UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO

Instituto de Economia (IE)

Programa de Pés-Graduagdao em

Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento (PPED)

Luis Fernando Pfeil Gomes Pereira

Decisoes de Investimento e Desenvolvimento Sustentavel

RIO DE JANEIRO
2012



LUIS FERNANDO PFEIL GOMES PEREIRA

DECISOES DE INVESTIMENTO E DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Tese submetida ao Corpo Docente do Programa de Pos-
Graduacdo em Politicas Publicas, Estratégias e
Desenvolvimento do Instituto de Economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro como parte dos
requisitos necessarios a obtencdo do titulo de DOUTOR
em Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento.

Orientador: Prof. Carlos Eduardo Frickmann Young, Phd

RIO DE JANEIRO
2012



Pfeil, Luis Fernando.
Decisdes de investimento e desenvolvimento sustentdvel /
Luis Fernando Pfeil. — Rio de Janeiro: Universidade Federal do Rio de
Janeiro, 2012.
xix, 241 p. :il. color. ; 31 cm.

Orientador: Carlos Eduardo Frickmann Young.

Tese (Doutorado) — Instituto de Economia, Programa de Pds-
Graduagdo em Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento,
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2013.

Bibliografia: p. 166-170.

1. Decisbes de investimento. 2. Sustentabilidade. 3.
Desenvolvimento sustentavel. |. Universidade Federal do Rio de
Janeiro. Instituto de Economia. Il. Young, Carlos Eduardo Frickmann.
Il. Titulo.

CDD 333.7




LUIS FERNANDO PFEIL GOMES PEREIRA

DECISOES DE INVESTIMENTO E DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Tese submetida ao Corpo Docente do Programa de Pés-Graduagio em Politicas Publicas,
Estratégias e Desenvolvimento do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de

Janeiro como parte dos requisitos necessarios a obtengdo do titulo de DOUTOR em Politicas
Publicas, Estratégias e Desenvolvimento.

BANCA EXAMINADORA:

|'- - II. I|I| I [
(b~ G X\
Carlos Eduardo Frickmann i’ﬂung
Professor (orientador), Phd

{ | A k Lo |l o 15T

Ana Célia Castro

Prnfes-snra ;
I.'-'.

Peter Herman May
Professor, Phd
s > p
2ol e Lo
Celso Funcia Lemmie
Prpfessor, D.Sc. |

.I || T | f& -
[ A u..m.h_l_ b et ¢ 8

Fernando Antonio Lucena Aiube
Professar, D.5¢.

g
”

SETEMBRO/2012



Ao meu pai e professor,
Cemaruh Gomes Pereira.

A Viviane Manso,
minha namorada.

A minha neta,
representante das geragoes futuras,
Beatriz Pfeil.



vi

Agradecimentos

Escrever uma tese de doutorado requer um enorme investimento, que ndo seria
possivel sem a ajuda de muitas pessoas, as quais sou profundamente grato.

Ao professor Cadu Young, pelo estimulo para candidatar-me ao Programa de
Doutorado e pela orientacdo ao longo da tese.

A professora Ana Célia, pela incansavel dedicagio ao PPED e aos seus alunos.

Aos demais professores membros da banca, Peter Herman May, Celso Funcia Lemme
e Fernando Antonio Lucena Aiube.

Aos professores do IE/PPED, em especial a Lena Lavinas, Maria Lucia Werneck, Mario
Possas, Paulo Tigre, Ronaldo Fiani e Valéria da Vinha.

Aos colegas de doutorado e aos funcionarios da secretaria.

Ao professor F. M. Scherer, da Universidade de Harvard, pelo exemplo de mestre e
pela carta de recomendacdo ao doutorado.

A Petrobras, onde trabalho ha 32 anos. Em particular, ao Bruno Guimaries, Gerente
de Analise de Projetos de Investimentos, por ter acreditado na “rentabilidade” deste projeto
de tese. Aos colegas de trabalho, pelas valiosas contribuicdes recebidas ao longo de sua
elaboracdo.

A Viviane, pela inspirac3o, carinho e apoio em todos os momentos.

As minhas filhas: Elisa, Raquel e Natdlia, aos genros e a Beatriz, pelos preciosos
momentos de alegria e felicidade.

Aos meus pais, irmaos e familiares. Ao Rubeni, pelo prazer das longas conversas.

Aos amigos, em especial, Marcos Cotrim, Luiz Antonio, Regina, Maria Dulce e a turma
de Niterai.



vii

“Vocé é livre para fazer suas escolhas,
mas é prisioneiro das consequéncias.”
Pablo Neruda



viii
RESUMO

Decisoes de Investimento e Desenvolvimento Sustentavel

PFEIL, Luis Fernando. Decisdes de Investimento e Desenvolvimento Sustentavel. Rio de
Janeiro, 2012. Tese (Doutorado em Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento) -
Programa de Pds-Graduacdo em Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento, Instituto
de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2012.

Esta tese tem por objeto a analise das decisGes de investimento nas organizacdes e
sua potencial contribuicdo para o desenvolvimento sustentdvel. A literatura sobre
instituicdes ajuda a entender o hiato entre discurso e pratica nas decisdes de investimento.
Informacdo imperfeita, racionalidade limitada dos individuos, complexidade e incerteza dos
ativos influenciam negativamente as estratégias dos decisores. Em consequéncia,
compromete-se a geracao de renda e o desenvolvimento sustentavel.

Como metodologia foram desenvolvidos quatro modelos tedricos complementares.
O primeiro modelo, “Instituicdo-Estratégia-Desenvolvimento”, foi concebido a partir da
constatagdao de que diferentes correntes de pensamento possuem em comum a
representacdo de individuos interagindo em situacdo de conflito. Este pode ser
transformado em cooperacdo pela existéncia de estruturas institucionais que influenciem as
estratégias dos individuos, com impacto sobre o desenvolvimento. Assim, também nos
processos decisérios de alocacdo de recursos, instituicoes (regras de decisdo) influenciam as
estratégias (decisbes de investimento) e contribuem, consequentemente, para o
desenvolvimento sustentavel.

O segundo modelo, “Como transformar barris de petréleo em IDH”, procura
demonstrar que é maximo o indice de Desenvolvimento Humano quando adotadas as regras
de decisdao do referencial tedrico: para os projetos de produgdo, o maximo Valor Presente
Liqguido (considerando externalidades econémicas, sociais e ambientais) e, para projetos
socioambientais, 0 minimo Custo-Efetividade.

O terceiro modelo propde o estabelecimento de uma “Fronteira de Brundtland”, que
mostra como as escolhas no presente, envolvendo investimento e consumo, afetam as

geragdes futuras. Estes trés modelos metodolégicos apresentam simultaneamente uma



formalizagdo tedrica de como investir para maximizar o IDH e garantir a sustentabilidade.
Entretanto, no mundo real, os problemas decorrentes de informacdo imperfeita
influenciam negativamente as estratégias dos decisores na alocacdo de recursos. Assim, o
ultimo modelo trata da necessidade de “Inovagdo Institucional” no que se refere as decisdes
de investimento, para promoc¢do do desenvolvimento sustentdvel. Para isto é fundamental o
fortalecimento das estruturas de governanga nas organizagdes, envolvendo tanto o setor
privado, com praticas de responsabilidade social corporativa, quanto o setor publico, através
de suas politicas governamentais. Finalmente, é importante ressaltar que a inova¢do nas
decisGes de investimento deve vir acompanhada de uma inovag¢do no ensino das escolas de

negocio.

Palavras-chave: Decisdes de Investimento, Sustentabilidade.



ABSTRACT

Investment Decisions and Sustainable Development

PFEIL, Luis Fernando. Decisdes de Investimento e Desenvolvimento Sustentavel. Rio de
Janeiro, 2012. Tese (Doutorado em Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento) -
Programa de Pds-Graduacdo em Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento, Instituto
de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2012.

The purpose of this thesis is to analyze how investment decisions may contribute to
sustainable development. The literature about institutions is useful to understand the gap
between rhetoric and practice. Problems arising from imperfect information influence
negatively the strategies of decision-makers and, as a consequence, damage income
generation and sustainable development.

This thesis develops as a methodology four complementary theoretical models.

The first one, “Institutions — Strategy — Development”, was originated taking into
account that various schools of thought have in common the representation of individuals
interacting in a situation of potential conflict. This conflict may be transformed into
cooperation by the existence of institutional structures influencing the strategies of
individuals, and in turn, impacting development. Likewise, in the process of resources
allocation, institutions (decision rules) may influence strategies (investment decisions) and
contribute to sustainable development.

The second model, “How to transform barrels of oil into Human Development Index
(HDI)”, demonstrates that HDI peaks when the investment decision rules of the theoretical
framework are used. That is, for production projects, maximum Net Present Value (taking
into account economic, social and environmental externalities); and for social-environmental
projects, minimum Cost Effectiveness.

The third model illustrates through the design of the “Brundtland Frontier” how
choices made today, related to investment and consumption, affect future generations.

The previous models present a theoretical framework of how to invest to maximize
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HDI and guarantee sustainability. But in the real world, problems due to imperfect
information influence negatively the strategies of decision makers when allocating resources.
Therefore, the last model addresses the need of “Institutional Innovation”, with respect to
investment decision in order to promote sustainable development.

To achieve this goal, it is essential to strengthen the governance structures in
organizations, involving both the private sector with corporate social responsibility, and
governments, through their public policies. Finally, it is important to mention that innovation

in investment decisions must be followed by institutional innovation in business schools.

Key words: Investment Decisions, Sustainability
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Capitulo | - Introducgao

O discurso das organiza¢cdes frequentemente inclui compromissos com
responsabilidade social, sustentabilidade e respeito aos diferentes stakeholders. O problema
com que se defronta esta pesquisa é em que medida a pratica das organizacdes, no que se
refere as decisGes de investimento, revela coeréncia com o discurso.

Esta tese tem por objeto a analise das decisOes de investimento nas organizagdes e
sua potencial contribuicdo para o desenvolvimento sustentavel. Quer-se investigar,
adicionalmente, até que ponto o arcabouco tedrico existente é consistente, suficiente,
possui indicadores que auxiliem a tomada de decisdo e é praticado pelas organizagdes, de
modo a garantir a coeréncia com o discurso da sustentabilidade.

A relevancia do tema é evidenciada pela realizacdo da Conferéncia das Nacgbes
Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel, a Rio+20, na cidade do Rio de Janeiro, em junho
de 2012. A Conferéncia teve como objetivo a renovacdo do compromisso politico com o
desenvolvimento sustentavel, a avaliacdo do progresso na implementacdo das decisdes
adotadas em cupulas anteriores e a discussdo de dois temas principais: (a) economia verde
no contexto do desenvolvimento sustentavel e da erradicacdo da pobreza; e (b) estrutura
institucional para o desenvolvimento sustentdvel. O Apéndice A apresenta um resumo das
principais questdes contidas no documento final da Conferéncia, The Future We Want,
assinado pelos Chefes de Estado e de Governo dos paises-membros das Nac¢des Unidas
(ONU, 2012).

Esta tese trata da alocacdo de recursos considerando as dimensdes econOmicas,
sociais e ambientais. No que se refere aos aspectos econdémicos, este trabalho se limitar3,
nas decisGes de investimento, ao critério do Valor Presente Liquido (VPL), reconhecidamente
0 mais apropriado quando se tem como objetivo a maximizagao da renda da organizagao
(BREALEY, MYERS e ALLEN, 2011). Assim, ndo serdo abordados refinamentos em financas
corporativas - compativeis com o VPL - relacionados a risco, op¢des reais etc. Estes topicos
tém sido amplamente explorados por diversos autores. A escolha que se faz na abordagem
deste trabalho é privilegiar o entrelacamento das dimensGes econdmicas, sociais e

ambientais, em suas questdes mais fundamentais.



Esta pesquisa tem os seguintes objetivos:

Descrever os fundamentos principais do referencial sobre as decisdes de
investimento e suas implicacdes sobre a sustentabilidade, considerando
aspectos econdmicos, sociais e ambientais.
Verificar se este arcabougo tedrico é suficientemente consistente e se possui
indicadores que auxiliem a tomada de decisao.
Apresentar alguns elementos do referencial tedrico sobre instituigdes -
entendidas como normas, convengdes, pactos, rotinas, crencas
compartilhadas etc. - e avaliar em que medida este referencial amplia o
entendimento sobre as decisdes de investimento.
Construir modelos tedricos que facilitem o entendimento da relagdo de
causalidade entre as escolhas de investimento e seus reflexos em termos de
desenvolvimento sustentavel.
Avaliar as métricas utilizadas para orientar a alocagao de recursos e verificar
se estas sdo adequadas para garantir o alcance do desenvolvimento
sustentavel.
Avaliar as métricas utilizadas para medi¢cdo do desenvolvimento, verificar se
estas sdo compativeis com os principios da sustentabilidade ou se ha
necessidade de inovagao institucional.
Enfim, contribuir para o encaminhamento de algumas questdes discutidas na
Rio+20, em especial:
[...] broader measures of progress to complement GDP in order to better inform
policy decisions
[...] evaluation of the range of social, environmental and economic factors and [...]
their integration into decision making.
[...] best practices in applying policies on green economy in the context of
sustainable development and poverty eradication at all levels;
[...] models or good examples of policies of green economy in the context of
sustainable development and poverty eradication;
[...] methodologies for evaluation of policies of green economy in the context of
sustainable development and poverty eradication;

[...] prioritize sustainable development in the allocation of resources in accordance
with national priorities and needs [...] (ONU, 2012, p.6 et seq.).



As hipoteses consideradas sao as seguintes:

H3a, na literatura, um referencial tedrico sobre as decisdes de investimento e
suas implicacbes sobre a sustentabilidade que considera aspectos
econdmicos, sociais e ambientais.

Este arcabouco tedrico é consistente e possui indicadores que podem auxiliar
a tomada de decisao.

Este referencial tedrico, entretanto, nem sempre é utilizado pelas
organizacoes em suas praticas de negocio (business as usual), o que
compromete a aplicacdo do discurso da sustentabilidade na pratica
empresarial.

As métricas utilizadas para a alocacdo de recursos, bem como para a medic¢ado
do desenvolvimento nem sempre sdo compativeis com os principios da
sustentabilidade, havendo necessidade de inovagdo institucional.

O referencial tedrico sobre instituicdes ajuda a entender o hiato entre
discurso e pratica nas decisdes de investimento. Informagao imperfeita,
racionalidade limitada dos individuos, complexidade e incerteza dos ativos
influenciam negativamente as estratégias dos decisores. Em consequéncia,
compromete-se a geracdo de renda, o alcance de metas sociais e a
conservagado dos recursos naturais.

Diante do hiato, hd necessidade de inovacao institucional, no que se refere as

decisdes de investimento, para promocao do desenvolvimento sustentavel.

A parte metodoldgica compde-se de quatro modelos tedricos complementares, que

tém por objetivo construir um marco conceitual para auxiliar as decisGes de investimento,

tendo em conta o desenvolvimento sustentavel. Os modelos sdo:

Modelo 1 - “Instituicdao-Estratégia-Desenvolvimento”: ilustrativo de alguns
elementos de consenso nas diferentes correntes de pensamento referentes
ao tema. Este modelo é util tanto no entendimento das relacdes de
causalidade entre Instituicdes, Estratégias e Desenvolvimento, quanto no

desenvolvimento dos modelos a seguir.



Modelo 2 - “Como transformar barris de petréleo em IDH”: procura
estabelecer uma relacdo entre as estratégias de investimento na producdo de
uma reserva petrolifera hipotética e seus impactos no indice de
Desenvolvimento Humano (IDH).

Modelo 3 - “Fronteira de Brundtland”: revisita o referencial tedrico
tradicional de finangas corporativas, incorporando o0s conceitos de
sustentabilidade e mostrando como as escolhas no presente, acerca dos
recursos, afetam as geragdes futuras.

Modelo 4 - “Inovagao Institucional”: a partir da constatacdo de que no
mundo real as instituicdes (incluindo os processos de decisdo de
investimento) ndo sdo eficientes, este modelo aponta caminhos para uma
inovagdo institucional que possa contribuir para o desenvolvimento

sustentavel.

Em outras palavras, a elaboracdo desta tese tem como fio condutor sete

perguntas-chave:

1.
2.

o v M~ W

Ha o discurso da sustentabilidade?

Ha um referencial tedrico para as decisdes de investimento que considere a
sustentabilidade?

Esse referencial tedrico é consistente?

Ha sempre coeréncia entre discurso e pratica nas organizagdes?

A literatura sobre instituicoes ajuda a explicar a questdo da coeréncia?

As instituicbes relacionadas as decisGes de investimento s3ao sempre
eficientes?

Se essas institui¢cdes ndo sdo eficientes, o que fazer?

Como resposta as perguntas anteriores, a tese levou as seguintes conclusdes:

1.

Ha o discurso da sustentabilidade, evidenciado, por exemplo, pela realizacdo
da Conferéncia das Nacbes Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel, a

Rio+20, em 2012.



Ha na literatura um referencial tedrico para as decisdes de investimento
considerando os stakeholders, analisando as diferentes dimensfes da
sustentabilidade (econdmica, social e ambiental).

Este referencial tedrico é consistente, conforme demonstrado na tese pelo
desenvolvimento dos modelos: “Como transformar barris de petréleo em
IDH” e a “Fronteira de Brundtland”.

No mundo real, entretanto, este referencial teérico, embora consistente, nem
sempre é utilizado pelas organizacbes, o que compromete o discurso da
sustentabilidade.

A literatura sobre instituicdes ajuda a entender a falta de coeréncia nos
processos decisérios de alocagdo de recursos. InstituicGes (regras de decisao)
influenciam as estratégias dos agentes (decisbes de investimento) com
reflexos no desenvolvimento. Esta relacdo de causalidade é explorada no
modelo “Institui¢ao-Estratégia-Desenvolvimento”.

Instituicdes nem sempre sdo eficientes. Problemas derivados de informacao
imperfeita influenciam a alocacdo de recursos, comprometendo o
desenvolvimento.

As adverténcias de North (1990) de que as instituicbes ndo sdo
necessariamente socialmente eficientes serviram de motivagao para o
desenvolvimento do modelo de “Inovacao Institucional”, aplicado as decisGes

de investimento para promoc¢ao do desenvolvimento sustentavel.



Capitulo Il - Referencial Tedrico sobre Decisdes de Investimento

1.1 — Diretrizes

Ganham relevancia mundial nos negdcios as questdes ligadas a responsabilidade
social e ao desenvolvimento sustentavel. Diferentes diretrizes sociais e ambientais vém
sendo desenvolvidas, visando orientar decisGes corporativas e financeiras, tais como: Pacto
Global das Nagdes Unidas (UN Global Compact), Principles for Responsible Management
Education (PRME), Globally Responsible Leadership Initiative (GRLI), Agenda 21, Objetivos do
Milénio, ISO 26000, Principios do Equador de Financiamento de Projetos, Padrdes do
International Finance Corporation etc. A seguir, uma breve descrigdao de cada uma dessas
referéncias.

O documento final da Rio+20 reconhece que:

46. [...] the implementation of sustainable development will depend on active
engagement of both the public and private sectors. We recognize that the active
participation of the private sector can contribute to the achievement of sustainable
development, including through the important tool of public-private partnerships.
We support national regulatory and policy frameworks that enable business and
industry to advance sustainable development initiatives taking into account the
importance of corporate social responsibility. We call on the private sector to
engage in responsible business practices, such as those promoted by the UN Global
Compact (ONU, 2012, p.7).

Assim, o Pacto Global das Nag¢bes Unidas (UN GLOBAL COMPACT), lancado em julho
de 2000, tem como objetivo principal mobilizar a comunidade empresarial internacional
para a adogdo, em suas praticas de negdcios, de valores fundamentais, derivados da

Declaracdo Universal de Direitos Humanos, refletidos em 10 principios:

Direitos Humanos

1) As empresas devem apoiar e respeitar a protecdo de direitos humanos
reconhecidos internacionalmente; e

2) Assegurar-se de sua ndo participacdo em violagGes destes direitos.

Trabalho

3) As empresas devem apoiar a liberdade de associacdo e o reconhecimento
efetivo do direito a negociagao coletiva;

4) A eliminagdo de todas as formas de trabalho forcado ou compulsério;

5) A abolicdo efetiva do trabalho infantil; e

6) Eliminar a discriminagdo no emprego.

Meio Ambiente

7) As empresas devem apoiar uma abordagem preventiva aos desafios ambientais;
8) Desenvolver iniciativas para promover maior responsabilidade ambiental;e



9) Incentivar o desenvolvimento e difusdo de tecnologias ambientalmente
amigaveis.

Contra a Corrupg¢ao

10) As empresas devem combater a corrupgdao em todas as suas formas, inclusive
extorsdo e propina (ONU, 2000, p.1).

O Pacto Global conta com a adesdo de 5.200 organizagGes (empresas, sindicatos,
organizacdes ndao-governamentais), das quais 422 brasileiras®, articuladas por 150 redes ao
redor do mundo.

Outra iniciativa das Nac¢Ges Unidas, dirigida para a academia, sdo os Principios para a
Educacdo em Gestdo Responsavel (Principles for Responsible Management Education-
PRME)? que foram inspirados em valores internacionalmente aceitos como os principios do

Pacto Global.

They seek to establish a process of continuous improvement among institutions of
management education in order to develop a new generation of business leaders
capable of managing the complex challenges faced by business and society in the
21st century.

In the current academic environment, corporate responsibility and sustainability
have entered but not yet become embedded in the mainstream of business-related
education. The PRME are therefore a timely global call for business schools and
universities worldwide to gradually adapt their curricula, research, teaching
methodologies and institutional strategies to the new business challenges and
opportunities.

Taking the Six Principles as a guiding framework, any institution which is willing to
integrate corporate responsibility and sustainability in a gradual but systemic
manner is welcome to join the initiative (PRME, 2012, p.1).

Ainda no ambito do PRME, uma iniciativa do Pacto Global, em conjunto com a
European Foundation for Management Development (EFMD), para formacdo de lideres
globalmente responsaveis, é a Globally Responsible Leadership Initiative (GRLI). Em 2005,
Kofi Annan, entdo Secretario Geral, declarou:

All of us — the private sector, civil society, labour unions, NGOs, universities,
foundations and individuals — must come together in an alliance for progress.

Together, we can and must move from value to values, from shareholders to
stakeholders, and from balance sheets to balanced development. Together, we can

! Dentre elas figuram Petrobras, Vale, Bradesco, Banco do Brasil, Odebrecht, Braskem e CPFL.

’ Dentre as instituicdes internacionais envolvidas destacamos: Harvard, MIT, Columbia, Yale, INSEAD e EFMD.
As brasileiras incluem entre outras: Fundac¢do Getulio Vargas, PUC- RJ e Fundagdo Dom Cabral.



and must face the dangers ahead and bring solutions into reach (GRLI, 2005, p. 6)..

Durante a Rio 92 os paises participantes assinaram a Agenda 21 Global, que:

pode ser definida como um instrumento de planejamento para a construcdo de
sociedades sustentaveis, em diferentes bases geograficas, que concilia métodos de
protecdo ambiental, justica social e eficiéncia econémica.

A Agenda 21 Brasileira é um instrumento de planejamento participativo para o
desenvolvimento sustentavel do pais, resultado de uma vasta consulta a populagdo
brasileira. Foi coordenado pela Comissdo de Politicas de Desenvolvimento
Sustentdvel e Agenda 21 (CPDS); construido a partir das diretrizes da Agenda 21
Global; e entregue a sociedade, por fim, em 2002.

A Agenda 21 Local é o processo de planejamento participativo de um determinado
territdrio que envolve a implantagdo, ali, de um Férum de Agenda 21. Composto
por governo e sociedade civil, o Forum é responsavel pela constru¢do de um Plano
Local de Desenvolvimento Sustentavel, que estrutura as prioridades locais por meio
de projetos e ac¢des de curto, médio e longo prazos. No Férum sdo também
definidos os meios de implementacdo e as responsabilidades do governo e dos
demais setores da sociedade local na implementacdo, acompanhamento e revisao
desses projetos e agdes (MMA, 2011, p.1).

Em 2000, a Organizagdao das Nagdes Unidas, ao analisar os maiores problemas

mundiais, estabeleceu os Objetivos do Milénio — ODM, descritos abaixo:

ODM 1: Erradicar a extrema pobreza e a fome

ODM 2: Atingir o ensino basico universal

ODM 3: Promover a igualdade entre os sexos e a autonomia das mulheres
ODM 4: Reduzir a mortalidade infantil

ODM 5: Melhorar a saide materna

ODM 6: Combater o HIV/aids, a maldria e outras doencas

ODM 7: Garantir a sustentabilidade ambiental

ODM 8: Estabelecer uma Parceria Mundial para o Desenvolvimento
(PNUD, 2005, p. xii).

E interessante observar que dentre as recomendacdes do documento constam:

As estratégias de reducgdo da pobreza [...] devem servir de base a intensificacdo dos
investimentos publicos, reforco de capacidades, mobilizacdo dos recursos nacionais
e ajuda publica ao desenvolvimento. Devem, igualmente, proporcionar uma
estrutura para fortalecer a governanga, promog¢do dos direitos, humanos,
participacdo da sociedade civil e promogdo do setor privado. As estratégias de
reducdo da pobreza baseadas nos ODM devem basear-se numa avaliagdo dos
investimentos e politicas necessarias para atingir os Objetivos até 2015 [...]
(PNUD, 2005, p. xiv, grifo nosso).



Vale ressaltar a existéncia do Portal ODM (2012) que apresenta dados relacionados
aos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM) de cada um dos 5.564 municipios
brasileiros.

Em 2010, foi lancada a Norma Internacional ISO 26000 — Diretrizes sobre
Responsabilidade Social, que tem no Brasil sua correspondéncia a ABNT NBR ISO 26000.

Define-se responsabilidade social como a

responsabilidade de uma organizacdo pelos impactos de suas decisdes e
atividades na sociedade e no meio ambiente, por meio de um comportamento
ético e transparente que contribua para o desenvolvimento sustentdvel, inclusive a
saude e bem-estar da sociedade; leve em consideracdo as expectativas das partes
interessadas; esteja em conformidade com a legislagdo aplicdvel e seja consistente
com as normas internacionais de comportamento; e esteja integrada em toda a
organizacdo e seja praticada em suas relag¢des (ISO 26000, 2010, p. 4).

Esta Norma tem como escopo:

[fornecer] orientagdes para todos os tipos de organizagdes, independentemente do
porte ou localizacdo, sobre: a) conceitos, termos e definicdes referentes a
responsabilidade social; b) o histdrico, tendéncias e caracteristicas da
responsabilidade social; c) principios e praticas relativas a responsabilidade social;
d) os temas centrais e as questdes referentes a responsabilidade social; €)
integracdo, implementacdo e promogdo de comportamento socialmente
responsavel em toda a organizacdo e por meio de suas politicas e praticas dentro
de sua esfera de influéncia; f) identificacdo e engajamento de partes interessadas;
e g) comunica¢do de compromissos, desempenho e outras informacdes referentes
a responsabilidade social (ISO 26000, 2010, p. 4).

A 1SO 26000 pretende:

auxiliar as organizagbes a contribuirem para o desenvolvimento sustentavel. Visa
estimula-las a irem além da conformidade legal, reconhecendo que conformidade
com a lei é uma obrigagdo fundamental de qualquer organizagdo e parte essencial
de sua responsabilidade social. Pretende, ainda, promover uma compreensdo
comum da area de responsabilidade social e complementar outros instrumentos e
iniciativas relacionados a responsabilidade social, e ndo a substitui-los
(1ISO 26000, 2010, p. 4).

Ao aplicar esta Norma, é aconselhavel que a organizacdo leve em consideragdo as
diversidades sociais, ambientais, juridicas, culturais, politicas e organizacionais, assim como

as diferentes condi¢cbes econOmicas, desde que mantendo a consisténcia com as normas
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internacionais de comportamento (ISO 26000, 2010).

Os Principios do Equador de Financiamento de Projetos (2002) correspondem a um
pacto voluntdrio para financiamento de projetos assinado por cerca de quarenta dos
maiores bancos mundiais. Estes Principios baseiam-se em padrées de comportamento
referentes a questdes sociais e ambientais.

Os padrGes acima mencionados foram estabelecidos pelo International Finance
Corporation (IFC) visando contemplar os diversos publicos de interesse afetados pelos
projetos de investimento. O IFC declara que somente devem ser financiados projetos que
considerem as multiplas dimensdes de sustentabilidade: econémica (para a empresa e a
sociedade), social e ambiental (2012).

E interessante observar que, muito embora este tema ganhe espago na agenda
empresarial, a literatura mundial apresenta criticas a pratica de empresas que
frequentemente encaram responsabilidade social como filantropia genérica
(PORTER; KRAMER, 2002), desconectada das estratégias de negdcios, sem impacto social
relevante, enfraquecendo a competitividade de longo prazo das empresas e de seus paises.

Apresenta-se a seguir um arcabougo conceitual para as decisdes de investimento,

analisando as varias dimensdes de sustentabilidade, considerando os diferentes publicos de

interesse (stakeholders)®.

I1.2 - Dimensao Econ6mica Empresarial

As organizacGes geralmente dispdem de uma rotina business as usual para avaliacdo
da dimensdao econémica empresarial, que tem por objetivo verificar se os projetos de
investimento contribuem ou ndo para o aumento de riqueza da empresa ou de seus

acionistas.

*Esta tese adota a seguinte nomenclatura para as dimensdes da sustentabilidade: (a) econémica empresarial,
(b) econdbmica para a sociedade, (c) social e (d) ambiental. Cabem, entretanto algumas observages sobre
outras nomenclaturas. A dimensdo econdmica empresarial é também conhecida como financeira. A dimensao
econdmica para a sociedade, também é chamada de econ6mica social, e inclui as questdes financeiras mais
fiscais. A dimensdo social nesta tese refere-se exclusivamente as “questGes sociais”. A dimensdo ambiental,
muitas vezes, é denominada de socioambiental.



11

Esta verificacdo é feita através do cdlculo do Valor Presente Liquido (VPL)4 do fluxo de
caixa empresarial medido a precos de mercado. A literatura em financas demonstra a
exceléncia do VPL para orientar decisdes de investimento (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011). A
regra de decisdo corresponde a aprovacdo de projetos que maximizem o VPL da empresa
(Apéndice B).

I1.3 - Dimensao Econ6mica para a Sociedade

Distorgdes nos pregos de mercado - devidas, por exemplo, a impostos de importagao,
subsidios etc. - podem gerar divergéncias entre as atratividades para a empresa e para a
sociedade. Assim, o que se pretende com esta analise é verificar o impacto dos projetos para

a economia como um todo, ou seja, se ha geragao de riqueza para a sociedade.

Esta verificacdo é feita por intermédio do Valor Presente Liquido do fluxo de caixa,
considerando como precos® os reais custos e beneficios para a sociedade (PFEIL et al, 1994).
VPL econbmico positivo indica que o projeto gera beneficio liquido para a sociedade,

podendo contribuir para o aumento de bem-estar da populagao (Apéndice C).
11.4 - Dimens3ao Ambiental

A andlise econOmica de projetos pode incorporar a dimensdao ambiental através da
valoraracdo de externalidades identificadas nos estudos de impactos ambientais, tanto

positivas quanto negativas, no cdlculo do Valor Presente Liquido (PFEIL, 1995).

Pode-se, entdo, verificar se o projeto contribui ou ndo para o desenvolvimento
sustentavel, conceito definido originalmente pelo Relatério “Nosso Futuro Comum”

(BRUNDTLAND, 1987, p. 8) como “aquele que atende as necessidades do presente sem

4 . . . 3T . . ~ ;.
Refinamentos em finangas corporativas como analise de risco, teoria das opg¢des etc., embora compativeis
com os conceitos apresentados, estdo fora do escopo desta tese.

