
(1965) para lidar com problemas em que os dados de entrada apresentam
imprecisdo ou se apresentam de maneira vaga e incerta. Sua primeira aplicagdo no
contexto da tomada de decisdo envolvendo mdltiplos critérios ocorreu em Bellman e
Zadeh (1970).

7

Conforme argumenta Zadeh (1965), no mundo real, € muito frequente nos
depararmos com situacdes em que é dificil se determinar se um determinado objeto
faz parte ou néo faz parte de um determinado conjunto. O autor cita como exemplo o
conjunto dos animais. E muito claro que o reino dos animais inclui cachorros,
cavalos ou passaros, e que exclui outros objetos como plantas ou pedras. No
entanto, é dificil se determinar se uma estrela do mar ou uma bactéria podem ser
consideradas animais ou ndo. O mesmo tipo de confusdo ocorre ao tentar se
determinar se o algarismo “10” pode ou n&o ser incluido no conjunto dos numeros

muito maiores do que um.

Claramente a classe de todos os numeros reais que sdo muito maiores do que um,
ou o0 conjunto dos homens altos ndo podem ser definidos de acordo com a teoria

matematica convencional dos conjuntos.

Contrapondo-se a teoria dos conjuntos convencionais, Zadeh (1965) introduziu a
teoria dos conjuntos nebulosos (fuzzy sets), uma “classe” de conjuntos em que as
transicbes de um conjunto para outro ocorrem de maneira continua e gradativa, se
utilizando de propriedades matematicas semelhantes as utilizadas nos conjuntos

tradicionais, mas de uma maneira mais generalista.
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A légica matemética que fundamenta toda a teoria convencional dos conjuntos €
baseada em uma ldgica booleana, ou seja, dada uma declaracdo qualquer, ou ela é

verdadeira ou é falsa, ndo havendo possibilidades intermediarias.

A determinacdo se um elemento “x” qualquer pertence ou ndo a um determinado
conjunto “A”, pode ser feita através de uma funcao indicativa Ia(x). Para qualquer

6y, Y

objeto “X”, se Ia(x) = 1, “X” pertence a “A”, enquanto que se Ia(x) = 0, x ndo pertence
a “A’”, ou seja, a funcao Ia(x) indica se a declaragcao “x pertence a A” é verdadeira ou
ndo. Esta l6gica booleana, muitas vezes representa de maneira inadequada as
percepcdes e preferéncias do raciocinio humano, e por esta razdo, Zadeh (1965)
introduziu a teoria dos conjuntos nebulosos, substituindo a funcao indicativa por uma
funcdo de pertinéncia “ua(x)”, de tal forma que 0 < pua(X) < 1, sendo que o valor de
“‘ua(x)” indica a extensao na qual o elemento “x” pertence ou ndo ao conjunto “A”, ou
0 quanto é verdadeira a declaracdo de que “x” pertence a “A”. (BELTON; STEWART,

2002)

Matematicamente, um conjunto nebuloso “A” qualquer é representado por:

A={x;pa(x)/x € X} (12)
Onde:

X representa o conjunto universo de todos os elementos “x”.

ua(x) é a funcéo de pertinéncia que indica em que grau o elemento “x” pertence ou

nao ao conjunto “A”.

Se o valor da fungcdo pertinéncia para um determinado elemento for igual a um,
temos certeza absoluta que este elemento pertence ao conjunto difuso. No caso de
a funcdo pertinéncia calculada para o elemento for igual a zero, temos certeza
absoluta que o elemento ndo pertence ao conjunto. Para o caso de valores
calculados entre zero e um, afirmamos que o elemento pode ou nao pertencer ao

conjunto com maior ou menor afinidade.

A lbgica fuzzy, portanto, é uma légica multivalores que permite que valores
intermediarios sejam definidos entre as avaliagbes convencionais como

falso/verdadeiro, sim/nao ou branco/preto. Classificagcdes como “quase abafado” ou



52

“frio intenso” podem ser formuladas matematicamente através de funcbes de
pertinéncia e processadas pelo computador, possibilitando que a linguagem humana
seja interpretada com maior eficacia. (MARTINEZ JUNIOR, 2002)

O exemplo ilustrado na figura 9 mostra como formulagbées subjetivas como “muito
ruim”, “ruim”, “razoavel”’, “bom” e “muito bom” podem ser convertidas em valores

numeéricos através do uso de funcdes de pertinéncia.

Figura 9 — Func¢@es de pertinéncia para cinco niveis de variaveis linguisticas.

r N

muito
bom

muito ruim razoave bom

ruim

0 2 3 5 7 8 100

Fonte: Tzeng e Huang (2011)

A funcao de pertinéncia cujo comportamento seja normal, isto é, quando existe pelo
menos um valor de “x” em seu dominio cujo resultado da funcado de pertinéncia seja

igual a 1, e convexo é chamada de namero fuzzy.

Vale lembrar, que um conjunto nebuloso qualquer “A” é considerado convexo
quando sua funcéo de pertinéncia apresentar para qualquer par de elementos X, x2

de seu dominio, e para qualquer valor de A entre 0 e 1 a seguinte relacao:

pa(Ax; + (1= Dx; = min(ﬂA(xﬂ,HA(xz)) (13)

Portanto, matematicamente, um numero fuzzy € definido como um subconjunto
nebuloso do conjunto universo "X”, cuja fungao de pertinéncia é definida dentro do

conjunto dos numeros reais, representando um intervalo cuja fronteira é nebulosa.

Da mesma forma que se efetuam operagfes aritméticas entre niUmeros reais, como

a adicdo, a subtracdo, a multiplicacdo e a divisdo, pode-se efetuar estas mesmas
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operacbes entre numeros fuzzy, seguindo-se o método conhecido como “a-cut’,

proposto por Dubois e Prade (1978).

O método “a-cut” nada mais faz do que estender os conceitos envolvendo
operacOes aritméticas entre intervalos para as operagdes envolvendo numeros
fuzzy. As operag0Oes intervalares séo realizadas para cada nivel de pertinéncia, ou

para cada “a-cut” dos numeros fuzzy envolvidos. (GAO; ZHANG; CAO, 2009)

O conjunto “a-cut”, ou corte no nivel a, de um numero fuzzy “n” qualquer é definido
como o intervalo fechado contido no universo “X” que contém todos os elementos

gue possuem grau de pertinéncia maior ou igual ao valor arbitrado de a.

Matematicamente, o “a-cut” de um numero fuzzy “n” é definido por:

n® = {x;: un (%) = o, x; € X} (14)

A figura 10 mostra um numero fuzzy “n” com dois “a-cuts”, “o;” e “a,”.

Figura 10 — Namero fuzzy “n” com dois “a-cuts”, “o,” € “a,”.

Fonte: Chen (2000)
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O nivel de pertinéncia o, para qualquer valor entre 0 e 1, fornece uma funcéo
monotona decrescente de a. Ou seja, para todo valor de o, maior que oy, implica-se

necessariamente em um intervalo “a;-cut” maior do que o intervalo “a,-cut”.

Desta forma, aplica-se a aritmética intervalar tradicional para cada intervalo definido

por um “a-cut” de forma independente.

Normalmente os numeros fuzzy séo representados através de dois pontos extremos,

que indicam o valor minimo e o valor maximo de “x”, e um ponto médio, que indica o

valor de “X” cuja fungdo de pertinéncia seja igual a 1. A figura 11 indica a

representacdo grafica de um namero fuzzy.

Figura 11 — Namero fuzzy “n”.

l,l.n(X) A

a1 az as X

Fonte: Adaptado de Chen (2000)

Dentre as diversas formas possiveis que um numero fuzzy pode assumir, a mais
comum € a triangular. Um numero fuzzy triangular “n” pode ser definido por um
grupo de trés numeros (N1, Ny, n3), onde “n;” representa o valor minimo de “x”, “n,” o

ponto médio, cuja fungéo de pertinéncia seja igual a 1, e “n3” o valor maximo.

Para nameros fuzzy triangulares, a funcéo pertinéncia u,(x) € definida por:
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( 0, x < ng
X — nl
n; <x<n,
N — 1y
bn (%) = 3 (15)
X —nj
n, < X< njg
Ny — N3
0, X > nj
\

Sendo “n” e “m” dois numeros fuzzy triangulares positivos definidos respectivamente
por (n1, N2, n3) € (M1, My, M3) € “k” um nuamero real positivo, as principais operacgoes
aritméticas envolvendo estes numeros sao:

n@® m = (n; + my,n, + my, n3 +mg) (16)
noem= (n; —ms,n, —my, Nz —my) (17)
k @ n = (kny, kn,, kny) (18)

n@m= (n,.my,n,.my,, Ng.Mmy) (19)
n@mz(———) (20)

A figura 12 indica a representacgao grafica de um numero fuzzy triangular.



56

Figura 12 — Numero fuzzy triangular “n”.

l,l.n(X) A

N1 N N3 X

Fonte: Chen (2000)

Vale lembrar que nos casos especificos da multiplicacdo e da divisdo entre nimeros
fuzzy triangulares, o calculo rigoroso através das multiplicacbes e divisbes das
respectivas funcdes de pertinéncia ndo implicam necessariamente em se obter um
namero fuzzy triangular como resultado. Alternativamente, a literatura técnica
recomenda as operacdes acima como forma de se obter um resultado bastante

aproximado dessas operacoes.

Segundo Shimizu (2001) operagdes com sistemas difusos estdo sendo cada vez
mais utilizadas, a fim de completar, expressar ou operar, com maior naturalidade, as
regras de conhecimento existentes nos bancos de dados de especialistas. Por meio
desses recursos, o processo de traducdo automatica ou processamento automatico

de uma linguagem natural esta tendo progressos maiores.

Essencialmente, os conjuntos nebulosos proporcionam um arcabouc¢o natural para
lidar com problemas nos quais a natureza da impreciséo € a auséncia de um critério

de pertinéncia definido de maneira nitida, podendo ser utilizada, por exemplo, na
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area médica, para orientar a escolha do medicamento ou do tratamento mais
adequado diante de determinado quadro clinico, ou na administragdo publica, para
determinar qual o melhor investimento a ser feito nos bairros de uma cidade.
(COSTA; ABRAMCZUK; MARTINEZ JUNIOR, 2007)

Belton e Stewart (2002) n&do classificam o0s conceitos associados aos conjuntos
nebulosos como uma escola separada de modelos de preferéncia e sim como uma
ferramenta que permeia todas as escolas e que pode ser utilizada em qualquer outro

meétodo apresentado nas secfes anteriores.

2.3.5. A metodologia Fuzzy TOPSIS

Os modelos de mensuracao de valor classicos utilizados nos processos de tomada
de decisdo envolvendo mdltiplos critérios, incluindo neste rol a metodologia TOPSIS,
partem do pressuposto de que se pode atribuir com exatidao tanto os pesos relativos
aos critérios, como se efetuar a avaliacdo propriamente dita das alternativas de
decisdo. Porém, em muitas situacfes reais, valores exatos ndo expressam de
maneira adequada o julgamento humano, uma vez que este costuma ser vago e

impreciso.

Visando contornar esta limitacdo, Chen (2000) introduziu uma modificacdo a
metodologia TOPSIS original. Nesta nova metodologia, denominada Fuzzy TOPSIS,
ao invés de os julgamentos serem expressos por variaveis numéricas tradicionais,
eles sao feitos através de variaveis linguisticas que posteriormente sao convertidas

em variaveis numeéricas através da utilizacdo de numeros fuzzy triangulares.

Da mesma maneira que ocorre com a metodologia TOPSIS classica, a versao fuzzy
fundamenta-se no principio de que, em um processo decisorio, a melhor alternativa
€ aquela cuja distancia geométrica mais se aproxima de uma solucdo considerada
ideal (solucéo ideal positiva) e mais se afasta de uma solucdo considerada nao ideal

(solucao ideal negativa).

Supondo-se um problema literal de decisdo composto por “n” alternativas de decisao
e “m” critérios de avaliagdo, a primeira etapa da metodologia é a construgao de uma

tabela de informacdes semelhante a apresentada na tabela 1.
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_ Critérios
Alternativas
A1 X11 X12 X13 o X1m
Az X21 X22 X23 o Xom
Az Xa1 X32 X33 o Xam
An Xn1 Xn2 Xn3 Xnm
W (peso) W1 Wo W3 Wm

Tabela 1 - Tabela de informacdes de um problema literal de decisdo composto por “n” alternativas de
decisao e “m” critérios de avaliagao.

Onde:

A1 a A, representam as “n” alternativas em analise

C: a C, representam os “m” critérios de avaliacao

W1 & Wp, representam os pesos de cada critério de avaliacdo

Xij representa a avaliagao da alternativa “k” sob a perspectiva do critério de avaliagao

J

Como os dados normalmente apresentam dimensdes distintas, a tabela de
informacBes deve ser normalizada. O objetivo da normalizacdo é transformar a
tabela de informac6es em uma matriz adimensional para possibilitar a comparacéo

dos critérios entre si.

A normalizacdo das avaliacbes obtidas para cada alternativa de decisdo € feita

através da seguinte transformacao linear escalar.

a;; bij cij\ .
rij=< * 7 *'F ’]EB (21)
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n,-=(£,£,a—f_) Jjec (22
Cij b,_j aij

Onde:

(a, by, cjj) representa o nimero fuzzy gerado pela avaliacdo da alternativa “i” sob a
o6tica do critério de avaliagao .

rj representa a avaliagdo normalizada da alternativa “i” sob a otica do critério de

{3

avaliacéo .

B representa os critérios de beneficio;

c*,- representa o maximo valor de cj em i se j pertence a B;
C representa os critérios de custo;

aj representa o minimo valor de a; em i se j pertence a C;

Considerando-se a diferente importancia relativa entre os critérios, pondera-se a
matriz obtida na etapa anterior e constréi-se uma nova matriz de decisao fuzzy,

normalizada e ponderada, dada pelas equacgdes 23 e 24.

V=Wijlmxn i=12,.,m  j=12,.,n (23)
vij = rij'Wj (24)

Onde:

{1
|

vjj representa a avaliacdo normalizada e ponderada da alternativa “i" sob a 6tica do

critério de avaliagao .

1114
|

rj representa a avaliagdo normalizada da alternativa sob a otica do critério de

e

avaliagao "
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w; representa o peso relativo do critério de avaliagdo “j".

Em seguida, define-se a solucdo positiva ideal fuzzy (FPIS) e a solu¢do negativa

ideal fuzzy (FNIS) através das equacobes 25 e 26.
FPIS = (v,v3, .., v},..vs)  (25)
FNIS = (vi,v3, .., v;,..v7)  (26)

Onde:
V¥ V¥o,..., V¥,...,V¥, S80 iguais ao numero fuzzy (1,1,1)

V1, Vo,..., Vj,...,Vy S80 iguais ao numero fuzzy (0,0,0)

A distancia entre cada uma das alternativas para FPIS e para FNIS é calculada

pelas equacdes 27 e 28.

n

d; = Zd(vu,J) i=12.m (27)

j=1

n

di =Y d(vyv),  i=12.m  (28)

j=1

Onde:

vjj representa a avaliagdo normalizada e ponderada da alternativa “i” sob a 6tica do

{318

critério de avaliagao “;

v* € a solucdo positiva ideal em relagdo ao critério “j” e igual ao nuamero fuzzy
(1,1,1);
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Vj € a solucdo negativa ideal em relagdo ao critério
(0,0,0);

e igual ao numero fuzzy

“n

* representa a distancia calculada entre a alternativa “i” e a solugao positiva ideal
(FPIS);

d’ representa a distancia calculada entre a alternativa “i” e a solugdo negativa ideal
(FNIS);

Chen (2000) recomenda que o calculo da distancia entre as alternativas e as
solucdes ideais seja feita através do método do vértice, proposto por Dong e Shah
(1987).

O método do vértice estabelece que, sendo “m” e “n” dois numeros fuzzy
triangulares, definidos por m = (my, my, mg) € n = (ny, Ny, Ng), a distancia entre estes

dois numeros sera dada pela equacéo 29.

1
d(m,n) = \]g [(my —ny)? + (M — ny)% + (M3 — ng)?] (29)

Finalmente, o coeficiente de proximidade € determinado para cada alternativa para

se estabelecer a ordem de preferéncia entre elas (equacédo 30).

Onde:

113
|

CC,; representa o coeficiente de proximidade da alternativa “i”, representado por um

valorentre O e 1;

[t

* representa a distancia calculada entre a alternativa “i” e a solugao positiva ideal

(FPIS);
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d’ representa a distancia calculada entre a alternativa “i” e a solugéo negativa ideal
(FNIS);

A ordem de preferéncia das alternativas € estabelecida através da classificacdo de
acordo com o valor calculado para o coeficiente de proximidade de cada alternativa
em ordem descendente, em que a melhor alternativa € aquela cujo valor mais se

aproxima de um.

2.4. O Problema da Mochila

O problema da mochila é um problema de otimizacdo combinatoéria cujo objetivo é
preencher uma ou mais mochilas com um determinado conjunto de objetos, de
diferentes pesos e valores, de maneira que se tenha no interior da mochila o maior

valor possivel, respeitando-se o limite maximo de peso suportado por ela.

A combinacdo binaria dos projetos que fardo parte ou ndo de uma determinada
carteira de investimentos pode ser facilmente formulada nos termos do problema da

mochila.

Matematicamente, o problema da mochila pode ser formulado através da
maximizacdo da funcdo objetivo representada na equacdo 31, submetida as

restricbes apresentadas nas equacodes 32 e 33.

zn: VX (31)

i=1
n
meSW(%)
i=1

0<x;<0Q; (33)
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Onde:

v; corresponde ao valor do item “i”;

1l
|

X; corresponde a quantidade de itens “i” contidos na mochila;

w; corresponde ao peso do item

W corresponde a capacidade total da mochila

Qi corresponde ao numero de cépias disponiveis do item “”;

Quando a quantidade de copias disponiveis (Q;) para um ou mais itens é infinita, o
problema € dito como ilimitado. Caso haja uma quantidade limitada de itens para
serem colocados na mochila, o problema € dito como limitado. O caso da selecdo de
uma carteira de projetos de investimentos se enquadra no caso da mochila 0-1
(também conhecido como caso da mochila booleana), um caso especifico do
problema da mochila limitada, em que ha apenas uma copia disponivel de cada item
(Qi = 1). (PSINGER, 1995)

Embora o problema da mochila seja de simples formulacdo, sua resolucdo pode ser
extremamente complexa. Se tomarmos como exemplo o caso do preenchimento de
uma mochila booleana que possui “n” itens a sua disposicéo, ao final, o problema
apresentara 2" solucdes possiveis, que deverdo ser analisadas individualmente para
se determinar qual delas apresenta o maior valor, respeitando o limite imposto pela
capacidade da mochila. Ou seja, para um problema constituido de 10 objetos, ha
1.024 solucdes possiveis. Se o numero de objetos for aumentado para 20, 0 nUmero
de solucdes subira para 1.048.576. Ja para 50 objetos, ha 1.125.899.906.842.620

possiveis combinacgdes.

De uma maneira geral, ha uma série de algoritmos que se propdem a resolver as
mais diversas variacbes do problema da mochila, sejam eles projetados para gerar
solugdes Otimas, como os algoritmos baseados em programacao dinamica e branch
and bound ou baseados em técnicas heuristicas, que apesar de reduzir em parte a
qualidade da solucgédo, ja que ndo garantem que a solucdo encontrada seja 6tima,
permitem que o problema seja processado de uma maneira mais rapida e menos

custosa.
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Em se tratando dos algoritmos de solugéo exata, os menos sofisticados sdo 0s
chamados “algoritmos de forga bruta”. Nestes tipos de algoritmos, todas as solucdes
possiveis para o problema sdo enumeradas e comparadas de maneira exaustiva até
gue se possa identificar a melhor solucdo. Embora seja uma abordagem simples, ela
se torna inviavel para problemas de grande dimensé&o, uma vez que a complexidade
deste algoritmo cresce exponencialmente a medida que se aumenta o numero de
objetos disponiveis. (HRISTAKEVA; SHRESTHA, 2005)

A técnica branch and bound, por sua vez, ao invés de estender uma solugdo parcial
iterativamente até se chegar a solucao global do problema, faz uma enumeracéo
inteligente das possiveis solu¢des para o problema. Diferentemente da abordagem
do tipo “for¢a bruta”, apenas um subconjunto de solugdes do problema é enumerado
de maneira explicita. As solu¢cbes candidatas consideradas infrutiferas pelo método,
que de antemao ja se tem conhecimento que ndo podem conter a solugdo Gtima

para o problema, sdo descartadas em massa.

No pior caso, este tipo de abordagem pode apresentar complexidade exponencial, ja
gue em tese, ha a possibilidade de que ndo se consiga descartar nenhuma solugéo
de maneira preliminar. Porém, a técnica branch and bound ainda é superior aquelas
baseadas em “forga bruta”, uma vez que dificilmente o método precisara gerar todas
as solucdes possiveis. (HRISTAKEVA; SHRESTHA, 2005)

Em se tratando de técnicas heuristicas, as mais utilizadas sdo as baseadas em

algoritmo guloso e em procedimentos evolucionarios como os algoritmos genéticos.
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3. Metodologia de Pesquisa

A metodologia adotada nesta pesquisa foi a modelagem quantitativa, um tipo
bastante comum nos estudos académicos envolvendo Engenharia de Producéo e
Gestdo de OperacOes, especialmente no campo da pesquisa operacional, que
segundo Arenales et al. (2007), é a area do conhecimento dedicada ao estudo dos
processos de tomada de decisdes em condi¢cdes que requerem a alocacao eficiente

de recursos escassos.

Desde o aparecimento da pesquisa operacional como campo de estudo, inicialmente
na Europa e posteriormente nos Estados Unidos, a modelagem quantitativa vem
sendo utilizada como a principal abordagem metodoldgica de pesquisa nesta area.
Quando surgiu, a pesquisa operacional era essencialmente orientada para a
resolucdo dos problemas praticos do dia a dia. Poucas pesquisas eram
desenvolvidas com o intuito de se avancgar no conhecimento cientifico. Apenas na
década de 1960, especialmente nos Estados Unidos, é que uma linha de pesquisa
académica bastante soOlida se desenvolveu trabalhando em problemas mais
idealizados, deixando de lado as pesquisas de cunho empirico e desenvolvendo os
principais métodos de solucdo de problemas de pesquisa operacional utilizados até
hoje. A partir da década de 1990, esta tendéncia novamente se reverteu e a
necessidade de desenvolvimento de teorias explanatérias e preditivas relacionadas

a pesquisa operacional se mostrou mais aparente. (BERTRAND; FRANSOO, 2002)

Cabe-se fazer uma mencdo ao destaque dado por Fillipini (1997) a pesquisa
empirica, ao afirmar que esta representa um importante papel para o
desenvolvimento tedrico e do conhecimento nas areas de Gestdo de Operagfes ao
servir com ponte entre a pesquisa académica tedrica e a pratica aplicada no dia a

dia das empresas.

Ja a modelagem quantitativa, sua principal abordagem metodologica, trata de
representar uma situagcao ou realidade, conforme vista por uma pessoa ou um grupo
de pessoas, e construi-la de modo a auxiliar a analise daquela situacdo de uma
forma sistematica, baseando-se na ideia de que € possivel se construir modelos
objetivos que consigam explicar (pelo menos uma parte) do comportamento de

processos operacionais reais o consigam capturar (pelo menos em parte também)
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os problemas de tomada de decisdo enfrentados pelas empresas. (BERTRAND;
FRANSOO, 2002)

Se por um lado um modelo deve ser suficientemente detalhado para representar
com exatiddo a situacao real a qual ele pretende modelar, por outro ele deve ser
razoavelmente simples para poder ser compreendido, tratado e manipulado.
(MORABITO; PUREZA, 2010)

A elaboracdo do modelo quantitativo de suporte a tomada de decisdo na analise,
priorizacdo e selecdo de projetos de investimentos nas refinarias de petréleo
brasileiras, escopo deste projeto de pesquisa, foi feita seguindo-se a metodologia
sugerida por Mitroff et al. (1974), apresentada na figura 13.

Figura 13 — Viséo sistematica do processo de elaboragcdo de um modelo quantitativo.

Modelo
: (:'a Conceitual A,
N2 ooy
3'\’\03 @I&é’e
Cooc' '
Problema € Modelo
Real h Validagio Cientifico
Feedback
(Sentido
Restrito) .
\
2 " o2
/})D/@ 0@0
@/7( (3‘)06
T
5 90\\3'
Solugdo W

Fonte: Mitroff et al. (1974).