5 . .
A literatura refere-se a estes valores como precos sombra (shadow prices).
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comprometer a possibilidade de futuras geracdes de atenderem as suas proéprias

necessidades”.

A existéncia de impactos ambientais deve, sempre que possivel, ser valorada e
incorporada ao processo decisdrio. Investimentos ambientais devem ser realizados sempre
que os beneficios forem superiores aos custos marginais. A esse respeito, Panayotou (1995)
observa que custos ambientais ndo sdo nem infinitos (como querem alguns ambientalistas)
nem zero (como querem alguns empresdrios). O que pretendem os analistas é estreitar
esses limites, de modo a incorporar as questdes ambientais no processo de decisdo da firma.
E importante ressaltar que as questdes ambientais podem ter seus impactos avaliados tanto

local quanto globalmente, conforme descrito a seguir.
1.4.1 - Impactos locais

Impactos ambientais locais ndo necessariamente tém precos de mercado que

permitam sua mensuracdo, o que justifica a utilizacdo de métodos de valoragao.

Segundo Young (2010), a atividade de valoracdo consiste em:

estimar a variacdo do bem-estar das pessoas devido a mudangas na quantidade ou
qualidade de bens e servicos ambientais, seja na apropriagdo para uso ou nao.
Imputar valor aos recursos ambientais se traduz, portanto, na melhor forma de
calcular o valor em unidades monetarias das perdas ou ganhos da sociedade diante
da variagdo do recurso (YOUNG, 2010, p.35).

Dentre as técnicas citadas encontram-se: Método da Produtividade Marginal;
Método do Custo de Reposicdo; Método do Custo Evitado; Método dos Precos Hedonicos;
Método do Custo de Viagem e Método da Valoracdo Contingente. A seguir, cada um destes

métodos sera descrito sucintamente.

O Método da Produtividade Marginal tem por objetivo “estimar o valor monetario da
variagdo dos atributos ambientais [...] através do cdlculo da redugao da atividade produtiva

associada” (YOUNG, 2010, p.36).
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J4 o Método do Custo de Reposicao,

[...] consiste em estimar o custo de restaurar ou repor um recurso ambiental
danificado, objetivando restabelecer a qualidade ou quantidade do recurso
inicialmente existente, isto &, antes dele ser danificado. Esse método usa o custo de
reposicdo como uma aproximacgao da variacao da medida de bem-estar relacionada
ao recurso ambiental.

Exemplos da utilizacdo deste método podem variar bastante, como os gastos
incorridos na adubagdo para manter a produtividade agricola constante, como
forma de compensar um processo erosivo, ou custos de reflorestamento em areas
desmatadas para garantir que a manutengdo do fluxo de servigcos ambientais antes
gerados pela floresta perdida. Também pode ser empregado para os casos onde
gastos com medicamentos ou internagdo hospitalar sdo necessdrios para recuperar
a salde de individuos afetados pela poluigdo do meio (YOUNG, 2010, p.37).

A ideia central do Método do Custo Evitado “é analisar situacbes em que o custo
incorrido para se evitar um dano ambiental é adotado como forma de estimar o valor desse

dano” (YOUNG, 2010, p.37).

O Método dos Precos HedoOnicos, também chamado de Preco da Propriedade,

procura relacionar

danos (ou beneficios) ambientais aos precos de propriedades que sdo diretamente
afetadas. Diferentes imdveis com caracteristicas semelhantes podem ter distintos
precos de mercado em fungdo de seus atributos ambientais, de modo a torna-los
mais ou menos valiosos. Neste sentido, o valor das propriedades varia de acordo
com as variaveis ambientais que afetam seus precos. Calcula-se entdo a estimativa
de quanto um individuo aceitaria pagar, ou seja, qual a sua disposi¢cdo a pagar por
morar em locais com diferentes dotagdes dos atributos ambientais: tais como
morar em imoéveis longe de aeroportos, devido ao barulho, ou perto de praias e
vistas privilegiadas, beneficiado pelas belezas cénicas (YOUNG, 2010, p.39).

O Método do Custo de Viagem tenta determinar a funcdo de demanda de familias e

individuos a lugares de valor ambiental,

estimando-se os custos incorridos para chegar até o local. Estes custos sdo
representados tanto pelos gastos de deslocamento das familias, até despesas
gerais com os preparativos da viagem. A idéia central desta técnica é estabelecer a
relacdo entre o beneficio proporcionado pela viagem, compensado pelos custos
gerados nela (YOUNG, 2010, p.39).



14

Finalmente, o Método da Valoracdo Contingente,

procura mensurar diretamente a variagdo do bem-estar dos individuos decorrente
de uma variagdo quantitativa ou qualitativa dos bens ambientais. Para tal,
identifica quanto os individuos estariam dispostos a pagar para obter uma melhoria
de bem-estar. Para estimar o impacto do nivel de bem-estar dos individuos, o MVC
realiza uma pesquisa na qual é perguntado aos entrevistados as suas preferéncias
em mercados hipotéticos, permitindo aos analistas estimarem diretamente
demandas (fun¢des de utilidade) para bens e servicos ndo negociados nos
mercados (YOUNG, 2010, p.40).

Frequentemente, os beneficios decorrentes de um projeto ndo sdo facilmente
guantificaveis monetariamente, o que dificulta a utilizacdo do indicador econémico VPL.
Este é o caso de bens, chamados meritdrios, relacionados a salude, meio-ambiente e
seguranca. Um critério alternativo para anadlise da producdo desses bens é o indicador
Custo-Efetividade® (Cost-Effectiveness) que compara a relacdo custo-efeito, medida em
S/unidade, das diversas alternativas para alcancar um mesmo objetivo

(ROSSI; FREEMAN, 1999).

11.4.2 - Impactos Globais e Mudangas Climaticas

A aplicagao do principio de internalizagdo das externalidades recomenda que as
organizacfes que em seu processo produtivo emitem gases de efeito estufa (GEE) - medidos
em toneladas equivalentes de didxido de carbono (tCO2e) - deverdo ser crescentemente

responsabilizadas e penalizadas por sua contribuicdo para questdo das mudancgas climaticas.

Pelo mesmo principio, a Convencdao Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca do

Clima (CQNUMC) em 1992 atribui aos paises desenvolvidos - constantes do chamado

® No caso de um projeto de custo (C) e uma producio de bens meritérios (Q) de valor unitario (P)

desconhecido, o VPL desse projeto sera dado por: VPL=P.Q—-C.

Pode-se dizer que a situacdo de indiferenca entre realizar ou ndo o projeto, corresponderia ao valor de VPL
nulo, para P igual a P*.

Assim: VPL=P*. Q-C=0;

Ouseja,P*=C/Q

Este valor de P* pode ser interpretado como o Custo-Efetividade do projeto na produgdo do bem meritério em
questao.
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“Anexo |” do relatdrio da Convengdo - maior responsabilidade pelas mudangas climaticas.

Esses paises estdo sujeitos a metas especificas de redugdo de emissées ao longo do tempo.

Além disso, a Convengao reconhece o fato de que o desenvolvimento econdmico e
social e a erradicacdo da pobreza sdo as prioridades primordiais e absolutas dos paises em
desenvolvimento. Os paises em desenvolvimento estdo, por isso, desobrigados do
cumprimento de metas de reducdo de emissGes. Estes paises poderdo, entretanto,
beneficiar-se dos créditos de reducdo de emissdes decorrentes, entre outros, de projetos de
Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL), estabelecidos pelo Protocolo de Quioto

(1998)’.

Assim, projetos de investimentos que possuam certificados de reducao de emissdes
(CER) terdao uma linha adicional de receita no fluxo de caixa do projeto, referentes aos CERs.
Nos casos de grande incerteza com relacdo aos de precos dos créditos de carbono, ou a
certificacdo do projeto de MDL, pode-se utilizar o indicador Custo-Efetividade para redugdo
de emissdes - neste caso, também chamado de custo de abatimento - para uma avaliagao

preliminar de sua atratividade.

A Figura 11.4.1 apresenta uma ilustragdo de uma carteira de investimentos para
reducdo de emissdes. Cada projeto, com seu respectivo Custo-Efetividade, corresponde a
um ponto sobre a curva. O preco do carbono define os projetos de VPL positivo e,
consequentemente, o nivel de emissGes evitadas (Q econémico) que maximiza a riqueza da

empresa.

’ H4 forte pressdo para que isso mude, especialmente para que os BRICS tenham metas quantitativas de
emissdo.
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: VPL negativo
|Pr'ego do CO2e | § Prego < Custo Efetividade

VPL positivo
Prego > Custo Efetividade

_

Curva de Custo Efetividade

US$/ ton CO2e

‘ Q econdmico |

Emissées Evitadas (ton CO2e.)

Figura 11.4.1: Custo-Efetividade de EmissGes Evitadas
Fonte: Elaboragdo prépria

11.4.3 - Impactos Globais e Biodiversidade

Além da CQONUMOC, durante a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento (CNUMAD), em 1992, também foi assinada a Convencao sobre Diversidade
Biolégica (CDB). Dentre os compromissos assumidos pelos paises membros dessa
Convencao, encontravam-se o desenvolvimento de estratégias, politicas, planos e programas
nacionais de biodiversidade. Como consequéncia, em agosto de 2002, entrou em vigor no
Brasil a Politica Nacional da Biodiversidade (PNB), cujo objetivo geral é:

a promogao, de forma integrada, da conservagdo da biodiversidade e da utilizagdo
sustentdvel de seus componentes, com a reparticio justa e eqlitativa dos
beneficios derivados da utilizagdo dos recursos genéticos, de componentes do

patrimoénio genético e dos conhecimentos tradicionais associados a esses recursos.
(MMA, 2002)

A PNB considera os seguintes componentes da biodiversidade:
1. Conhecimento da Biodiversidade;

2. Conservagao da Biodiversidade;
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3. Utilizagao Sustentavel dos Componentes da Biodiversidade;

4. Monitoramento, Avaliacdo, Prevencdo e Mitigacdo de Impactos sobre a
Biodiversidade;

5. Acesso aos Recursos Genéticos e aos Conhecimentos Tradicionais
Associados e Reparticdo de Beneficios;

6. Educacdo, Sensibilizacdo Publica, Informacdo e Divulgacdo sobre
Biodiversidade; e

7. Fortalecimento Juridico e Institucional para a Gestdo da Biodiversidade;

A implementag¢do da PNB ficou a cargo do Plano de Agdo (PAN-Bio). Neste, para cada
componente da biodiversidade, foram propostas a¢cGes e indicadores para monitoramento
do Plano.

E importante ressaltar que o Plano destaca, como uma de suas a¢des — nimero 31
dentro do Componente 2 de Conservacdo da Biodiversidade — a definicdo de “critérios e
indicadores [...] a serem adotados pelos drgdos publicos na anélise de projetos, inclusive em
empreendimentos privados sujeitos a licenciamento, e/ou candidatos a beneficios
financeiros publicos.”

Esta secdo tem por objetivo discutir aspectos metodoldgicos referentes as decisdes

de investimento em biodiversidade.
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11.4.3.1 - Modelo DPSIR

Um dos modelos utilizados para a elaboracdo de politicas publicas, o DPSIR (Driver,
Pressure, State, Impact, Response), propde uma cadeia de causalidades na qual drivers
(atividade humana) exercem pressao (emissGes) sobre estados (fisicos, quimicos e
biolégicos) e impactos (ecossistemas e a saude humana), demandando respostas de

governos (KRISTENSEN, 2004). Ver Figura 11.4.2.

— [esm0]
t

DRIVERS RESPOSTA

Figura 11.4.2: Modelo DPSIR
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Kristensen (2004).

E interessante observar na Figura I1.4.3 a analogia do modelo DPSIR com o paradigma
cldssico da organizacdo Industrial, Estrutura-Conduta-Performance (SCHERER, 1996),
detalhado adiante na secdo lll.1.4. Este reconhecimento é importante na medida em que
permite uma aproximagdo de campos distintos, contribuindo para a melhoria de elaboragao

de politicas publicas e alocacdo de recursos da sociedade.
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ESTRUTURA

—
t
CONpuUTA POLITICAS PUBLICAS
oRIVERS

AERFORMANCE

Figura 11.4.3: Analogia entre DPSIR e ECP
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Kristensen (2004) e Scherer (1997).

1.4.3.2 - Analise de investimentos para conservagao

A Politica Nacional da Biodiversidade considera como diretrizes, entre outros
aspectos, que:
[...] investimentos substanciais sdo necessarios para conservar a diversidade
biolégica, dos quais resultardo, conseqlientemente, beneficios ambientais,
econOmicos e sociais; [... e que] a sustentabilidade da utilizacdo de componentes
da biodiversidade deve ser determinada do ponto de vista econémico, social e
ambiental, especialmente quanto a manutengdo da biodiversidade (MMA, 2002);
Conforme visto anteriormente, o critério de decisdo para aprovacao de projetos é
que o Valor Presente Liquido (VPL) seja positivo. Havendo instrumentos econ6micos que
remunerem a conservacao da biodiversidade, a regra do VPL pode ser aplicada. Na auséncia

desses instrumentos, um indicador interessante para a tomada de decisdao em projetos de

conservagdo da biodiversidade é o Custo-Efetividade, como sera visto a seguir.
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A Figura I1.4.4 ilustra uma carteira de investimentos para conservacdo da
biodiversidade. Cada projeto, com seu respectivo Custo-Efetividade, corresponde a um
ponto sobre a curva de oferta. Havendo um mercado que remunere a conservacao da
biodiversidade a um preco (P) em USS/hectare, este define os projetos que maximizam a
riqueza (VPL) da sociedade®. Ainda gue ndo haja um preco de mercado, havendo um
orcamento ou meta para conservagao, devem ser escolhidos os projetos com menor

Custo-Efetividade.

: VPL negativo
Prego da Area Conservada Prego < Custo Efetividade

VPL positive
Prego > Custo Efetividade

_

Curva de Custo Efetividade

US$/ hectares

‘ Q econdmico |

Area Conservada (hectares)

Figura 11.4.4: Custo-Efetividade de Conservac¢ao da Biodiversidade
Fonte: Elaboragdo prépria

8 . . . . . .
O desenvolvimento deste modelo requer uma medida padronizada de biodiversidade, o que representa um
desafio para a sua aplicagao.
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11.4.4 - Sustentabilidade e Medidas de Desenvolvimento

A construcdo de indicadores agregados de desempenho econ6mico-ambiental ainda
é controversa. Uma das linhas de pesquisa desenvolvida pelas Na¢des Unidas corresponde
ao Sistema Integrado de Contas Econdmicas (SICEA), que tem por objetivo estimar as perdas

econdmicas dos recursos naturais e incorpora-las nas Contas Nacionais (YOUNG et al, 2000).

Para atingir este objetivo, os recursos naturais sdao classificados em recursos
exauriveis, “cuja exploracdo pela atividade humana leva necessariamente a reducdo na sua
disponibilidade futura, como é o caso dos recursos minerais e florestais, [...] bem como
recursos de fluxo] que podem ter suas condicdes originais restauradas pela a¢do natural ou

humana, como o ar e a 4gua” (YOUNG et al, 2000, p.8).

Segundo os autores, esta classificacao é importante porque dela derivam diferentes

formas de ajuste do PIB convencional, conforme sera tratado a seguir.

Para os recursos de fluxo, os autores propdem trés formas de ajustes nas contas

nacionais: despesas defensivas, despesas ambientais e beneficio ambiental liquido.

e Despesas Defensivas

Essa proposta sugere que sejam excluidos da demanda final todos os custos que a
economia incorreu a fim de se precaver contra a poluicdo ou degradacao
decorrente do uso dos recursos de fluxo. Referem- se aos gastos que sdo
convencionalmente classificados como consumo pessoal ou formacdo de capital,
mas que ndo refletem melhorias nas condi¢des de vida ou de producdo da
economia. [...] O objetivo dessa proposta é impedir que o conjunto das atividades
decorrentes da degradacdo ambiental, tais como despesas médicas ou instalagdo
de equipamentos anti-poluentes, sejam vistos como acréscimos de riqueza a
economia [...]J(YOUNG et al, 2000, p.12).

e Despesas Ambientais

O ajuste a partir das despesas ambientais consistiria em retirar do produto as
despesas que seriam necessarias para evitar a degradacao ou restaurar e substituir
os elementos degradados do meio ambiente no periodo de referéncia. [...] Por
serem gastos potenciais, que deveriam ter sido realizados, mas que ndo ocorreram,
eles se diferenciam das despesas defensivas, que sdo gastos efetivos. O sentido do
ajuste  proposto, contudo, é o mesmo: diminuicdo do produto
(YOUNG et al, 2000, p.12).
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e Beneficio Ambiental Liquido

Uma terceira maneira de tratar o uso dos recursos de fluxo dentro das Contas
Nacionais é através do tratamento dos custos e beneficios sociais prestados pelo
meio ambiente como agente econGmico, cujas transagdes com os demais agentes
seriam valoradas e consolidadas em uma conta especifica [...]
(YOUNG et al, 2000, p.15).

Para os recursos exauriveis, Young et al (2000, p.15) destacam que trata-se de “uma
guestdo de decidir como determinado recurso deve ser aproveitado intertemporalmente,
tendo implicita a ideia de que o incremento no ritmo atual de extragdo leva ao sacrificio das
geracOes futuras.” Apesar da existéncia de controvérsias, destacam-se duas formas de

contabilizacdo desses recursos: depreciacdo do capital natural e custo de uso.

e Depreciacao do capital natural

O esgotamento dos recursos exauriveis, por levar a uma diminuicdo dos seus
estoques, é [encarado] como uma forma de depreciacdo do capital natural. Ha
também contrapartidas para variagées dos estoques de recursos exauriveis que
ndo se devem a atividade extrativa, tais como descobertas e reavaliagdes. Caso
representem uma diminuicdo das reservas, sdo encaradas como depreciacdo do
capital natural; caso signifiguem adicdo sdo vistas como apreciacdo do capital
natural. A forma de valoracdo do capital natural , baseada nas quantidades de
recursos exauriveis disponiveis multiplicadas pelo seu preco liquido de custos de
extracdo em um periodo determinado. A depreciagdo ou apreciagdo do capital
natural sdo obtidas pela diferenca entre os valores iniciais e finais do capital natural
nesse periodo. A depreciacdo do capital natural significa diminuicdo do produto
sustentavel e a apreciagdo significa seu aumento (YOUNG et al, 2000, p.15).

e Custode Uso

[A] perda decorrente do esgotamento ndo deve ser considerada depreciagdo de
capital natural, mas um custo de uso que representa o valor dos rendimentos
futuros que sdo sacrificados pelo fato de se estar exaurindo a reserva no presente.
O custo de uso é calculado pelo valor presente da série de rendimentos que se
espera obter da extracdo futura. Trata- se do mesmo procedimento de valoragado
dos demais ativos da economia, tornando a valoragdo dos recursos exauriveis
dependente da capacidade de manter niveis futuros de extracdo e do custo de
oportunidade do capital da economia. O produto sustentavel , igual ao produto
calculado de forma convencional menos o custo de uso. Por isso, o ajuste , sempre
no sentido de diminuir ou, no maximo, manter o mesmo nivel do produto, nunca
podendo aumenta-lo (YOUNG et al, 2000, p.16).
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Young et al. (2000, p.18) prosseguem descrevendo o Sistema Integrado de Contas
Econdmicas e Ambientais (SICEA), elaborado pelas Nag¢des Unidas com a finalidade de
“expandir a capacidade informativa das Contas Nacionais sem alterar a coeréncia basica da
estimativa do PIB e demais agregrados macroeconomicos. “

A representacdo tradicional, também contemplada no SICEA, do Produto Interno
Liquido (PIL) é dada por:

PIL=C+ (I — Depr) + (X—M) (1.1)

onde:
C = consumo
| = investimento bruto
Depr = depreciacdo do capital fixo produzido por atividade humana
X = exportagao
M = importacao
A partir do PIL, sdao propostos dois ajustes ambientais, contemplando a exaustdo e
degradacgdo dos recursos naturais, através da inclusdo de duas novas categorias de ativos de
capital: (1) ativos ndo-produzidos econémicos e (2) ativos ndo-produzidos ambientais.

Os Ativos ndo- produzidos econdmicos

[Referem-se] aos recursos naturais exauriveis que sao usualmente comercializaveis
e, portanto estdo diretamente relacionados a atividade econbmica. Este seria o
caso dos recursos minerais, da madeira obtida das florestas nativas e os recursos
pesqueiros (YOUNG et al, 2000, p.20).

O PIL Ambientalmente Ajustado 1 (Yn1), e corresponde a seguinte expressao:

Ynl=C+1Eco+ (X-M) (1.2)

Onde:

| Eco = (I - Depr) + (l.pe - Dpl.pe) (1.3)
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Sendo:

l.pe : variacdo dos ativos ndo- produzidos

Dpl.pe: deplegdo ou consumo das reservas naturais desses recursos.

Ja os ativos ndo- produzidos ambientais

[caracterizam- se] por ndo serem normalmente comercializaveis, embora tenham
papel crucial para o bem estar da sociedade e para o nivel de atividade econdmica.
Englobam recursos exauriveis que ndo sdo diretamente comercializaveis, como a
qualidade do ar e da 4gua, que pode ser afetada consideravelmente pela emissdo
de poluentes (YOUNG et al, 2000, p.16).

A nova medida, denominada PIL Ambientalmente Ajustado - 2 (Yn2), é dada por:

Yn2 = C + (I Eco - Dgr.pa) + (X-M) (1.4)

Onde:

Dgr.pa: correspondem aos custos de degradagao dos recursos de fluxo.

1.4.5 - O Principio da Sustentabilidade Fraca e a Regra de Hartwick

ApOs tratar das formas de contabilizacdo dos recursos exauriveis (depreciacdo do
capital natural e custo de uso), Young et al (2000, p.6) descrevem o Principio da
Sustentabilidade Fraca e a Regra de Hartwick, além das contribuicdes de

Pearce e Atkinson (1993, 1995):

Sustentabilidade, semelhante a outros principios como democracia e justica, € um
conceito facil de pronunciar mas dificil de definir. Na literatura de economia do
meio ambiente, o debate referente as condi¢cdes de sustentabilidade [tende a ser
baseado] em dois conceitos: sustentabilidade “fraca” e “forte”. O teste da
sustentabilidade fraca é uma regra intuitiva baseada na hipdtese de substituicdo
sem restricGes entre ativos produzidos e ndo produzidos. Uma economia é
considerada “ndo sustentdvel” se a poupancga total fica abaixo da depreciagdo
combinada dos ativos produzidos e ndo produzidos, os ultimos usualmente
restritos a recursos naturais (Pearce and Atkinson, 1993, 1995). A idéia por tras é a
de que o investimento compensa as geragbes futuras pelas perdas de ativos
causadas pelo consumo e producdo correntes (formalmente representada pela
“regra de Hartwick”).
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Os autores ressaltam, entretanto, que esta abordagem tem recebido criticas quanto

as hipoteses assumidas (critica externa) e inconsisténcia metodoldgica (critica interna).

A critica externa concentra- se na incapacidade do capital produzido pelo homem
substituir os servigos vitais fornecidos por algumas categorias de recursos naturais.
Argumenta- se que o enfoque da sustentabilidade fraca falha em reconhecer as
caracteristicas Unicas de certos recursos naturais que, porque por ndo serem
produzidos, ndo podem ser substituidos pela agdo humana. Como conseqiiéncia do
argumento prévio, o consumo de capital natural pode ser irreversivel, e a
agregacdo simples com o capital produzido pode ndo ter sentido
(YOUNG et al, 2000, p.6).

No que se refere a critica interna, de inconsisténcia metodoldgica,

Young et al

sustentabilidade fraca,

O objetivo da abordagem da sustentabilidade fraca é obter uma agregacao
combinando capital produzido e natural. Isso requer um numerdrio comum, uma
fungdo atribuida ao sistema de pregos correntes: para serem valorados, os recursos
naturais devem se referir aos pregos existentes (o capital produzido é estimado
pelos precos de mercado observados). Entretanto, argumenta- se que o numerario
ndo deveria basear- se no sistema de pregos vigentes porque ele ndo capta
inUmeros aspectos ambientais - que é exatamente o problema original motivador
da valoracdo de recursos naturais (YOUNG et al, 2000, p.7).

(2000) prosseguem mencionando alternativas ao enfoque da

os chamados indicadores de sustentabilidade forte:

Ilt

Indicadores fortes sdo objetivados a identificar e medir o capital natural “critico” de
modo a que toda depreciagdo positiva se tornaria um sinal de ndo sustentabilidade.
O capital natural “critico” seria delineado pelo trabalho cientifico interdisciplinar,
incorporando aspectos como a definicdo de padrées minimos de seguranca e
capacidade maxima de suporte. Entretanto, existe uma enorme distancia entre os
principios por tras da sustentabilidade forte e a elaboragdo de indicadores que
possam ser usados consistentemente com o arcabouco macroecondmico existente.
Essa lacuna refere-se ndo somente aos problemas de dados mas,
fundamentalmente, as incompatibilidades entre procedimentos ecoldgicos e os
conceitos econdmicos tradicionais. Na verdade, as duas perspectivas aparentam ter
interpretacdes distintas do conceito de capital. A visdo de sustentabilidade forte
estd preocupada principalmente com a substitutibilidade dos ativos em termos
fisicos (i.e., se o ativo pode ser reproduzido pela agdo humana ou ndo) enquanto
gue a teoria econGmica convencional enfatiza a propriedade do capital como
reserva de valor, no sentido de que pode ser trocado por qualquer outro ativo que
seja socialmente considerado como seu equivalente, independentemente da forma
pela qual esses ativos foram obtidos inicialmente - o capital é baseado em valores
sociais, ao invés de conceitos fisicos ou bioldgicos (YOUNG et al, 2000, p.7).
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Os autores concluem que na falta de alternativas a abordagem da sustentabilidade
fraca, esta é adotada majoritariamente, pois “se a economia falha nesse teste, ela

provavelmente falhara em outras avaliagdes mais rigorosas” (YOUNG et al, 2000, p.7).
11.4.6 - Medidas de Renda Sustentavel na Extra¢ao Mineral

Um dos métodos descritos por Young e Ser6a da Mota (1995) para valoracdo da
deplecdo mineral na determinagdo da renda sustentavel é o Custo de Uso. Este método trata
da deplecdo de recursos naturais como perda de ativos e tenta desenvolver uma nova
definicdo compativel com o critério da renda verdadeira de Hicks (1946): “a person’s income
is what he can consume during the week and still expect to be as well off at the end of the

week as he was at the beginning” (apud YOUNG e SEROA DA MOTA, 1995, p.115).

Os autores prosseguem na definicdo de custo de deplecdo recorrendo a El Serafy
(1989):
The finite series of earnings from sale of the resource [...] has to be converted to an
infinite series of true income such that the capitalized value of the two series be
equal. From the annual earnings from sale, an income portion has to be identified
capable of being spent on consumption, the remainder, a capital element, should be
set aside year after year to be invested in order to create a perpetual stream of
income that would sustain the same level of 'true' income, both during the life of

the resource as well as after the resource has been exhausted
(apud YOUNG e SEROA DA MOTA, 1995, p.117).

De acordo com Ser6a da Mota e Young (1995), a formalizacdo do custo de uso,

baseada em El Serafy (1989) pode ser resumida a seguir. Seja:
R: renda decorrente de exploracdo de um recurso exaurivel
X: série infinita de renda sustentavel

R-X: parcela da renda a ser investida de modo a gerar um valor de X indefinidamente.

Esta parcela é chamada de Custo de Uso ou Custo de Deplecdo

r: taxa de juros
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n: nimero de periodos de exploracao

Equalizando o valor presente dos fluxos de caixa acima mencionados e apds algumas

operacdes algébricas, temos:

X/R = 1- [1/(1+r)"] (11.5)
No caso em que
r=10% aa
n=20anos
Temos
X/R=1-[1/(1+r)"] =0,851 (11.6)
Ou
(R=X)=0,175X (1.7)
Ou ainda
(R=X)=0,149R (11.8)

Ou seja, 14,9% da renda decorrente de exploracdo do recurso exaurivel deve ser
reinvestida para garantir que o estoque de riqueza total (soma dos ativos produzidos e

naturais) ndo seja declinante e possa uma renda de valor de X indefinidamente.
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11.5 - Dimensao Social

11.5.1 - Analise de Custo-Efetividade

Tais como os impactos ambientais, os impactos9 referentes aos investimentos sociais
sdo, geralmente, de dificil quantificacdo monetaria, o que justifica a utilizacdo do critério do
Custo-Efetividade para a escolha de alternativas'®. No caso de um projeto com multiplos
efeitos sociais recomenda-se (PFEIL, 2008), para medicdo dos bens meritérios, a construcdo
de um indice que pondere os diferentes beneficios (empregos gerados, educacdo, garantia
dos direitos da crianca e do adolescente etc.), segundo prioridades estabelecidas pelos

decisores'®.

Estes conceitos podem ser utilizados tanto para projetos isoladamente, quanto para
a carteira da empresa, seja na fase de avaliacdo (ex-ante), seja na fase de acompanhamento

dos resultados (ex-post).

Para a selecdo dos projetos sociais, estes podem ser dispostos em ordem crescente
de Custo-Efetividade (estabelecendo-se uma linha de corte em fungdo do orgamento anual)
ou, alternativamente, pode-se utilizar um modelo classico de programacao linear em que se
deseja maximizar uma funcdo-objetivo (indice que expresse os multiplos beneficios sociais)

sujeita a restricdo orcamentaria, entre outras.

° A 1SO 26000 define responsabilidade social como a “responsabilidade de uma organizagdo pelos impactos de
suas decisGes e atividades na sociedade e no meio ambiente”. Prossegue, definindo impacto como “mudanca
positiva ou negativa na sociedade, economia ou no meio ambiente, total ou parcialmente resultante das
decisOes e atividades passadas e presentes da organiza¢do” (ISO 26000, 2010, p. 4).

% Neste aspecto, de escolha de alternativas e negociacdo com os stakeholders, a Agenda 21 pode ser um
instrumento valioso por ser um “processo de planejamento participativo de um determinado territério [que
permite] a construgdao de um Plano Local de Desenvolvimento Sustentavel, que estrutura as prioridades locais
por meio de projetos e a¢des de curto, médio e longo prazos.”

(MMA, 2011, p.1).

' A Petrobras em seu processo de sele¢do publica de projetos socioambientais utiliza indices combinando o
desempenho dos projetos em diversas linhas de atuagdo (PETROBRAS, 2010).
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11.5.2 - Analise Distributiva

A andlise social distributiva procura medir os impactos dos projetos nos diferentes
publicos de interesse. Para os impactos mensuraveis monetariamente, tenta-se identificar
guem absorve tanto os custos quanto os beneficios de um projeto, ou seja, como se distribui

o VPL total pelos VPLs dos diferentes stakeholders.

Harberger e Jenkins (1994) observam que assimetrias de percep¢do (concentracdo de
beneficios num grupo reduzido de individuos versus dispersdao de custos entre muitos
contribuintes) podem fazer com que projetos pouco atrativos, do ponto de vista da
sociedade, sejam aprovados. O Apéndice D apresenta alguns exemplos ilustrativos das

diferentes motivagdes dos stakeholders com relagdo a implantagao de projetos.