A primeira etapa proposta pela metodologia de Mitroff et al. (1974) é a
conceitualizacdo. Nesta etapa, o modelo conceitual do problema ou sistema em
estudo é elaborado, escolhendo-se as variaveis que serao utilizadas pelo modelo, e

a abrangéncia tanto do modelo quanto do problema de pesquisa. Para Morabito e
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Pureza (2010) esta etapa consiste de uma descricdo verbal e qualitativa na qual
apenas uma parte das varidveis que definem o comportamento do sistema é

considerada.

s

A segunda etapa da metodologia de Mitroff et al. (1974) ¢é a da modelagem
propriamente dita. E nesta fase que o modelo quantitativo é construido e as relagdes

causais entre as variaveis selecionadas na etapa anterior serdo estabelecidas.

A terceira etapa é a resolucdo do modelo elaborado na fase anterior. E nesta etapa
em que as ferramentas matematicas desempenham o papel mais importante e séo

utilizadas de maneira mais intensa.

Finalmente, a quarta etapa da metodologia de Mitroff et al. (1974) é a
implementacéo. Nesta etapa, os resultados obtidos sdo analisados e utilizados como

ferramenta de suporte ao processo decisorio.

Cabe-se ressaltar ainda que Mitroff et al. (1974) alertam para o fato de que, embora
haja alguns atalhos neste processo, eles s&o indesejaveis. Um dos atalhos
mencionados pelos autores é aquele formado pelo ciclo que sai do modelo
conceitual, passa pelo modelo cientifico e retorna ao modelo conceitual, assumindo
que a resolucao do problema é meramente uma questao iterativa para se chegar a
um modelo cientifico melhor e mais robusto. A este atalho, os autores ddo o nome
de feedback no sentido restrito, indicando duas vulnerabilidades associadas a este
ciclo. A primeira é que ele ndo retorna a realidade para questionar se as premissas
inicialmente adotadas na elaboracdo do modelo conceitual estdo corretas. A
segunda vulnerabilidade é que este tipo de abordagem cientifica ndo se preocupa
com a etapa de implementacéo, relevando os impactos e implicacdes que ocorrem

no ambiente da pratica.

Outro atalho citado pelos autores é aquele formado pelo ciclo que sai do problema
real, passa pelo modelo conceitual, segue diretamente para a solucao e retorna ao
modelo conceitual. Se o primeiro caso representa uma preocupacgao excessiva com
as atividades de modelagem e solugéo, este representa uma preocupacao excessiva
com as etapas de conceitualizagdo e implementacdo. As atividades de
conceitualizacdo e modelagem se confundem. Segundo 0s autores, por mais

detalhada e rica que seja a conceitualizacdo, ela ndo deve substituir a modelagem
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formal. Da mesma maneira, por mais significativa que uma determinada solucéo

possa ser, ela ndo deve substituir a etapa de implementagao.

Segundo Bertrand e Fransoo (2002), a relevancia cientifica da pesquisa envolvendo
a modelagem gquantitativa € determinada principalmente por aquilo que ela pretende
contribuir com a literatura existente. Sdo distinguidos dois tipos de contribuicdo. O
primeiro € o estudo de uma nova variante de um processo ou problema, utilizando-
se de técnicas conhecidas de solucdo. O segundo tipo de contribuicdo é aquela feita
para estudar um processo ou um problema que ja havia sido estudado
anteriormente, mas que fornece uma nova solucdo seja através da aplicacdo de
novas técnicas, ou através do alcance de melhores resultados com técnicas de

solucdo normalmente aceitas.

A contribuicéo tedrica que este estudo pretende fornecer para a literatura académica
existente certamente se encaixa no segundo tipo descrito acima. Através da
aplicacdo de uma nova técnica para a analise, priorizacdo e selecdo de projetos de
investimentos no setor de refino de petroleo, pretende-se elaborar uma metodologia
de analise mais robusta, complementando as andlises fornecidas pelos métodos

tradicionalmente aceitos para a avaliagao de projetos de investimentos.
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4. Proposta de Modelo de Analise

O modelo tedrico quantitativo objeto deste projeto de pesquisa foi desenvolvido

procurando-se seguir a metodologia sugerida por Mitroff et al. (1974).

A primeira parte desta secao refere-se a identificacéo e estruturagdo do problema de
decisdo, em que a problematica é apresentada e o problema de decisdo é
equacionado. No esquema de Mitroff et al. (1974), esta etapa corresponde a fase de

conceitualizagéo.

A segunda parte corresponde ao desenvolvimento do modelo tedrico, ou a segunda
etapa na metodologia de Mitroff et al. (1974). Utilizando-se a de uma metodologia
baseada em Fuzzy TOPSIS, o modelo inicialmente prioriza a carteira de projetos de
investimentos em andlise para em um segundo momento selecionar aqueles
projetos que em conjunto oferecem o maximo beneficio global para a empresa. Para
a fase de selecdo, o modelo utiliza uma abordagem baseada em um algoritmo exato

de programacéo inteira do tipo branch and bound.

Por fim, a terceira parte trata das fases de resolucdo e implementacido do modelo. E
nesta fase que o modelo é testado em uma carteira de projetos candidatos a

execucdo em uma refinaria de petréleo brasileira.

Embora haja uma clara preferéncia na literatura académica pela utilizacdo do AHP
de Saaty, este projeto optou por uma abordagem baseada em TOPSIS durante a
etapa de priorizagdo, em razdo da grande quantidade de critérios de avaliacdo
envolvidos, da quantidade de avaliadores e do numero de alternativas disponiveis

gue acabaram caracterizando o problema de pesquisa.

Ja na etapa de selegcdo, optou-se pela utilizagdo de um algoritmo exato do tipo
branch and bound ja que, na maior parte dos casos, 0os problemas ndo sdo téo
simples para serem resolvidos por um algoritmo do tipo “for¢a bruta” e nem téo
complexos ao ponto de haver a necessidade de se recorrer a um algoritmo

aproximado que sacrificaria a qualidade da solucéo.

O modelo adotou também como premissa simplificadora que os projetos de
investimentos ndo sao divisiveis, ou seja, o tomador de decisdo ndo tem a

flexibilidade de selecionar nenhum projeto de forma parcial.



70

Embora esta premissa ndo seja sempre verdadeira, uma vez que na pratica ha a
possibilidade de se realizar parte do investimento no ano corrente e parte em um
momento posterior, ela se apresentou como uma boa aproximacao. Os projetos de
melhorias operacionais nas refinarias de petrdleo brasileiras, em sua maioria,
possuem prazos de implementacdo relativamente curtos, normalmente inferiores a
um ano e se aproveitam das janelas criadas pelas paradas de manutencao das
unidades de processo para serem implementados, havendo na pratica poucos

projetos capazes de serem implementados em mais de uma etapa.

Além disso, do ponto de vista estritamente matematico, o problema da mochila
booleana € muito mais dificil de ser resolvido que o problema da mochila fracionéria.
Seria muito mais facil adaptar o modelo desenvolvido neste trabalho para se resolver

um problema em que os projetos sao perfeitamente divisiveis do que o contrario.

4.1. ldentificacdo e Estruturacdo do Problema de Decisao

O processo de tomada de decisdo envolvendo a priorizacéo e a selecao de projetos

de investimentos na industria do petroleo esta longe de ser uma tarefa trivial.

Ao mesmo tempo em que se deve buscar a selecdo daqueles projetos cujas
relacbes entre risco e retorno sejam as mais favoraveis possiveis, nas ultimas
décadas a industria petrolifera também vém sendo cobrada pela ado¢cdo de uma
postura cada vez mais ética e responsavel em seus negocios, alinhada aos

principios do desenvolvimento sustentavel.

Um levantamento publico realizado nos Estados Unidos no ano de 1999 indicou que
apenas um terco dos americanos bem informados tinha opinido favoravel sobre a
industria quimica em geral. Na Alemanha, em 2000, 31% dos pesquisados julgava
que a indastria quimica faz muito pouco ou nada para reduzir os efeitos danosos de
suas atividades sobre o meio ambiente. Na Inglaterra, também em 2000, s6 21%
dos pesquisados se disse favoravel a indastria quimica. No Brasil, pesquisa feita
com a populacédo da Bahia em 2000 indicou que 59,5%, julgam que as empresas do
polo petroquimico de Camacari sdo inseguras. (WONGTCHOWSKI, 2002)
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Embora o levantamento englobe a industria quimica como um todo, e ndo apenas a
indastria petrolifera, na chamada economia do conhecimento, em que os ativos
intangiveis, como a marca e a reputacdo de uma empresa, adquirem uma
importancia estratégica cada vez maior para 0s negoécios, o estudo faz um
importante alerta ao indicar uma imagem deteriorada das empresas do setor perante
a opinido publica no final do século XX.

No caso da industria petrolifera, mais especificamente, esta preocupacéo é ainda
mais acentuada. Além de consumir um recurso nhdo renovavel, suas atividades
provocam impactos nos ecossistemas em que atuam, emitem compostos poluentes
e historicamente s@o responséveis por causar acidentes ambientais de grandes

proporcoes.

O que se percebe de fato € que, embora ndo se consiga mensurar de maneira
adequada os custos e os beneficios de se adotar uma postura sustentavel, a
industria vem tentando se mobilizar cada vez mais nesta direcdo, investindo em
fontes de energia renovavel e estabelecendo metas agressivas de reducdo de
emissfes de gases que contribuem para o aquecimento global, na tentativa de
mudar sua imagem desgastada por décadas na lideranca da emissao destes gases.
(VINHA, 2010)

Segundo as palavras de Vinha (2010, p. 183), “raro é encontrar, hoje, uma empresa
disposta a ostentar o nome de sua principal atividade. Todas querem ser

reconhecidas, principalmente, como empresas de energia.”

Ou seja, hoje cada vez mais estas empresas compreendem que o custo financeiro e
a perda de reputacao (goodwill) associados ao passivo ambiental sdo mais altos que
os investimentos feitos em meio ambiente, pois influenciam na opinido publica e

dificultam a implementacao de novos projetos e a renovacgéo de contratos.

Em se tratando mais especificamente do caso da industria petrolifera brasileira esta
tarefa se torna ainda mais complexa. Segundo levantamento estatistico da ANP
(2013), durante o ano de 2012 a Petrobras foi responsavel direta pela producéo de
92% do petréleo produzido em territorio brasileiro. Em se tratando de capacidade de
refino, o dominio da empresa sobre a atividade € ainda maior. Suas refinarias

respondem por 98% da capacidade total de processamento de petroleo no Brasil.
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Ou seja, embora o regime de monopdélio da atividade petrolifera brasileira tenha sido
oficialmente extinto em 1997, na prética ele permanece.

E sendo a Petrobras uma empresa de capital predominantemente estatal, ndo pode
deixar de considerar na analise de seus investimentos seu papel como agente
econdmico impulsionador do desenvolvimento nacional, realizando investimentos
gue muitas vezes a iniciativa privada ndo tem interesse, capacidade de fazer ou

simplesmente ndo consegue realiza-los devido a existéncia de barreiras de entrada.

Mesmo considerando que, como qualquer outra empresa, a Petrobras tenha que ser
competitiva do ponto de vista econdmico, ha uma série de outros interesses de
Estado que vinculam o seu negécio a implementacdo de politicas publicas, como a
necessidade de garantir o abastecimento do Brasil por petréleo e derivados, a
protecdo ao meio ambiente, a geracdo de empregos, o crescimento da industria, o
desenvolvimento e a nacionalizagdo de novas tecnologias, a atracdo de
investimentos para o Brasil e a ampliacdo da receita tributaria dirigida para
programas sociais. (ARAUJO, 1996)

Portanto, neste cenario, em que se exige a ponderacao de objetivos tao diversos e
muitas vezes conflitantes entre si, a priorizacdo e a selecdo de uma carteira de
projetos de investimentos pode se tornar uma tarefa extremamente complexa. O
conjunto de ferramentas tradicionais de andlise de investimentos, objeto de estudo
da Engenharia Econbmica, lidam apenas com as grandezas econdmicas
relacionadas ao investimento, ndo considerando (ou considerando de maneira
inadequada) todas as outras varidveis envolvidas no processo, muitas vezes
colocadas de maneira qualitativa e de dificil mensuracdo. A multiplicidade de
interesses legitimos em jogo é tdo grande, que a formacdo de uma unidade

monetaria comum de comparacéo € impossivel de ser obtida.

Embora seja de simples estruturacéo, o problema de decisdo € complexo.

7

O problema da priorizagdo € equacionado atraves de uma matriz decisao,
semelhante a apresentada na tabela 2. Nesta matriz, as alternativas de deciséo
estdo representadas nas linhas, enquanto que as colunas representam 0s critérios
de analise. O cruzamento de cada linha com cada coluna representa o valor da

avaliacdo de cada alternativa sob a oOtica de cada um dos critérios.
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Posteriormente, estes valores sdo agregados de tal maneira que se gere uma
pontuacdo para cada alternativa baseada no seu alinhamento com os critérios de

analise.

_ Critérios
Alternativas

Ci C, Cs Cm

A1 X11 X12 X13 o X1m

Az X21 X22 X23 e Xom

Az X31 X32 X33 e X3m

An Xn1 Xn2 Xn3 Xnm

W (peso) W1 Wo W3 Wm

Tabela 2 - Tabela de informagBes para o problema da priorizagdo envolvendo alternativas de
investimentos.

J4 a etapa de selecdo é solucionada através de um algoritmo que maximiza a
funcdo objetivo representada pela equacdo 34 e respeitando a restricdo

orcamentaria representada pela equacao 35.

Vi X; (34)

-

wix; <W (35)

n
=1

Onde:

v; corresponde a pontuacao obtida pelo projeto “i’;

Xj corresponde a uma variavel booleana, que assume o valor de O ou 1;
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w; corresponde ao valor do investimento previsto para o projeto “i”;

W corresponde ao orcamento total disponibilizado para a execuc¢ao dos projetos.

4.2. Elaboracao do Modelo

Conforme abordado anteriormente, 0 modelo proposto é dividido em duas etapas.

A primeira etapa € a priorizacdo dos investimentos em analise. Nesta etapa, uma
lista de propostas de projetos de investimentos € apresentada. Sob a perspectiva de
critérios de avaliacdo previamente determinados, cada proposta é analisada
individualmente, de maneira que ao final se consiga classificd-las de acordo com a

sua importancia.

A segunda etapa € a selecdo dos projetos que fardo parte da carteira de
investimentos, considerando-se a existéncia de um or¢gamento limitado que impede
gue todos os projetos priorizados na etapa anterior sejam executados. Nesta etapa
busca-se selecionar aqueles projetos que em conjunto consigam trazer o maior

beneficio global para a empresa.

4.2.1. Priorizagédo dos Projetos de Investimentos

No modelo proposto por este projeto de pesquisa, a etapa de priorizacdo dos
projetos de investimentos é feita através de uma abordagem baseada na

metodologia Fuzzy TOPSIS.

Nesta etapa, tanto a atribuicAo de pesos aos critérios de avaliacdo quanto a
avaliacdo das alternativas é feita através do uso variaveis linguisticas. Estas
variaveis, por sua vez, sdo convertidas em um segundo momento em valores

numericos atraves dos numeros fuzzy triangulares.

A tabela 3, extraida de Chen (2000), apresenta os valores de conversdo das
variaveis linguisticas utilizadas para ponderacdo dos critérios de decisdo em

nameros fuzzy triangulares.
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Variavel Linguistica NUumero Fuzzy Correspondente
Muito Baixa (0,0,0.1)
Baixa (0,0.1,0.3)
Média Baixa (0.1,0.3,0.5)
Média (0.3,0.5,0.7)
Média Alta (0.5,0.7,0.9)
Alta (0.7,0.9,1.0)
Muito Alta (0.9,1.0,1.0)

Tabela 3 — Tabela de conversao das variaveis linguisticas utilizadas para ponderac¢éo dos critérios de
decis@o em numeros fuzzy triangulares. Adaptado de Chen (2000).

Por sua vez, a tabela 4, também extraida de Chen (2000), converte em numeros

fuzzy triangulares as variaveis linguisticas utilizadas para avaliacdo das alternativas

de deciséo.
Variavel Linguistica Numero Fuzzy Correspondente
Muito Ruim (0,0,1)
Ruim (0,1,3)
Médio Ruim (1,3,5)
Médio (3,5,7)
Médio Bom (5,7,9)
Bom (7,9,10)
Muito Bom (9,10,10)

Tabela 4 — Tabela de conversédo das variaveis linguisticas utilizadas para avaliacdo das alternativas
de decisdo em nameros fuzzy triangulares. Adaptado de Chen (2000).

Assumindo-se que o comité responsavel para estudar o problema seja composto por
K membros, a importancia de cada critério e a avaliacdo de cada alternativa é

calculada através das equacdes 36 e 37:

1
Wi =% [Wj1 +wi 4t WJ'K] (36)
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1
xij = E[xllj +x5+ -+ xS 37

Onde:

xj e WX sdo respectivamente as avaliagbes de cada alternativa e o peso de cada

critério em relacéo ao avaliador K.

Em seguida, procede-se com a normalizacdo das avaliacdes obtidas para cada

alternativa de deciséo através da seguinte transformacéo linear escalar:

a;i by ¢
ry=(-2,-2,-2),jeB (38)
J ek cr
] ] ]

m=(£.ia—j_) JEC  (39)
Cij bl] aij

Onde:

{1
|

(&, b, cjj) representa o numero fuzzy gerado pela avaliagdo alternativa “i” (x;) sob a

Otica do critério de avaliagao “j”.

“wr
|

rj representa a avaliagdo normalizada da alternativa sob a otica do critério de

[

avaliacao "

B representa os critérios de beneficio;

c*,- representa o maximo valor de cj em i se j pertence a B;
C representa os critérios de custo;

aj representa o minimo valor de a; em i se j pertence a C;
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Como os critérios possuem pesos diferentes, a etapa seguinte é a construcdo da
matriz de decisao normalizada e ponderada, dada pelas equagdes 40 e 41.

V=[vjlmxn, =12,..,m, j=12,..,n (40)

vij = rij'wj (41)

Onde:

{1
|

vjj representa a avaliacdo normalizada e ponderada da alternativa “i" sob a 6tica do

critério de avaliagao “”.
rj representa a avaliacdo normalizada da alternativa “i” sob a otica do critério de

avaliacao .

w; representa o peso relativo do critério de avaliagdo “j".

Em seguida, define-se a solucédo positiva ideal (FPIS) e a solucdo negativa ideal

(FNIS) através das equacdes 42 e 43.
FPIS = (vi,v3, .., v, ..v)  (42)
FNIS = (vi,v3, ...}, ..vy)  (43)
Onde:
V¥ V¥, .., V¥,...,V¥, S80 iguais ao numero fuzzy (1,1,1)

V'3, Va,..., Vj,...,Vy S@0 iguais ao numero fuzzy (0,0,0)

A distancia entre cada alternativa de FPIS e FNIS é calculada pelas equacgfes 44 e
45.
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n

d; =Y d(vyv),  i=12.m  (44)

j=1

n

d: = z d(vy,v),  i=12..m (45)

j=1

Onde:

vjj representa a avaliacdo normalizada e ponderada da alternativa “i" sob a 6tica do

w,

critério de avaliagao “;

v* € a solugdo positiva ideal em relacdo ao critério “j” e igual ao ndmero fuzzy
(1,1,2);

Vj é a solugdo negativa ideal em relagcdo ao critério “” e igual ao numero fuzzy
(0,0,0);

d* representa a distancia calculada entre a alternativa “i” e a solugao positiva ideal
(FPIS);

d; representa a distancia calculada entre a alternativa “i” e a solugao negativa ideal
(FNIS);

Finalmente, o coeficiente de proximidade é determinado para cada alternativa para

se estabelecer a ordem de preferéncia entre elas (equacao 46).

Onde:

CC,; representa o coeficiente de proximidade da alternativa “i”, representado por um

valorentre O e 1;

d* representa a distancia calculada entre a alternativa “i” e a solugdo positiva ideal
(FPIS);
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d’ representa a distancia calculada entre a alternativa “i” e a solugdo negativa ideal
(FNIS);

4.2.2. Selecéo dos Projetos de Investimentos

Para a etapa de selecdo dos projetos de investimentos priorizados na etapa anterior
se propde a utilizacdo de um algoritmo de programacao inteira do tipo branch and
bound, similar ao proposto por Kolesar (1967), que resolve de maneira exata o

problema da mochila booleana.

De uma maneira geral, os algoritmos do tipo branch and bound sdo largamente
utilizados no auxilio a solucéo de problemas de otimizacdo combinatoria de grandes
propor¢cdes, como aqueles envolvendo roteamento de veiculos, em que se deseja
atender a um determinado conjunto de consumidores, minimizando custos de
transporte e distancias percorridas, ou na programacao de tripulacbes de uma
companhia aérea, em que o objetivo € reduzir os custos de tripulacdo, respeitando-
se restricdes impostas por agéncias de regulacdo e leis trabalhistas, ou nos mais

diversos tipos de problemas envolvendo planejamento e programacao de producéo.

Essencialmente, estes algoritmos fazem uma enumeracgao inteligente de apenas
parte das possiveis solucdes do problema, descartando em massa aquelas solucdes
candidatas consideradas infrutiferas, que de anteméo ja se tem conhecimento que

nao podem conter a solucdo 6tima para o problema.

No pior caso, este tipo de abordagem apresenta complexidade exponencial, ja que
em tese, ha a possibilidade de que néo se consiga descartar nenhuma solucéo de
maneira preliminar. Porém, a técnica branch and bound ainda é superior aguelas
baseadas em “forga bruta”, uma vez que dificilmente o método precisara gerar todas
as solugdes possiveis. (HRISTAKEVA; SHRESTHA, 2005)

O algoritmo proposto por Kolesar (1967), mais especificamente, parte inicialmente
de um conjunto contendo todas as solugfes viaveis para o problema denominado de
noé inicial. Seguindo-se regras pré-estabelecidas de ramificagdo das solugbes mais
promissoras (branch) e podagem das solucdes infrutiferas (bound) este né vai se

ramificando em novos nés contendo um numero cada vez menor de solucdes
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viaveis, de maneira que, em Ultima instancia, o algoritmo convergira para um unico

né contendo a soluc¢édo 6tima do problema.

A operacionalizacdo do algoritmo pode ser mais facilmente visualizada através da

arvore mostrada na figura 14.

Figura 14 - Arvore de ramificacdo (branch) e poda (bound) de um algoritmo branch and bound tipico.

Todasas
solucdes

Fonte: Kolesar (1967).

Os nos sao representados por numeros (n = 1,2,3...), que séo atribuidos a eles na

ordem exata em que séo gerados pelo algoritmo.

Cada no da arvore pode ser entendido como um subconjunto de solug¢des para o
problema, que lista explicitamente todos os itens que estao incluidos e todos os itens

que estado excluidos das solucdes contidas no né. Portanto, cada n6 “n” pode ser
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caracterizado através do conjunto dos itens que estdo explicitamente incluidos nas
solugdes (denominado I,), do conjunto dos itens que estdo explicitamente excluidos
das solucdes (denominado Ep) e pelo conjunto dos itens que ainda ndo foram
atribuidos nem a I, e nem a E,, (denominado U,). Quando este ultimo conjunto &
vazio para um determinado nd, conclui-se que ele contém uma Unica solugéo e o

processo de ramificacdo a partir deste n6 ndo se torna mais possivel.

Tomando como exemplo a arvore apresentada na figura 14, o ndé 1 representa a
classe de todas as solucdes para o problema. JA o nd 2 representa todas as
solugdes que excluem o item j, enquanto que o n6 3 representa todas as solucbes
que incluem o item j. Por fim, 0 n6 7 representa todas as solu¢cbes que contémje r

mas nao contém m.

Sendo B(n) a representacao para o calculo do limite superior do né “n”, a figura 15
ilustra de maneira grafica como o algoritmo foi implementado para a solugédo do
problema da selecao da carteira de projetos de investimento da refinaria de petréleo

estudada.



Figura 15 - Fluxograma do algoritmo implementado para sele¢&do de projetos de investimentos.
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w; =W para pelo
menos um dos
itens i=1,2,3,..N?

Ordenar os itens em
ordem decrescente de
VW

QO problema € inviavel.
Fim.

O problema & trivial
Fim

Estabelecer n=1: Encontrar o né de

maior limite superior

_ _ _ Fd
B(n)=0; 1.=¢ & E,=¢ para ramificag&o

U, =t para o n6
079

Selecionar o proximo
elemento pivd (i*)

I, € a solugdo otima.
Fim.