11.6 - Interesse Privado versus Publico

1.6.1 — Conflito de interesses em projetos

No caso de distorcées nos mercados (impostos, subsidios, externalidades
socioambientais etc.) ndo corrigidas adequadamente por politicas governamentais, pode
haver divergéncia entre os interesses privado e publico. O Quadro 11.6.1 apresenta quatro

casos possiveis de projetos de investimento.

Quadro 11.6.1: Casos possiveis de projetos

w Caso C Caso A

Q Empresa (-) Empresa (+)

8 Sociedade (+) ||| Sociedade (+)

3,

o]

w Caso B

§ Empresa (+)
Sociedade (-)

| VPL EMPRESA |

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Contador (2000)

No caso (A) o projeto deve ser aceito, pois é atrativo tanto para a empresa quanto
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para a sociedade™. No caso (D) o projeto deve ser rejeitado, pois é prejudicial tanto para a
empresa quanto para a sociedade. J4 no caso (B) o projeto é atrativo para a empresa, mas
ndo para a sociedade. Neste caso, o governo deve adotar politicas (taxacdo, por exemplo)
para desestimular o projeto, fazendo com que ele se enquadre do caso (D). Por ultimo, no
caso (C) o governo deve dar algum tipo de incentivo, de forma a tornar o projeto
empresarialmente atrativo, uma vez que ele é benéfico para a sociedade, fazendo com que o

projeto se enquadre no caso (A).
11.6.2 - O papel dos governos

O papel dos orgdos governamentais é o de promover a coincidéncia de interesses,

privado e coletivo, fazendo com que, idealmente, sé existam projetos do tipo (A) e (D).

Quando um projeto tem VPL empresarial negativo, nada se pode afirmar
antecipadamente sobre sua atratividade para a sociedade. E preciso que sejam diferenciados
os projetos do tipo (C) e (D). Projetos do tipo (D) empobrecem ndo s6 a empresa, mas

também a sociedade.

No que se refere as externalidades ambientais, Lustosa e Young (2002) descrevem os

instrumentos de politica governamental:

Os instrumentos de comando-e-controle sdo também chamados de instrumentos
de regulagdo direta, pois implicam o controle direto sobre os locais que estdo
emitindo poluentes. O 6rgdo regulador estabelece uma série de normas, controles,
procedimentos, regras e padrdes a serem seguidos pelos agentes poluidores e
também diversas penalidades (multas, cancelamentos de licenca, entre outros)
caso eles ndo cumpram o estabelecido.

Os instrumentos econdmicos sdo também denominados de instrumentos de
mercado e visam a internalizagdo das externalidades ou de custos que ndo seriam
normalmente incorridos pelo poluidor ou usuario. Sdo exemplos de instrumentos
econémicos: empréstimos subsidiados para agentes poluidores que melhorarem
seu desempenho ambiental, taxas sobre produtos poluentes, depdsitos
reembolsdveis na devolucdo de produtos poluidores — o antigo depdsito sobre
vasilhames de vidro — e licencas de poluicdo negocidveis — a fdbrica tem um
patamar maximo de emissdes e caso nao o utilize, pode negociar sua licenca “para
poluir” com terceiros.

2 vale aqui mencionar o “Principio do Valor Compartilhado” proposto por Porter e Kramer (2002) em que
tanto decisdes empresariais quanto politicas sociais devem trazer beneficios para os dois lados.
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Os instrumentos de comunicagdo sdo utilizados para conscientizar e informar os
agentes poluidores e as populages atingidas sobre diversos temas ambientais,
como os danos ambientais causados, atitudes preventivas, mercados de produtos
ambientais, tecnologias menos agressivas ao meio ambiente e facilitar a
cooperacdo entre os agentes poluidores para buscar solugdes ambientais. Sao
exemplos de instrumentos de comunicagdo: a educa¢do ambiental, a divulgacdo de
beneficios para as empresas que respeitam o meio ambiente e os selos ambientais
(2002, p. 577).

No caso de auséncia de politicas governamentais, a empresa deve tentar avaliar

custos e beneficios ambientais, seja por motivagao ética, seja por precaugao, prevendo uma

legislacdo eficiente no futuro. O Quadro I1.6.2 apresenta um resumo dos conceitos

tradicionais envolvendo as decisGes de investimento e a sustentabilidade.

Quadro 11.6.2: Sustentabilidade e Decisoes de Investimento

DIMENSCES CARACTERISTICAS INDICADORES PARA DECISAO
Pregos de Mercado VPL empresa
ECONGMICA Fluxo de Caixa
Precos Sombra .
VPL dad
(Shadow Prices) sociedace
N . Precos de Mercado
Impactos C')I..IO.r'ITIfICO.VGIS VPL sociedade
Monetdriamente
Métodos de Valoragdo
AMBIENTAL
Efeito Unico Custo-Efetividade = $/Efeito
Impactos Ndo Quantificdveis
Monetdriamente ; i
Efeitos Mdltiplos: Indice Custo-Efetividade = $/Indice
5 o Efeito Unico Custo-Efetividade = $/Efeito
SOCTAL Impactos Nat:v Quan’rlflcavels
Monetdriamente , i
Efeitos Miltiplos: Indice Custo-Efetividade = $/Indice

Fonte: Elaboragdo prépria
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O referencial tedrico apresentado sobre as decisdes de investimento pode estar

sujeito a dois questionamentos: quanto a sua consisténcia e a sua aplicabilidade.

Em termos metodoldgicos, a consisténcia tedrica é demonstrada nos proximos
capitulos através do desenvolvimento de dois modelos: “Como transformar barris de

petréoleo em IDH” e a “Fronteira de Brundtland”.

No mundo real, entretanto, este arcabouco tedrico, embora consistente, nem
sempre é utilizado pelas organizagdes em seu business as usual, o que compromete o
discurso da sustentabilidade. Para melhor entendimento do hiato entre discurso e pratica
nas decisGes de investimento, foi proposto o modelo “Instituicdo-Estratégia-
Desenvolvimento”. Este foi concebido a partir da constatacdo de que diferentes correntes de
pensamento sobre este tema possuem em comum a representacdo de individuos
interagindo em situacdo de conflito, que pode ser transformado em cooperacdo pela
existéncia de estruturas institucionais que influenciem as estratégias dos individuos, com
impacto sobre o desenvolvimento. Assim, também nos processos decisérios de alocacdo de
recursos, instituicdes (regras de decisdo) influenciam as estratégias (decisbes de

investimento) e contribuem para o desenvolvimento sustentavel.
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Capitulo Ill - Metodologia

A parte metodolégica compbe-se de quatro modelos tedricos complementares,

resumidos a seguir:
* Modelo 1: “Instituicao-Estratégia-Desenvolvimento”

Trata-se resumidamente das principais vertentes tedricas envolvendo instituicdes,
estratégias e desenvolvimento. Em seguida, propGe-se um modelo ilustrativo de alguns
elementos comuns nas diferentes correntes do pensamento referentes ao tema. Este
modelo serd util tanto no entendimento das relagcdes de causalidade entre Instituicdes,

Estratégias e Desenvolvimento, quanto no desenvolvimento dos modelos a seguir.
*  Modelo 2: “Como transformar barris de petréleo em IDH”

Este modelo procura estabelecer uma relacdo entre as estratégias de investimento
na producdo de uma reserva petrolifera e seus impactos no indice de Desenvolvimento
Humano (IDH). Trata-se de um modelo tedrico estilizado, calibrado com dados hipotéticos.
Embora apresentado como uma aplicacdo a industria de petréleo, este modelo pode ser

adaptado para outros setores produtivos.
¢ Modelo 3: “Fronteira de Brundtland”

Este modelo corresponde a uma extensdo do anterior. Ele revisita a Teoria da
Decisdo Otima de Investimentos de Financas Corporativas, incorporando o principio de
sustentabilidade proposto por Brundtland (1987), de modo a explicitar como as escolhas de
hoje, acerca dos recursos, afetam as geracOes futuras, estabelecendo-se o conceito de

“Fronteira de Brundtland”.
¢ Modelo 4: “Inovagao Institucional”

Este modelo parte da constatacdo de que no mundo real as instituicdes (incluindo os
processos de decisdo de investimento) ndo sdo eficientes e aponta caminhos para a

inovagao institucional.
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1.1 - Modelo 1: “Instituigao-Estratégia-Desenvolvimento”

A literatura que aborda os aspectos tradicionalmente ligados as decisGes de
investimento nas organizagdes esta razoavelmente consolidada nos manuais de economia.
Esta literatura, entretanto, ndo é suficiente para explicar por que no mundo real a alocagao

de recursos nem sempre é eficiente.

Esta secdo tem por objetivo apresentar uma breve discussdo sobre instituicdes,
organizacOes e estratégias, segundo perspectivas de diferentes correntes de pensamento.
N3do se trata aqui de uma resenha exaustiva dos autores institucionalistas. Pretende-se
destacar as contribuicdes daqueles mais relevantes para os objetivos desta tese, e que

possam ampliar a compreensdo do processo de decisdo de investimentos nas organizacoes.

111.1.1 - Os Institucionalistas

Coase (1937), um dos representantes do novo institucionalismo, em sua obra The
Nature of the Firm, altera a teoria convencional, ao observar que no mundo real a hipotese
de informacdo perfeita ndo se verifica. Como resultados, surgem os custos de transacao,
anteriormente menosprezados pela teoria neocldssica, influenciando as decisGes dos

agentes e, consequentemente, a performance da economia.

Custos de transacdo decorrem da racionalidade limitada dos individuos,
complexidade e incerteza nas transacOes (Fiani, 2002). Estes fatores, associados a
especificidade dos ativos negociados, criam um ambiente favoravel ao oportunismo dos

agentes e ao conflito na disputa por renda.

Esta situagdo de conflito entre as partes é bem ilustrada por Axelrod (1984) em sua

obra The Evolution of Cooperation:

[The] basic problem occurs when the pursuit of self-interest by each leads to a poor
outcome for all [...]. Fortunately there is [...] a representation available: The Famous
Prisoner’s Dilemma game [...] where there are two players. Each has two choices,
namely cooperate or defect. Each must make the choice without knowing what the
other will do. No matter what the other does, defection yields a higher payoff than
cooperation. The dilemma is that if both defect, both do worse than if both had
cooperated (1984, p. 7).
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Em um ambiente de custos de transacdo e conflito, assume relevancia a estrutura de
governanca, definida como o arcaboucgo institucional dentro do qual uma transacdo se
realiza. A estrutura de governanca pode envolver tanto instituicdes quanto organizagoes,
incluindo mercados e hierarquias. A estrutura de governanca mais adequada é aquela que

minimiza os custos de transacdo (WILLIAMSON, 1996).

Coase (1960), em The Problem of Social Cost, ressaltou a importancia da atribuicdo
de direitos de propriedade. Esta atribuicdo, que afeta a distribuicdo de renda das partes
envolvidas, pode ser feita através de instituicdes ou do Estado. Coase propds ainda que a
alocacdo final dos recursos se da de forma eficiente independente da maneira como esses
direitos sdo atribuidos inicialmente, desde que os direitos de propriedade estejam

assegurados e que os custos de transacdo sejam negligenciaveis.

North e Thomas (1973), em The Rise of the Western World: A New Economic History,
propdem um modelo em que instituicbes sdo definidas endogenamente de forma a
promover a eficiéncia. Inicialmente, ndo se considera a presenca do Estado. Nas palavras dos

autores:

Efficient economic organization is the key to growth; the development of an
efficient economic organization in Western Europe accounts for the rise of the West
[...] Efficient organization entails the establishment of institutional arrangements
and property rights that creates an incentive to channel individual economic efforts
into activities that bring the private rate of return close to the social rate of return
(1973, p. I).

Posteriormente, North (1981), em Structure and Change in Economic History,

introduz a figura do Estado observando que:

This model of the state with a wealth — or utility — maximizing ruler has three
essential characteristics. One specifies the exchange process between the ruler and
the constituents; the other two specify the conditions that will determine the terms
of exchange.

First, the state trades a group of services, which we shall call protection and justice,
for revenue. Since there are economies of scale in providing these services, total
income in the society is higher as a result of an organization specializing in these
services than it would be if each individual in society protected his own property.
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Second, the state attempts to act like a discriminating monopolist, separating each
group of constituents, and devising property rights for each as to maximize state
revenue.

Third, the state is constrained by the opportunity cost of its constituents since there
always exist potential rivals to provide the same set of services. The rivals are other
states, as well as individuals within the existing political-economic unit who are
potential ruler. The degree of monopoly power of the ruler, therefore, is a function
of the closeness of substitutes for the various groups of constituents (1981, p. 23).

A relagdo de troca entre o regulador, que cobraria impostos, e diversos grupos
sociais - que teriam direitos de propriedade - se daria sem que houvesse necessariamente
eficiéncia econdmica. Nas palavras de North:

A theory of the state is essential because it is the state that specifies the property
rights structure. Ultimately it is the state that is responsible for the efficiency of

property rights structure, which causes growth or stagnation or economic decline
(1981, p. 17).

Diante de evidéncias histdricas, North (1990), na obra Institutions, Institutional
Changes and Economic Performance, revé o modelo neoclassico maximizador de impostos,

afirmando que:

Rulers devised property rights in their own interests and transaction costs resulted
in typically inefficient property rights prevailing. As a result it was possible to
account for the widespread existence of property rights throughout history and in
the present that did not produce economic growth (1990, p. 9).

Prosseguindo, North apresenta uma visdao do Estado moderno como uma arena onde
varios agentes se confrontam e negociam entre si. Em suas palavras:
Institutions are not necessarily or even usually created to be socially efficient; rather

they, or at least the formal rules, are created to serve the interests of those with the
bargaining powers to devise new rules (1990, p. 16).

Essa mudanga significativa no pensamento de North o aproxima de outras correntes
de pensamento, cujas caracteristicas serdo descritas adiante.

E interessante observar as diferencas entre os Institucionalismos de diferentes

idades. Hodgson (2004), do velho institucionalismo, lembra a descrigao de instituicdes dada
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por North (1990) como “regras do jogo”, propondo uma nova definicdo: “instituicées sdo
sistemas duradouros de regras sociais estabelecidas e enraizadas que estruturam as

interacdes sociais” (HODGSON, 2004, p. 2).

O novo institucionalismo adota, como ponto de partida para andlise, um estado da
natureza livre de instituicdes que emergiriam das interagdes entre individuos racionais. Este
enfoque é denominado individualismo metodoldgico. Em oposicao, o velho institucionalismo
rejeita o individuo como dado (VEBLEN, 1909, apud HODGSON, 1998, p. 415):

Not only is the individual’s conduct hedged about and directed by his habitual
relations to his fellows in the group, but these relations, being of an institutional
character, vary as the institutional scene varies. The wants and desires, the end and
the aim, the ways and the means, the amplitude and drift of the individual’s

conduct are functions of an institutional variable that is of a highly complex and
wholly unstable character.

A Figura lll.1.1 ilustra as divergéncias entre o novo e o velho institucionalismo no que
se refere ao relacionamento entre o individuo e as instituicdes, ou seja: estruturas de
governanca para um individuo dado, versus estruturas que inculturam e regem interacoes
sociais. Esta contribuicdo do velho institucionalismo, no que se refere a inculturacao dos
individuos pelas instituicdes, tem impactos importantes no processo de tomada de decisdo

de investimentos nas organizag¢des, como discutido adiante.

Instituigdes

Inculturagao
(contribuigdo do
velho institucionalismo)

Agdo Informagdo

Individuos

Figura lll.1.1: Individuos e Instituicdes
Fonte: Hodgson (2004)
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111.1.2 - Os Evolucionistas ou Neo-Schumpeterianos

Schumpeter (1934) destaca dois aspectos fundamentais na dinamica capitalista.
Primeiro, as inovacgoes - incluindo a introducdo de novos produtos e métodos produtivos, a
abertura de novos mercados, o desenvolvimento de novas fontes de suprimento e a criagao
de novas formas organizacionais industriais - sdo fundamentais para o crescimento

econdmico e a prosperidade material.

Segundo, inovacdes nao ocorrem ao acaso, mas requerem ac¢des de
empreendedorismo, escapando das rotinas estaticas. Inovagdes bem sucedidas deslocariam
tecnologias inferiores - através de um processo de “destruicdo criativa” - e se espalhariam

pelo sistema econOmico através da imitacdo e difusdo (SCHERER, 1999, p. 27).

Por outro lado, Possas (2002) ressalta que perspectivas evoluciondrias genéricas
possuem as seguintes caracteristicas: geracdo enddgena de variedade; presenca de
mecanismos de selecdo; transmissdo de caracteres; e adaptabilidade as mudancas no

ambiente.

Nelson e Winter (1982), em sua obra “Uma Teoria Evolucionaria da Mudanca
Econdmica”, combinaram elementos evolucionarios e schumpeterianos, inaugurando a

corrente dos economistas neo-schumpeterianos (POSSAS, 2002).

Nelson e Winter propdem uma analogia evoluciondria em que a busca de inovagdes é
realizada pelas empresas através de suas estratégias no que se refere a decisdes de
producdo, investimento e precificacdo. Cabe ao mercado fazer a sele¢cdo dessas inovacdes. A
interacdo entre as estratégias das empresas e as estruturas de mercado gera uma dinamica
que transforma a industria ao longo do tempo. Esta transformagao resulta numa trajetoria
gue pode ser representada por modelos de simulagdo, substituindo solu¢des neoclassicas de

equilibrio (POSSAS, 2002).

Com relagdo a transmissao de caracteres, na analogia com a economia, vale ressaltar
a importancia do conhecimento tacito e habilidades (skills) nas organiza¢ées, lembrando a

observacdo Polanyi: “We know more than we can tell” (apud Nelson e Winter, 1982, p. 83).
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Nelson e Winter destacam o papel das rotinas como forma de armazenamento do

conhecimento, assinalando que “organizations remember by doing” (1982, p. 87).

Segundo Foss (1997), o destaque da natureza heterogénea das firmas detentoras de
bases Unicas de recursos deu novo impeto ao pensamento estratégico denominado de Visdo

Baseada em Recursos (VBR). Esta sera abordada brevemente a seguir.

111.1.3 - Visao Baseada em Recursos (VBR)

Apds um periodo de descrédito com relacdo a questdo da estratégia, tanto na
academia quanto nas empresas, surge uma nova perspectiva - denominada Visdao Baseada
em Recursos (VBR) - com o objetivo de explicar como se da a criagdo, manutencdo e

renovacdo da vantagem competitiva das firmas, considerando seus recursos (FOSS, 1997).

McClosky (1985) enunciou que “good science is good conversation”
(apud MAHONEY; PANDIAN, 1997, p. 205). Nesse sentido, um dos méritos da VBR é o de
permitir o didlogo entre diferentes correntes de pensamento: mainstream, novos e velhos

institucionalistas, evolucionarios e adeptos da organizagao industrial.

Mahoney e Pandian (1997) definem estratégia como uma busca continua por renda,
decorrente da utilizagdo de recursos. Estes podem ser classificados como: terra e
equipamentos; trabalho, incluindo capacidade e conhecimento dos trabalhadores; e capital

(organizacional, tangivel e intangivel).

A obtengdo de renda pela firma pode se dar nao apenas pelo fato de ela possuir
melhores recursos, mas por sua competéncia diferenciada em melhor utilizar seus recursos

(PENROSE, 1959).

Barney (1991) destaca uma contribuicdo fundamental da VBR a respeito da
singularidade das estratégias de criacdo de valor por parte da firma e sua vantagem

competitiva sustentada:

A firm is said to have a competitive advantage when it is implementing a value
creating strategy not simultaneously being implemented by any current or potential
competitors. A firm is said to have a sustained competitive advantage when it is
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implementing a value creating strategy not simultaneously being implemented by
any current or potential competitors and when these other firms are unable to
duplicate the benefits of this strategy (1991, p. 102).

111.1.4 - Adeptos da Organizacao Industrial

Dentro da Organizacdo Industrial, destaca-se o paradigma Estrutura-Estratégia-
Performance, ou Estrutura-Conduta-Performance (S-C-P), o qual recebeu contribuicGes de

Bain (1968), Mason (1957), Porter (1981) e Scherer (1980).

Scherer (1996) descreve o referido paradigma (Figura 111.1.2) da seguinte forma:

Good performance is what a nation’s citizens ultimately seek from their industries

[..]

According to the S-C-P paradigm, the ultimate performance of industries depends
[...] upon their members’ conduct along a number of dimensions, including [...] the
innovative efforts firms undertake, [..] whether they anticipate or lag demand in
their plant capacity investments [...].

Industry members’ conduct is said in turn to depend upon the structure of the
markets within which they operate [...].

The S-C-P paradigm is sometimes erroneously interpreted as implying that the chain
of causation runs in only one direction — that is, from [...] market structure to
conduct to performance. In truth, feedback effects [...] are equally significant [...].

Finally, industries’ structure and conduct are influenced by a host of general and
specific public policies. At an extreme [...] publicly owned enterprises may displace
or compete [...] private sector companies. Taxes and subsidies are often tailored to
the conditions of individual industries. Through explicit regulatory intervention,
government agencies determine which firms are allowed to offer particular
products and set more or less detailed rules for companies’ conduct. Several |[...]
industries [...] have been subjected on occasion to governmental price controls of
varying pervasiveness. Antitrust enforcement influences market structures [...]. It
also establishes rules [...] to which sellers’ conduct must conform. International
trade policies [...] permit injured firms to seek protection against the competition of
international rivals and limit the kinds of subsidies that governments can bestow
upon their clients. Through their support of basic research, education, and the
provision of information, governments help both producers and consumers respond
more intelligently to market opportunities (1996, p. 4).
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Condigdes Basicas
Oferta Demanda
Tecnologia Método de compra
Recursos Humanos Substitubilidade
Arcabougo legal Elasticidade de prego
Fontes de matéria primas Taxa de crescimento
Custo de transporte Ciclicalidade e sa: |

i

Estrutura de Mercado

No vendedores e compradores
Diferenciagdo de produto | v,
Barreiras de entrada )
Integragdo vertical
Diversificagdo

4

Politicas Piblicas
Conduta Impostos e Subsidios
Estratégias de pregos Regulagdo
Estratégias design do produto Controles de pregos
Pesquisa e inovagdo .o Antitrust
Estratégias promocionais Acordos internacionais
Estratégias de investimentos Pesquisa bdsica
Taticas legais Informagdo e educagdo
I Empresa publica
Performance
Eficiéncia alocativa
Equidade -

Progressividade

Estabilidade macroecondmica

Figura lll.1.2: Modelo Estrutura, Conduta e Performance
Fonte: Traduzido de Scherer (1996)

111.1.5 — Elementos Comuns

A discussao sobre o tema das InstituicOes, Estratégias e Desenvolvimento revela que
diferentes correntes de pensamento - muitas vezes aparentemente antagbnicas e com troca
de hostilidades entre seus representantes - possuem em comum a seguinte representacgao:
individuos interagindo em diversos campos (econdmico, social, politico etc.), em situacdo de

conflito potencial, como ilustra o dilema do prisioneiro (AXELROD, 1984).

Este conflito pode ser transformado em cooperagdo pela existéncia de estruturas
institucionais compreendendo: normas, convencdes, rotinas, crencas compartilhadas,

organizagdes etc. A interagdo dinamica entre as estratégias dos individuos com as referidas
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estruturas institucionais resulta em diferentes performances de desenvolvimento

(Figura I11.1.3).

Instituigdes

i |

Estratégios

|

Desenvolvimento

Figura l1l.1.3: Modelo “Instituicao-Estratégia-Desenvolvimento”
Fonte: Elaboragdo prépria

Assim, também nos processos decisorios de alocacdo de recursos, instituicées (regras
de decisdo) influenciam as estratégias (decisGes de investimento) e consequentemente o

desenvolvimento (Figura 111.1.4).

Instituigdes

{Regras de Decisdio)

| |

Estratégias

(Decisdes de Investimento)

| |

Desenvolvimento

(Sustentabilidade)

Figura 111.1.4: Modelo IED e Decisdes de Investimento
Fonte: Elaboragdo propria
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Esta representacdo comporta ainda uma analogia com a teoria econdmica
evolucionaria, na qual busca-se uma mutacdo institucional para as decisdes de investimento
gue garanta a selecdo das espécies - firmas, no nivel micro, ou na¢des, no agregado - e sua

continuidade numa trajetdria de desenvolvimento sustentavel (Figura I11.1.5)

Instituigdes

(Regras de Decisdo)

I

Estratégias

(Decisbes de Investimenta) A

| |

Desenvolvimento

(Sustentabilidade)

Figura Ill.1.5: Inovagao Institucional
Fonte: Elaboragdo prépria

Cabe destacar a importancia, nas decisbes de investimento, das contribuicbes
trazidas, no campo da estratégia, pela Visdo Baseada em Recursos (VBR). Seus autores, como
vimos, preocupam-se em explicar como a alocagdo dos recursos das organizacdes
(a) garante sua vantagem competitiva (FOSS, 1997; BARNEY, 1991) e (b) molda suas
estratégias na busca continua por renda (MAHONEY e PANDIAN, 1997). A obtencdo de renda
pode se dar ndo apenas pelo fato de a organizacdo possuir melhores recursos, mas pela sua

competéncia diferenciada na sua utilizacdo (PENROSE, 1959).



44
111.2 - Modelo 2: “Como transformar barris de petréleo em IDH”

Um dos grandes desafios diante dos paises emergentes é a promoc¢ao de
desenvolvimento econémico sustentavel, com geragdao de empregos e distribuicdo de renda.
Essa questdo é agravada, por um lado, pela escassez de recursos disponiveis e, por outro,
pela enorme necessidade de investimentos nos diversos setores da economia e nas areas
social e ambiental.

Apresenta-se a seguir um modelo tedrico estilizado, calibrado com dados hipotéticosls,
em que recentes descobertas de reservas de petréleo em um pais emergente estimulam
discussoOes sobre as estratégias de investimento mais adequadas, para aproveitamento deste
recurso, na promogao de desenvolvimento sustentavel e erradicagao da pobreza.

111.2.1 - Dados

e Carteira de quarenta projetos de exploracdo e producdo (Tabela 111.2.1) incluindo
investimentos e custos operacionais”. Estas estimativas variam em fungdo das
caracteristicas de cada reservatodrio: lamina d’agua, profundidade da jazida,
distancia da costa, infraestrutura etc.

e As externalidades dos projetos incluem: subsidios governamentais a produgdo
arrecadados dos contribuintes; impactos sociais na comunidade pesqueira;
impactos ambientais devidos as mudancas climaticas e ao turismo (Tabela [11.2.2).

e Considera-se que a apropriacdo da renda petrolifera se da integralmente através
de um sistema de participacdes governamentais (government take) que prevé a
prestacio de servicos™ de exploracdo e producdo por uma empresa contratada,

gue tem remunerac¢do baseada nos custos incorridos™®.

Badelman (1986) desenvolveu uma férmula (conhecida pelo seu nome) que permite a estimativa de custos de
E&P a partir dos custos de descoberta, desenvolvimento e operagdo, da taxa de deplecao e do custo de capital.

14 . . .. . . . . . .
Considera-se um gradiente de custos empresariais, investimento mais custos operacionais, equivalentes a
0,12 $/bbl por MMbbl/ano.

B Além da Prestacdo de Servigos, Bucheb (2007) descreve quatro tipos contratuais de Government Take:
Monopdlio Classico exercido por uma National Oil Company, Joint Venture, Partilha de Produgdo e Concessao.

18 pfeil (1999) apresenta uma analise da eficiéncia econdmica de diferentes regimes de Government Take.



45

e Populagdo: 1 MM habitantes

e Geragdo de empregos: 7.500 empregos / 50 MM bbl/a

¢ Ha uma intencdo governamental de estabelecimento de uma meta de producao
de 1.000 MMbbl/a para aumentar investimentos para estimular a geragdo de
empregos e economia de divisas.

e Existéncia de uma politica de inovagdes tecnoldgicas reduzindo os custos de E&P
das firmas em 37,5%.

* Existéncia de uma politica de conteudo nacional competitiva com o mercado
internacional que reduz os custos domésticos em 20%.

e Estuda-se o estabelecimento de metas de emissdo de CO2 para a industria.

e Custo de capital: 10% ao ano

* Preco de petrdleo ao longo do horizonte: S 100 /bbl

« Periodo de producio até a exaust3o do reservatério: 20 anos®’

* A renda petrolifera decorrente das participagdes governamentais (government
take) pode constituir um Fundo Social para financiamento de projetos
socioambientais. No Brasil, o Executivo encaminhou ao Congresso o Projeto de
Lei 5.940/2009, para criagcdo de um Fundo Social*® gue tem por objetivos:

| - constituir poupancga publica de longo prazo com base nas receitas auferidas pela
Unido;

Il - oferecer fonte regular de recursos para o desenvolvimento social, na forma de
projetos e programas nas areas de combate a pobreza e de desenvolvimento da
educacdo, da cultura, da ciéncia e tecnologia e da sustentabilidade ambiental; e

Il - mitigar as flutua¢Oes de renda e de precos na economia nacional, decorrentes

das varia¢cOes na renda gerada pelas atividades de producdo e exploracdo de
petrdleo e de outros recursos ndo renovaveis (BRASIL, 2009, p.2).

17 . , . . ~
Como um recurso mineral exaurivel, considera-se adiante um custo de deplegdo das reservas.

18 Segundo a ex-primeira ministra da Noruega Gro Harlem Brundtland (2012), o Fundo Soberano, decorrente
da renda petrolifera naquele pais, destinado a pensdo de seus habitantes é da ordem de USS 500 bilhdes.
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« Como exemplo de investimento social na area da educagdo, podemos citar o
projeto ESCOLAS DO AMANHA, criado em 2009 pela Secretaria Municipal de

Educacdo do Rio de Janeiro, que tem como objetivo:

reduzir a evasao escolar e melhorar o desempenho de alunos que moram em areas
conflagradas da cidade. Entre as propostas do projeto, que estd inserido em 151
unidades escolares de todo o municipio, estdo: educagdo em tempo integral; artes,
esportes, refor¢co escolar para os alunos nos contraturnos, laboratérios de ciéncia,
além de salas de saude, leitura e informatica.

[Como resultado] a taxa de evasdo escolar das escolas inseridas no programa
apresentou um acentuado declinio, em 2008 (5,1%) e em 2010 (3,26%) [...].

Mais de 105 mil alunos sdo atendidos pelo projeto Escolas do Amanha.
(RO DE JANEIRO,2012, p.1).

« Na drea da saude, destacamos o projeto REDE CEGONHA que tem como objetivo
a redugdo da mortalidade materna e infantil, evitavel no pais. Trata-se de

uma estratégia inovadora do Ministério da Saude que visa implementar uma rede
de cuidados para assegurar as mulheres o direito ao planejamento reprodutivo e a
atenc¢do humanizada a gravidez, ao parto e ao puerpério e as criancgas o direito ao
nascimento seguro e ao crescimento e ao desenvolvimento saudaveis.
A Rede Cegonha sistematiza e institucionaliza um modelo de atencdo ao parto e ao
nascimento que vem sendo discutido e construido no pais deste os anos 90 [...]
Trata-se de um modelo que garante as mulheres e as criangas uma assisténcia

humanizada e de qualidade, que lhes permite vivenciar a experiéncia da gravidez,
do parto e do nascimento com seguranga, dignidade e beleza (BRASIL, 2011, p.3).

e Estes projetos socioambientais requerem um investimento inicial (obras,
instalacGes etc.) e custos operacionais anuais (aluguéis, salarios etc.)”. Como
beneficio espera-se uma melhoria na qualidade de vida da populagdo em termos
de aumento da longevidade, taxa de alfabetizagdo para maiores de 15 anos e taxa
de escolarizacdo para maiores de 7 e menores de 22 anos’’. A Tabela 111.2.3
apresenta os dados de custos e beneficios esperados para uma carteira de

guarenta projetos socioambientais.