Estabelecer n = n+1; Estabelecer n = n+1;

lh=l1e Ep =Eny En=Enze =I5z
U(i*) U(i).

Estabelecer
B(n) =-999

Y,w; < W?para
todos os valores de
“i" contidos em 1,?

u_n

QO né “n" é par?

Calcular o limite
superior para o né “n”.

Fonte: Autor
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O processo de ramificacdo a partir de um n6 “n” se inicia com a escolha de um dos
itens que ainda ndo foram atribuidos nem a I, e nem a E,. Em um dos nés
descendentes, o item é explicitamente incluido, enquanto que no outro, o item é
explicitamente excluido. Antes de se efetuar a ramificacdo nos nés descendentes, 0
algoritmo verifica se as solu¢des contidas nestes n0s sdo viaveis, ou seja, se a
somatoria dos pesos dos itens explicitamente incluidos na solucao néo ultrapassa o
limite de peso estabelecido para a mochila. Se o teste falhar, o n6 € podado e néo

se ramifica mais. Caso contrario, o limite superior (upper bound) do né é calculado.

O limite superior associado ao n6 “n” é definido como a solugao 6tima obtida para o
problema caso ndo houvesse a restricdo de que os itens colocados a disposi¢cao sdo
indivisiveis.

Para este novo problema, em que todos os itens sédo perfeitamente divisiveis, a
solucdo oOtima é obtida simplesmente calculando-se a razdo vi/w; para cada um dos
itens disponiveis, ordenando-os em ordem decrescente e carregando-os na mochila
seguindo-se esta ordem até que o limite de peso seja atingido. Como o valor da
solucédo 6tima para este novo problema ndo pode ser inferior ao valor da solucao
Otima para o problema original, ela naturalmente representa um limite maximo ao

problema original.

A operacédo de ramificacao é feita a partir do n6 gerado que apresente o maior limite
superior. Em seguida, escolhe-se o proximo item a ser adicionado ao conjunto dos
itens incluidos e ao conjunto dos itens excluidos, para cada um dos nés
descendentes. Este novo item é denominado elemento pivé. Embora a légica de
escolha do elemento pivb seja arbitraria, para que o algoritmo convirja de forma mais
rapida e eficiente, Kolesar (1967) recomenda que ela seja feita escolhendo-se o

elemento pertencente a U, que apresente o maior valor na relagéo vi/w;.
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4.3. Aplicac&o do Modelo Tedrico em um Caso Prético

O modelo matematico desenvolvido por este projeto de pesquisa foi aplicado na
analise de uma carteira de projetos de investimentos candidatos a execucdo em
uma refinaria de petréleo brasileira, com capacidade para processamento de
aproximadamente 200.000 barris por dia de petrdleo e com um perfil voltado para a

producdo de combustiveis.

As proximas subsecbes abordam de maneira detalhada o desenvolvimento desta

aplicacéo.

4.3.1. Descricdo do Processo Produtivo da Refinaria

A Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), responsavel pela regulacdo do setor no
Brasil, define o refino de petréleo como “o conjunto de processos fisicos e quimicos

gue tém por objetivo transforma-lo em seus derivados”.

Essencialmente, ha quatro tipos de processos em uma refinaria de petréleo. Os
processos de separacdo, conversdo, tratamento e os auxiliares, que combinados
entre si formam o esquema de refino necessario para a producdo dos derivados

exigidos pelo mercado.

Os processos de separacao sdo aqueles de natureza fisica em que se utiliza energia

para separar o petréleo em suas fragcbes mais basicas.

O principal processo de separacdo em uma refinaria € o de destilacdo que tem por
objetivo a separacdo do petrdleo em uma série de componentes por meio da
diferenca de temperatura de ebulicdo existente entre eles. O processo de destilagao

existe em todas as refinarias, independentemente do esquema de refino adotado.

Os processos de conversdo sdo 0s responsaveis por transformar quimicamente as
caracteristicas de uma fracdo de petréleo, através do reagrupamento ou quebra de
suas moléculas. Normalmente, sdo processos de elevada rentabilidade, pois
transformam fragcdes de baixo valor agregado em fracdes mais nobres, como 0 gas

liquefeito de petréleo (GLP), a gasolina ou o 6leo diesel.
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A finalidade dos processos de tratamento é a remog¢do de contaminantes presentes
nas fracbes de petréleo. Os tipos de contaminantes presentes variam conforme o
tipo de petréleo processado, sendo o principal contaminante o enxofre. A tendéncia
€ que se concentrem nas fracbes mais pesadas do petréleo, favorecendo a

formacao de compostos poluentes e, portanto, diminuindo a qualidade dos produtos.

Por fim, os processos auxiliares sdo aqueles que se destinam a fornecer insumos

para 0s processos principais ou a tratar seus efluentes.

Na refinaria estudada, o petréleo chega através de um oleoduto, sendo armazenado
em tanques especificos para posteriormente ser bombeado para as unidades de
destilacdo da refinaria. A figura 16 mostra o fluxograma simplificado do processo

produtivo da refinaria.
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Figura 16 - Fluxograma simplificado do processo produtivo da refinaria estudada.
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Reforma
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Fonte: Autor

Nas unidades de destilacdo (atmosférica e a vacuo) o petrdleo é separado em uma
série de fragBes basicas como a nafta leve, a nafta pesada, o querosene, o 6leo
diesel, o residuo atmosférico (RAT), os gasoleos de vacuo e o residuo de vacuo
(RV).

A refinaria também possui uma unidade de craqueamento catalitico. Esta unidade
recebe como “carga” os gasoleos de vacuo oriundos das destilacdes. Por meio de
um processo de “quebra molecular”, a partir destas correntes, sao produzidas

fracbes mais leves e de maior valor agregado, como o gas liquefeito de petroleo
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(GLP) e a nafta craqueada, que posteriormente sera utilizada na formulacdo da
gasolina.

A refinaria ainda possui duas unidades de coqueamento retardado, que convertem o
residuo de vacuo das destilacbes em fracbes mais nobres como a nafta de coque e
0s gaséleos de coque. Estas correntes, apds receberem os devidos tratamentos,
sdo utilizadas na formulagcdo da gasolina e do Oleo diesel. O processo de
coqueamento retardado gera ainda, como subproduto, o coque de petréleo, que é
vendido para industrias de aluminio que o utiliza como matéria prima na fabricacéo

de eletrodos.

As unidades de hidrotratamento de nafta e diesel sdo responsaveis por remover
guimicamente contaminantes como o0 enxofre e o nitrogénio, das correntes
processadas especificando-as para venda. Esta remocéo é feita através da insercao
do gas hidrogénio que em contato com um catalisador e sob determinadas
condi¢cbes de temperatura e pressao, reagem com estes contaminantes removendo-

os da estrutura molecular.

A unidade de reforma catalitica da refinaria € responsavel pela conversao quimica
de hidrocarbonetos nafténicos e parafinicos, presentes nas correntes de algumas
naftas, em isoparafinas e arométicos, elevando sua octanagem e melhorando as
caracteristicas antidetonantes destes componentes. Parte da corrente produzida
nesta unidade é utilizada na formulacdo da gasolina e parte é enviada para a

unidade de recuperacdo de aromaticos.

Na unidade de recuperacdo de aromaticos, sdo produzidos o benzeno, o tolueno e o
xileno, que séo vendidos a empresas do setor quimico e petroquimico. O efluente da
unidade de recuperagdo de aromaticos ainda é processado em uma segunda
unidade responsavel por extrair o hexano desta corrente. Este produto também é

vendido a empresas do setor quimico.

A refinaria ainda conta com uma central de utilidades, responsavel por fornecer
agua, vapor, ar comprimido e energia elétrica ao processo produtivo e uma area de
tancagem para armazenamento de matéria prima, produtos intermediarios e
produtos finais, além de patios de bombas utilizadas para realizar as movimentagcdes

internas e externas destes produtos.
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4.3.2. Descrigcao da Estrutura Organizacional da Refinaria

A estrutura organizacional da refinaria estudada neste projeto de pesquisa €
semelhante a apresentada por Aulicino (2008). A refinaria é constituida por uma
geréncia geral e treze geréncias funcionais que ficam subordinadas diretamente a

geréncia geral.

As geréncias funcionais responsaveis por realizar atividades de execucdo e que
possuem um grande numero de profissionais ligado a elas, como os técnicos de
operacdo e os técnicos de manutencdo, sdo subdivididas em geréncias setoriais,

coordenacdes e supervisoes.

A geréncia de producéo € a responsavel pela execucao, pelo planejamento e pela
avaliacdo das atividades necessarias nas unidades de processo para garantir o

pleno atendimento ao plano de producao da refinaria.

A geréncia de seguranca, meio ambiente e salde (SMS) da refinaria é a
responsavel pela preservacao da integridade fisica das pessoas e equipamentos,
preservacdo do meio ambiente e atendimento as legislacfes vigentes e diretrizes

relacionadas a area estabelecidas pela empresa.

A geréncia de engenharia é responsavel pela gestdo e realizacdo dos investimentos
nas unidades existentes, desenvolvendo os empreendimentos em todas as suas
fases, desde os estudos preliminares até o término da montagem e entrega a
refinaria, visando promover a melhoria operacional da mesma, seja em relacdo a

seguranca, meio ambiente, qualidade de produtos ou rentabilidade.

A refinaria ainda conta com uma geréncia de empreendimentos responsavel por
conduzir os projetos de grande porte da refinaria, como as grandes ampliagdes e a

construcéo de novas unidades de processo.

A geréncia de manutencao industrial € responsavel por garantir a disponibilidade
operacional das instalacbes industriais de maneira a atender as diretrizes de

confiabilidade e manutencgéo estabelecidas pela sede da empresa.

A geréncia de inspecdo de equipamentos € responsavel pela integridade fisica de
todas as instala¢cBes industriais da refinaria, visando garantir a operacao segura dos

equipamentos estaticos, prevenir a ocorréncia de falhas, aumentar a confiabilidade
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da producdo de derivados e contribuir para reducdo de custos de producao,
atendendo a critérios técnicos de engenharia, normas e regulamentacgdes legais.

A geréncia de otimizacdo € responsavel pela programacdo da producédo, pelo
acompanhamento das unidades de processo e pela elaboracdo de propostas de
melhorias no processo produtivo. A geréncia também €& responséavel por garantir a
qualidade dos produtos produzidos e por desenvolver e implementar novos
negocios, buscando agregar o maximo valor & matéria prima e otimizar os resultados

das unidades de producéo.

A geréncia de comercializacdo € a responsavel pelo planejamento, pela gestdo e
pela avaliagdo das atividades de comercializacdo e pelo faturamento dos produtos
vendidos pela refinaria, além de fazer toda a gestdo do relacionamento com seus

clientes.

A geréncia de comunicacao € responsavel pelo planejamento, gestdo e avaliacdo
das atividades de comunicacdo empresarial e pelo relacionamento com

empregados, clientes, comunidade, imprensa e poderes publicos.

A geréncia de planejamento e controladoria é responsavel pela coordenacéo,
acompanhamento e assessoramento das atividades de gestdo (planejamento
estratégico, andlises de custos e orcamentos, avaliacdo dos indicadores de
desempenho e de gestdo e estudos de rentabilidade) para todas as demais
geréncias da refinaria, visando maximizar seus resultados globais e aumentar sua

participacdo nos resultados da empresa como um todo.

A geréncia de suporte operacional € responsavel pelo suprimento de bens, pela
contratacdo de servicos, pela manutencdo de éareas prediais e pela seguranca
patrimonial da refinaria, suportando as atividades que garantem a continuidade

operacional e a confiabilidade dos ativos da refinaria.

A geréncia de transferéncia e estocagem é a responsavel pelo planejamento, gestéo
e controle das operacdes do parque de armazenamento e bombeio de petréleo,
produtos intermediarios e produtos finais. Além disso, também é responsavel pelo

tratamento dos efluentes e residuos gerados no processo produtivo da refinaria.

A geréncia de recursos humanos é responsavel por planejar, controlar e executar
atividades de recursos humanos como recrutamento, selecdo, frequéncia,

treinamento, relacdes sindicais, desenvolvimento de pessoal e promocdo da
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ambiéncia organizacional, além de coordenar as interfaces entre a refinaria e a sede

da empresa, nos assuntos relativos a area.

Segundo o sistema de gestdo da empresa, qualquer modificacdo nas areas
industriais ou mesmo nas areas prediais da refinaria deve fazer parte de um projeto

especifico.