% Considera-se um gradiente de Custo-Efetividade, equivalentes a $ 80.000 / ISA? por ano.hab

% Estes indicadores de longevidade e educacio compdem o indice de Desenvolvimento Humano - IDH
(PNUD, 1990), conforme sera abordado adiante.
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Tabela 111.2.1: Carteira de Projetos de Exploragao e Produgao

Projeto Produgdo Investimento (CAPEX) Custos Operacionais (OPEX)
H# MM bbl/a MM $ $/bbl
1 50 1.229 3,11
2 50 1.400 8,71
3 50 1.571 14,31
4 50 1.743 19,91
5 50 1.914 25,50
& 50 2.086 31,10
7 50 2.257 36,70
8 50 2.429 42,29
9 50 2.600 47,89
10 50 2.771 53,49
11 50 2.943 59,09
12 50 3.114 64,68
13 50 3.286 70,28
14 50 3.457 75,88
15 50 3.629 B2,32
16 50 3.800 B7,07
17 50 3.971 90,63
i8 50 4.143 98,27
19 50 4.314 103,87
20 50 4.486 109,46
21 50 4.657 115,06
22 50 4.829 120,66
23 50 5.000 126,25
24 50 5.171 131,85
25 50 5.343 137,45
26 50 5.514 143,05
27 50 5.6B6 148,64
28 50 6.657 154,28
29 50 5.229 161,72
30 50 6.200 165,44
31 50 6.371 171,03
32 50 6.543 176,63
33 50 6.714 182,23
34 50 6.886 187,82
35 50 7.057 193,42
36 50 7.229 199,02
37 50 7.400 204,62
38 50 7.571 210,21
39 50 7.743 215,81
40 50 7.914 221,41

TOTAL 2.000 182.8B57 -

Fonte: Elaboragdo prépria
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Projeto | Produgdo Externalidade Econdmica| Externalidade sociais |Externalidade ambiental
(subsidio) (comunidade pesqueira) (clima e turismoe)
7 MM bbl/a $/bbl $/bbl $/bbl
1 50 25,00 5,00 0,55
2 50 25,00 5,00 1,60
3 50 25,00 5,00 2,65
4 50 25,00 5,00 3,70
5 50 25,00 5,00 4,75
6 50 25,00 5,00 5,80
7 50 25,00 5,00 6,85
8 50 25,00 5,00 7.90
9 50 25,00 5,00 8,95
10 50 25,00 5,00 10,00
11 50 25,00 5,00 10,00
12 50 25,00 5,00 10,00
13 50 25,00 5,00 10,00
14 50 25,00 5,00 10,00
15 50 25,00 5,00 10,00
16 50 25,00 5,00 10,00
17 50 25,00 5,00 10,00
18 50 25,00 5,00 10,00
19 50 25,00 5,00 10,00
20 50 25,00 5,00 10,00
21 50 25,00 5,00 10,00
22 50 25,00 5,00 10,00
23 50 25,00 5,00 10,00
24 50 25,00 5,00 10,00
25 50 25,00 5,00 10,00
26 50 25,00 5,00 10,00
27 50 25,00 5,00 10,00
28 50 25,00 5,00 10,00
29 50 25,00 5,00 10,00
30 50 25,00 5,00 10,00
31 50 25,00 5,00 10,00
32 50 25,00 5,00 10,00
33 50 25,00 5,00 10,00
34 50 25,00 5,00 10,00
35 50 25,00 5,00 10,00
36 50 25,00 5,00 10,00
37 50 25,00 5,00 10,00
38 50 25,00 5,00 10,00
39 50 25,00 5,00 10,00
40 50 25,00 5,00 10,00

Fonte: Elaboragdo propria

21 Ny~ . ~
Nao inclui custo de deplecdo das reservas
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49

Variagdo na esperanga

Variagdo na taxa de

Variagdo na taxa de

. Investimentos |Custos Op : édia de vida alfabetizagdo para | escolarizagdo entre
Projeto $/hab $/hab.ano em anos maiores de 15 anos 7 ¢ 22 anos
(Var EV) (Var TA) (Var TE)
1 75 18 1,33 2.06% 4,25%
2 225 53 1,34 2,08% 4,16%
3 375 88 1,35 2,10% 4,07%
4 525 123 1,36 2,12% 3,98%
5 675 158 1,37 2.15% 3,89%
6 825 193 1,37 2.17% 3,80%
7 975 228 1,38 2,19% 3,71%
8 1.125 263 1,39 2,21% 3,62%
9 1.275 298 1,40 2,24% 3,53%
10 1.425 333 1,41 2,26% 3,44%
11 1.575 368 1,42 2,28% 3,35%
12 1.725 403 1,43 2,30% 3,26%
13 1.875 438 1,44 2,33% 3,17%
14 2.025 473 1,45 2,35% 3,08%
15 2.175 508 1,46 2,37% 2,99%
16 2.325 543 1,46 2,39% 2,90%
17 2.475 578 1,47 2,42% 2,81%
18 2.625 613 1,48 2,44% 2,72%
19 2.775 648 1,49 2,46% 2,63%
20 2.925 683 1,50 2,48% 2,54%
21 3.075 718 1,51 2,51% 2,45%
22 3.225 753 1,52 2,53% 2,36%
23 3.375 788 1,53 2,55% 2,27%
24 3.525 823 1,54 2,57% 2,18%
25 3.675 858 1,55 2,60% 2,09%
26 3.825 893 1,55 2,62% 2,00%
27 3.975 928 1,56 2,64% 1,91%
28 4.125 963 1,57 2,66% 1,82%
29 4.275 998 1,58 2,69% 1,73%
30 4.425 1.033 1,59 2,71% 1,64%
31 4.575 1.068 1,60 2,73% 1,55%
32 4.725 1.103 1,61 2,75% 1,46%
33 4.875 1.138 1,62 2,78% 1,37%
34 5.025 1.173 1,63 2,80% 1,28%
35 5.175 1.208 1,64 2,82% 1,19%
36 5.325 1.243 1,64 2,84% 1,10%
37 5.475 1.278 1,65 2,87% 1,01%
38 5.625 1.313 1,66 2,89% 0,92%
39 5.775 1.348 1,67 2,91% 0,83%
40 5.925 1.383 1,68 2,93% 0,74%

Fonte: Elaboragdo prépria
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111.2.2 - Estratégias de Investimento

Para analise das estratégias de investimento, foram adotadas duas abordagens distintas,
gue se revelaram concilidveis. A primeira utiliza um modelo de programacdo linear e a

segunda adota uma solugao analitica, utilizando o método de Lagrange.

Como ponto de partida, assume-se que a sociedade deseja maximizar seu
desenvolvimento medido pelo indicador de maior consenso em termos de resultados

esperados: o indice de Desenvolvimento Humano - IDH (PNUD, 1990).

O IDH teve como um dos colaboradores Amartya Sen, prémio Nobel de Economia de
1998. O pensamento de Sen (2000) corresponde a um divisor de dguas na analise da questado
social. Sem desconsiderar as estruturas - pobreza, classes, dominacdo - caracteristicas em
outros autores, Sen privilegia o individuo. Para ele, o desenvolvimento pode ser visto como

um processo de expansdo das liberdades reais de que as pessoas desfrutam.

Esta visdo contrasta com aquelas segundo as quais o desenvolvimento é identificado com
o crescimento econdmico, medido pelo Produto Interno Bruto (PIB). O crescimento do PIB
pode ser muito importante como um meio de expandir as liberdades dos individuos, mas
ndo é suficiente. Sdo necessarias ainda disposicGes sociais e econdmicas (saude, educacdo

etc.), bem como os direitos civis (participagao politica etc.).

A respeito do papel dos mercados no processo de desenvolvimento, Sen observa que:

Ser genericamente contra os mercados seria quase tdo estapafirdio quanto ser
genericamente contra a conversa entre as pessoas (ainda que certas conversas
sejam claramente infames e causem problemas a terceiro — ou até mesmo aos
proprios interlocutores). A liberdade de trocar palavras, bens ou presentes ndo
necessita de justificacdo defensiva com relacdo a seus efeitos favordveis, mas
distantes; essas trocas fazem parte do modo como os seres humanos vivem e
interagem na sociedade (a menos que sejam impedidos por regulamentagdo ou
decreto). A contribuicdo do mecanismo de mercado para o crescimento econémico
é obviamente importante, mas vem depois do reconhecimento da importancia
direta da liberdade de troca — de palavras, bens, presentes (SEN, 2000, p. 21).
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Sen critica a visdo tradicional de que o desemprego seria meramente uma deficiéncia
de renda
[...] que pode ser compensada por transferéncias do Estado (a um pesado custo
fiscal que pode ser ele préprio, um 6nus gravissimo); é também uma fonte de
efeitos debilitadores muito abrangentes sobre a liberdade, a iniciativa e as
habilidades dos individuos. Entre seus multiplos efeitos, o desemprego contribui

para a “exclusdo social” de alguns grupos e acarreta a perda de autonomia, de
autonomia, de autoconfianca e de saude fisica e psicoldgica (SEN, 2000, p. 37).

Para Sen, a visdo de liberdade envolve tanto os processos - que permitem aos
individuos fazerem melhores escolhas - como as oportunidades reais que as pessoas tém. E
prossegue:

Com oportunidades sociais adequadas, os individuos podem efetivamente moldar
seu proprio destino e ajudar uns aos outros. Ndo precisam ser vistos, sobretudo

como beneficidrios passivos de engenhosos programas de desenvolvimento
(SEN, 2000, p. 26).

Ou seja, para Sen a explicacdo da pobreza ndao deve ser procurada apenas na
auséncia de rendas, mas na existéncia de dotes individuais — como saude, educacdo — que
capacitem o individuo a exercer sua liberdade e a fazer melhores escolhas. Assim, o grau de
desenvolvimento dos paises ndo deve ser medido apenas pelo PIB, mas pelo indice de

Desenvolvimento Humano (IDH), que considera renda, salde e educacao.

Assim, O IDH foi definido como sendo a média aritmética das variaveis

Longevidade (L), Educacdo (E) e Renda (R):
IDH=(L+E +R)/3 (m.2.1)
Onde,
L = (EV-25) /60 (1.2.2)

E=(2TA +TE) /3 (1.2.3)
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R = (log10 Rpc — 2) /2,60206 (111.2.4)
Sendo:
EV = Esperanga média de vida
TA = Taxa de alfabetizacdo para maiores de 15 anos
TE = Taxa de escolarizagao para maiores de 7 e menores de 22 anos
Rpc= Renda per capita
Define-se aqui o Indice Socioambiental (ISA) como:

ISA = (L+E) /2 (11.2.5)

Para facilitar o entendimento da questdo, sera utilizada uma figura padrao (Figura I1.2.1)

contendo os seguintes quadrantes:

e Primeiro Quadrante: Curvas de IDH (abscissa: Indice Socioambiental - ISA;

ordenada: Renda per capita em $/ano.hab)

e Segundo Quadrante: Renda Petrolifera (abscissa: Produgdo em MM bbl/a;

ordenada: Renda per capita em $/ano.hab)

» Terceiro Quadrante: Investimentos Produtivos (abscissa: Produ¢do em MM bbl/a;

ordenada: Custo de Producdo em $/bbl)

« Quarto Quadrante: Investimentos Socioambientais (abscissa: Indice

Socioambiental - ISA; ordenada: Custo-Efetividade em S/ISA por ano.hab)
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Renda per capita Renda per capita
$/ano_hab $/ano.hab

Segundo Quadrante Primeiro Quadrante

Renda Petrolifera Curvas de IDH
Produgdo - ISA: fndice
MM bbl/a Origem Socicambiental
Produgdo ISA: fndice
MM bbl/a Socioambiental

Terceiro Quadrante

Quarto Quadrante
Investimentos Produtivos

Investimentos Socioambientais

Custo de Produgdo Custo Efetividade
$/bbl $/15A por ano.hab|

A partir das equacgdes Ill.2.1 a

Figura lll.2.1: Quadrantes
Fonte: Elaboragdo prépria

(Figura 111.2.2), curvas de mesmo IDH, ou Iso-IDH.

I11.2.5, sdo desenhadas no primeiro quadrante
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0,000

0,100

0,200 0,300 0,400 0,500 0,600 0,700 0,800 0,900 1,000

indice Sécio Ambiental (ISA)

Figura I11.2.2: indice de Desenvolvimento Humano (IDH)
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir PNUD (1990)

O modelo, de forma estilizada, considera que a economia nacional se resume ao

setor petréleo e que as decisGes de investimento sdo tomadas no instante inicial, trazendo

impactos futuros. Ou, em outras palavras, os resultados em termos de IDH podem ser

interpretados como incrementais, em decorréncia dos novos investimentos.

Em carater ilustrativo, sem conexdao com o modelo tedrico da tese, apresenta-se o

indice de Desenvolvimento Humano (IDH) do Brasil e de outros paises no Apéndice E.

A Figura 111.2.3 apresenta, no terceiro quadrante, a carteira de projetos produtivos

(MMbbl/a) e seus respectivos custos marginais privados, em USS/bbl, sem inclusdo das

externalidades.
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Produgdo de Petrdleo

1000 MMbbl/a 750 MMbbl/a 500 MMbbl/a 250 MMbbl/a

‘ Custo Manginal Privade

-

100 $/bbl

Custo E&P

Projeto #5
Custo marginal privado = 30 $/bbl
150 $/bbl
Carteira de Investimentos Produtives
200 $/bbl

Figura 111.2.3: Custo marginal empresarial
Fonte: Elaboragdo prépria

A seguir, apresenta-se a deducdo desses custos marginais privados (CP). A renda anual
(Ra) proporcionada por um projeto pode ser escrita da seguinte forma:
Ra = (P.Q—Opex.Q). (1-t) +t.d—Capex.FPR, onde: (11.2.6)
P = preco
Q = quantidade
Opex = Custos operacionais anuais
t = aliquota de IR

d = depreciacao = 5% aa
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Capex = Investimento

i = custo de capital =10 % aa

n = duracdo do projeto

FPR: Fator de equivaléncia financeira - FPR(10%;20 anos) = 0,117

Pode-se dizer que quando a Renda é nula, o preco equivale ao custo privado (CP). Assim,

Ra=0= (CP.Q—-Opex.Q). (1-t) +t.d — Capex. FPR

Donde:

CP = Opex + (Capex . FPR —t. d)/[Q. (1-t)] (1.2.7)

Para o projeto #5 da Tabela 11l.2.1, temos:

Capex=$1.914 MM $

Opex = $ 25,50 /bbl

Q =50 MM bbl/a

t=0,34

Assim,

CP = Opex + (Capex . FPR —t. d)/[Q. (1-t)]

CP=25,50+(1.914.0,117 —-0,34.1.914 .5%) / [50.. (1- 0,34)]

CP =25,50 + (224,00 -32,5) /33 = 25,50 + 5,80

CP =$31,33 /bbl (com IR)
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Na auséncia de imposto de renda (t=0), temos:

CP = Opex + (Capex . FPR —t. d)/[Q. (1-t)]

CP=25,50+(1.914.0,117)/50

CP = 25,50 + (224,00) /50

CP =25,50 + 4,50

CP =$ 30,00 /bbl (sem IR)

Para o mesmo projeto #5 da Tabela Il.2.1, os custos para a sociedade (CS) podem ser

calculados através da equacao

CS=CP+EE+ES+EA+CD (11.2.8)

Onde:

CP: custo privado = $ 30,00 /bbl (sem IR)

EE: externalidade econdémica = $ 25,00 /bbl

ES: externalidade social = $ 5,00 /bbl

EA: externalidade ambiental = $ 4,75 /bbl

CD: custo de deplecdo =$ 5,25 /bbl

Este custo de deplecdo corresponde ao custo de uso ou escassez do petréleo segundo

El Sarif (1989) citado por Young e Ser6a da Mota (1995).

A metodologia para determinacdo do custo de deplecdo, ou custo de uso, de uma
reserva exaurivel foi apresentada no item 1.4.6, e seu calculo esta apresentado na

Tabela l11.2.4.

As externalidades econdmica, social e ambiental estao mostradas na Tabela 111.2.2.



Assim,

CS =30,00 + 25,00 + 5,00 + 4,75 + 5,25 =S 70,00 /bbl
Os valores de CS estdao mostrados na Figura l11.2.4.

Produgdo de Petrdleo

1000 MMbbl/a 750 MMbbl/a 500 MMbbl/a 250 MMbbl/a

Custo Marginal para Sociedade

: o ]|
®
¢
®
®
[
[
‘
[
®
¢
®
Projeto #5 ° e
® Y Custo marginal para sociedade = 70 $/bbl 150 /bl |
L

Carteira de Investimentos Produtives

1

Figura 111.2.4: Custo marginal de produgao para sociedade
Fonte: Elaboragdo prépria

Custo E&P



Tabela l1l.2.4: Custo de Uso dos Projetos de Exploragao e Produgao
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Externalidades | Custo Social
Projeto | Produgéo | Capex Opex Custo exceto exceto Prego | Renda R Guste de Uso
Privade (R-X) - 0,149 R
eusto de uso eusto de uso
3 MM bbl/a| $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl
1 50 2,89 3,11 6,00 30,55 36,55 100,00 | 63,45 9,45
2 50 3,29 8,71 12,00 31,60 43,60 100,00 | 56,40 8,40
3 50 3,69 14,31 18,00 32,65 50,65 100,00 | 49,35 7,35
4 50 4,09 1991 | 24,00 33,70 57,70 100,00 | 42,30 6,30
5 50 4,50 2550 | 30,00 34,75 64,75 100,00 | 35,25 5,25
6 50 4,90 31,10 | 36,00 35,80 71,80 100,00 | 28,20 4,20
7 50 5,30 36,70 | 42,00 36,85 78,85 100,00 | 21,15 3,15
8 50 5,71 42,29 | 48,00 37,90 85,90 100,00 | 14,10 2,10
9 50 6,11 47,89 | 54,00 38,95 92,95 100,00 | 7,05 1,05
10 50 6,51 53,49 | 60,00 40,00 100,00 100,00 | 0,00 .
11 50 6,91 59,09 | 66,00 40,00 106,00 100,00 | -6,00 -
12 50 7,32 64,68 | 72,00 40,00 112,00 100,00 | -12,00 -
13 50 7,72 70,28 | 78,00 40,00 118,00 100,00 | -18,00 -
14 50 8,12 75,88 | 84,00 40,00 124,00 100,00 | -24,00 -
15 50 7,68 82,32 | 90,00 40,00 130,00 100,00 | -30,00 -
16 50 8,93 87,07 | 96,00 40,00 136,00 100,00 | -36,00 -
17 50 9,33 90,63 | 99,96 40,00 139,96 100,00 | -39,96 .
18 50 9,73 98,27 | 108,00 40,00 148,00 100,00 | -48,00 -
19 50 10,13 | 103,87 | 114,00 40,00 154,00 100,00 | -54,00 -
20 50 10,54 | 109,46 | 120,00 40,00 160,00 100,00 | -60,00 -
21 50 10,94 | 115,06 | 126,00 40,00 166,00 100,00 | -66,00 -
22 50 11,34 | 120,66 | 132,00 40,00 172,00 100,00 | -72,00 -
23 50 11,75 | 126,25 | 138,00 40,00 178,00 100,00 | -78,00 -
24 50 12,15 | 131,85 | 144,00 40,00 184,00 100,00 | -84,00 .
25 50 12,55 | 137,45 | 150,00 40,00 190,00 100,00 | -90,00 -
26 50 12,95 | 143,05 | 156,00 40,00 196,00 100,00 | -96,00 -
27 50 13,36 | 148,64 | 162,00 40,00 202,00 100,00 | -102,00 -
28 50 15,64 | 154,28 | 169,92 40,00 209,92 100,00 | -109,92 -
29 50 12,28 | 161,72 | 174,00 40,00 214,00 100,00 | -114,00 -
30 50 14,56 | 165,44 | 180,00 40,00 220,00 100,00 | -120,00 .
31 50 14,97 | 171,03 | 186,00 40,00 226,00 100,00 | -126,00 -
32 50 15,37 | 176,63 | 192,00 40,00 232,00 100,00 | -132,00 -
33 50 15,77 | 182,23 | 198,00 40,00 238,00 100,00 | -138,00 -
34 50 16,18 | 187,82 | 204,00 40,00 244,00 100,00 | -144,00 -
35 50 16,58 | 193,42 | 210,00 40,00 250,00 100,00 | -150,00 -
36 50 16,98 | 199,02 | 216,00 40,00 256,00 100,00 | -156,00 -
37 50 17,38 | 204,62 | 222,00 40,00 262,00 100,00 | -162,00 .
38 50 17,79 | 210,21 | 228,00 40,00 268,00 100,00 | -168,00 -
39 50 18,19 | 215,81 | 234,00 40,00 274,00 100,00 | -174,00 -
40 50 18,59 | 22141 | 240,00 40,00 280,00 100,00 | -180,00 -

Fonte: Elaboragdo propria a partir de El Sarif (1989) citado por Young e Ser6a da Mota (1995)
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A Figura 11.2.5 apresenta, no quarto quadrante, a carteira de projetos
socioambientais e seus respectivos Custos-Efetividade (S/ISA por ano.hab). Cabe esclarecer
que estes projetos ndo estdo vinculados aos projetos de E&P — cujos custos referem-se as
externalidades socioambientais. Os projetos aqui mencionados referem-se aqueles

financiados pelo Fundo Social, constituido pela renda petrolifera.

Indice Socioambiental (I5A)

[
N . i
. [ ] ®
®
¢ R ° ®
[ ]
L
50.000 $/154 | L ®
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Projeto # 14

Custo Efetividade = 27.000 $/hab ano

‘Ccﬂ'eim de Investimentos Socioambientais
\
Figura I11.2.5: Custo-Efetividade ($/ISA)
Fonte: Elaboragdo prépria
O Custo-Efetividade ($/ISA) dos projetos sdcio-ambientais pode ser definido da seguinte
forma:

CE = [(Capex . i) + Opex] / ISA (11.2.9)



Onde

Capex = Investimento ($/hab.)

Opex = Custos operacionais anuais (S/hab.ano)

i = custo de capital

ISA = indice Socioambiental

Exemplificando, para o projeto # 14 Tabela 11.2.2, temos:

Capex =5 2.025 /hab

Opex = $ 473 /hab.ano

Calculo do ISA do projeto:

Var EV = Variagao na esperan¢a média de vida = 1,45 anos

Var TA = Varia¢do na taxa de alfabetizacdo (maiores de 15 anos) = 2,35%

Var TE = Variacdo na taxa de escolarizagdo (entre 7 e 22 anos) =3,08%

Var L= (VarEV) /60 =(1,45) /60 = 0,024

Var E=(2.Var TA+VarTE) /3 =(2.2,35% + 3,08%)/3 = 0,026

Assim,

ISA = (VarL+ VarE)/2=0,025

O Custo-Efetividade ($/ISA) do projeto serd dado por:

CE = [(Capex . i) + Opex] / ISA

CE =[(2.025 . 10%) + 473] / 0,025 = 675/ 0,025 = $ 27.000 /hab.ano
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A questdo que se coloca é a seguinte: para maximizar o IDH, com redugao da
pobreza, quais projetos de producdo de petrdleo e quais projetos socioambientais devemos
escolher? Além disso, quais critérios de decisdo, ou instituicdes, devemos ter?

Superpondo-se os quadrantes das Figuras anteriores (Figura I11.2.2 a Figura 111.2.5),

temos a ilustragdo completa do problema na Figura 111.2.6.

1 1

Curvas de Iso IDH

15.000 $/ano.hab

IDH = 0,600
10.000 $/ano.hab
IDH = 0,400 \

L

5.000 $/ano.hab

>

. ‘ 50 $/bbl

‘ 50.000 $/ISA

+
. + .
0 100 $/bbl | 100.000 $/ISA —l

L

. 150 $/bbl | ‘150.000 $/ISA |
L N -
-
C .
Carteira de I . Produti Carteira de Investimentos Socio- Ambientais
rteira de Investimentos Produtivos ‘200 $/bbl | ‘200.000 4/16A |

Figura 111.2.6: llustracdo do Problema
Fonte: Elaboragdo prépria

Para responder a questao colocada acima, utilizamos duas abordagens descritas
adiante: (a) Modelo de Selecdo de Investimentos utilizando técnicas de programacao linear e

(b) o Método de Lagrange.
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111.2.3 - Modelo de Selegao de Investimentos
Descricao

Este modelo de programagao linear adota como fungdo objetivo a maximizagao do
IDH, indice de Desenvolvimento Humano, considerando diferentes restricdes. Varidveis de
decisdo indicam quais projetos de producdo de petréleo e quais projetos socioambientais,
devem ser aceitos ou rejeitados. Outras variaveis refletem inovagGes tecnoldgicas e
institucionais, influenciando o processo decisério de investimentos. Utilizou-se no modelo a

funcdo Solver da planilha eletronica Excel, da Microsoft.
Varidveis referentes a projetos de producgdo de petréleo
Variaveis gerais:
P = preco do petrdleo
PTAX = Taxa de Cambio
ME = percentual em moeda estrangeira
Varidveis referentes aos projetos
Nj: numero de ordem do projeto j
Qj: producao
lj: investimento
CO2j: emissOes anuais de CO2
Ej: empregos anuais
CE: custo marginal de emissdes $/tCO2

CEG;j: custo do emprego gerado



ELDj: economia liquida de divisas

CDEj: custo da divisa economizada

CPj: custo privado unitario

CSj: custo para a sociedade unitario

RPj: renda privada anual (business as usual)

RSj: renda sustentavel anual

EEj: externalidade econbmica

ESj: externalidade social

EAj: externalidade ambiental

CDj: custo de deplecao

h: numero de habitantes

Q: producdo total

I: investimento total

CO2: emissoes anuais totais de CO2

E: empregos anuais totais

ELD: economia liquida de divisas total

RP: renda privada total anual (business as usual)

RS: renda sustentavel total anual

RSpc: renda sustentdvel anual per capita

64
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FS: Fundo Social

Qmin: metas de producao

Imin: meta para investimento

Imax: limite para investimento

CO2max: limite de emissOes anuais totais de CO2

Emin: meta para geragdo de empregos anuais

ELDmin: meta para economia liquida de divisas anuais

Variaveis de decisdo

Para estas varidveis, adotadas para a escolha de projetos, o modelo comporta duas

modalidades de utilizacdo, mutuamente exclusivas, conforme descrito abaixo:

(a) Projetos escolhidos diretamente através de suas varidveis de decisdo: neste caso,
a cada projeto (Nj) é associada uma varidvel de decisdo bindria (Xj). Os projetos
produtivos (Nj) escolhidos sdo aqueles que apresentam valor Xj = 1. Para os projetos

rejeitados, Xj = 0.

(b) Projetos escolhidos indiretamente através de variaveis institucionais binarias (0,1)

refletindo critérios de decisao, conforme descrito abaixo:

XQagr = 1: indica que ndo ha um sistema de gerenciamento em que os projetos sdo
analisados individualmente através de Estudos de Viabilidade Técnico-Econ6mica. A
comparagao de custos e beneficios se da de forma agregada e sem considerar
externalidades. Neste caso, geralmente, hda uma meta a ser atingida ou um

orcamento a ser utilizado.

XQbau = 1: indica a existéncia de um sistema de gerenciamento em que os projetos

sdo analisados individualmente através de Estudos de Viabilidade Técnico-Econbmica
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para a empresa, ainda sem considerar externalidades. S3o aprovados os projetos que

apresentam Valor Presente Liquido positivo para a empresa (VPLbau > 0).

XQsus = 1: indica que hd um sistema de gerenciamento em que os projetos sao
analisados individualmente através de Estudos de Viabilidade Técnico-Econtmica
para a sociedade, considerando as externalidades. S3o aprovados os projetos que

apresentam Valor Presente Liquido positivo para a sociedade (VPLsus > 0).

Outras variaveis binarias institucionais sdo:

XQinov = 1: indica a existéncia de um politica de inova¢Ges tecnoldgicas reduzindo os

custos de E&P das firmas em 37,5%.

XQcpnc = 1: indica a existéncia de uma politica de contelddo nacional competitiva

com o mercado internacional com reducdo de custos domésticos de 20%.

Varidveis referentes a projetos socioambientais

Varidveis referentes aos projetos:

Nk: nimero de ordem do projeto k

Var EVk = variacdo na esperanca média de vida

Var TAk = varia¢do na taxa de alfabetizacdo para maiores de 15 anos

Var TEk = varia¢do na taxa de escolarizacdo para maiores de 7 e menores de 22 anos

ISAk: indice Socioambiental

CEk: Custo-Efetividade

GSAk: Gasto anual per capita

RSDpc: Renda sustentavel disponivel per capita

IDH: indice de Desenvolvimento Humano
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MDM: Metas do Milénio, correspondente a um valor de ISA minimo

Variaveis de decisdo

Xk: varidvel continua no intervalo (0;1), referente a aceitacdo do projeto. Isto significa

gue estes projetos podem ser aceitos fracionadamente.

Variaveis institucionais

XSAgp = 1: variavel binaria indicando a existéncia de um sistema de gerenciamento

de projetos analisados individualmente através do Custo-Efetividade

XSAinov = 1: variavel bindria indicando a existéncia de um programa de inovagoes

tecnoldgicas reduzindo os custos dos projetos socio-ambientais em 50%.

Equacionamento referente a projetos de produgao de petréleo

Xj binaria [0;1] (111.2.10)
Q=3 (X.Qq)) (.2.11)
Q> Qmin (1.2.12)
= 3 (Xj.1j) (111.2.13)
| < Imax (111.2.14)
I > Imin (111.2.15)
CO2 = 5 (Xj.CO2j) (111.2.16)
CO2 < CO2max (11.2.17)
E= 3 (Xj.Ej) (111.2.18)

E>Emin (11.2.19)



CSj = CPj + EEj + ESj + EAj +CDj

ELDj = (P—-CSj. ME). Qj

CDEj = [CSj . (1 - ME) . Qj . PTAX] / ELDj
ELD = 5 (Xj . ELDj)

ELD > ELDmin

RPj = (P -CPj).Qj

RSj = (P — CPj — EEj — ESj — EA] - CDj).Qj
RP= 5 (XQj.RPj)

RS= 3 (XQj.RSj)

RSpc=RS/h

XQagr binaria (0;1)

XQbau binaria (0;1)

XQsus binaria (0;1)

XQagr + XQbau + XQsus =1

XQinov binaria (0;1)

XQcpnc bindria (0;1)

Equacionamento referente aos projetos sdcio-ambientais

Xk: continua no intervalo (0;1)

XSAgp: bindria (0;1)

(111.2.20)

(.2.21)

(m.2.22)

(I.2.23)

(.2.24)

(111.2.25)

(I11.2.26)

(.2.27)

(I1.2.28)

(1.2.29)

(11.2.30)

(m.2.31)

(I1.2.32)

(m.2.33)

(111.2.34)

(111.2.35)

(111.2.36)

(m.2.37)
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XSAinov: binaria (0;1) (111.2.38)
Var Lk = (Var EVk-25) /60 (111.2.39)
Var Ek = (2 Var TAk + Var TEk) /3 (111.2.40)
ISAk = (Var Lk + Var Ek ) /2 (11.2.41)
ISA =5 (Xk . ISAK) (.2.42)
ISA > MDM (111.2.43)
GSAk = CEk . ISAk (111.2.44)
GSA = 5 (Xk . GSAK) (111.2.45)
RSDpc =RSpc- GSA>0 (111.2.46)
R = (log10 RSDpc — 2) /2,60206 (111.2.47)
IDH=(2.ISA+R)/3 (111.2.48)

Fungao Objetivo
Funcdo Objetivo®: Max IDH (111.2.49)
Resultados

A seguir sdo apresentados os resultados das duas modalidades de utilizacdo do modelo.

(a) Projetos escolhidos diretamente através de suas variaveis de decisdo: neste caso, o
valor maximo do indice de Desenvolvimento Humano foi de IDH* = 0,555; composto de um
indice Socioambiental de ISA* = 0,534 e uma Renda sustentavel disponivel per capita de
RSDpc* = S 3.569/ano.hab. Estes valores ocorrem para uma produgdo de

Q* = 500 MMbbl /a. Os projetos produtivos (Nj) escolhidos foram aqueles que apresentaram

*? Cabe ressaltar qgue a fungdo logaritmica contida no IDH foi linearizada por partes.
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valor Xj = 1. Para os projetos rejeitados, Xj = 0. J& os projetos socioambientais (Nk)

integralmente escolhidos apresentaram Xk = 1 (Tabela I11.2.5).

(b) Projetos escolhidos através das variaveis de decisdo institucionais: neste caso, o
valor maximo do indice de Desenvolvimento Humano foi de IDH* = 0,555, composto de um
indice Socioambiental de ISA* = 0,534 e uma Renda sustentdvel disponivel per capita de
RSDpc* = $3.569/ano.hab. Estes valores ocorrem para uma producdo de Q* = 500 MMbbl/a

(Tabela 111.2.6). As varidveis institucionais refletindo regras para escolha dos projetos foram:

XQagr = 0;
XQbau =0;
XQsus = 1: indicando que a instituicao 6tima é aquela em que ha um sistema de
gerenciamento sendo os projetos analisados individualmente através de Estudos de
Viabilidade Técnico-Econémica para a sociedade, considerando as externalidades. E,
além disso, sdo aprovados os projetos que apresentam Valor Presente Liquido

positivo para a sociedade (VPLsus > 0).

Em ambas as modalidades, as seguintes varidveis adicionais foram escolhidas:

XQinov = 1 : existéncia de um politica de inovacdes tecnoldgicas reduzindo os custos
de E&P das firmas;

XQcpnc = 1 : existéncia de uma politica de conteddo nacional competitiva com o
mercado internacional,

XSAgp = 1: existéncia de um sistema de gerenciamento de projetos analisados
individualmente através do Custo-Efetividade;

XSAinov = 1: existéncia de um programa de inovacdes tecnoldgicas reduzindo os

custos dos projetos socioambientais.
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Tabela 111.2.5: Resultados para projetos escolhidos diretamente através de suas variaveis de decisao

Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH

Caso: Projetos produtivos diretamente como varidveis de decisdo (Xj)

Varidveis decisdo

Restrigdes

XQagr - Qmin (o]
XQbau - Imin (o]
XQsus - Imdx 182.857
XQinov 1 CO2max| 200.000
XQcpnc 1 Emin [o]
Xj ver tabela ELDmin o
XSAgp 1 Isa min 0,000
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Produgdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qi 1j RSj coz2j | ELDj Ej Nk Xk ISAk | 65Ak CEk
- MM bbl/a| MM $ MM$/a M t/a | MM$/a E/ano - - isa $/hab.ano | %$/isa
1 1,0 50 1.229 2.850 5.000 4570 7.500 1 1,0 0,025 25 1.000
2 1,0 50 1.400 2.550 5.000 4.510 7.500 2 1,0 0,025 75 3.000
3 1,0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 1,0 0,025 125 5.000
4 1,0 50 1.743 1.950 5.000 4.390 7.500 4 1,0 0,025 175 7.000
5 1,0 50 1.914 1.650 5.000 4.330 7.500 5 1,0 0,025 225 9.000
6 1,0 50 2.086 1.350 5.000 4.270 7.500 6 1,0 0,025 275 11.000
7 1,0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7.500 7 1,0 0,025 325 13.000
8 1,0 50 2.429 750 5.000 4.150 7.500 8 1,0 0,025 375 15.000
9 1,0 50 2.600 450 5.000 4.090 7.500 =) 1,0 0,025 425 17.000
10 1,0 50 2771 150 5.000 4.030 7.500 10 1,0 0,025 475 19.000
11 0.0 50 2.943 (150) 5.000 3.970 7.500 11 1,0 0,025 525 21.000
12 0,0 50 3.114 (450) 5.000 3.910 7.500 12 1,0 0,025 575 23.000
13 0.0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7.500 13 1,0 0,025 625 25.000
14 0.0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7.500 14 1,0 0,025 675 27.000
15 0,0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7.500 15 1,0 0,025 725 29.000
16 0.0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7.500 16 1,0 0,025 775 31.000
17 0.0 50 3971 (1.950) 5.000 3.610 7.500 17 1,0 0,025 825 33.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3.550 7.500 18 1,0 0,025 875 35.000
19 0.0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 1,0 0,025 925 37.000
20 0,0 50 4.486 (2.850) 5.000 3.430 7.500 20 1,0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4.657 (3.150) 5.000 3.370 7.500 21 1,0 0,025 1.025 41.000
22 0.0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 22 0.4 0,025 1.075 43.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7.500 23 0.0 0,025 1125 45.000
24 0.0 50 5171 (4.050) 5.000 3.190 7.500 24 0,0 0,025 1175 47.000
25 0.0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7.500 25 0.0 0,025 1.225 49.000
26 0,0 50 5514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0.0 0,025 1.275 51.000
27 0.0 50 5.686 (4.950) 5.000 3.010 7.500 27 0,0 0,025 1.325 53.000
28 0.0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0.0 0,025 1.375 55.000
29 0,0 50 5.229 (5.550) 5.000 2.890 7.500 29 0.0 0,025 1.425 57.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7.500 30 0,0 0,025 1.475 59.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2770 7.500 31 0,0 0,025 1.525 61.000
32 0,0 50 6.543 (6.450) 5.000 2.710 7.500 32 0.0 0,025 1.575 63.000
33 0.0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0,0 0,025 1.625 65.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2.590 7.500 34 0,0 0,025 1.675 67.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2530 7.500 35 0.0 0,025 1.725 69.000
36 0.0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7.500 36 0.0 0,025 1.775 71.000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7.500 37 0,0 0,025 1.825 73.000
38 0.0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38 0.0 0,025 1.875 75.000
39 0.0 50 7.743 (8.550) 5.000 2.290 7.500 39 0.0 0,025 1.925 77.000
40 0,0 50 7914 (8.850) 5.000 2.230 7.500 40 0,0 0,025 1.975 79.000
Somatério 2.000 |182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc co2 ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a| MM $ |$/hab.ano| M t/a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano | $/isa
500 | 20.000 | 15.000 | 50.000 | 43.000 | 75.000 0,534 | 11.431 | 43.000
Minimo 0 0 - - 0 0 Minimo 0,000 - -
Madximo - 182.857 - 200.000 - - Madximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 | RI/$ $/E.ano MM - $/hab.ano
Restrigdo 30,00 1,93 -20.000 150.000 0,555 3.569

Fonte: Elaborac¢dao propria
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Tabela I11l.2.6: Resultados para projetos escolhidos através das varidveis de decisao institucionais

Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH

Caso: Inovagdes institucionais (Regras de decisdo) como varidveis de decisdo (XQagr, XQbau, XQsus)

Varidveis decisdo

Restrigdes

XQagr [} Qmin (o]
XQbau o Imin o
XQsus 1 Imaéx 182.857
XQinov 1 CO2max 200.000
XQcpnec 1 Emin [o]
XJ - ELDmin o
XSAgp 1 Isa min 0.000
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Produgdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj Ij RSj CO2j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/al MM $ MM$/a M t/a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| $/isa
1 1,0 50 1.229 2.850 5.000 4570 7.500 1 1,0 0,025 25 1.000
2 1,0 50 1.400 2.550 5.000 4510 7.500 2 1.0 0,025 75 3.000
3 1,0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 1,0 0,025 125 5.000
4 1,0 50 1743 1.950 5.000 4.390 7.500 4 1.0 0,025 175 7.000
5 1,0 50 1914 1.650 5.000 4.330 7.500 5 1.0 0,025 225 $.000
6 1,0 50 2.086 1.350 5.000 4.270 7.500 6 1,0 0,025 275 11.000
7 1,0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7.500 7 1,0 0,025 325 13.000
8 1,0 50 2.429 750 5.000 4.150 7.500 8 1,0 0,025 375 15.000
9 1,0 50 2.600 450 5.000 4.090 7.500 9 1,0 0,025 425 17.000
10 1,0 50 2771 150 5.000 4.030 7.500 10 1,0 0,025 475 19.000
11 0,0 50 2.943 (150) 5.000 3.8970 7.500 11 1,0 0,025 525 21.000
12 0.0 50 3.114 (450) 5.000 3.910 7.500 12 1,0 0,025 575 23.000
13 0.0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7.500 13 1.0 0,025 625 25.000
14 0.0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7.500 14 1,0 0,025 675 27.000
15 0.0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7.500 15 1.0 0,025 725 29.000
16 0.0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7.500 16 1.0 0,025 775 31.000
17 0,0 50 3971 (1.950) 5.000 3.610 7.500 17 1,0 0,025 825 33.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3.550 7.500 18 1,0 0,025 875 35.000
19 0,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 1,0 0,025 925 37.000
20 0,0 50 4.486 (2.850) 5.000 3.430 7.500 20 1,0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4.657 ({3.150) 5.000 3.370 7.500 21 1,0 0,025 1.025 41.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 22 0.4 0,025 1.075 43.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7.500 23 0,0 0,025 1125 45.000
24 0.0 50 5.171 (4.050) 5.000 3.190 7.500 24 0.0 0,025 1175 47.000
25 0.0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7.500 25 0.0 0,025 1.225 49.000
26 0.0 50 5514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0.0 0,025 1.275 51.000
27 0.0 50 5.686 (4.950) 5.000 3.010 7.500 27 0.0 0,025 1.325 53.000
28 0,0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0.0 0,025 1.375 55.000
29 0,0 50 5.229 (5.550) 5.000 2.890 7.500 29 0.0 0,025 1.425 57.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7.500 30 0,0 0,025 1.475 59.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2770 7.500 31 0,0 0,025 1.525 61.000
32 0,0 50 6.543 (6.450) 5.000 2.710 7.500 32 0,0 0,025 1.575 63.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0,0 0,025 1.625 65.000
34 0.0 50 6.886 (7.050) 5.000 2.590 7.500 34 0,0 0,025 1.675 67.000
35 0.0 50 7.057 (7.350) 5.000 2530 7.500 35 0,0 0,025 1.725 69.000
36 0.0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7.500 36 0.0 0,025 1.775 71000
37 0.0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7.500 37 0.0 0,025 1.825 73.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38 0,0 0,025 1.875 75.000
39 0,0 50 7.743 (8.550) 5.000 2.290 7.500 39 0,0 0,025 1.925 77.000
40 0,0 50 7914 (8.850) 5.000 2.230 7.500 40 0,0 0,025 1.975 79.000
Somatério 2.000 |182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc co2 ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a| MM $ |$/hab.ano| M t7a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| $/isa
500 20.000 | 15.000 | 50.000 | 43.000 | 75.000 0.534 | 11.431 | 43.000
Minimo [4] o] - - o] [4] Minimo 0,000 - -
Maximo - 182.857 - 200.000 - - Madximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 R$/$ $/E.ano MM $ = $/hab.ano
Restrigdo 30,00 1,93 -20.000 150.000 0,555 3.569

Fonte: Elabora¢ao propria
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111.2.4 - Método de Lagrange

O método de Lagrange consiste na maximiza¢do de uma fungdo - no caso, o IDH - sob
restricdes. O Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) foi definido como sendo a média

aritmética das variaveis Longevidade (L), Educacdo (E) e Renda (R). Ou seja:
IDH=(L+E+R)/3, onde:
L = (EV-25) /60
E=(2TA+TE)/3
R = (logiwoRpc—2) /2,60206 , sendo:
EV = Esperanca média de vida
TA = Taxa de alfabetizagdo para maiores de 15 anos
TE = Taxa de escolarizacdo para maiores de 7 e menores de 22 anos
Rpc = Renda per capita
Pode-se escrever também:
RSDpc = RSpc — GSA (111.2.50)
Onde,
RSDpc = Renda sustentavel disponivel per capita

RSpc = renda sustentdvel anual per capita. Esta ja incorpora todas as externalidades

inclusive o custo de uso.

GSA = (1/2). a. ISA? corresponde aos gastos socioambientais per capita, onde a é a

inclinacdo da curva de Custo-Efetividade, suposta linear.
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Define-se o indice Socioambiental (ISA) como:
ISA=(L+E)/2
IDH=(2.I1SA+R)/3

Igualando-se Rpc a RSDpc, pode-se reescrever o IDH, apds algum desenvolvimento

algébrico, da seguinte forma:
IDH = K1.log1o RSDpc - K2 + K3.ISA (111.2.51)
Onde:
K1=1/(3 x2,60206) =0,128
K2 =2/(3 x 2,60206) =,0256
K3=2/3=0,667
Por outro lado, a renda sustentavel anual (RS) tem a seguinte expressao:
RS = (P —CS). Q (111.2.52)
Onde:
P = Preco do petrdleo

CS = Custo para a sociedade dado pela seguinte expressdo em funcdo da

producdo (Q)
CS=(40+0,12/2.Q).Q
Assim,
RS = (P—CS). Q

RS = (100 — 40 — 0,06.Q). Q = 60.Q — 0,06.Q> expresso em MM$/ano
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Da equagdo 111.2.29, RSpc = RS / h. Assim,
RSpc = 60.Q — 0,06.Q2 expresso em $/ano.hab
Voltando a expressao de RSDpc (111.2.49), temos:
RSDpc = 60.Q - 0,06.Q% — GSA

Substituindo o valor de GSA, temos:

RSDpc = (60.Q — 0,06.Q%) — (1/2). a. ISAZ, ou (In.2.53)

RSDpc - (60.Q — 0,06.Q3%) + (1/2). a. ISA*>= 0

Maximizac¢ao da func¢ao IDH

Para maximizar a fungao IDH, sujeita a restri¢cao, constréi-se a fungao de Lagrange
(Lag), que corresponde a funcdo original a ser maximizada acrescida de um termo

correspondente a restrigdo orgamentaria:
Lag = K1.logio RSDpc - K2 + K3.ISA — A.[RSDpc - (60.Q — 0,06.Q%) + (1/2).a..1SA?] (n.2.54)

Condicao de primeira ordem

Calculando-se as derivadas parciais (TIMBRELL,1985) de Lag em rela¢do ao RSDpc, Q,

ISA e, A (multiplicador de Lagrange), e igualando-as a zero, temos:

(1) oLag/o0RSDpc =0 (11.2.55)
(2) OLag/0Q =0 (111.2.56)
(3) dLag/dISA =0 (11.2.57)

(4) oLag/oA =0 (I.2.58)



76
Sabendo-se que:
d logie(u) / dx =(1/loge 10) . (u’/u) (111.2.59)
(1) oLag/oRSDpc =K1. (1/loge10).(1/RSDpc) - A=0
A =K1.[1/(loge 10 . RSDpc)]
(2) oLag/oQ = A .(60-0,12.Q)=0
Q=500
(3) OLag/dISA = K3—A.a. ISA=0
A =K3/ (a.ISA)
Mas,
A =K1.[1/(loge. 10 . RSDpc)]
Logo,
RSDpc = [(K1.a)/(K3. loge 10)]. ISA
(4)oLag/oA =0
dLag/OA = [RSDpc - (60.Q — 0,06.Q%) + (1/2). a. ISA?] =0

Substituindo as expressdes de Q e RSDpc, chegamos ao seguinte polinbmio do

segundo grau onde a incdgnita é o valor de ISA:

AISAZ+B.ISA+C=0 (11.2.60)
Onde:
A=a /2 (n.2.61)

B = (K1 . a)/(K3. loge 10) (111.2.62)
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C =-15.000 (11.2.63)
Para a = 80.000, temos®>:
A = 40.000
B=6.675
C =-15.000
ISA=[-B+(B>-4.A.C)"/2A
ISA=[-B+(B>-4.A.C)"/2.A
ISA = [- 6.675 % (6.675> + 4. 40.000 . 15.000)*] / 2 . 40.000
ISA* = 0,534
RSDpc =60.Q —0,06.Q% — GSA
Para
Q* =500

Substituindo o valor de GSA, temos:

RSDpc* = 15.000 — (1/2). a. ISA% = 3.569

RSDpc* = 3.569
Sendo,
IDH = K1.log10 RSDpc - K2 + K3.1SA, temos:

IDH* = 0,555

2 Adiante, a secdo I11.4.8 avalia a sensibilidade deste parametro no resultado final.
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Finalmente, o valor do multiplicador de Lagrange:
A=K3/(a.ISA) = 0,156 IDH/10.000$.hab.ano

O valor de A expressa o incremento de IDH para cada $ de acréscimo de renda per capita,

ou VPL sustentavel per capita.
Condicao de segunda ordem

A verificacdo desta condicdo requer a construcdo da matriz Hessiana®* mostrada na

Tabela 111.2.7 (TIMBRELL,1985).

Tabela 1ll.2.7 - Matriz Hessiana (H)

0%Lag/oN®>  0%Lag/Ox;0N  0°Lag/Ox,0N  d%Lag/dxs0\
dzLag/d}\dxl (32Lag/<3x12 dzLag/dxzdxl dzLag/dx3dx1
dzLag/d}\dxz dzLag/dxldxz (32Lag/<3x22 dzLag/dx3dx2
0%Lag/OAdx; 0%Lag/dx.0xs 0°Lag/ox,0x; 0°Lag/dxs

Elaboragdo prépria

Onde:
x1=RSDpc
Xp = ISA
x3=Q

Da equacao 111.2.54, temos
Lag = K1.log1o RSDpc - K2 + K3.ISA — A.[RSDpc - (60.Q — 0,06.Q%) + (1/2).a..1SA?]

Assim, os termos referentes a A sdo:
dLag/oA = [RSDpc - (60.Q - 0,06.Q7%) + (1/2). a. ISA*] =0 (111.2.64)

0%Lag/oN*=0 (1.2.65)

** Neste caso de otimizag¢do condicionada, a matriz Hessiana é chamada de orlada (bordered).
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0%Lag/0Adx, = 0°Lag/OAARSDpc = 1 (11.2.66)
0%Lag/OAdx, = d*Lag/ANAISA = a. ISA = 80.000 . 0,534 = 42.720 (1n.2.67)
0%Lag/dNdx; = 0%Lag/dNdQ = - 60 +0,12.Q = - 60 +0,12.500=0 (11.2.68)

Os termos referentes a x; = RSDpc sdo:
OlLag/dx; = dLag/0RSDpc =K1. (1/loge 10) . (1/RSDpc) - A (111.2.69)
0%Lag/ox,® = 0’Lag/AORSDpc? = (-) K1.(1/loge 10) . (RSDpc) 2 = (-) 4,4 . 10” (111.2.70)

dzLag/dxldxz OzLag/dRSDpc 0ISA=0 (1.2.71)

0%Lag/dx,0x; = d%Lag/ORSDpc 0Q =0 (1.2.72)

Os termos referentes a x, = ISA s3o:

dLag/dx, = dLag/dISA = K3 - A .a. ISA (111.2.73)
OlLag/dx,; = 0Lag/dISA 0RSDpc =0 (m.2.74)
0%Lag/dx,> = 3%Lag/dISA% = (-) A .a = (-) (0,156 / 10.000) . 80.000 = (-) 1,248 (I11.2.75)
OlLag/dx,3 = dlLag/dISAdQ =0 (111.2.76)

Os termos referentes a x3 = Q sao:

dlag/dx3 = dlag/oQ = A .(60-0,12.Q) (.2.77)
0%Lag/0x30x, = OLag/0Q ORSDpc = 0 (111.2.78)
0%Lag/0x;0x, = ALag/0Q dISA = 0 (11.2.79)

0%Lag/oxs” = 3%Lag/0Q? = (-) 0,12.A = (-). 0,12. (0,156 / 10.000) = (-) 19 . 10 (111.2.80)
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A matriz Hessiana, denominada de terceira ordem (H3), é apresentada na

Tabela l11.2.8.

Tabela 111.2.8 - Matriz Hessiana de terceira ordem (H;)

0 1 47720 0
1 (-)4,4.10° 0 0
47.720 0 (-)1,248 0
0 0 0 (-)19.10°

Elaboragao prépria

Ja a matriz Hessiana de segunda ordem (H,) é apresentada na Tabela I11.2.9.

Tabela 111.2.9 - Matriz Hessiana de segunda ordem (H,)

0 1 47.720
1 (-)4,4.10° 0
47.720 0 (-) 1,248

Elaboragao prépria

A condicdo de segunda ordem para que estejamos diante de um ponto de maximo é
a seguinte: o determinante da matriz H, (Det. H,) deve ser positivo, enquanto que o

determinante da matriz H; (Det. Hs) deve ser negativo.
Calculando-se os determinantes®, tem-se:
Det. H, = 11,27 >0 (11.2.81)
Det. Hy3=-2,14.10%* <0 (11.2.82)

Assim, trata-se de um ponto de mdaximo.

%5 para este calculo utilizou-se a funcdo MATRIZ.DETERM do Microsoft Excel.



111.2.5 - Resultados obtidos
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Como esperado, em ambos os métodos o valor maximo do indice de Desenvolvimento

Humano foi de IDH* = 0,555, composto de um Indice Socioambiental de ISA* = 0,534 e uma

Renda sustentdvel disponivel per capita de RSDpc* = $3.569/ano.hab. Estes valores ocorrem

para uma producdo de Q* =

500 MMbbl/a. A Figura I11.2.7 ilustra esses resultados, bem

como os projetos rejeitados e escolhidos, tanto na carteira de E&P, quanto de projetos

socioambientais.

15.000 $/ano.hab |

Tl
Curvas de Iso IDH

\

10.000 $/ano.hab |

!

Curvas de Iso-IDH: expressam
preferéncios da sociedade

L

5.000 $/ano.hab |

Q" = 500 MMbbl/a |

‘ RSDpc*=3.569 $/ano.hab |

|
\ IDH* max= 0,555 |

‘750'

1
‘500'

=]

Projetos rejeitados (Xj=0) |

| Projetos escolhidos (Xj=1)
[

50 $/bbl |.4|_ 50.000 $/I5A |

= 0,534 |

42.511 $/15A |

/

100 $/bbl | W

Projetos es

+

colhidos (Xk»0) |

+
/\. |
+

+

W

+

v i Custo Marginal Sociedade i

‘150 $/bbl | ‘150.000 $/15A

Projetos rejeitados (Xk=0)

Carteira de Investimentos Produtivos

‘200 $/bbl | |zoo.ooo $/15A

Carteira de Investimentos Socio- Ambientais

Figura 111.2.7: llustracdo dos Resultados

Fonte: Elaboragdo prépria
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E interessante ressaltar os resultados da Tabela 111.2.4,

82

em que os projetos foram

escolhidos através das variaveis de decisdo institucionais, ou seja, o IDH é maximo quando

critérios de escolha sdo:

(a)

todos stakeholders);

(b)

Para os projetos socioambientais: minimo Custo-Efetividade

Para os projetos do E&P: maximo VPL (considerando custos e beneficios para

Estes critérios econdmicos sao fundamentais para que se tenha desenvolvimento

sustentavel, considerando as questdes econdmicas, sociais e ambientais (Figura 111.2.8).
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Figura 111.2.8: Regras de Decisdo
Fonte: Elaboragdo prépria

No caso da solugao pelo Método de Lagrange, chega-se a um resultado adicional, o

multiplicador de Lagrange, que expressa o incremento de IDH para cada $ de acréscimo de
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renda per capita, A = 0,156 IDH/10.000S.hab.ano. Assim, pode-se avaliar a contribuicdo
positiva (ou negativa) de cada projeto de investimento que tenha VPL sustentavel positivo

(ou negativo).
111.2.6 - Interpretagdo grafica dos resultados

A Figura 111.2.9 mostra, no terceiro quadrante, que ao se produzir 500 MM bbl/a, com
projetos de VPL sustentavel positivo, é maxima a renda per capita gerada

(S 15.000 /ano. hab), representada no segundo quadrante.

Aumentos de producdo além deste valor, mobilizando mais recursos da sociedade, com
projetos de VPL negativo, comprometem a renda per capita para niveis abaixo de

S 15.000 /ano. hab.
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Figura 111.2.9: Interpretagao grafica dos resultados
Fonte: Elaboragdo prépria
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Convém ressaltar que neste ponto, em que RSDpc= 15.000 $/ano.hab e ISA =0, o IDH
€ muito baixo (IDH = 0,280).

Ha, porém, uma curva de possibilidades de trade-off RSDpc versus ISA, conforme
ilustrado no primeiro quadrante da Figura 111.2.10. A tangente a esta curva de trade-off
corresponde exatamente ao Custo-Efetividade, mostrada no quarto quadrante, lembrando
gue RSDpc equivale a RSpc menos GSA.

Na medida em que avangcamos ao longo da curva de trade-off em busca de aumento

de ISA, aumenta o Custo-Efetividade dos projetos.
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Figura 111.2.10: Trade-off RSDpc versus ISA
Fonte: Elaboragdo prépria
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Por outro lado, a tangente a curva de IDH corresponde a curva de disposi¢cao a pagar
beneficios socioambientais, ou seja, expressa a demanda por estes.

No ponto 6timo, de maximo IDH (IDH* = 0,555), a tangente a curva de IDH se iguala a
tangente a curva de trade-off. Ou seja, a disposicdo a pagar (demanda) se iguala igual ao
Custo-Efetividade Marginal (oferta), no valor de $ 42.511 / ISA por ano.hab. (Figura 111.2.11).
Este valor corresponde ao ponto de corte para aprovagdo dos projetos socioambientais.

Projetos com Custo-Efetividade superior foram rejeitados.
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Figura 111.2.11: Disposi¢ao a pagar (DAP) igual ao Custo-Efetividade
Fonte: Elaboragdo prépria
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I1.3 - Modelo 3: “Fronteira de Brundtland”
111.3.1 - Finangas Corporativas: Decisoes de Investimento e Consumo

No modelo anterior, vimos como as decisdoes de investimentos tomadas no instante
inicial (t = 0) afetam o IDH futuro, desde o primeiro (t = 1) até o ultimo periodo (t = n) do

fluxo de caixa do projeto.

Neste modelo, transforma-se o fluxo de caixa anterior em um fluxo equivalente,
composto por uma sucessdo de fluxos de dois periodos (Tabela 111.3.1). Assim, pode-se
analisar como as decisOes realizadas em cada periodo de tempo afetam os periodos
subsequentes, no que refere a sustentabilidade. Esta analise é feita a partir do arcabouco
tradicional de finangas corporativas da teoria de decisdo otima de investimento

(BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011).

Tabela I11.3.1: Fluxo de caixa equivalente

Fluxo de Caixa Original: Investimento em =0

Periodo (0] 1 2 3 4 5 6 7 B 9 10 |11 (12 |13 |14 (15 | 16 | 17 | 18 | .. n
Entradas 26 |2b|2b|2b |20 |2b |25 |2b |26 |26 | 2D | 2D | 2D (25 (2b |26 | 26| 2D | 26 | 2D
Saidas 100

Fluxo de caixa |-100| 25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 | 26 | 25

Fluxo de Caixa Equivalente:Reinvestimento continuo

Periodo 0 1 2 3 4 | 5 6 7|8 9 (10 | 11|12 |13 |14 |15 |16 (17 |18 | .. | n
Entradas 125 (125|125 | 125 | 125 | 125 | 125 | 125|125 | 125 | 125 | 125 (125 | 125|125 | 125 | 125 | 125 | 125 | 125
Saidas 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Fluxo de caixa |-100| 25 | 25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 |25 | 26 | 25

Fonte: Elaboragdo prépria
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A situagdo original a ser analisada é aquela em que o individuo isolado, sem
possibilidades de troca, possui uma riqueza inicial*® (Wo = 100) e deve decidir como alocar
seus recursos entre consumo no presente (Co) e no futuro (C1). A relacdo entre as variaveis

¢é dada por:
C1=100-Co (11.3.1)

A Figura 111.3.1 ilustra as diferentes possibilidades de consumo (Co,C1), tais como:

(0,100); (50,50); (100,0) etc.
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Figura l11.3.1: Possibilidades de consumo na auséncia de mercados financeiros
Fonte: Elaboracdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)

26 SlL
Valores em $ bilhdes
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Supondo agora a existéncia de um mercado financeiro com uma taxa de juros
(i = 10%), as possibilidade de consumo, ilustradas na Figura 111.3.2, ampliam-se para (Co,C1),

tais como: (0,110); (50,55); (100,0) etc.

Neste caso, a relagdo entre as variaveis é dada por:

Cl1=110-1,1Co (11.3.2)
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Figura 111.3.2: Possibilidades de consumo na presenca de mercados financeiros
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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No caso em que hd oportunidades de investimentos no presente (I), com renuncia de
consumo, a Figura 111.3.3 mostra os retornos produtivos privados dados por (Rp) no futur027,

obedecendo a seguinte relagao:
Rp =12,80. (1) Y% +0,14. | (.3.3)

Convém observar que a escala de investimento tem a direcdo oposta do consumo.
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Consumo CO (bi $/ano)

Figura 111.3.3: Possibilidades de consumo na presenga de mercados produtivos
Fonte: Elaboragao propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)

27 . . ~ . .
Os retornos dos investimentos neste modelo sdo equivalentes aos do modelo anterior. Notar que a escala de
investimento no grafico é invertida.
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A decisdao 6tima de investimento, dentro de uma légica empresarial, ilustrada na

Figura 111.3.4, se da no ponto em que a tangente a curva de retornos equivale a (1+i), para

| = S 44. Ou seja:

Para |l =S 44, tem-se:

Consumo C1 (bi $/ano)
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Figura 111.3.4: Decisao 6tima de investimento empresarial
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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E interessante observar que as decisGes de consumo dependerdo das preferéncias

intertemporais. Segundo Baidya, Aiube e Mendes (1999), o consumidor:

[...] prefere possuir mais que menos. [...] Dizemos, nesse caso, que o consumidor
estd maximizando sua satisfacdo. Todavia, sabemos que o consumidor enfrenta
restricdes orgamentarias. Isso significa que sua ansia por aquisicdo de produtos
tem limite. Ele escolhe sempre as quantidades de maneira que esteja sobre a reta
da restricdo orgcamentaria.

[...] A utilidade é uma medida de satisfagdo do consumidor quando adquire algum
produto ou exerce alguma atividade que lhe confere prazer. A fungao-utilidade vai
permitir medir os diferentes niveis de satisfacdo diante dos produtos que pretende
adquirir.

[...] E importante destacar que niveis de utilidade permitem que facamos a
ordenagdo de nossas preferéncias. [...] Os economistas, ao estudarem inicialmente
os conceitos de utilidade, estavam preocupados em estabelecer, ndo somente a
ordenacdo das preferéncias, mas a quantificacdo em termos de uma unidade para
medir o nivel de utilidade do consumidor. Esse é o conceito de utilidade cardinal ou
utilidade segundo o conceito de Marshall.