Eventualmente, qualquer funcionério da refinaria pode detectar uma oportunidade de
melhoria e apresenta-la a sua geréncia funcional, descrevendo sucintamente a
mudanca e a sua justificativa. A geréncia do funcionéario, por sua vez, avalia a
proposta e define se ela esta alinhada as diretrizes estratégicas da empresa, sendo

responsavel por realizar uma triagem preliminar das oportunidades de melhorias.

Em determinada época do ano, cada geréncia funcional submete uma lista de
propostas para novos projetos a uma comissdo interna de avaliacdo de
investimentos, formada pelo gerente geral e pelos treze gerentes funcionais da
refinaria, responséavel por consolidar e avaliar todas as propostas.

Os projetos entdo sdo avaliados, priorizados e selecionados considerando-se
essencialmente os seguintes critérios desdobrados do plano estratégico da empresa

para o plano de gestéo da refinaria:
- Atratividade econdmica e viabilidade financeira do projeto;
- Alinhamento ao plano estratégico da empresa;

- Alinhamento as diretrizes de seguranca, meio ambiente e salude definidas pela

sede da empresa;

- Alinhamento as diretrizes de confiabilidade operacional também definidas pela

sede da empresa;

- Complexidade técnica dos projetos e necessidade de recursos humanos

demandados para sua implantacgéo;

- Impactos sociais e geracao de empregos na comunidade local.
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4.3.3. Aplicagdo do Modelo

O modelo tedrico desenvolvido ao longo da secao 4.2 deste trabalho foi aplicado na

analise de quinze propostas para projetos de investimentos.

Inicialmente, o plano de pesquisa original pretendia entrevistar cada um dos catorze
gestores que integravam a comissdo responsavel por priorizar e selecionar 0s

projetos de investimentos da refinaria.

A primeira etapa desta entrevista consistiria de uma breve introdugdao ao modelo,
abordando seus aspectos fundamentais, os dados de entrada necessarios, a fungéo
do avaliador no processo e o resultado final esperado da sua aplicacdo. Em seguida
partiria-se para as andlises propriamente ditas em que cada gestor avaliaria a
importancia de cada critério de decisdo extraido do plano de gestao da refinaria,
com base nas variaveis linguisticas da tabela 3 e avaliariam as alternativas de
decisdo sob a oOtica de cada critério, tomando como referéncia as variaveis

linguisticas da tabela 4.

No entanto, em razéo da dificuldade em se conciliar a agenda dos gestores com o
prazo disponivel para a execucdo desta etapa da pesquisa, optou-se por uma
abordagem mais simplificada, entrevistando-se apenas trés deles através do

protocolo descrito no paragrafo anterior.

Vale destacar que apesar da reducdo ocorrida no nimero de avaliadores, a etapa de
implementacéo nédo foi prejudicada, uma vez que o modelo ndo estipula um namero
minimo ou maximo de avaliadores. O objetivo de observar o comportamento do
modelo em uma situacao real de tomada de decisdo envolvendo multiplos critérios,

escopo desta etapa da pesquisa, manteve-se preservado.

Por motivos de confidencialidade e preservacao das informacdes fornecidas pela
empresa, 0s valores apresentados nas proximas tabelas foram multiplicados por um

fator aleatorio.

A tabela 5 mostra de maneira resumida o escopo de cada um dos projetos
submetidos a esta comissdo. A tabela 6, por sua vez, resume 0s principais

indicadores econdmicos e financeiros destes projetos.
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Considerou-se como taxa minima de atratividade o custo médio ponderado de
capital da Petrobras informado em BB INVESTIMENTOS (2013), no valor de 8,5%

ao ano.

Caédigo
Identificador

Descritivo do Escopo do Projeto

P1

Realizagdo de melhorias no sistema de fracionamento de uma das unidades de
Coqueamento Retardado da refinaria com o objetivo de aumentar a produgéo de
diesel da unidade e consequentemente da refinaria como um todo.

P2

Instalacdo de um dispositivo magnético capaz de remover contaminantes
metélicos em corrente de slop (efluente de algumas unidades de processo
composto por uma emulsdo de 6leo e 4gua que é reprocessada nas unidades de
destilacdo e craqueamento da refinaria). A intervencdo visa melhorar o
desempenho operacional das unidades de destilagdo e aumentar o tempo de vida
Gtil dos catalisadores utilizados no processo de Cragueamento Catalitico.

P3

Instalagdo de um novo trecho de tubulacéo, e toda a infraestrutura necesséaria para
viabilizar a alimentag&o da unidade de hidrotratamento da refinaria com um corte
de nafta oriundo das unidades de destilagdo. O principal ganho do projeto é
sustentar a capacidade de processamento da refinaria ao reduzir a formagéo
excessiva de estoque de um produto intermediario. Além disso, o projeto reduz a
formacao de nafta petroquimica (produto de menor valor agregado) e aumenta a
producédo de gasolina.

P4

Implementar um sistema mais eficiente e confidvel de alimentacdo de gas natural
combustivel em um dos fornos da unidade de geracdo de hidrogénio, utilizado no
processo de hidrotratamento, aumentando a confiabilidade operacional do forno e
do sistema como um todo.

PS5

Adequar um equipamento responsavel por converter o0 gas amoniacal gerado ao
longo do processo produtivo da refinaria em nitrogénio gasoso antes que o mesmo
seja lancado na atmosfera. A adequacdo proposta resultard em um melhor
desempenho operacional e maior confiabilidade ao equipamento.

P6

Instalagdo de medidores do teor de compostos poluentes nas chaminés de alguns
fornos da refinaria.

P7

Modernizacdo do sistema de controle dos compressores e da rede de ar
comprimido da refinaria para alimentacdo de instrumentos, ferramentas e
equipamentos pneumaticos. O projeto visa 0 aumento da confiabilidade e do
desempenho operacional do sistema.

P8

Novo sistema para inje¢cdo de corante em correntes de 6leo diesel com alto teor de
enxofre para atendimento a exigéncias feitas pela agéncia reguladora do setor.

P9

Substituicdo do material dos tubos dos fornos de uma das unidades de destilacdo
da refinaria por um material mais resistente a corroséo.

Continua
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Cdédigo
Identificador

Descritivo do Escopo do Projeto

Modifica¢&@o nos reatores da unidade de hidrotratamento de diesel para possibilitar

P10 a producéo de diesel com baixissimo teor de enxofre na refinaria.
Realizagdo de melhorias no sistema de fracionamento da outra unidade de
P11 Coqueamento Retardado da refinaria com o objetivo de aumentar a produgéo de
diesel da unidade e consequentemente da refinaria como um todo.
Instalagdo de uma nova rede de tubulagdo para adgua de reposi¢édo das torres de
P12 resfriamento da refinaria para atender o aumento de demanda da refinaria,
modernizar o sistema atualmente em operacao e torna-lo mais confiavel.
Substituicdo do sistema de comando e controle das valvulas da estacdo de
P13 tratamento de agua para processo da refinaria por um sistema mais moderno e
confiavel.
P14 Instalagdo de analisadores para monitoramento do efluente liquido tratado gerado
ao longo do processo produtivo da refinaria.
P15 Troca das bombas de expedicdo de diesel de uma das unidades de destilacdo da

refinaria para aumentar sua producao.

Tabela 5 — Tabela dos projetos de investimentos em avaliagdo pelo grupo gestor da refinaria.
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Valor Previsto Valor Tempo de Taxa Interna Classificacéo
Cédigo para o Presente Retorno do pela Taxa
. . Lo : de Retorno
Identificador Investimento Ligquido Investimento (%) Interna de
(R$) (R$) (anos) 0 Retorno

P1 468.137 1.214.412 2,48 40% 9
P2 137.320 494,083 1,93 52% 7
P3 412.241 541.508 3,90 25% 13
P4 79.169 634.935 0,98 103% 4
P5 2.028.594 580.174 7,22 13% 14
P6 532.116 2.231.623 1,71 59% 5
P7 608.578 1.921.681 2,14 47% 8
P8 297.837 2.447.551 0,95 105% 3
P9 2.064.796 3.062.126 3,63 27% 12
P10 9.456.368 227.252.265 0,35 286% 1
P11 530.555 2.144.409 1,76 57% 6
P12 12.617.854 3.266.138 7,39 12% 15
P13 1.553.435 3.533.429 2,73 37% 11
P14 2.012.989 4.949.838 2,58 39% 10
P15 5.149.507 47.166.826 0,87 116% 2

Tabela 6 - Indicadores econémicos e financeiros dos projetos submetidos para analise.
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A primeira etapa do processo de avaliacdo das alternativas de investimentos foi o

estabelecimento da importancia relativa de cada critério de decisdo através da

seguinte escala qualitativa de variaveis linguisticas:

A — Muito alta;
B — Alta;

C — Média alta;
D — Média;

E — Média baixa;
F — Baixa;

G — Muito baixa.

Os critérios considerados na andlise sdo os mesmos mencionados na secéo 4.3.2

deste trabalho, oriundos do desdobramento do plano estratégico da empresa para o

plano de gestéo da refinaria.

O resultado desta etapa é exibido na tabela 7.

Importancia Relativa

Critério
Avaliador 1 Avaliador 2 Avaliador 3

C1 - Aumento da Confiabilidade

- L B A B
Operacional da Refinaria
C2 — Alinhamento Estratégico A A A
C3 — Desempenho Econémico A A A
C4 — Desempenho em Questdes
Associadas a Meio Ambiente, A A B
Seguranca e Salde Ocupacional
C5 — Complexidade Técnica E E D
C6 — Geracédo de Empregos e Aceitacao C D B

pela Comunidade Local

Tabela 7 — Avaliacdo da importancia relativa dos critérios de avaliacdo dos projetos feita pelos

avaliadores do comité.
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A etapa seguinte foi a avaliacdo qualitativa de cada um dos quinze projetos sob a

Gtica de cada critério de decisdo utilizando-se como referéncia a escala de variaveis

linguisticas apresentadas abaixo.

A — Muito bom;
B — Bom;

C — Médio bom;
D — Médio;

E — Médio ruim;
F — Ruim;

G — Muito ruim.

O resultado desta avaliacdo encontra-se na tabela 8.

Caddigo

Identificador ¢l c2 3 c4 s 6
P1 DIFIF AIAIA AIAIA DIFIF E/E/D B/DIC
P2 B/BIC cicic AIAIA cicic D/B/A CIDIF
P3 CIFIF AIBIA AIAIA DIFIF B/D/D ciDic
P4 AIA/B D/B/D AIAIA c/bic D/B/D D/D/D
P5 AB/B D/B/B B/B/C AIA/B E/D/E BIC/C
P6 CIFIF CIA/B AIAIA AIAIA B/B/A CIDIE
P7 AIAIA C/B/B AIAIA DIC/D DIE/D D/E/D

Continua
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Caédigo

Identificador cl c2 c3 c4 s co
P8 DIEIF B/A/D AIAIA C/B/B AIAB A/B/D
P9 AIAIA D/B/B AIATB DIC/B E/F/E E/BIC
P10 D/E/D AIAIA AIAIA AB/B D/E/D CIAIC
P11 DIFIF AAIA AIAB DIFIF E/E/D B/DIC
P12 ABIA ClBIC B/BIC DIFIE E/F/E BIA/B
P13 AIATB cicic AIAIA DIFIE B/DID DID/E
P14 CIDIF BIA/B AIAIA AIAIA B/B/B D/E/D
P15 ClB/B AAIA AIAIA DIFIF FIF/D BIA/B

Tabela 8 — Avaliacdo das propostas de projetos de investimentos feitas respectivamente pelos
avaliadores 1, 2 e 3.

Seguindo-se o procedimento descrito na secdo 4.2.1 deste trabalho, foram
calculadas as distancias existentes entre cada alternativa de deciséo para a solugéo
positiva ideal (FPIS) e para a solucdo negativa ideal (FNIS), obtendo-se o coeficiente
de proximidade (CC) de cada uma delas. As tabelas geradas ao longo deste

processo estdo disponiveis para consulta no apéndice A deste trabalho.

Por fim, aplicando-se o algoritmo de selecéo descrito na secao 4.2.2 deste trabalho
e considerando-se que foi imposta pela sede da empresa uma restricdo
orgamentaria de R$ 23.000.000,00, calculou-se a carteira Otima que maximiza a

somatoria dos coeficientes de proximidade de cada alternativa de decisao.