[...] Sabe-se hoje que tal preocupagdo é desnecessaria. [...] O importante é saber
apenas a ordem é saber apenas a ordem que é gerada. Esse é o conceito de
utilidade ordinal e é o suficiente para o desenvolvimento da teoria que explica
como o consumidor decide o que adquirir. A utilidade ordinal é o conceito no qual
se apdia a moderna teoria de utilidade, também denominada de utilidade de Hicks,
em homenagem a John Hicks, que desempenhou importante papel na formulagado
da teoria ordinal da utilidade (BAIDYA, AIUBE E MENDES, 1999, p. 197).

As preferéncias intertemporais podem ser representadas por curvas de utilidade

U(Co,C1), onde Co equivale ao consumo presente e C1, consumo futuro. Ao longo desta

curva U(Co,C1) é constante. Assim, a diferencial dU(Co,C1) é nula:

dU(Co,C1) =dU

=(0U/0Co). dCo + (0U/0C1). dC1 =0 (1n.3.5)

dC1/dCo =-(dU/dCo) / (0U/0C1) (111.3.6)

Este quociente corresponde a taxa marginal de substituicdio (TMS) com sinal

negativo. O consumo é 6timo quando a TMS equivale a (1 + i), onde i é a taxa de juros

(Figura 111.3.5). Assim,

TMS =-dC1/dCo = (dU/dCo)/ (8U/AC1) = (1 +i) (m.3.7)
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Admitindo, inicialmente, que a curva de utilidade tenha a seguinte forma:

Uf(Co,C1)=Cl-a/(Co+c)=b (111.3.8)
(0Uf/dCo)=a/(Co+c)? (11.3.9)
(ouf/oC1) =1 (111.3.10)
\ | | | | | |
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N\

Consumo €0 (bi $/ano)

Figura 111.3.5: DecisOes de consumo
Fonte: Elaboragao propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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No ponto étimo (Co*, C1*), temos:
(AUf/3Co) / (QUF/AC1) = (1 +i)
a/(Co*+c )= (1+i) (m.3.11)
Cl*= a/(Co*+c)+b (1.3.12)

Convém ressaltar que diferentes individuos podem possuir diferentes preferéncias
com relacdo as escolhas de consumo presente versus consumo futuro. Ainda sem considerar
externalidades, individuos relativamente mais ou menos consumistas terdo suas curvas de
utilidades mapeadas por diferentes valores para os parametros (a) e (c) da equacao 111.3.5,

conforme exemplificado abaixo?.

(a) Individuos mais consumistas

Co=70;Cl=75
a =546; c= - 48
Uf(Co,C1) = C1 - 546 / (Co - 48) (In.3.13)

Uf(70,75)=75-546 / (70 - 48) =50

(b) Individuos menos consumistas

Co=40;C1=108

a=1194;c=-7

Uf(Co,C1) = C1- 1194 / (Co - 7) (In.3.14)

Uf(40,108) = 108 - 1194 / (40 - 7) = 69

Estes resultados estdo ilustrados na Figura 111.3.6, a seguir.

28 . ~ N A . ~ .
Para determinacgao dos parametros das curvas de preferéncias, ver Apéndice F.
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Figura 111.3.6: DecisOes de consumo em fungdo das preferéncias
Fonte: Elaboragao propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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A Figura Il.3.7 abaixo ilustra alguns pontos fundamentais: a decisdao 6tima de
investimento independe das preferéncias de consumo; a possibilidade de investimento
produtivo aumenta o nivel de satisfacdo em relagdo a situacdo em que somente existe o
investimento no mercado financeiro. E, mais ainda, a utilidade que se obtém com a

existéncia do mercado financeiro é superior ao caso de sua inexisténcia.
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Figura 111.3.7: DecisOes de investimento versus preferéncias de consumo
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)

Na presenca de externalidades (econ6micas, sociais e ambientais), ha conflitos entre

o interesse privado e o coletivo. O retorno produtivo sustentavel (Rs) sera dado por:

Rs= -0,65.1+0,05.(-667) + 0,05. [(667)> + 116.668 | ]*/2 (111.3.15)
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A decisdo 6tima de investimento, ilustrada na Figura 111.3.8, | = $ 20, se da no ponto

em que a tangente a curva de retornos equivale a (1+i). Ou seja:

Consumo C1 (bi $/ano)

dRs/dl == - 0,65 +(2.916) . [(666)" + 116.668 1] /2 (1.3.16)
Paral=S$ 20, tem-se:
dRs/dl == - 0,65 +(2.916). [(666)"? + 116.668 (20) ] ¥*=1,10
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Figura 111.3.8: Decisdo 6tima de investimento sustentavel
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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A consideragdao das externalidades reduz as possibilidades de consumo ou de
utilidade (tendo em vista a maior restricdo orcamentaria), seja para individuos mais ou

menos consumistas:

(a) Individuos mais consumistas

Co=70;C1=48
a=0546;c=-48
Uf(Co,C1) = C1-546 / (Co + -48) (111.3.17)

Uf(70,48) = 48 — 546 / (70 -48) = 23.

Observa-se que este valor é inferior a Uf(70,75) = 50, referente ao caso sem

externalidade.

(b) Individuos menos consumistas

Co=40;C1=81
a=1194;c=-7
Uf(Co,C1)=C1-1197 / (Co +-7) (111.3.18)

Uf(40,81) = 81 — 1194 / (40 - 7) = 45

Observa-se que este valor é inferior a Uf(40,108) = 71, referente ao caso sem

externalidade.

Estes resultados estdo ilustrados na Figura 111.3.9.
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Vale ressaltar que a riqueza W1 corresponde a riqueza inicial (Wo) capitalizada a taxa
de juros (i), menos o consumo (Co) também capitalizado, mais o excesso do retorno r(lo).lo

do investimento (lo) em relagdo aos juros do investimento i(lo), conforme a Figura 111.3.10.

W1 =Wo (1+i) — Co (1+i) + lo [ r(lo) —i] (111.3.19)

150
[+ |
W1l = Wo (1+i) - Co (1+i) + Io [ r(TI0) - i ]
100
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50 R Inveswh To I
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bi $/ane

Figura 111.3.10: Riqueza, investimento e consumo
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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111.3.2 - Finangas Corporativas e Sustentabilidade

Cabe, neste momento, uma pergunta: como garantir que as decisdes de consumo

sejam sustentaveis?

Pelo Relatério de Brundtland (1987,p.9), o desenvolvimento sustentdvel é definido
como “aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de

as geracoes futuras atenderem as suas necessidades”.

Assim, podemos dizer que as decisbes de consumo no presente (Co*) sdo
sustentaveis se garantem que a riqueza futura (W1) ndo seja inferior a rigueza presente

(Wo)%. Ou seja, no limite, Wo = W1 = $ 100.
Sendo:
W1 =Wo (1+i)—Co (1+i) +lo [ r(lo) —i]
Para W1 =Wo =W, teremos:
Co*=W.i/ (1+i)+ lo[r(lo*)—i]/ (1+i) (111.3.20)
Para:
Wo =W1=5100
lo*=$20
Aplicando-se a féormula, teremos:
Co*=W.i/ (1+i)+ lo[r(lo*)=i]/ (1+i)

Co* =523

%% Esta é a defini¢do de sustentabilidade fraca segundo Pearce e Atkinson (1993, 1995) e Hartwick (1977).
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Figura 111.3.11: Decisbes de investimento e consumo sustentaveis
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)

A Figura 111.3.11 mostra a curva de indiferenca Uf(Co,C1) =C1-a/ (Co + ¢), no
ponto Co*=5$23eCl1*=$100, emque a taxa marginal de substituicdo

equivale a (1+i) = - dC1/dCo.

Os parametros desta curva, determinados no Anexo F, correspondem a:

a=2273

c=23
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Uf* (Co,C1) = C1 — 2273/ (Co + 23) (11.3.21)
Uf* (23,100) = 100 — 2273/ (23 + 23) = 50

Pode-se interpretar o valor de Co* = $ 23 como o valor presente das rendas
financeiras e produtivas (VPL), geradas no periodo 1, sem comprometer o valor do principal

(W= $ 100).
Co*=W.i/ (1+i)+ lo[r(lo*)—i]/ (1+i)
Co* = Juros + VPL produtivo
Co* =100.10% / (1+10%) + 20 [85% —10% ]/ (1+10%)
Co*=9,09+ 13,64 =522,73

E interessante observar que este ponto de sustentabilidade, definido por Co* =$ 23 e
C1* = 100, independe da expressdo matemadtica da curva de indiferenca, o que serd

mostrado utilizando-se a fungao Cobb-Douglas, com a seguinte forma:

1-
Ug(Co,C1) = A. Coa. Cl( o (111.3.22)

Onde: A>0e0<a>0
Vimos anteriormente que no ponto 6timo (Co*, C1*), temos:
(0Ug/aCo) / (aUg/aC1) = (1 +1i)

Assim,

(0Ug/aCo) = A. a. Co(a_ 1). Cl(l_a)

(0Ug/oC1) = A.Co . (1-a) .C1 -

(0Ug/aCo) / (0Ug/aC1) = a.C1* /[(1- a).Co*]
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o.C1* /[(1- a).Co*] = (1 +1i)

O Apéndice F desenvolve esta expressdao chegando a seguinte curva de utilidade

mostrada na Figura 111.3.12:

a _(1-a)
Ug(Co,C1)=0,672.Co .C1 =b (1.3.23)
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Figura 111.3.12: DecisOes de investimento e consumo sustentaveis
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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Retomando a curva de utilidade com a forma Uf(Co,C1), vemos que estas decisdes de
investimento e de consumo tomadas nos periodo (Co; C1), se replicadas para os periodos
subseqlientes - (C1; C2), (C2; C3) etc. - garantem que o estoque de capital (riqueza) legado
para a geracdo seguinte permaneca constante (W = $§ 100), conforme ilustrado na

Figura 111.3.13%.
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Figura 111.3.13: Decisdes de investimento e consumo intertemporais
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)

0 importante notar que este resultado é semelhante ao apontado por El Serafy (1989) na determinagdo da
renda verdadeira no problema da escassez dos recursos exauriveis. Convém ressaltar ainda que se adota a
hipdtese de pregos constantes ao longo do horizonte, também como em El Serafy (1989) e Young e Serba da
Motta (1995).
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Em relagdo a situacdo otima (Figura 111.3.14), temos uma série de anomalias na

decisdo de investimento que implicam uma reducdo de consumo, ou de utilidade, para que a

riqueza se mantenha, ou para que haja sustentabilidade.
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Figura 111.3.14: Decisao 6tima sustentavel
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)

120

Dentre essas anomalias, podemos citar: (a) desconsideracdo das externalidades e

otimizacdo do investimento numa otica privada; (b) desconsideracdo das oportunidades de

investimento produtivo; (c) investimento para atingir uma meta de 1.000 MM bbl/ano,
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a qualquer custo, numa carteira de VPL nulo; (d) investimento além do étimo, anulando o

consumo presente; e (e) investimento maximo de toda a riqueza.

No caso (a), representado na Figura 111.3.15, de desconsideracdo das externalidades e
otimizac¢do dos retornos numa 6tica privada, o valor do investimento serd de lo = $ 44. Neste
caso, para que ndo haja perda de riqueza (W1=Wo), o consumo devera ser reduzido para

Co = $ 16, com diminuicdo dos niveis de satisfacdo: Uf(Co,C1) = 34.
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Figura 111.3.15: Decisdo 6tima privada — Business as usual
Fonte: Elaboragao propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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No caso (b), hd desconsideracdo das oportunidades de investimento produtivo, com

valor do investimento nulo (Figura I11.3.16). Neste caso, para que nao haja perda de riqueza

(W1=Wo), o consumo deverad ser reduzido ao valor presente da renda financeira®'. Ou seja,

Co = 100. 10% /(1+ 10%) = $ 9.

Esta reducdo de consumo implicarda na diminuicdo dos niveis de satisfacdo para:

Uf(Co,C1) = 25.
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Figura 111.3.16: Sub-investimento
Fonte: Elaboragao propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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%1 Caso semelhante ao apontado pela Regra de Hartwick (1977) e a formula de El Serafy (1989).
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No caso (c), de investimento lo = S 57, para atingir uma meta ndo econdmica de

1.000 MM bbl/ano, a carteira de projetos tera VPL nulo (Figura 111.3.17). Neste caso, como no

anterior, para que n3o haja perda de riqueza, o consumo ficara restrito a Co = $ 9, com um

nivel de satisfacdo de Uf(Co,C1) = 25.
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No caso (d), de investimento além do étimo sustentdvel, lo = S 72, para que ndo haja
perda de rigueza (W1=Wo0), o consumo Co devera ser nulo, bem como o nivel de satisfacdo,

Uf(Co,C1) = 0 (Figura 111.3.18).
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Figura 111.3.18: Sobre-investimento
Fonte: Elaboragao propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)

No caso (e), de investimento maximo, lo = $ 100, para que n3o haja perda de riqueza
(W1=Wo), o consumo deveria ser negativo, Co = $ -21. As curvas de satisfacdo Uf(Co,C1)
seriam negativas, violando as premissas de racionalidade do agente maximizador de

utilidade, necessarias ao modelo.
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Vimos, portanto que anomalias nas decisoes de investimento implicam em redugao
de utilidade, para que a riqueza se mantenha, ou para que haja sustentabilidade. O consumo

deve cair de Co* = $ 23 para $ 16, $ 9 e finalmente zero. E interessante observar que este
resultado independe da funcdo de utilidade que se adote, seja Uf (Co,C1) ou Ug (Co,C1)

conforme Figura 111.3.19.

140 34 | [ | I | | I |
N\ coz 0%||coz 9 $I‘ Decisdes de Investimento e Consume
130 c1z100$fjc1=100% [
. 4 |
120 / I / Coz 16 % Preferéncias
/ c1:1004% Uf(Co.C1) = C1 - 2273/ (Co + 23)
110 - : —
‘ JCo* 23 § | | |
g c1-100% Preferéncias
100 B
\ / Ug(Co.C1) = 0,672.Co"%c1"®
_ % \ \\ / / /-
® \ :
= '
3 \
o™ i &__ %j&h%ﬁ/ L
E &0 I Mi— _‘-—-__‘-—l—-—._._
2 > / 1 7
6 so ys ' \“K\.\\H""‘-——_____
Sobre investimento \ / \ T
40 Il |Iv =72 % M r - -
0z 0% l ) Retorno produtive sustentavel r
c1:-100% Stimo Privado =
30 lInv = 44 % h-""""--....,_ -
K Dleo =16 % [( N
20 el =z 100 $ | —— ,
\""‘"“'--..._____ : o":“_ Sustentavel Sub investimento I e
10 209 | llmv=z04
: €0 =23 % [ flco =98
G-ing €1 =100%
u ! ! T T
[ 10 20 30 40 50 60 70 30 90 100 110 120

Consumo CO (bi $/ano)

Figura 111.3.19: Anomalias nas decisOes de investimento
Fonte: Elaboragao propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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[11.3.20 apresenta diferentes escolhas de investimento e consumo,
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Figura 111.3.20: Decis6es de consumo e investimento
Fonte: Elaboragao propria

111.3.4 - A “Fronteira de Brundtland”

E possivel tragar uma linha, aqui denominada de “Fronteira de Brundtland”, que

define as combinacdes de consumo e investimento sustentdveis (Figura 11.3.21). E

importante ressaltar que embora todas as combinagdes sobre a linha sejam sustentaveis, no

sentido de legarem para as gerag¢des futuras a mesma riqueza herdada da geracao anterior,

ha um ponto 6timo, de maxima possibilidade de consumo (C* = 23), que ocorre exatamente

na decisdo 6tima de investimento sustentavel (I*

= 20). Investimentos fora deste ponto
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indicam sacrificio de consumo, para que se tenha sustentabilidade. Algebricamente, para

W =$ 100, constante, a equac¢do da “Fronteira de Brundtland” é dada por:
Co=W.i/(1+i)+ lo[r(lo)—i]/ (1+)

Para lo* = S 20, aplicando-se a férmula, teremos Co* = $ 23.

z

E interessante notar que a “Fronteira de Brundtland” independe da fungdo de

utilidade que se adote, seja Uf (Co,C1) ou Ug (Co,C1) conforme ja ilustrado na Figura 111.3.19.

Convém ressaltar que a “Fronteira de Brundtland” traz para o nivel de decisao
empresarial (onde os investimentos tém retornos diferentes) resultado equivalente ao

obtido por Pearce e Atkinson (1993, 1995) para o nivel macro com uma funcdo de producgdo

agregada.
60 | | | |
Investimento ¢ Consumo Sustentdvel

50

Otimo Sustentdvel

Invz:20%
40 ¢ 238

Gtimo Privado

- - Inv = 44
Sub investimento 7 / w $ Investimento meta

Inv:0$ € 6% Inv:57$
c =-9% c 9%
\

TR )

30 -

20 -

\‘\

Consumo bi $

10

Fronteira de Brundtland

Inv Maximo
0 Inv:100$
€ z-21%

-10 \

-20

N

-30

Investimentos bi $

Figura 111.3.21: “Fronteira de Brundtland”
Fonte: Elaboragdo propria
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Vimos que ao longo da “Fronteira de Brundtland”, diferentes valores do binémio

Investimento-Consumo (I,C) correspondem a uma riqueza constante igual a W = $ 100. Para

valores de (I,C), situados no semi-plano acima da Fronteira, ha progressiva reducdo de

rigueza W =$ 80 ;S 60;540;S 20 até zero. De forma oposta, para valores de (I,C) situados

no semi-plano abaixo da Fronteira, ha progressivo aumento de riqueza W =$ 110 e $ 120,

conforme Figura I11.3.22.
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Interessante também analisar o impacto das decisdes de investimento na riqueza ao
longo do tempo (Wn), mantido o consumo constante C* = $ 23. Como era de se esperar,
para um investimento 6timo sustentavel (1* = S 20), a riqueza se mantém constante ao longo
do tempo, igual a W= $ 100. Na auséncia de investimentos produtivos (I = $ 0), ou no caso de
investimento (I = $ 57) que zere o VPL da carteira, a riqueza se exaure ja no periodo t=6. Nos
casos dos investimentos 6timo empresarial (I = S 44) ou maximo (I = $ 72), a riqueza se

esgota nos anos 19 e 18, respectivamente (Figura 111.3.23).

Estratégias de Investimento e Riqueza versus tempo

—=— Riqueza:méximo investimento
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50 \ \
25

0 5 10 15 20 25
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Figura 111.3.23: DecisGes de Investimento e Riqueza
Fonte: Elaboragdo propria
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Convém destacar que um padrdo de uso dos recursos, investimento e consumo
(44; 36) - qualificado como as usual, n3o sustentavel, por reduzir a riqueza para W1 = $ 78,
ilustrado na Figura |[ll.3.24 - produziria uma estatistica de atividade econdmica

correspondente ao Produto Interno Bruto (PIB) de:

PIB = Investimento + Consumo =44 + 36 = $ 80 (11.3.24)
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Figura 111.3.24: Padrdo as usual

Fonte: Elaboragdo propria

Haveria algum tipo de ajuste nesse indicador para que o nivel de atividade econémica

esteja em sintonia com a sustentabilidade?* Esta guestdo sera tratada a seguir.

> Esta questdo foi originalmente proposta por El Serafy (1989) e posteriormente modificada por Young e Ser6a
da Mota (1995).

100
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111.3.5 - Produto Ambientalmente Ajustado

Como visto anteriormente, o Produto Interno Bruto (PIB) como medida de
desenvolvimento tem sido alvo de varias criticas®> por n3o incorporar adequadamente a
guestdo da sustentabilidade. Uma linha de pesquisa desenvolvida pelas Nag¢bes Unidas
corresponde ao Sistema Integrado de Contas Econdmicas e Ambientais (SICEA). Ela tem por
objetivo estimar as perdas econdmicas dos recursos naturais e incorpora-las as Contas

Nacionais (YOUNG et al, 2000).

Para tal, os recursos naturais sdo classificados em recursos exauriveis
(YOUNG et al, 2000, p.8) “cuja exploracdo pela atividade humana leva necessariamente a
reducdo na sua disponibilidade futura, como é o caso dos recursos minerais e florestais,
[... bem como recursos de fluxo] que podem ter suas condicOes originais restauradas pela

acdo natural ou humana, como o ar e a dgua.”

Segundo os autores, esta classificacdo é importante porque dela derivam diferentes

formas de ajuste do PIB convencional, conforme serd tratado a seguir.

Para os recursos de fluxo, dentre as formas de ajuste nas contas nacionais estdo as

despesas defensivas. Sugere-se que:

sejam excluidos da demanda final todos os custos que a economia incorreu a fim
de se precaver contra a poluigdo ou degradagdo decorrente do uso dos recursos de
fluxo. Referem- se aos gastos que sdo convencionalmente classificados como
consumo pessoal ou formagdo de capital, mas que ndo refletem melhorias nas
condic¢Oes de vida ou de producdo da economia. [...] O objetivo dessa proposta é
impedir que o conjunto das atividades decorrentes da degradagdo ambiental, tais
como despesas médicas ou instalagdo de equipamentos anti-poluentes, sejam
vistos como acréscimos de riqueza a economia [...](YOUNG et al, 2000, p.12).

33 Como exemplo, citamos o relatério da Commission on the Measurement of Economic Performance and
Social Progress coordenado pelos economistas Joseph E. Stiglitz, Amartya Sen e Jean-Paul Fitoussi (1999).
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Para os recursos exauriveis, Young et al (2000, p.15) uma das formas de ajuste é a
depreciacao do capital natural:

O esgotamento dos recursos exauriveis [...] é encarado como uma forma de

depreciacdo do capital natural. Hd também contrapartidas para variacdes dos

estoques de recursos exauriveis que ndo se devem a atividade extrativa, tais como

descobertas e reavaliagoes. [...] A deprecia¢do ou apreciagao do capital natural sdo

obtidas pela diferenga entre os valores iniciais e finais do capital natural nesse
periodo [...] (YOUNG et al, 2000, p.15).

O resultado relatado por Young et al. (2000, p.22) é uma medida de Produto Interno
Liguido (PIL) Ambientalmente Ajustado. Convém registrar que o Produto Interno Liquido

(PIL) corresponde ao Produto Interno Bruto (PIB) deduzido da depreciac¢do.

Este resultado responde a pergunta formulada na secdo anterior, com rela¢do aos
ajustes necessarios, tanto nas parcelas de investimento quanto nas de consumo, para que o

PIB as usual equivalente a $ 80 (Figura 111.3.22) possa ser traduzido em um PIB ajustado.

PIB = Investimento + Consumo =44 + 36 =S 80

1. Ajuste na parcela de Investimento

O volume de investimento gerador de renda, por apresentar VPL positivo, é de
I*=§ 20. Entretanto, no caso em questdo, o investimento total é de | = S 44. Assim, ha um
sobreinvestimento com VPL negativo, equivalente a $ 24. Desta forma, o ajuste no

investimento sera de:

Ajuste no Investimento = (I —1*) = (44-20) =5 24 (111.3.25)

2. Ajuste na parcela de Consumo

Conforme visto anteriormente, o consumo sustentavel C* = S 23 corresponde a
renda. Nas palavras de Hicks (apud YOUNG, 2006, p.48): “a renda de uma pessoa é o que ela
pode consumir durante uma semana e ainda esperar estar tdo bem, ao final da semana,

como estava em seu inicio”.
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Entretanto, no caso em questdo, o consumo é de C = S 36. Hd um excesso de

consumo de $ 13, conforme abaixo:

Ajuste no Consumo = (C—C*)=(36-23)=513 (111.3.26)

A Figura 111.3.25 ilustra dois ajustes necessarios:

1z0

Investimento, Consumo, Riqueza e PIB

110

100

90 Padrdo o= usual
WLz 78 §
Inv: 44 %
a0 € = 36%
PIB= 80%
@ 70 -
/
E 60
3 / /
=
S o /
Padrio Sustentdvel
40 St .
24 I U WL -100%
Fﬁl '.\\ Inv:a4-24 = 20%
%0 13 M, |l ——"""¢ :236-13 = 23 %
¥ _____._.—-—-——-“"'_"'_'_Hd I-:a*: 80 - 37z 43 %
= w‘ﬂ\ \\
10 1/ ‘\‘\ \\
o — \"“\...
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Investimentos bi $

Figura 111.3.25: Padrdo Sustentavel
Fonte: Elaboragdo propria

Assim, o PIB Ambientalmente Ajustado (PIB*) serd dado por:

PIB* = PIB Convencional — Ajuste Investimento — Ajuste Consumo

PIB*=80-24-13=543 (11.3.27)

100
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Assim como observamos o impacto das decisdes de investimento na riqueza ao longo
do tempo (Figura 111.3.23), vale a pena ver seu reflexo no comportamento do PIB

(Figura 111.3.26).

100
Estratégias de Investimento e PIB versus tempo
—=— PIB: maximo investimento
/\‘ —+—PIB: atimo empresarial
75 ——PIB*™: investimento sustentéavel H
——PIB: Investimento nulo

Consumo = 22,7 MM$/ano para todas alternativas

50

25

0 5 10 15 20 25 30

Tempo (anos)

Figura 111.3.26: DecisOes investimento e PIB
Fonte: Elaboragao propria
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1.4 - Modelo 4: “Inovagao Institucional”

111.4.1 - O Mundo Real da Informagao Imperfeita

Os modelos anteriores apresentam uma formaliza¢do tedrica de como investir para
maximizar o IDH e garantir a sustentabilidade (Figura Il.4.1):

(a) Realizar para cada projeto de investimento um Estudo de Viabilidade Técnica,
EconOmica, Social e Ambiental (EVTESA), calculando-se o Valor Presente Liquido, conforme
descrito no Apéndice G.

(b) Aprovar os projetos que possuem VPL positivo, que no caso hipotético totalizam
investimentos de $ 20 bi, para uma producdo de 500 MM bbl/ano.

(c) Com a renda gerada, investir em projetos socioambientais, avaliados
individualmente, pelo critério do minimo Custo-Efetividade, conforme detalhamento no

Apéndice I.

Instituigtes
Regras de decisdo:
VPL sust > 0
Min CE

T

Estratégias
Decisdes de investimento
Inv =20bi $
Q = 500 MM bbl/a

T

Desenvolvimento

IDH max = 0,555

Figura lll.4.1: Maximo IDH
Fonte: Elaboragdo prépria
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Mas, como lembra Coase (1937), no mundo real ha informacdo imperfeita,
racionalidade limitada, complexidade, incerteza e especificidade dos ativos. Como resultado,
temos custos de transagdo e conflito entre agentes na disputa por renda.

Estes fatores fazem com que a pratica das organizagGes, no business as usual, esteja
longe da situacdo apresentada na Figura Ill.4.1. E possivel identificar diferentes estagios no

gue se refere ao processo de tomada de decisdo de investimento.

111.4.2 - Estagio 1: Andlise Agregada sem Gerenciamento de Projetos

Neste estagio, ndo ha uma analise individualizada dos projetos ao se comparar os
custos e beneficios para a empresa. A anadlise é feita de forma agregada, colocando-se numa
mesma cesta bons e maus projetos. Além disso, ndo sdo consideradas as externalidades.
A Tabela I11.4.1 apresenta os resultados do exercicio hipotético em termos unitarios ($/bbl)
para diferentes niveis de producdo entre 250 e 1.400 MMbbl/a. Estes resultados estdo

detalhados no Apéndice G.

Tabela 111.4.1: Resultado Estagio E1

PRODUCAO (MMbbl/a) | RESULTADO ($/bbl)
250 85,00
500 70,00
750 55,00
850 50,00
1.000 40,00
1.400 15,00

Fonte: Elaboragdo prépria
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Como os projetos sao tratados de forma agregada e sem considerar as
externalidades, ndo se consegue visualizar a contribuicdo marginal de um projeto e pode-se
ter a falsa impressdo de que ha geragdao de renda. Por exemplo, para a produg¢ao acumulada
Q = 1.000 MMbbl/a, o resultado é de $ 40 /bbl. Porém, como sera visto adiante, se o projeto
for considerado de forma incremental, com as externalidades, sua renda sustentavel gerada

€ negativa, comprometendo o IDH, anulando seu valor (Figura 111.4.2).

Instituigtes
Regras de decisdo:
VPL agregado:>0

T

Estratégias
Decisdes de investimento
Inv =57bi §

Q = 1000 MM bbl/a

T

Desenvolvimento

IDH = 0,000

Figura 111.4.2: |IED - Estagio E1
Fonte: Elaboragdo prépria

Os resultados do modelo de selegdo para este nivel de produgdo (Tabela I11.4.2) sdo:
Q=1.000 MM bbl/a

|=$57 bi

IDH = 0,00

Fundo Social (FS) = $ 0 bi
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Tabela 111.4.2: Estagio 1

Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Estagio 1: Andlise agregada sem gerenciamento de projetos com meta de produgdo Q = 1.000 MMbbl/a

Varidveis decisdo Restrigdes
XQagr 1 Qmin 1.000
XQbau (o] Imin (4]
XQsus [+] Imédx 182.857
XQinov 1 €CO2max 200.000
XQcpne 1 Emin (o]
Xj - ELDmin 0
XShgp | 3 Tea min] 0.000 |
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Producdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj Ij RSj co2j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a] MM $ MM$/a M t/a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| $/isa
1 1.0 50 1229 2.850 5.000 4570 7.500 1 0.0 0,025 25 1.000
2 1.0 50 1.400 2550 5.000 4.510 7.500 2 0.0 0,025 75 3.000
3 1,0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 0,0 0,025 125 5.000
4 1.0 50 1743 1950 5.000 4.390 7.500 4 0.0 0,025 175 7.000
5 1.0 50 1.914 1.650 5.000 4.330 7.500 5 0.0 0,025 225 9.000
[S) 1,0 50 2.086 1.350 5.000 4270 7.500 6 0,0 0,025 275 11.000
7 1.0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7.500 7 0.0 0,025 325 13.000
8 1.0 50 2.429 750 5.000 4.150 7.500 8 0.0 0,025 375 15.000
9 1.0 50 2.600 450 5.000 4.090 7500 9 0.0 0,025 425 17.000
10 1,0 50 2.771 150 5.000 4.030 7500 10 0,0 0,025 475 19.000
11 1.0 50 2943 (150) 5.000 3970 7.500 11 0.0 0,025 525 21.000
12 1.0 50 3114 (450) 5.000 3.910 7500 12 0.0 0,025 575 23.000
13 1,0 50 3286 (750) 5.000 3.850 7500 13 0,0 0,025 625 25.000
14 1.0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7.500 14 0.0 0,025 675 27.000
15 1.0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7500 15 0.0 0,025 725 29.000
16 1,0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7500 16 0,0 0,025 775 31.000
17 1.0 50 3.971 (1.950) 5.000 3.610 7.500 17 0.0 0,025 825 33.000
18 1.0 50 4.143 {2.250) 5.000 3550 7500 18 0.0 0,025 875 35.000
19 1,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 0,0 0,025 925 37.000
20 1.0 50 4.486 (2.850) 5.000 3.430 7.500 20 0.0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4657 (3.150) 5.000 3.370 7500 21 0.0 0,025 1.025 41.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 22 0,0 0,025 1.075 43.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7.500 23 0.0 0,025 1125 45.000
24 0,0 50 5171 {4.050) 5.000 3.190 7500 24 0.0 0,025 1175 47.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7.500 25 0,0 0,025 1.225 49.000
26 0,0 50 5.514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0.0 0,025 1.275 51.000
27 0,0 50 5686 (4.950) 5.000 3.010 7.500 27 0.0 0,025 1.325 53.000
28 0,0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0,0 0,025 1.375 55.000
29 0,0 50 5229 (5.550) 5.000 2.890 7.500 29 0.0 0,025 1.425 57.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7.500 30 0.0 0,025 1475 59.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2770 7.500 31 0,0 0,025 1525 61.000
32 0,0 50 6543 (6.450) 5.000 2.710 7.500 32 0.0 0,025 1575 63.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0.0 0,025 1.625 65.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2590 7.500 34 0,0 0,025 1.675 67.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2530 7.500 35 0.0 0,025 1.725 69.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7.500 36 0.0 0,025 1.775 71.000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7.500 37 0,0 0,025 1.825 73.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38 0.0 0,025 1.875 75.000
39 0,0 50 7743 (8.550) 5.000 2.290 7.500 39 0,0 0,025 1925 77.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7.500 40 0.0 0,025 1975 79.000
Somatério 2.000 |182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc coz2 ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a] MM $ |$/hab.ano| M t/a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| $/isa
1.000 | 57.143 0 100.000| 80.000 | 150.000 0,000 0 -
Minimo 1.000 (1] - - o 0 Minimo 0,000 - -
Méximo - 182.857 - 200.000 - - Médximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/tCo2 | R$/$ $/E .ano MM $ = $/hab.ano
Restrigdo -570,00 3,66 380.000 0 0,000 o

Fonte: Elaboragdo prépria
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111.4.3 - Estagio 2 : Analise com Gerenciamento de Projetos (BAU)

Neste estagio, introduz-se o gerenciamento dos projetos de forma individualizada,
quando independentes, podendo-se identificar os projetos que geram riqueza para o
acionista. A Tabela 111.4.3 ilustra o ganho empresarial business as usual, sem considerar as

externalidades para a sociedade.