Os projetos aceitos estao representados abaixo na tabela 9 pela variavel de decisédo

1, enquanto que os projetos rejeitados sao representados pela variavel de deciséo 0.
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Valor do

CQoUgo Investimento cc Classificacdo Classificagao Variéyel de
Identificador (R$) Pelo Modelo pela TIR Decisédo
P1 468.137 0,503 14 9 1
P2 137.320 0,596 7 7 1
P3 412.241 0,516 13 13 1
P4 79.169 0,591 9 4 1
P5 2.028.594 0,632 1 14 1
P6 532.116 0,602 5 5 1
P7 608.578 0,595 8 8 1
P8 297.837 0,598 6 3 1
P9 2.064.796 0,606 4 12 1
P10 9.456.368 0,629 2 1 1
P11 530.555 0,498 15 6 1
P12 12.617.854 0,559 11 15 0
P13 1.553.435 0,550 12 11 1
P14 2.012.989 0,618 3 10 1
P15 5.149.507 0,589 10 2 0
Total 20.182.137 7,533 - -

Tabela 9 - Calculo do coeficiente de proximidade (CC) , do ranking final de cada alternativa de

decisdo e da carteira 6tima de investimentos.
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Apenas para efeitos comparativos, os resultados obtidos pelo modelo foram
comparados com o0s resultados que seriam obtidos caso optasse por se utilizar
unicamente a taxa interna de retorno de cada projeto em analise como fator de
decisdo. Neste caso, 0s projetos seriam classificados de acordo com a sua
atratividade econdmica, sendo escolhidos agueles mais rentaveis até que o limite

orgcamentério disponibilizado pela empresa fosse totalmente preenchido.

E importante destacar que embora este tipo de abordagem requisite a utilizacdo de
uma série de cuidados devido a todas as limitacBes e equivocos conceituais que
foram discutidos na sec¢do 2.2.2.1 deste trabalho, ela ainda € muito comum no meio

empresarial.

O resultado desta abordagem se encontra na tabela 10.

Cc'J_d_igo In\XaasI?i:ni%to cc (;I;s(,)s'i\;igggio Classificacéo Varié\_/el de
Identificador (R$) Proposto pela TIR Deciséo
P1 468.137 0,503 14 9 1
P2 137.320 0,596 7 7 1
P3 412.241 0,516 13 13 0
P4 79.169 0,591 9 4 1
P5 2.028.594 0,632 1 14 0
P6 532.116 0,602 5 5 1
P7 608.578 0,595 8 8 1
P8 297.837 0,598 6 3 1
P9 2.064.796 0,606 4 12 1
P10 9.456.368 0,629 2 1 1

Continua
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Caédigo Valor do Classificacdo Classificacdo  Variavel de
a9 Investimento CcC pelo Modelo & e
Identificador pela TIR Decisédo
(R$) Proposto
P11 530.555 0,498 15 6 1
P12 12.617.854 0,559 11 15 0
P13 1.553.435 0,550 12 11 1
P14 2.012.989 0,618 3 10 1
P15 5.149.507 0,589 10 2 1
Total 22.890.807 6,975 - - -

Tabela 10 — Calculo da carteira de investimentos pelo método da taxa interna de retorno.

E interessante perceber que caso esta Ultima abordagem, fosse utilizada de fato,
uma série de equivocos teriam sido cometidos. O projeto “P5”, por exemplo, aquele
que havia apresentado o melhor desempenho anteriormente, n&o teria sido
selecionado. Ou seja, apesar de ele ndo ser o mais atrativo do ponto de vista
econdmico, o fato de ele apresentar bom desempenho em outros critérios de analise

nao teria sido levado em consideracéo.

Por outro lado, o projeto “P15” apresentou o segundo melhor desempenho
econdmico, mas nao foi selecionado pelo modelo multicritérios, uma vez que seu
bom desempenho econbémico nao foi suficiente para compensar seu mau

desempenho nos demais critérios de decisao.

Percebe-se também que o coeficiente de proximidade da carteira “6tima” calculada
por esta abordagem é aproximadamente 7% inferior ao obtido no modelo
multicritérios, enquanto que 0 or¢camento necessario para sua execucao €
aproximadamente 13% superior. Portanto, esta carteira ndo apenas desconsidera
uma série de objetivos importantes para quem toma a decisdo, como também é mais

dispendiosa.

A nova abordagem multicritérios proposta por esta pesquisa mostrou que uma vez
gue, do ponto de vista econdmico, todos 0s projetos apresentaram indicadores
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bastante atrativos, os demais critérios de avaliagdo, que em outra ocasiao teriam
sido colocados de maneira implicita e subjetiva, é que acabaram representando o

fator mais decisivo na escolha final da carteira de investimentos da refinaria.

5. Considerac¢des Finais

Desde o momento em que este projeto de pesquisa teve inicio, buscou-se elaborar
um modelo tedrico quantitativo capaz de auxiliar o processo de tomada de deciséo
envolvendo projetos de investimentos nas refinarias de petroleo brasileiras, um
ambiente complexo por natureza e vital para a economia e para o desenvolvimento

de algumas das principais politicas publicas no Brasil.

Idealmente, o modelo elaborado deveria apresentar simplicidade, de tal maneira que
0 usuario tivesse capacidade de compreendé-lo e aplica-lo na pratica, mas ao
mesmo tempo teria que ser suficientemente robusto para que 0s aspectos mais
complexos associados ao problema de decisdo ndo fossem tratados de maneira

superficial.

Tendo portanto como foco a busca pelo equilibrio entre simplicidade e robustez, a
opcéo feita por se utilizar um modelo multicritérios do tipo mensuragédo de valor na

etapa de priorizagdo dos projetos de investimentos pareceu adequada.

Apesar do carater compensatorio caracteristico deste tipo de abordagem, a literatura
pesquisada mostrou que estes modelos tendem a ser mais l6gicos e intuitivos,
evitando o chamado efeito “caixa preta”, que ocorre quando o usuario ndo entende o
que acontece por dentro da metodologia, ndo se sente confortavel com os

resultados e as recomendacdes apresentados por ela e acaba por abandona-la.

Em se tratando de modelos de mensuracdo de valor, a literatura académica tem
uma clara preferéncia pela utilizacdo do AHP de Saaty. Porém, em razdo da
guantidade de critérios de avaliagcdo envolvidos, da quantidade de avaliadores e do
namero de alternativas disponiveis no problema estudado, este projeto optou por

uma abordagem baseada em TOPSIS.

Esta escolha € plenamente justificada, tomando como exemplo o caso prético

apresentado neste trabalho, um problema de decisdo composto por seis critérios de
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avaliacdo, quinze alternativas e trés avaliadores envolvidos. Caso este problema
fosse equacionado e resolvido através de uma abordagem baseada em AHP, 630
comparacoes paritarias teriam que ser efetuadas por cada avaliador. Ou seja, 1.890
comparacdes paritarias teriam que ser executadas no total, tornando o modelo

complexo demais para ser implementado na pratica.

O TOPSIS, por sua vez, exige como informacéo de entrada apenas a avaliagao
numerica ou categérica de cada um dos critérios e de cada uma das alternativas sob
a perspectiva de cada critério, tornando-o menos dispendioso e uma alternativa mais

viavel para o problema especifico que foi objeto deste projeto de pesquisa.

Além disso, a incorporacdo da logica fuzzy a metodologia TOPSIS foi capaz de
capturar de maneira bastante adequada as avaliacdes muitas vezes subjetivas e
imprecisas associadas a conceitos tdo amplos e tdo dificeis de serem colocados de
maneira exata, como aqueles relacionados aos principios do desenvolvimento

sustentavel.

Ja na etapa de selecdo, optou-se pela utilizacdo de um algoritmo exato do tipo
“branch and bound” ja que, na maior parte dos casos, 0s problemas ndo sao tao
simples para serem resolvidos por um algoritmo do tipo “forga bruta” e nem téo
complexos ao ponto de haver a necessidade de se recorrer a um algoritmo

aproximado que sacrificaria a qualidade da solucéo.

Embora o caso préatico estudado na secao 4.3.3 deste trabalho, especificamente,
pudesse ser resolvido por um algoritmo do tipo “forca bruta”, se esta fosse a
abordagem de selecdo escolhida para o modelo, sua utilizacdo traria sérias
limitagcbes. Caso 0 usuario quisesse simplesmente adicionar mais cinco alternativas
para serem analisadas pelo modelo, o0 nimero de solucdes viaveis para o problema
subiria de 32.768 para 1.048.576, impedindo que o problema pudesse ser resolvido
de maneira simples e impondo um limite muito baixo para o nimero de projetos que
poderiam ser analisados em uma uUnica rodada. O estudo conduzido por Hristakeva
e Shrestha (2005) mostrou que algoritmos de for¢ca bruta ndo sdo processaveis para
problemas com mais de 25 itens, enquanto que algoritmos exatos como 0s
baseados em “branch and bound” ou em programagédo dindmica, podem ser

facilmente implementados para problemas com até 500 itens.



103

O modelo adotou também como premissa simplificadora que o0s projetos de
investimentos ndo sao divisiveis, ou seja, o tomador de decisdo ndo tem a

flexibilidade de selecionar nenhum projeto de forma parcial.

Embora esta premissa ndo seja sempre verdadeira, uma vez que na pratica ha a
possibilidade de se realizar parte do investimento no ano corrente e parte em um
momento posterior, ela se apresentou como uma boa aproximacgao. Os projetos de
melhorias operacionais nas refinarias de petréleo brasileiras, em sua maioria,
possuem prazos de implementacdo relativamente curtos, normalmente inferiores a
um ano e se aproveitam das janelas criadas pelas paradas de manutencdo das
unidades de processo para serem implementados, havendo na préatica poucos

projetos capazes de serem implementados em mais de uma etapa.

Além disso, do ponto de vista estritamente matematico, o problema da mochila
booleana € muito mais dificil de ser resolvido que o problema da mochila fracionéria.
Seria muito mais facil adaptar o modelo desenvolvido neste trabalho para se resolver

um problema em que os projetos séo perfeitamente divisiveis do que o contrario.

Recomenda-se, portanto que pesquisas futuras no tema tenham como foco o
aprimoramento do modelo de selecéo, de tal forma que se possa considerar que

alguns dos projetos em andlise sao divisiveis e outros nao.

Outra limitacdo que poderia ser abordada por um novo projeto de pesquisa seria a
incorporacao de outros tipos de restricdo ao modelo, além da orcamentaria, como as
limitagcBes que naturalmente ocorrem no uso de recursos humanos e outros recursos

materiais necessarios a execucao dos projetos.

Por fim, considera-se que os objetivos inicialmente propostos para este projeto de
pesquisa foram atendidos de maneira satisfatéria. Conseguiu-se obter um modelo
suficientemente simples, ao ponto de ser facilmente implementado em uma planilha
eletrbnica, robusto, ao ser capaz de lidar de maneira bastante adequada com
algumas das principais peculiaridades que envolvem o setor do refino de petroleo no
Brasil e flexivel o suficiente para que os critérios de analise e as alternativas de
decisdo pudessem ser facilmente adicionados, removidos ou alterados de acordo

com as necessidades especificas exigidas.
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Cédigo Identificador

C1

Cc2

C3

C4

C5

C6

P1

(1,00; 2,33; 4,33)

(9,00; 10,00; 10,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(1,00; 2,33; 4,33)

(1,67; 3,67; 5,67)

(5,00; 7,00; 8,67)

P2

(6,33; 8,33; 9,67)

(5,00; 7,00; 9,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(5,00; 7,00; 9,00)

(6,33; 8,00; 9,00)

(2,67; 4,33; 6,33)

P3

(1,67; 3,00; 5,00)

(8,33; 9,67; 10,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(1,00; 2,33; 4,33)

(4,33; 6,33; 8,00)

(4,33; 6,33; 8,33)

P4

(8,33; 9,67; 10,00)

(4,33; 6,33; 8,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(4,33; 6,33; 8,33)

(4,33; 6,33; 8,00)

(3,00; 5,00; 7,00)

PS5

(7,67; 9,33; 10,00)

(5,67; 7,67; 9,00)

(6,33; 8,33; 9,67)

(8,33; 9,67; 10,00)

(1,67; 3,67; 5,67)

(5,67; 7,67; 9,33)

P6

(1,67; 3,00; 5,00)

(7,00; 8,67; 9,67)

(9,00; 10,00; 10,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(7,67; 9,33; 10,00)

(3,00; 5,00; 7,00)

P7

(9,00; 10,00; 10,00)

(6,33; 8,33; 9,67)

(9,00; 10,00; 10,00)

(3,67 5,67; 7,67)

(2,33; 4,33; 6,33)

(2,33; 4,33, 6,33)

P8

(1,33; 3,00; 5,00)

(6,33; 8,00; 9,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(6,33; 8,33; 9,67)

(8,33; 9,67; 10,00)

(6,33; 8,00; 9,00)

P9

(9,00; 10,00; 10,00)

(5,67; 7,67; 9,00)

(8,33; 9,67; 10,00)

(5,00; 7,00; 8,67)

(0,67; 2,33; 4,33)

(4,33; 6,33; 8,00)

P10

(2,33; 4,33; 6,33)

(9,00; 10,00; 10,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(7,67; 9,33; 10,00)

(2,33; 4,33; 6,33)

(6,33; 8,00; 9,33)

Continua
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Cédigo Identificador

C1

Cc2

C3

C4

C5

C6

P11

(1,00; 2,33; 4,33)

(9,00; 10,00; 10,00)

(8,33; 9,67; 10,00)

(1,00; 2,33; 4,33)

(1,67; 3,67; 5,67)

(5,00; 7,00; 8,67)

P12

(8,33; 9,67; 10,00)

(5,67; 7,67; 9,33)

(6,33; 8,33; 9,67)

(1,33; 3,00; 5,00)

(0,67; 2,33; 4,33)

(7,67; 9,33; 10,00)

P13

(8,33; 9,67; 10,00)

(5,00; 7,00; 9,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(1,33; 3,00; 5,00)

(4,33; 6,33; 8,00)

(2,33; 4,33, 6,33)

P14

(2,67; 4,33; 6,33)

(7,67; 9,33; 10,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(7,00; 9,00; 10,00)

(2,33; 4,33; 6,33)

P15

(6,33; 8,33; 9,67)

(9,00; 10,00; 10,00)

(9,00; 10,00; 10,00)

(1,00; 2,33; 4,33)

(1,00; 2,33; 4,33)

(7,67; 9,33; 10,00)

Peso

(0,77; 0,93; 1,00)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,83; 0,97; 1,00)

(0,17; 0,37; 0,57)

(0,50; 0,70; 0,87)

Tabela 11 - Média das avaliagcfes de cada proposta de projeto e da importancia de cada critério de andlise convertidos para numeros fuzzy.
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Cédigo Identificador

C1

Cc2

C3

C4

C5

C6

P1

(0,10; 0,23; 0,43)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,10; 0,23; 0,43)

(0,17; 0,37; 0,57)

(0,50; 0,70; 0,87)

P2

(0,63; 0,83; 0,97)

(0,50; 0,70; 0,90)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,50; 0,70; 0,90)

(0,63; 0,80; 0,90)

(0,27, 0,43; 0,63)

P3

(0,17, 0,30; 0,50)

(0,83; 0,97; 1,00)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,10; 0,23; 0,43)

(0,43; 0,63; 0,80)

(0,43; 0,63; 0,83)

P4

(0,83; 0,97; 1,00)

(0,43; 0,63; 0,80)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,43; 0,63; 0,83)

(0,43; 0,63; 0,80)

(0,30; 0,50; 0,70)

PS5

(0,77, 0,93; 1,00)

(0,57, 0,77; 0,90)

(0,63; 0,83; 0,97)

(0,83; 0,97; 1,00)

(0,17;0,37; 0,57)

(0,57; 0,77; 0,93)

P6

(0,17; 0,30; 0,50)

(0,70; 0,87; 0,97)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,77; 0,93; 1,00)

(0,30; 0,50; 0,70)

P7

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,63; 0,83; 0,97)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,37;0,57;0,77)

(0,23; 0,43; 0,63)

(0,23; 0,43; 0,63)

P8

(0,13; 0,30; 0,50)

(0,63; 0,80; 0,90)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,63; 0,83; 0,97)

(0,83; 0,97; 1,00)

(0,63; 0,80; 0,90)

P9

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,57, 0,77; 0,90)

(0,83; 0,97; 1,00)

(0,50; 0,70; 0,87)

(0,07; 0,23; 0,43)

(0,43; 0,63; 0,80)

P10

(0,23; 0,43; 0,63)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,77; 0,93; 1,00)

(0,23; 0,43; 0,63)

(0,63; 0,80; 0,93)

Continua
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Cédigo Identificador

C1

Cc2

C3

C4

C5

C6

P11

(0,10; 0,23; 0,43)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,83; 0,97; 1,00)

(0,10; 0,23; 0,43)

(0,17; 0,37; 0,57)

(0,50; 0,70; 0,87)

P12

(0,83; 0,97; 1,00)

(0,57; 0,77; 0,93)

(0,63; 0,83; 0,97)

(0,13; 0,30; 0,50)

(0,07; 0,23; 0,43)

(0,77; 0,93; 1,00)

P13

(0,83; 0,97; 1,00)

(0,50; 0,70; 0,90)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,13; 0,30; 0,50)

(0,43; 0,63; 0,80)

(0,23; 0,43; 0,63)

P14

(0,27; 0,43; 0,63)

(0,77; 0,93; 1,00)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,70; 0,90; 1,00)

(0,23; 0,43; 0,63)

P15

(0,63; 0,83; 0,97)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,90; 1,00; 1,00)

(0,10; 0,23; 0,43)

(0,10; 0,23; 0,43)

(0,77; 0,93; 1,00)

Tabela 12 - Matriz de deciséo fuzzy normalizada.
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Cédigo Identificador

C1

Cc2

C3

C4

C5

C6

P1

(0,08; 0,22; 0,43)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,08; 0,23; 0,43)

(0,03; 0,13; 0,32)

(0,25; 0,49; 0,75)

P2

(0,49; 0,78; 0,97)

(0,45; 0,70; 0,90)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,42; 0,68; 0,90)

(0,11; 0,29; 0,51)

(0,13; 0,30; 0,55)

P3

(0,13; 0,28; 0,50)

(0,75; 0,97; 1,00)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,08; 0,23; 0,43)

(0,07; 0,23; 0,45)

(0,22; 0,44; 0,72)

P4

(0,64; 0,90; 1,00)

(0,39; 0,63; 0,80)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,36; 0,61; 0,83)

(0,07; 0,23; 0,45)

(0,15; 0,35; 0,61)

PS5

(0,59; 0,87; 1,00)

(0,51; 0,77; 0,90)

(0,57; 0,83; 0,97)

(0,69; 0,93; 1,00)

(0,03; 0,13; 0,32)

(0,28; 0,54, 0,81)

P6

(0,13; 0,28; 0,50)

(0,63; 0,87; 0,97)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,75; 0,97; 1,00)

(0,13; 0,34; 0,57)

(0,15; 0,35; 0,61)

P7

(0,69; 0,93; 1,00)

(0,57; 0,83; 0,97)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,31;0,55; 0,77)

(0,04; 0,16; 0,36)

(0,12; 0,30; 0,55)

P8

(0,10; 0,28; 0,50)

(0,57; 0,80; 0,90)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,53; 0,81; 0,97)

(0,14; 0,35; 0,57)

(0,32; 0,56; 0,78)

P9

(0,69; 0,93; 1,00)

(0,51; 0,77; 0,90)

(0,75; 0,97; 1,00)

(0,42; 0,68; 0,87)

(0,01; 0,09; 0,25)

(0,22; 0,44; 0,69)

P10

(0,18; 0,40; 0,63)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,64; 0,90; 1,00)

(0,04; 0,16; 0,36)

(0,32; 0,56; 0,81)

Continua



115

Cédigo Identificador

C1

Cc2

C3

C4

C5

C6

P11

(0,08; 0,22; 0,43)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,75; 0,97; 1,00)

(0,08; 0,23; 0,43)

(0,03; 0,13; 0,32)

(0,25; 0,49; 0,75)

P12

(0,64; 0,90; 1,00)

(0,51; 0,77; 0,93)

(0,57; 0,83; 0,97)

(0,11; 0,29; 0,50)

(0,01; 0,09; 0,25)

(0,38; 0,65; 0,87)

P13

(0,64;0,9; 1)

(0,45; 0,7; 0,9)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,11; 0,29; 0,5)

(0,07; 0,23; 0,45)

(0,12; 0,3; 0,55)

P14

(0,2; 0,4; 0,63)

(0,69; 0,93; 1,00)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,75; 0,97; 1,00)

(0,12; 0,33; 0,57)

(0,12; 0,30; 0,55)

P15

(0,49; 0,78; 0,97)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,81; 1,00; 1,00)

(0,08; 0,23; 0,43)

(0,02; 0,09; 0,25)

(0,38; 0,65; 0,87)

Tabela 13- Matriz de deciséo fuzzy normalizada e ponderada.
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Cédigo Identificador C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Total
P1 0,771 0,110 0,110 0,766 0,848 0,543 3,148
P2 0,324 0,366 0,110 0,389 0,716 0,693 2,599
P3 0,714 0,146 0,110 0,766 0,764 0,578 3,077
P4 0,216 0,427 0,110 0,442 0,764 0,658 2,616
P5 0,249 0,319 0,267 0,180 0,848 0,505 2,368
P6 0,714 0,228 0,110 0,146 0,679 0,658 2,534
P7 0,183 0,267 0,110 0,497 0,825 0,700 2,582
P8 0,724 0,280 0,110 0,295 0,670 0,486 2,565
P9 0,183 0,319 0,146 0,393 0,891 0,582 2,514
P10 0,623 0,110 0,110 0,216 0,825 0,482 2,365

Continua
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Cédigo Identificador C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Total
P11 0,771 0,110 0,146 0,766 0,848 0,543 3,184
P12 0,216 0,316 0,267 0,717 0,891 0,416 2,823
P13 0,216 0,366 0,110 0,717 0,764 0,700 2,873
P14 0,612 0,183 0,110 0,146 0,687 0,700 2,437
P15 0,324 0,110 0,110 0,766 0,889 0,416 2,615

Tabela 14 - Calculo da distancia existente entre cada alternativa de decisao e a solugédo positiva ideal (FPIS).
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Cédigo Identificador C1 Cc2 C3 C4 C5 C6 Total
P1 0,283 0,941 0,941 0,286 0,202 0,538 3,191
P2 0,769 0,708 0,941 0,693 0,345 0,370 3,826
P3 0,339 0,912 0,941 0,286 0,297 0,505 3,280
P4 0,861 0,631 0,941 0,632 0,297 0,414 3,775
P5 0,838 0,743 0,807 0,886 0,202 0,584 4,059
P6 0,339 0,833 0,941 0,912 0,389 0,414 3,828
P7 0,885 0,807 0,941 0,572 0,228 0,368 3,800
P8 0,336 0,769 0,941 0,788 0,394 0,584 3,812
P9 0,885 0,743 0,912 0,679 0,150 0,491 3,861
P10 0,446 0,941 0,941 0,861 0,228 0,597 4,013

Continua
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Cédigo Identificador C1 c2 C3 C4 C5 C6 Total
P11 0,283 0,941 0,912 0,286 0,202 0,538 3,162
P12 0,861 0,757 0,807 0,340 0,150 0,665 3,579
P13 0,861 0,708 0,941 0,340 0,297 0,368 3,514
P14 0,450 0,885 0,941 0,912 0,385 0,368 3,940
P15 0,769 0,941 0,941 0,286 0,150 0,665 3,752

Tabela 15 - Calculo da distancia existente entre cada alternativa de decisdo e a solugao negativa ideal (FNIS).
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Cédigo Identificador FPIS FNIS CcC Classificacéo
P1 3,148 3,191 0,503 14
P2 2,599 3,826 0,596 7
P3 3,077 3,280 0,516 13
P4 2,616 3,775 0,591 9
P5 2,368 4,059 0,632 1
P6 2,534 3,828 0,602 5
P7 2,582 3,800 0,595 8
P8 2,565 3,812 0,598 6
P9 2,514 3,861 0,606 4
P10 2,365 4,013 0,629 2

Continua
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Cédigo Identificador FPIS FNIS CcC Classificacéo
P11 3,184 3,162 0,498 15
P12 2,823 3,579 0,559 11
P13 2,873 3,514 0,550 12
P14 2,437 3,940 0,618 3
P15 2,615 3,752 0,589 10

Tabela 16 - Célculo do coeficiente de proximidade (CC) e do ranking final de cada alternativa de deciséo.