Tabela 111.4.3: Resultado Estagio E2

PRODUGAO (MMbbl/a) | RESULTADO ($/bbl)
250 70,00
$00 40,00
750 10,00
850 0,00
1.000 -20,00
1.400 -70,00

Fonte: Elaboragdo prépria

Neste estagio fica evidente que produgcbes acima de 850 MM bbl/a ndo geram

riqueza para o acionista. Os calculos para obtencdo destes resultados estao detalhados no

Apéndice G.
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Os resultados apresentados na tabela anterior (Tabela 111.4.3) correspondem a
diferenca entre o preco de S 100 /bbl e o custo marginal empresarial sem considerar as
externalidades (BAU). Exemplificando, para um nivel de produ¢do de 250 MM bbl/a com um

custo marginal empresarial de S 30 /bbl, o ganho serd de $ 70 /bbl, conforme representado

no terceiro quadrante (Figura 111.4.3).

Produgdo

1000 MMbbl/a | 750 MMbbl/a | 500 MMbbl/a | 250 MMbbl/a |

Otimo empresarial
= 850 MM bbl/:
Q a / 50 $/bbl

Custo Marginal BAU

Custo E&P

—rrego

——Custo BAU

250 BAU
150 $/bbl

4 500 BAU

750 BAU

4 B850 BAU

& 1000 BAU
Carteira de Investimentos Produtives

200 $/bbl |

Figura 111.4.3: Estagio E2 — Custos Privados
Fonte: Elaboragdo prépria
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Neste caso, os Estudos de Viabilidade Técnica e EconOmica sob a dtica estritamente
empresarial (EVTE) aprovariam projetos que possuem VPL empresarial positivo, que
totalizariam investimentos de S 44 bi, produzindo 850 MM bbl/ano e aumentando o

IDH para 0,418, mas ainda de forma subdtima (Figura 111.4.4).

Instituigtes
Regras de decisdo:
VPL empresa > 0

T

Estratégias
Decisbes de investimento
Inv =44 bi $
Q = 850 MM bbl/a

T

Desenvolvimento

IDH = 0,418

Figura 111.4.4: |IED - Estagio E2
Fonte: Elaboragdo prépria

Os resultados do modelo de selegdo para este nivel de produgdo (Tabela I11.4.4) s3o:
Q=850 MM bbl/a

=S 44 bi

IDH=0,418

Fundo Social (FS) = $ 77 bi
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Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Estdgio 2: Andlise com gerenciamento de projetos business as usual

Varidveis decisdo

Restrigdes

XQagr 0 Qmin 0
XQbau 1 Imin 44.200
XQsus 0 Imdx 182.857
XQinov 1 CO2max| 200.000
XQcpnec 1 Emin (1]
X - ELDmin 0
XSAgp | 1 Isamin| 0,000 |
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Produgdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj I RSj C02j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a] MM $ MM$/a M t7a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| %$/isa
1 1,0 50 1.229 2.850 5.000 4570 7.500 1 1,0 0,025 25 1.000
2 1,0 50 1.400 2550 5.000 4510 7500 2 1,0 0,025 75 3.000
3 1,0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 1,0 0,025 125 5.000
4 1,0 50 1.743 1.950 5.000 4.390 7.500 4 1,0 0,025 175 7.000
5 1,0 50 1914 1.650 5.000 4.330 7500 5 1,0 0,025 225 9.000
6 1,0 50 2.086 1.350 5.000 4.270 7500 6 1,0 0,025 275 11.000
7 1,0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7500 7 1,0 0,025 325 13.000
8 1,0 50 2.429 750 5.000 4.150 7.500 8 1,0 0,025 375 15.000
9 1,0 50 2.600 450 5.000 4.090 7500 9 1,0 0,025 425 17.000
10 1,0 50 2771 150 5.000 4.030 7.500 10 1,0 0,025 475 19.000
11 1,0 50 2943 (150) 5.000 3.970 7.500 11 1,0 0,025 525 21000
12 1,0 50 3114 (450) 5.000 3.910 7.500 12 1,0 0,025 575| 23.000
13 1,0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7500 13 1,0 0,025 625 25.000
14 1,0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7500 14 1,0 0,025 675 27.000
15 1,0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7.500 15 0.5 0,025 725| 29.000
16 1,0 50 3.800 {(1.650) 5.000 3.670 7500 16 0,0 0,025 775 31000
17 1,0 50 3.971 (1.950) 5.000 3610 7.500 17 0,0 0,025 825 33.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3.550 7500 18 0,0 0,025 875 35.000
19 0,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 0,0 0,025 925| 37.000
20 0,0 50 4.486 (2.850) 5.000 3.430 7500 20 0,0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4.657 (3.150) 5.000 3.370 7500 21 0,0 0,025 1.025 41.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 22 0,0 0,025 1.075| 43.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7500 23 0,0 0,025 1125 45.000
24 0,0 50 5171 (4.050) 5.000 3.190 7.500 24 0,0 0,025 1175 47.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7500 25 0,0 0,025 1.225 49.000
26 0,0 50 5.514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0,0 0,025 1.275 51.000
27 0,0 50 5.686 (4.950) 5.000 3.010 7500 27 0,0 0,025 1.325 53.000
28 0,0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0,0 0,025 1.375 55.000
29 0,0 50 5.229 (5.550) 5.000 2.890 7.500 29 0,0 0,025 1.425 57.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7500 30 0,0 0,025 1.475 59.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2.770 7500 31 0,0 0,025 1525 61.000
32 0,0 50 6543 (6.450) 5.000 2.710 7500 32 0,0 0,025 1575 63.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0,0 0,025 1.625| 65.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2.590 7500 34 0,0 0,025 1.675 67.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2.530 7500 35 0,0 0,025 1.725 69.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7.500 36 0,0 0,025 1.775 71.000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7500 37 0,0 0,025 1.825 73.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38 0,0 0,025 1.875 75.000
39 0,0 50 7.743 (8.550) 5.000 2.290 7.500 39 0,0 0,025 1925 77.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7500 40 0,0 0,025 1975 79.000
Somatério 2.000 |182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc coz2 ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a] MM $ [$/hab.ano| M t/7a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| $’/isa
850 44.200 7.650 85.000 | 69.530 | 127.500 0,362 5.235 29.000
Minimo 0 44.200 - - o o Minimo 0,000 - -
Méximo - 182.857 - 200.000 - - Médximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 | RE/$ $/E.ano MM $ = $/hab.ano
Restrigdo -330.,00 2,90 220.000 76.500 0,418 2.415

Fonte: Elaboragdo prdpria
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111.4.4 - Estagio 3 : Analise de Projetos sob a ética da sociedade

Neste estagio introduz-se a analise da geracdo de riqueza para a sociedade. Os
resultados desta analise (Tabela 111.4.5) correspondem aos resultados do ganho empresarial

(Tabela 111.4.4) deduzidas as externalidades.

Tabela 111.4.5: Resultado Estagio E3

PRODUGAO (MMbbl/a) | RESULTADO ($/bbl)
250 30,00
500 0,00
750 -30,00
850 -40,00
1.000 -60,00
1.400 -110,00

Fonte: Elaboragdo prépria

Confrontando-se os resultados para a empresa e para a sociedade, fica claro onde
ocorre o conflito de interesses entre empresa e sociedade (Figura 111.4.5), através dos

seguintes casos apresentados no referencial teérico (11.6.1):

e Caso (A) - projeto deve ser aceito, pois é atrativo tanto para a empresa

quanto para a sociedade: produgdo até 500 MMbbl/a;
e Caso (B) - projeto é atrativo para a empresa, mas ndo para a sociedade:

produgdo entre 500 MMbbl/a e 850 MMbbl/a;

e Caso (D) - projeto deve ser rejeitado, pois é prejudicial tanto para a empresa

guanto para a sociedade: producdo superior a 850 MMbbl/a.
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Figura 111.4.5: Estagio E3 Conflito de Interesses
Fonte: Elaboragdo prépria
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Além disso, ha percepcdes diferentes entre os stakeholders quanto aos custos e

beneficios decorrentes da implantacao dos projetos, conforme ilustrado na Tabela I1l.4.6 em

S/bbl e na Tabela 1I1.4.7 em MMS, respectivamente. Para os agentes pertencentes a cadeia

produtiva que ndo internalizam todos os custos, quanto maior a produ¢do maior renda. Ja

para o resto da sociedade, que arca com as externalidades sem qualquer compensacao,

aumentos no nivel de producdo reduzem seu bem-estar. Além do nivel socialmente étimo

(500 MM bbl/a), esta perda é maior do que a renda produzida pela extra¢do de petréleo.



Tabela 111.4.6: Estagio E3 - Percepgdes dos stakeholders ($/bbl)
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. Externalidade | Externdlidade
_ } Pagamento Subsidio . )
Produgio Prego Fundo Sacial Produtor ) . Social para | Ambiemtal para
Externalidades | Contribuinte - e N .

MM bbl/a $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl
250 100,00 70,00 30,00 0,00 (25.00) (5.00) (10,00)
500 100,00 40,00 60,00 0.00 (25,00) (5.00) (10,00)
750 100,00 10,00 90,00 0,00 (25,00) (5.00) (10,00)
850 100,00 0,00 100,00 0,00 (25.00) (5.00) (10,00)
1000 100,00 (20,00) 120,00 0,00 (25.00) (5.00) (10,00)
1400 100,00 (70.00) 170,00 0,00 (25.00) (5.00) (10,00

Fonte: Elaboragdo prdpria
Tabela 111.4.7: Estagio 3 - Percepgdes dos stakeholders (MMS$/ano)
; Externalidade | Externalidade
» ) ) Pagamente Subsidio ) )
Produgdo Receita Fundo Social Produtor ] . Social para | Ambiemtal para
Externalidades | Contribuinte . e N .

MM bbl/a MM $ MM $ MM $ M $ m M $ M $
250 50.000 35.000 15.000 0 (12.500) (2.500) (5.000)
500 50.000 20.000 30.000 0 (12.500) (2.500) (5.000)
750 50.000 5.000 45.000 0 (12.500) (2.500) (5.000)
850 50.000 0 50.000 0 (12.500) (2.500) (5.000)
1000 50.000 (10.000) 60.000 0 (12.500) (2.500) (5.000)
1400 50.000 (35.000) 85.000 0 (12.500) (2.500) (5.000)

Fonte: Elaboragdo prépria
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O conflito entre diferentes stakeholders pode ser ainda ilustrado no segundo
guadrante da Figura Il1.4.6, que mostra a composicdo da renda privada, as externalidades e a
renda sustentdvel. Se todas as externalidades forem consideradas, o nivel 6timo de
producdo ocorre para Q = 500 MM bbl/a, onde é maxima a renda sustentdvel, ou seja, prego
igual a custo marginal para a sociedade. Caso as externalidades ndo sejam consideradas, o

nivel 6timo empresarial se dard para uma producdo de Q = 850 MM bbl/a.

Gerago de Renda Custo ccondmico ‘ Rpe |
(subsidio ibui
Renda privada
Custo social

Curves de Iso IDH

Curvas de Iso-IDH: expressam
preferéncias da sociedade
Trade-of f RSDpe X ISA

IDH* max= 0,555

Custo ambiental

|R5pc max = 15.000 $/ano.hab

Renda sustentdvel

Custo Mg empresarial . . [
:_______,..---‘ cuto flg Sociedade 42.511 $/I54 | ISA* = 0,585

J—
Prego 100 $/bbl

Custo Efetividade: Tg 4 curva
Trade-of f RSDpe X ISA

Gtimo empresarial
Q = 850 MM bbl/a

Gtimo sociedade
Inv=44bi $

Q = 500 MM bbl/a
Inv = 20 bi § Disposigtio a Pagar por ISA : Tg d curva IDH

Carteira de Investimentos Produtivos Carteira de Investimentos Socioambientais

Figura 111.4.6: Estagio E3 — Disputa por Renda
Fonte: Elaboragdo prépria
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111.4.5 - Estagio 4 : Resolvendo o conflito

Diante dessa situacdo de conflito entre stakeholders, ha necessidade de inovacdo
institucional. E interessante observar que, dependendo da regra de decisdo que se adote, o
projeto torna-se atraente para diferentes grupos de interesse.

Alids, Douglas North (1990, p. 16) ja advertia: “Institutions are not necessarily [...]
socially efficient [...]”.

Esta inovacdo institucional pode surgir por parte das corporacdes - através das
praticas de responsabilidade social e ambiental - bem como por parte do Estado na
formulacdo e implementacdo de politicas publicas, que promovam a coincidéncia entre o
interesse privado e o coletivo.?

Uma politica publica adequada, neste caso, seriam os instrumentos econdémicos
(Taxagdo de Pigou) que fagam com que as empresas considerem as externalidades em suas

decisGes de producao (Figura 111.4.7).

* Mo analisar a obra de Peter Evans (2004) sobre as condigGes necessarias para sucesso do Estado na
formulagdo e implementacdo de politicas coerentes, Fiani (2011) destaca o conceito de autonomia do Estado
que:

[...] se encontra diretamente relacionado a sua estrutura interna. Quanto mais a burocracia
do Estado se aproximar do tipo ideal de burocracia caracterizado pelo sociélogo e economista
alemdo Max Weber (1864-1920), maior autonomia ele vai apresentar em relagdo aos grupos
da sociedade em especial em relagdo as classes, mais poderosas. Sem uma burocracia
profissional, recrutada por mérito e com uma remuneragdo que produza espirito de
corporacdo e senso de valor préprio, a formulacdo e implementacdo de politicas coerentes
por parte do Estado, assim como a oferta dos bens publicos necessarios ao funcionamento do
sistema econdmico e ao desenvolvimento, tornam-se extraordinariamente dificeis.

Este tipo ideal de burocracia conhecida como burocracia weberiana, e caracterizado por um
elevado grau de profissionalismo e preparo técnico no exercicio de suas fungdes. Isso
envolve, entre outras caracteristicas: recrutamento por mérito com um nivel de selegdo
elevado que permita contratar uma elite para o desempenho das fungbes publicas;
remuneracao elevada; e incentivos a progressdo funcional ao longo da carreira
(Fiani,2011, p. 203).
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Figura 111.4.7: Estagio E4 — Alinhamento de interesses publico e privado

Fonte: Elaboragdo prépria

133

120

Com a adogdo de uma politica de taxacdo da produgdo em S40/bbl (suficiente para

compensar os stakeholders afetados), reduz-se o conflito de interesses entre empresa e

sociedade, uma vez que restariam apenas dois casos:

e Caso (A) - projeto deve ser aceito, pois é atrativo tanto para a empresa

quanto para a sociedade: producgdo até 500 MMbbl/a;

e Caso (D) - projeto deve ser rejeitado, pois é prejudicial tanto para a empresa

guanto para a sociedade: producdo superior a 500 MMbbl/a.

Os custos e beneficios decorrentes da implantacao dos projetos estdo ilustrados na

Tabela 111.4.8 em $/bbl e na Tabela 111.4.9 em MMS, respectivamente.



Tabela 111.4.8: Estagio E4 - Percepgdes dos stakeholders ($/bbl)

. Externalidade | Externalidade
_ ) Pagamento Subsidio ) i
Produgdo Prego Fundo Social Produter ) R Social para | Ambiemtal para
Externalidades | Contribuinte c o N P
MM bbl/a $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl $/bbl
250 100,00 30,00 30,00 40,00 0,00 0,00 0,00
500 100,00 0,00 60,00 40,00 0,00 0,00 0,00
750 100,00 (30,00) 90,00 40,00 0,00 0,00 0,00
850 100,00 (40,00) 100,00 40,00 0,00 0,00 0,00
1000 100,00 (60,00) 120,00 40,00 0,00 0,00 0,00
1400 100,00 (110,00) 170,00 40,00 0,00 0,00 0,00
Fonte: Elaboragdo prépria
Tabela 111.4.9: Estagio E4 - Percepgdes dos stakeholders (MMS$/ano)
- Externalidade | Externdlidade
_ . . Pagamento Subsidie . .
Produgdo Receita Fundo Social Produtor ) . Social para | Ambiemtal para
Externalidades | Contribuinte - o N P
MM bbl/a M $ MV $ MM $ M $ M $ MV $ M $
250 50.000 15.000 15.000 20.000 0 o] 0
500 50.000 0 30.000 20.000 [¢] 0 0
750 50.000 (15.000) 45.000 20.000 [¢] 0 0
850 50.000 (20.000) 50.000 20.000 [¢] 0 0
1000 50.000 (30.000) 60.000 20.000 [¢] 0 0
1400 50.000 (55.000) 85.000 20.000 0 0 0

Fonte: Elaboragdo prépria
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A Figura 111.4.8 apresenta outra forma de visualizagdo dos custos e ganhos para a
empresa e a sociedade no terceiro quadrante. Apds a internalizacdo das externalidades, a
decisdo de produgdo (500 MM bbl/a) se dad quando o prego iguala o custo marginal

sustentavel em S 100 /bbl.
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/
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Figura 111.4.8: Estagio E4 — Custos Privados e para a Sociedade
Fonte: Elaboragdo propria
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Custo E&P

A Tabela 11.4.10 apresenta os resultados do modelo de selecdo para este nivel de

producdo sustentavel:

Q=500 MM bbl/a

=520 bi
IDH = 0,555

Fundo Social

(FS) maximo =$ 150 bi

Além disso, ha externalidades positivas (spillovers):

(a) geracdo de 75.000 empregos anuais, a um custo marginal negativo de

$ 20.000 /empregos.ano, ou seja, ha geracdo de emprego e riqueza, simultaneamente.

(b) economia liquida de divisas de $ 43 bi/ano, a um custo marginal de RS 1,93 /S,

inferior a taxa de cdmbio (Ptax) de RS 2,00 /S.



Tabela 111.4.10: Estagio 4
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Modelo de Seclegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Estagio 4: Andlise com gerenciamento de projetos sustentavel

Varidveis decisdo

Restrigoes

XQagr (o} Qmin (o}
XQbau (o] Imin (]
XQsus 1 Imax 182.857
XQinov 1 CO2max| 200.000
XQcpnec 1 Emin (o}
X - ELDmin o
XSAgp | 1 Isa min| o0.000 |
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfdlio de Projetos
Projetos de Producdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj Ij RSj co2j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a| MM $ MM$/a M t/a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| $/isa
1 1.0 50 1229 2.850 5.000 4570 7.500 1 1.0 0,025 25 1.000
2 1.0 50 1.400 2550 5.000 4510 7500 2 1.0 0,025 75 3.000
3 1.0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 1.0 0,025 125 5.000
4 1.0 50 1743 1950 5.000 4.390 7.500 4 1,0 0,025 175 7.000
5 1,0 50 1.914 1.650 5.000 4.330 7.500 5 1,0 0,025 225 9.000
(<] 1.0 50 2.086 1.350 5.000 4270 7.500 6 1,0 0,025 275 11.000
7 1.0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7500 7 1.0 0,025 325 13.000
8 1,0 50 2429 750 5.000 4.150 7500 8 1,0 0,025 375 15.000
9 1.0 50 2.600 450 5.000 4.090 7.500 9 1.0 0,025 425 17.000
10 1,0 50 2.771 150 5.000 4.030 7.500 10 1,0 0,025 475 19.000
11 0,0 50 2943 (150) 5.000 3.970 7.500 11 1,0 0,025 525 21.000
12 0,0 50 3114 (450) 5.000 3.910 7.500 12 1,0 0,025 575 23.000
13 0,0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7.500 13 1,0 0,025 625 25.000
14 0,0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7.500 14 1.0 0,025 675 27.000
15 0,0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7500 15 1.0 0,025 725 29.000
16 0,0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7500 16 1,0 0,025 775 31.000
17 0,0 50 3971 (1.950) 5.000 3.610 7.500 17 1,0 0,025 825 33.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3550 7.500 18 1,0 0,025 875 35.000
19 0,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 1,0 0,025 925 37.000
20 0,0 50 4.486 {2.850) 5.000 3.430 7.500 20 1,0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4.657 (3.150) 5.000 3.370 7.500 21 1,0 0,025 1.025 41.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 2z 0.4 0,025 1.075 43.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7500 23 0.0 0,025 1125 45.000
24 0,0 50 5171 (4.050) 5.000 3.190 7.500 24 0.0 0,025 1175 47.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7.500 25 0.0 0,025 1.225 49.000
26 0,0 50 5.514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0,0 0,025 1.275 51.000
27 0,0 50 5686 (4.950) 5.000 3.010 7.500 27 0.0 0,025 1.325 53.000
28 0,0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0.0 0,025 1.375 55.000
29 0,0 50 5229 (5.550) 5.000 2.890 7.500 29 0,0 0,025 1.425 57.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7.500 30 0.0 0,025 1475 59.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2770 7.500 31 0,0 0,025 1525 61.000
32 0,0 50 6543 (6.450) 5.000 2.710 7.500 32 0.0 0,025 1575 63.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0.0 0,025 1.625 65.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2590 7.500 34 0,0 0,025 1.675 67.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2530 7.500 35 0.0 0,025 1.725 69.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7500 36 0.0 0,025 1.775 71.000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7.500 37 0,0 0,025 1.825 73.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38 0.0 0,025 1.875 75.000
39 0,0 50 7743 (8.550) 5.000 2.290 7500 39 0.0 0,025 1925 77.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7.500 40 0,0 0,025 1975 79.000
Somatério 2.000 (182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc coz2 ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a] MM $ |$/hab.ano| M t/a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| %$/isa
500 20.000 | 15.000 | 50.000 | 43.000 | 75.000 0,534 | 11.431 | 43.000
Minimo 0 0 - - 0 0 Minimo 0,000 - -
Maximo - 182.857 - 200.000 - - Madximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 | R$/$ $/E.ano MM $ - $/hab.ano
Restrigdo 30,00 1,93 -20.000 150.000 0.555 3.569

Fonte: Elaborag¢do prépria




137
111.4.6 - Responsabilidade socioambiental: papel da empresa ou do Estado?

Uma questdo recorrente nas discussdes sobre responsabilidade social corporativa é
guem deve investir, a empresa ou o Estado? Para responder a essa pergunta, seria util
lembrar Coase: informacdo imperfeita, racionalidade limitada, complexidade, incerteza nas
transagoes e especificidade dos ativos geram custos de transagao.

Neste caso, Williamson (1996) destaca a relevancia da Estrutura de Governanga,
sendo a mais adequada aquela que reduz os custos de transagdo. Observando a
Figura 111.4.9, a curva original de Custo-Efetividade pode ser entendida como um somatdrio
horizontal das curvas de oferta de projetos socioambientais privados e governamentais.
Assim, pode-se ter uma indicagdao do nivel de envolvimento de cada setor, privado ou
estatal, em cada situacdo, em funcdo dos custos de transacdo de cada estrutura de

governanga.

Geragdo de Renda
| ‘ RSpc* =15.000 $/ano.hab |

. " . .
Il ] | I I
to Sustentdvel: Eficiéncia e

Eauidad:
q

|

Curvas de Iso-IDH: expressam

‘ Renda sustentdvel anual per capita (RSpc) | preferéncios da sociedade

Trade-off RSDpe X ISA

\

RSDpc*z3.569 $/ano. hab |

IDH* max= 0,555

] 425114154 [
. Prego 100 $/bbI Inv RSA Corporativa
/ ‘\‘\ Inv Governamental

‘ Custo Marginal Sociedade |

/ Disposigdo a Pagar por ISA : Tg & curva IDH
|

-W Carteira de Investimentos Produtivos Carteira de Investimentos Sécio- Ambientais

ISA* = 0,535

Inv Total

Figura 111.4.9: Responsabilidade social corporativa ou governamental?
Fonte: Elaboragdo propria
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111.4.7 — Decisoes de Investimento e Politicas Publicas

Como vimos, as decisOes de investimento e producdo tém efeitos diversos na
sociedade: geracdo de renda, financiamento de projetos socioambientais via Fundo Social,
variacao no IDH, geracdao de empregos, economia de divisas, emissdes de CO2 e outras
externalidades.

A formulacdo e implementacdo de politicas publicas deve considerar os diversos
trade-offs envolvidos, de modo a aumentar o bem-estar da sociedade. A seguir sao

apresentados alguns exemplos de politicas publicas e avaliados seus resultados.

111.4.7.1 - Limites exagerados de emissao de CO2

Vimos anteriormente que a maximizacdo do IDH* = 0,555 ocorre para um nivel de
emissdes de CO2 de 50 MM t/a. Uma politica que limite exageradamente as emissdes em
25 MM t/a, sem levar em conta outras alternativas econdmicas, traria os seguintes impactos

(Tabela 111.4.11):

Q= 250 MM bbl/a

=58 bi

IDH = 0,492

Fundo Social (FS) =$ 112 bi

Para alcancar este resultado, introduz-se no modelo a restricdo (I1.2.17):

CO2 < CO2max

Ou seja,

C02< 25 MM t/a

Convém observar que o custo de oportunidade para reduzir estas emissoes
(Figura 111.4.10) é extremamente elevado ($ 330 /t CO2). Seria preferivel produzir petréleo e
reduzir emissGes onde o custo evitado fosse inferior (setor florestal, por exemplo). Além
disso, ha uma redugdo do Fundo Social de $ 150 bi para S 112 bi, prejudicando os projetos

socioambientais, com reflexos no IDH que cai de 0,555 para 0,492.



Tabela 111.4.11: Politica com limites exagerados de emissao de CO2
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Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Politica Piblica de restrigdo exagerada de emissdo de CO2: 25 MMton/ano

Varidveis decisdo

Restrigées

XQagr - Qmin 0
XQbau - Imin 0
XQsus - Imadx 182.857
XQinov 1 CO2ma 25.000
XQepne 1 Emin 0
Xj ver tabela ELDmin 0
XsAgp | 1 Isa min| o0.000 |
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Produgdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj I RSj Cco2j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a| MM $ MM$/a M t/7a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| $/isa
1 1,0 50 1.229 2.850 5.000 4570 7.500 1 1,0 0,025 25 1.000
2 1,0 50 1.400 2.550 5.000 4510 7500 2 1,0 0,025 75 3.000
3 1,0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3| 1,0 0,025 125 5.000
4 1,0 50 1.743 1950 5.000 4.390 7500 4 1,0 0,025 175 7.000
5 1,0 50 1914 1.650 5.000 4.330 7500 5 1,0 0,025 225 9.000
6 0,0 50 2.086 1.350 5.000 4.270 7.500 6 1,0 0,025 275 11.000
7 0,0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7500 7 1,0 0,025 325 13.000
8 0,0 50 2.429 750 5.000 4.150 7500 8 1,0 0,025 375 15.000
9 0,0 50 2.600 450 5.000 4.090 7500 9 1,0 0,025 425 17.000
10 0,0 50 2.771 150 5.000 4.030 7.500 10| 1,0 0,025 475| 19.000
11 0,0 50 2943 (150) 5.000 3.970 7500 11 1,0 0,025 525 21.000
12 0,0 50 3114 (450) 5.000 3910 7.500 12 1,0 0,025 575 23.000
13 0,0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7500 13 1,0 0,025 625 25.000
14 0,0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7.500 14| 1,0 0,025 675| 27.000
15 0,0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7500 15 1,0 0,025 725 29.000
16 0,0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7500 16 1,0 0,025 775 31000
17 0,0 50 3.971 (1.950) 5.000 3.610 7.500 17 1,0 0,025 825 33.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3.550 7500 18 1,0 0,025 875 35.000
19 0,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7500 19 0,3 0,025 925 37.000
20 0,0 50 4.486 (2.850) 5.000 3.430 7500 20 0,0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4.657 (3.150) 5.000 3.370 7.500 21| 0,0 0,025 1.025| 41000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7500 22 0,0 0,025 1.075 43.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7.500 23 0,0 0,025 1125 45.000
24 0,0 50 5171 (4.050) 5.000 3.190 7500 24 0,0 0,025 1175 47.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7.500 25| 0,0 0,025 1.225| 49.000
26 0,0 50 5514 (4.650) 5.000 3.070 7500 26 0,0 0,025 1.275 51.000
27 0,0 50 5.686 (4.950) 5.000 3.010 7500 27 0,0 0,025 1.325 53.000
28 0,0 50 ©.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0,0 0,025 1.375 55.000
29 0,0 50 5.229 (5.550) 5.000 2.890 7500 29 0,0 0,025 1.425 57.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7500 30 0,0 0,025 1.475 59.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2.770 7500 31 0,0 0,025 1525 61.000
32 0,0 50 6543 (6.450) 5.000 2.710 7.500 32| 0,0 0,025 1575| 63.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7500 33 0,0 0,025 1.625 65.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2.590 7.500 34 0,0 0,025 1.675 67.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2.530 7.500 35 0,0 0,025 1.725 €9.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7.500 36| 0,0 0,025 1775| 71000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7500 37 0,0 0,025 1.825 73.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7500 38 0,0 0,025 1.875 75.000
39 0,0 50 7.743 (8.550) 5.000 2.290 7.500 39| 0,0 0,025 1.925| 77.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7500 40 0,0 0,025 1975 79.000
Somatério 2.000 |182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 | 40.000 -
Resultados
Q I RSpc coz2 ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a| MM $ [$/hab.ano| M t/a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| %$/isa
250 7.857 | 11.250 | 25.000 | 22.250 | 37.500 0,457 8.377 | 37.000
Minimo [} [} - - 0 o Minimo 0,000 - -
Méximo - 182.857 - 25.000 - - Méximo B - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 | RI/$ $/E.ano MM $ - $/hab.ano
Restrigdo 330,00 | 1,24 | -220.000 112.500 0.492 2.873

Fonte: Elaborag¢ao proépria
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Figura 111.4.10: Custo de Oportunidade para Redugao de Emissao de CO2
Fonte: Elaboragdo prépria
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111.4.7.2 - Metas de produgao e investimento a qualquer custo

Vimos também que o nivel de producdo que maximiza o IDH é de 500 MM bbl/a,
para investimentos da ordem de S 20 bi. Uma politica com metas de producdo a qualquer
custo (950 MM bbl/a) objetivando o aumento de investimento, gera¢cdo de emprego e de

divisas traria os seguintes impactos (Tabela 111.4.12):

Q=950 MM bbl/a

I=$53 bi

IDH = 0,273

Fundo Social (FS) =$ 28 bi

Geracdo 142.500 de empregos anuais

Economia liquida de divisas de $ 77 bi/ano

Vale destacar, em primeiro lugar, o impacto negativo desta politica de queda no IDH
para 0,273.

No que se refere a geracao de empregos, o custo marginal do emprego gerado é de
$ 340.000 / emprego.ano (Figura 111.4.11), muito superior a renda sustentavel disponivel per
capita (RSDpc* = S 3.560 / hab.ano). Vale pesquisar se ndo haveria outro setor na economia
mais intensivo em trabalho, se o objetivo, de fato, é gerar emprego.

Além disso, embora haja economia liquida de divisas, seu custo marginal é de
RS 3,46 /S, bem superior a taxa de cdmbio (Ptax) de RS 2,00 /S (Figura 111.4.12). Assim sendo,
esta politica ndo se justificaria do ponto de vista cambial.

Finalmente, hd uma redu¢do no Fundo Social de $ 150 bi para S 28 bi,
comprometendo o financiamento de projetos socioambientais. A Figura 111.4.13 ilustra a

variagao do Fundo Social (FS) para diferentes niveis de produgao.



Tabela 111.4.12: Metas de producao e investimento
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Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Politica Pdblica com metas de investimento, produgdo, geragdo de empregos e de divisas

Varidveis decisdo

Restrigdes

XQagr - Qmin 950
XQbau - Imin 50.000
XQsus - Imax 182.857
XQinov 1 CO2max| 200.000
XQcpnec 1 Emin 140.000
Xj ver tabela ELDmin | 75.000
xeAgp | 1 Toa min] 0,000 |
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Producdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj Ij RSj co2j ELDj Ej Nk Xk ISAK GSAk CEk
= MM bbl/a] MM $ MM$/a M t/a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| $/isa
1 1.0 50 1229 2.850 5.000 4570 7.500 1 1.0 0,025 25 1.000
2 1.0 50 1.400 2550 5.000 4.510 7.500 2 1,0 0,025 75 3.000
3 1,0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 1,0 0,025 125 5.000
4 1.0 50 1743 1950 5.000 4.390 7.500 4 1.0 0,025 175 7.000
5 1.0 50 1.914 1.650 5.000 4.330 7.500 5 1,0 0,025 225 9.000
[S) 1,0 50 2.086 1.350 5.000 4270 7.500 6 1,0 0,025 275 11.000
7 1.0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7.500 7 1.0 0,025 325 13.000
8 1.0 50 2.429 750 5.000 4.150 7.500 8 0.3 0,025 375 15.000
9 1.0 50 2.600 450 5.000 4.090 7500 9 0.0 0,025 425 17.000
10 1,0 50 2.771 150 5.000 4.030 7500 10 0,0 0,025 475 19.000
11 1.0 50 2943 (150) 5.000 3970 7.500 11 0.0 0,025 525 21.000
12 1.0 50 3114 (450) 5.000 3.910 7500 12 0.0 0,025 575 23.000
13 1,0 50 3286 (750) 5.000 3.850 7500 13 0,0 0,025 625 25.000
14 1.0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7.500 14 0.0 0,025 675 27.000
15 1.0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7500 15 0.0 0,025 725 29.000
16 1,0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7500 16 0,0 0,025 775 31.000
17 1.0 50 3.971 (1.950) 5.000 3.610 7.500 17 0.0 0,025 825 33.000
18 1.0 50 4.143 {2.250) 5.000 3550 7500 18 0.0 0,025 875 35.000
19 1,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 0,0 0,025 925 37.000
20 0,0 50 4.486 (2.850) 5.000 3.430 7.500 20 0.0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4657 (3.150) 5.000 3.370 7500 21 0.0 0,025 1.025 41.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 22 0,0 0,025 1.075 43.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7.500 23 0.0 0,025 1125 45.000
24 0,0 50 5171 {4.050) 5.000 3.190 7500 24 0.0 0,025 1175 47.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7.500 25 0,0 0,025 1.225 49.000
26 0,0 50 5.514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0.0 0,025 1.275 51.000
27 0,0 50 5686 (4.950) 5.000 3.010 7.500 27 0.0 0,025 1.325 53.000
28 0,0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0,0 0,025 1.375 55.000
29 0,0 50 5229 (5.550) 5.000 2.890 7.500 29 0.0 0,025 1.425 57.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7.500 30 0.0 0,025 1475 59.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2770 7.500 31 0,0 0,025 1525 61.000
32 0,0 50 6543 (6.450) 5.000 2.710 7.500 32 0.0 0,025 1575 63.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0.0 0,025 1.625 65.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2590 7.500 34 0,0 0,025 1.675 67.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2530 7.500 35 0.0 0,025 1.725 69.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7.500 36 0.0 0,025 1.775 71.000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7.500 37 0,0 0,025 1.825 73.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38 0.0 0,025 1.875 75.000
39 0,0 50 7743 (8.550) 5.000 2.290 7500 39 0,0 0,025 1925 77.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7.500 40 0.0 0,025 1975 79.000
Somatério 2.000 (182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc coz ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/al MM $ |$/hab.ano| M t7a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| $/isa
950 | 52.657 | 2.850 | 95.000 | 76.570 | 142.500 0,183 | 1.350 | 15.000
Minimo 950 50.000 - - 75.000 140.000 Minimo 0,000 - -
Mdximo - 182.857 - 200.000 - - Madximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 | RI/$ $/E.ano MM $ - $/hab.ano
Restrigdo -510,00 3,46 340.000 28.500 0,273 1.500

Fonte: Elaboracao prdpria
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Figura 111.4.13: Fundo Social
Fonte: Elaboragdo prépria
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111.4.7.3 - Inovagao tecnoldgica e contetido nacional competitivo

Os casos apresentados anteriormente supdem a existéncia das seguintes politicas:

e politica de inovagdes tecnoldgicas reduzindo os custos de E&P das firmasem 37,5%
(em termos de modelagem, isto corresponde ao valor de XQinov = 1). Isto
corresponde a uma reducdo no gradiente de custo marginal de 0,240 para

0,150 S /bbl por MM bbl/a;

e politica de contelddo nacional competitivo com o mercado internacional com reducdo
dos custos domésticos em 20% (em termos de modelagem, isto corresponde ao valor
de XQcpnc = 1). Isto corresponde a uma redugdo no gradiente de custo marginal de

0,150 para 0,120 S /bbl por MM bbl/a;

Na situacdo otima, de vigéncia dessas politicas, temos como resultado o IDH = 0,555
(Tabela 111.4.13). A partir de agora, analisaremos o impacto de cada uma dessas politicas

isoladamente.

Caso a politica de conteudo nacional competitivo com o mercado internacional ndo
prevaleca (XQcpnc = 0) e seja imposto um conteudo nacional exagerado com sobrepreco no

suprimento doméstico em relag¢do ao importado, o IDH cairia para 0,505 (Tabela 111.4.14)

Caso também ndo esteja em vigor a politica de inova¢cdes tecnoldgicas
(XQinov = 0 e XQcpnc = 0), o IDH cairia para 0,415 (Tabela 111.4.15). Isto porque a inovagdo

tecnoldgica reduz os custos de E&P e aumenta a renda petrolifera.

Tais politicas tém impacto direto na competitividade e na geracdo de renda. Uma boa
visualizacdo desse fendbmeno é possivel através da analise dos custos marginais de producao,

representados no terceiro quadrante do modelo (Figura 111.4.14).
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e sem politica de inovagGes tecnoldgicas e sem politica de conteddo nacional

competitivo: 0,240 S /bbl por MM bbl/a - IDH =0,415;

e com politica de inovacdes tecnoldgicas e sem politica de conteddo nacional

competitivo: 0,150 S /bbl por MM bbl/a - IDH = 0,505;

e com politica de inovagbes tecnoldgicas e com politica de conteddo nacional

competitivo: 0,120 S /bbl por MM bbl/a - IDH = 0,555.

Produgdo

1000 MMbbl/a 750 MMbbl/a 500 MMbbl/a 250 MMbbl/a

=—Prego

——Custo Marginal com Inovagdo Tecnoldgica e com Conteide Nacional Competitivo

——Custo Marginal com Inovagdo Tecnoldgica e sem Conteddo Nacional Competitivo v
——Custo Marginal sem Inovagdo Tecnolégica e sem Contelddo Nacional Competitivo

# Q* =500 XQinov = 1; XQenc = 1
* Q* = 400 ; XQinov = 1 ; XQenc = 0
* Q* = 250 ; XQinov = 0 ; XQenc = 0

Carteira de Investimentos Produtives

rd

Figura 111.4.14: Politicas de inovagdo, contetiido nacional competitivo e Custo Marginal
Fonte: Elaboragdo prépria

Custo de E&P




Tabela 111.4.13: Politicas de inovagao tecnoldgica e conteido nacional competitivo
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Modelo de Seclegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Caso com Inovagdo Tecnolégica e com Politica de Contelddo Nacional Competitivo

Varidveis decisdo

XQagr -
XQbau -
XQsus -
XQinov 1
XQcpnec 1
)(J ver tabela
XSAgp 1
XSAinov 1
Xk ver tabela

Restrigoes

Qmin (o}
Imin (]
Imaéx 182.857
CO2max| 200.000
Emin o
ELDmin 0

Tza min] 0.000 |

Dados do Portfélio de Projetos

Projetos de Producdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj Ij RSj co2j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a| MM $ MM$/a M t/a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| $/isa
1 1.0 50 1229 2.850 5.000 4570 7.500 1 1.0 0,025 25 1.000
2 1.0 50 1.400 2550 5.000 4510 7500 2 1.0 0,025 75 3.000
3 1.0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 1.0 0,025 125 5.000
4 1.0 50 1743 1950 5.000 4.390 7.500 4 1,0 0,025 175 7.000
5 1,0 50 1.914 1.650 5.000 4.330 7.500 5 1,0 0,025 225 9.000
(<] 1.0 50 2.086 1.350 5.000 4270 7.500 6 1,0 0,025 275 11.000
7 1.0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7500 7 1.0 0,025 325 13.000
8 1,0 50 2429 750 5.000 4.150 7500 8 1,0 0,025 375 15.000
9 1.0 50 2.600 450 5.000 4.090 7.500 9 1.0 0,025 425 17.000
10 1,0 50 2.771 150 5.000 4.030 7.500 10 1,0 0,025 475 19.000
11 0,0 50 2943 (150) 5.000 3.970 7.500 11 1,0 0,025 525 21.000
12 0,0 50 3114 (450) 5.000 3.910 7.500 12 1,0 0,025 575 23.000
13 0,0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7.500 13 1,0 0,025 625 25.000
14 0,0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7.500 14 1.0 0,025 675 27.000
15 0,0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7500 15 1.0 0,025 725 29.000
16 0,0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7500 16 1,0 0,025 775 31.000
17 0,0 50 3971 (1.950) 5.000 3.610 7.500 17 1,0 0,025 825 33.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3550 7.500 18 1,0 0,025 875 35.000
19 0,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 1,0 0,025 925 37.000
20 0,0 50 4.486 {2.850) 5.000 3.430 7.500 20 1,0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4.657 (3.150) 5.000 3.370 7.500 21 1,0 0,025 1.025 41.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 2z 0.4 0,025 1.075 43.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7500 23 0.0 0,025 1125 45.000
24 0,0 50 5171 (4.050) 5.000 3.190 7.500 24 0.0 0,025 1175 47.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7.500 25 0.0 0,025 1.225 49.000
26 0,0 50 5.514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0,0 0,025 1.275 51.000
27 0,0 50 5686 (4.950) 5.000 3.010 7.500 27 0.0 0,025 1.325 53.000
28 0,0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0.0 0,025 1.375 55.000
29 0,0 50 5229 (5.550) 5.000 2.890 7.500 29 0,0 0,025 1.425 57.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7.500 30 0.0 0,025 1475 59.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2770 7.500 31 0,0 0,025 1525 61.000
32 0,0 50 6543 {6.450) 5.000 2.710 7.500 32 0.0 0,025 1575 63.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0.0 0,025 1.625 65.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2590 7.500 34 0,0 0,025 1.675 67.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2530 7.500 35 0.0 0,025 1.725 69.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7500 36 0.0 0,025 1.775 71.000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7.500 37 0,0 0,025 1.825 73.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38 0.0 0,025 1.875 75.000
39 0,0 50 7.743 (8.550) 5.000 2.290 7.500 39 0,0 0,025 1925 77.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7.500 40 0.0 0,025 1975 79.000
Somatério 2.000 (182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc coze ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/al MM $ |$/hab.ano| M t7a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| $/isa
500 | 20.000 | 15.000 | 50.000 | 43.000 | 75.000 0,534 | 11.431 | 43.000
Minimo 0 1] - - 4] 0 Minimo 0,000 - -
Mdximo - 182.857 - 200.000 - - Mdximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpe
Varidvel Decisdo $/tCo2 | R$/$ $/E .ano MM $ = $/hab.ano
Restrigdo 30,00 1,93 -20.000 150.000 0,555 3.569

Fonte: Elaboracao prdépria




Tabela 111.4.14: Politica de inovagao tecnoldgica sem contetido nacional competitivo

148

Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Caso com Inovagdo Tecnolégica e sem Politica de Contelido Nacional Competitivo

Varidveis decisdo

Restrigdes

XQagr - Qmin [}
XQbau - Imin (o}
XQsus - Imax 182.857
XQinov 1 CO2max| 200.000
XQcpnec (o} Emin [0}
Xj ver tabela ELDmin 0
XSAgp | 1 Isamin| 0.000 |
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Produgdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj X Qj I RSj co2j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a] MM $ MM$/a M t7a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| %$/isa
1 1,0 50 1229 2.813 5.000 4563 7.500 1 1.0 0,025 25 1.000
2 1,0 50 1.400 2.438 5.000 4.488 7500 2 1,0 0,025 75 3.000
3 1.0 50 1571 2063 5.000 4.413 7.500 3 1,0 0,025 125 5.000
4 1.0 50 1743 1.688 5.000 4.338 7.500 4 1,0 0,025 175 7.000
5 1,0 50 1.914 1.313 5.000 4263 7.500 5 1,0 0,025 225 9.000
[S) 1,0 50 2.086 938 5.000 4.188 7500 6 1,0 0,025 275 11.000
7 1.0 50 2.257 563 5.000 4.113 7.500 7 1.0 0,025 325 13.000
8 1,0 50 2.429 188 5.000 4.038 7.500 8 1.0 0,025 375 15.000
9 0,0 50 2.600 (188) 5.000 3963 7.500 9 1,0 0,025 425 17.000
10 0,0 50 2771 (563) 5.000 3.888 7.500 10 1,0 0,025 475 19.000
11 0,0 50 2943 (938) 5.000 3.813 7.500 11 1,0 0,025 525 21.000
12 0,0 50 3114 (1.313) 5.000 3.738 7500 12 1,0 0,025 575 23.000
13 0,0 50 3.286 (1.688) 5.000 3663 7500 13 1,0 0,025 625 25.000
14 0,0 50 3.457 (2.063) 5.000 3.588 7.500 14 1,0 0,025 675 27.000
15 0,0 50 3.629 (2.438) 5.000 3513 7.500 15 1,0 0,025 725 29.000
16 0,0 50 3.800 (2.813) 5.000 3.438 7.500 16 1,0 0,025 775 31.000
17 0,0 50 3.971 (3.188) 5.000 3.363 7.500 17 1,0 0,025 825 33.000
18 0,0 50 4.143 (3.563) 5.000 3.288 7.500 18 1.0 0,025 875 35.000
19 0,0 50 4.314 (3.938) 5.000 3.213 7500 19 1,0 0,025 925 37.000
20 0,0 50 4.486 (4.313) 5.000 3.138 7500 20 0,0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4.657 (4.688) 5.000 3.063 7.500 21 0.0 0,025 1.025 41.000
22 0,0 50 4.829 (5.063) 5.000 2.988 7.500 22 0.0 0,025 1.075| 43.000
23 0,0 50 5.000 (5.438) 5.000 2.913 7.500 23 0,0 0,025 1125 45.000
24 0,0 50 5171 (5.813) 5.000 2.838 7.500 24 0.0 0,025 1175 47.000
25 0,0 50 5.343 (6.188) 5.000 2.763 7.500 25 0.0 0,025 1.225 49.000
26 0,0 50 5.514 (6.563) 5.000 2.688 7.500 26 0.0 0,025 1.275 51.000
27 0,0 50 5.686 (6.938) 5.000 2.613 7500 27 0,0 0,025 1.325 53.000
28 0,0 50 6.657 (7.313) 5.000 2538 7.500 28 0.0 0,025 1.375 55.000
29 0,0 50 5229 (7.688) 5.000 2.463 7.500 29 0.0 0,025 1.425 57.000
30 0,0 50 6.200 (8.063) 5.000 2.388 7.500 30 0,0 0,025 1.475 59.000
31 0,0 50 6.371 (8.438) 5.000 2.313 7500 31 0,0 0,025 1525 61.000
3z 0,0 50 6543 (8.813) 5.000 2.238 7.500 32 0.0 0,025 1575 63.000
33 0.0 50 6.714 (2.188) 5.000 2.163 7.500 33 0.0 0,025 1.625| 65.000
34 0,0 50 6.886 {(9.563) 5.000 2.088 7.500 34 0,0 0,025 1675 67.000
35 0,0 50 7.057 (9.938) 5.000 2.013 7.500 35 0.0 0,025 1.725 69.000
36 0,0 50 7.229 (10.313) 5.000 1938 7.500 36 0.0 0,025 1.775 71.000
37 0,0 50 7.400 {10.688) 5.000 1.863 7.500 37 0,0 0,025 1.825 73.000
38 0,0 50 7571 (11.063) 5.000 1.788 7.500 38 0.0 0,025 1.875 75.000
39 0,0 50 7743 (11.438) 5.000 1713 7.500 39 0.0 0,025 1925 77.000
40 0,0 50 7.914 (11.813) 5.000 1.638 7.500 40 0,0 0,025 1975 79.000
Somatério 2.000 (182.857)| (180.000)|200.000|124.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc coz ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a] MM $ |$/hab.ano| M t/7a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| $/isa
400 14.629 12.000 40.000 | 34.400 60.000 0.475 9.025 37.000
Minimo 0 1] - - 4] 0 Minimo 0,000 - -
Mdéximo - 182.857 - 200.000 - - Médximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1tCo2 | R$/$ $/E .ano MM $ = $/hab.ano
Restrigdo 37.50 1,91 -25.000 120.000 0.505 2.975

Fonte: Elaboragdo prdpria




Tabela 111.4.15: Sem politicas de inovacao tecnolégica e de contetido nacional competitivo
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Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH

Caso sem Inovagdo Tecnoldgica e sem Politica de Conteiddo Nacional Competitivo

Varidveis decisdo

Restrigdes

XQagr - Qmin 0
XQbau - Imin 0
XQsus - Imdx 182.857
XQinov 0 CO2max| 200.000
XQcpnc (1] Emin (1]
X ver tabela ELDmin 0
XSAgp | 1
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Produgdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj Ij RSj c0o2j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a] MM $ MM$/a M t/a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| %$/isa
1 1,0 50 1.229 2.700 5.000 4540 7500 1 1,0 0,025 25 1.000
2 1,0 50 1.400 2.100 5.000 4.420 7500 2 1,0 0,025 75 3.000
3 1,0 50 1571 1500 5.000 4.300 7500 3 1,0 0,025 125 5.000
4 1,0 50 1743 900 5.000 4.180 7500 4 1,0 0,025 175 7.000
5 1,0 50 1914 300 5.000 4.060 7500 5 1,0 0,025 225 9.000
6 0,0 50 2.086 (300) 5.000 3.940 7500 6 1,0 0,025 275 11.000
7 0,0 50 2.257 (900) 5.000 3.820 7500 7 1,0 0,025 325 13.000
8 0,0 50 2.429 (1.500) 5.000 3.700 7500 8 1,0 0,025 375 15.000
9 0,0 50 2.600 (2.100) 5.000 3.580 7500 9 1,0 0,025 425 17.000
10 0,0 50 2771 (2.700) 5.000 3.460 7500 10 1,0 0,025 475 19.000
11 0,0 50 2943 (3.300) 5.000 3.340 7.500 11 1,0 0,025 525 21.000
12 0,0 50 3114 (3.900) 5.000 3.220 7.500 12 1,0 0,025 575 23.000
13 0,0 50 3.286 (4.500) 5.000 3.100 7.500 13 1,0 0,025 625 25.000
14 0,0 50 3.457 (5.100) 5.000 2.980 7.500 14 1,0 0,025 675 27.000
15 0,0 50 3629 (5.700) 5.000 2.860 7.500 15 0,3 0,025 725 29.000
16 0,0 50 3.800 (6.300) 5.000 2.740 7500 16 0,0 0,025 775 31000
17 0,0 50 3.971 (6.900) 5.000 2.620 7500 17 0,0 0,025 825 33.000
18 0,0 50 4.143 (7.500) 5.000 2.500 7500 18 0,0 0,025 875 35.000
19 0,0 50 4.314 (8.100) 5.000 2.380 7500 19 0,0 0,025 925 37.000
20 0,0 50 4.486 (8.700) 5.000 2.260 7500 20 0,0 0,025 975 39.000
21 0,0 50 4.657 (9.300) 5.000 2.140 7500 21 0,0 0,025 1.025 41.000
22 0,0 50 4.829 (9.900) 5.000 2.020 7500 22 0,0 0,025 1.075 43.000
23 0,0 50 5.000 (10.500) 5.000 1.900 7.500 23 0,0 0,025 1125 45.000
24 0,0 50 5171 (11.100) 5.000 1.780 7.500 24 0,0 0,025 1175 47.000
25 0,0 50 5.343 (11.700) 5.000 1.660 7.500 25 0,0 0,025 1.225| 49.000
26 0,0 50 5.514 (12.300) 5.000 1540 7500 26 0,0 0,025 1.275 51.000
27 0,0 50 5.686 (12.900) 5.000 1420 7500 27 0,0 0,025 1.325| 53.000
28 0,0 50 6.657 (13.500) 5.000 1.300 7500 28 0,0 0,025 1.375| 55.000
29 0,0 50 B5.229 (14.100) 5.000 1180 7.500 29 0,0 0,025 1.425| 57.000
30 0,0 50 6.200 (14.700) 5.000 1.060 7500 30 0,0 0,025 1.475| 59.000
31 0,0 50 6.371 (15.300) 5.000 940 7500 31 0,0 0,025 1525 61.000
32 0,0 50 6543 (15.900) 5.000 820 7500 32 0,0 0,025 1575| 63.000
33 0,0 50 6.714 (16.500) 5.000 700 7500 33 0,0 0,025 1.625| 65.000
34 0,0 50 6.886 (17.100) 5.000 580 7500 34 0,0 0,025 1.675 67.000
35 0,0 50 7.057 (17.700) 5.000 460 7500 35 0,0 0,025 1.725| 69.000
36 0,0 50 7.229 (18.300) 5.000 340 7500 36 0,0 0,025 1.775 71.000
37 0,0 50 7.400 (18.900) 5.000 220 7500 37 0,0 0,025 1.825 73.000
38 0,0 50 7571 (19.500) 5.000 100 7500 38 0,0 0,025 1.875 75.000
39 0,0 50 7.743 (20.100) 5.000 -20 7500 39 0,0 0,025 1925 77.000
40 0,0 50 7.914 (20.700) 5.000 -140 7500 40 0,0 0,025 1975 79.000
Somatério 2.000 |182.857| (360.000)|200.000| 88.000 | 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc coz2 ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a] MM $ [$/hab.ano| M t/a | MM%$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| %$/isa
250 7.857 7.500 25.000 | 21.500 37.500 0,356 5.085 29.000
Minimo 0 (4] - - 0 (4] Minimo 0,000 - -
Médximo - 182.857 - 200.000 - - Méximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 | RI/$ $/E.ano MM $ - $/hab.ano
Restrigdo 60,00 1,85 -40.000 75.000 0,415 2.415

Fonte: Elaboragao propria
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111.4.7.4 - Gerenciamento de projetos e inovagao tecnoldgica socioambiental

No que se refere aos projetos socioambientais, os casos apresentados anteriormente

supGem a existéncia das seguintes politicas:

Politica de gerenciamento de projetos analisados individualmente através do
Custo-Efetividade (em termos de modelagem, isto corresponde ao valor de
XSAgp = 1). E importante ressaltar que neste caso é possivel conhecer os custos
individualizados por projetos. Caso contrario, a escolha dos projetos seria feita

pela média da carteira, o que comprometeria a qualidade da decisao.

Politica de inovagbes tecnoldgicas reduzindo os custos dos projetos
socioambientais (em termos de modelagem, isto corresponde ao valor de

XSAinov = 1). S3o considerados dois padrdes de inovacdo caracterizados pelo

coeficiente angular (o) do  Custo-Efetividade: sem inovagao

(o = $160.000/1SA? por ano.hab) e com inovaco (o = $ 80.000/I1SA% por ano.hab).

Estas politicas tém impacto direto na competitividade, na geracdo de renda e

consequentemente no IDH. Apresentam-se a seguir os parametros das equagdes de

Custo-Efetividade dos projetos socioambientais (coeficiente angular o e intercepto B), bem

como o IDH resultante para cada uma dessas combinagdes de politicas:

Com politica de gerenciamento e com inovagdes tecnoldgicas:
o = $ 80.000 / ISAZ por ano.hab; B =$ 0 /ISA por ano.hab - IDH = 0,555;
Sem politica de gerenciamento e com inovagdes tecnoldgicas:

o =$0/I1SA*por ano.hab; B =$40.000 /ISA por ano.hab - IDH = 0,389;
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e Com politica de gerenciamento e sem inovagdes tecnoldgicas:

o = $ 160.000 / ISA% por ano.hab; B =$ 0 /ISA por ano.hab - IDH = 0,453;

e Sem politica de gerenciamento e sem inovagdes tecnoldgicas:

a=$0/ISA? por ano.hab; B =5 80.000 /ISA por ano.hab - IDH = 0,301.

A seguir, para cada uma dessas combinacdes de politicas sdo apresentadas as curvas

de Custo-Efetividade dos projetos socioambientais (Figura 111.4.15), bem como os resultados

do modelo em termos de IDH (Tabelas I11.4.16 a 111.4.19).

Indice Socioambiental (ISA)

"K"'""""""

50.000 $/I54 | \

Custo Efetividade

100.000 $/15A \

——COM GP e COM INOVAGAO

- - -5EM GP o COM INOVAGAO

150.000 $/I5A

——COM 6P e SEM INOVAGAO

- - -SEM 6P e SEM INOVAGAO

N

Carteira de Investimentos Socioambientais

Figura 111.4.15: Politicas Governamentais e Custo-Efetividade

Fonte: Elaboragdo propria



Tabela 111.4.16: Com politica de gerenciamento de projetos e com inovagdes tecnolégicas
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Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Caso com Gerenciamento de Projetos e com Inovagdo Tecnolégica Socio Ambiental

Varidveis decisdo

XQagr

XQbau

XQsus

XQinov

1

XQcpnec

1

XJ

ver tabela

XSAgp

1

XSAinov

1

Xk

ver tabela

Restrigdes

Qmin 0

Imin 0

Imdx 182.857

CO2max| 200.000

Emin (1]

ELDmin (4]

Tza min] 0,000 ]

Dados do Portfélio de Projetos

Projetos de Produgdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj I RSj C02j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a] MM $ MM$/a M t7a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| %$/isa
1 1,0 50 1.229 2.850 5.000 4570 7.500 1 1,0 0,025 25 1.000
2 1,0 50 1.400 2550 5.000 4510 7.500 2| 1,0 0,025 75 3.000
3 1,0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3] 1,0 0,025 125 5.000
4 1,0 50 1743 1950 5.000 4.390 7.500 4| 1,0 0,025 175 7.000
5 1,0 50 1914 1.650 5.000 4.330 7.500 5 1,0 0,025 225 9.000
6 1,0 50 2.086 1.350 5.000 4.270 7.500 6| 1,0 0,025 275| 11.000
7 1,0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7.500 7| 1,0 0,025 325| 13.000
8 1,0 50 2.429 750 5.000 4.150 7.500 8 1,0 0,025 375 15.000
9 1,0 50 2.600 450 5.000 4.090 7.500 9| 1,0 0,025 425| 17.000
10 1,0 50 2.771 150 5.000 4.030 7.500 10/ 1,0 0,025 475| 19.000
11 0,0 50 2.943 (150) 5.000 3.970 7.500 11| 1,0 0,025 525| 21.000
12 0,0 50 3114 (450) 5.000 3910 7.500 12 1,0 0,025 575| 23.000
13 0,0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7.500 13| 1,0 0,025 625| 25.000
14 0.0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7.500 14| 1,0 0,025 675| 27.000
15 0,0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7.500 15 1,0 0,025 725| 29.000
16 0,0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7.500 16| 1,0 0,025 775| 31000
17 0.0 50 3.971 (1.950) 5.000 3.610 7.500 17| 1,0 0,025 825| 33.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3.550 7.500 18| 1,0 0,025 875| 35.000
19 0,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 1,0 0,025 925| 37.000
20 0,0 50 4.486 (2.850) 5.000 3.430 7.500 20| 1,0 0,025 975| 39.000
21 0.0 50 4.657 (3.150) 5.000 3.370 7.500 21 1,0 0,025 1.025| 41.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 22 0.4 0,025 1.075| 43.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7.500 23| 0,0 0,025 1125 45.000
24 0.0 50 5171 (4.050) 5.000 3.190 7.500 24| 0,0 0,025 1175 47.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7.500 25| 0,0 0,025 1225 49.000
26 0,0 50 5.514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0,0 0,025 1.275 51.000
27 0,0 50 5.686 (4.950) 5.000 3.010 7.500 27| 0,0 0,025 1325 53.000
28 0.0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28| 0,0 0,025 1375 55.000
29 0,0 50 5.229 (5550) 5.000 2.890 7.500 29| 0,0 0,025 1425 57.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7.500 30 0,0 0,025 1475 59.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2.770 7.500 31 0,0 0,025 1525 61000
32 0,0 50 6543 (6.450) 5.000 2.710 7.500 32| 0,0 0,025 1575 63.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0,0 0,025 1.625| 65.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2.590 7.500 34| 0,0 0,025 1675 67.000
35 0.0 50 7.057 (7.350) 5.000 2.530 7.500 35| 0,0 0,025 1725 69.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7.500 36| 0,0 0,025 1775 71000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7.500 37| 0,0 0,025 1825 73.000
38 0.0 50 7.571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38| 0,0 0,025 1.875| 75.000
39 0,0 50 7.743 (8.550) 5.000 2.290 7.500 39 0,0 0,025 1.925| 77.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7.500 40| 0,0 0,025 1975 79.000
Somatério 2.000 |182.857| (120.000)|200.000(|136.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc co2 ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a] MM $ |$/hab.ano| M t/a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| $/isa
500 20.000 | 15.000 | 50.000 | 43.000 | 75.000 0,534 | 11.431 | 43.000
Minimo (o] o - - (o] o Minimo 0,000 - -
Méximo - 182.857 - 200.000 - - Méximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 | R$/D $/E.ano MM b - $/hab.ano
Restrigdo 30,00 1,93 -20.000 150.000 0,555 3.569

Fonte: Elaboragido propria



Tabela 111.4.17: Sem politica de gerenciamento de projetos e com inovagdes tecnoldgicas
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Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Caso sem Gerenciamento de Projetos e com Inovagdo Tecnolégica Socio Ambiental

Varidveis decisdo

Restrigdes

XQagr - Qmin 0
XQbau - Imin 0
XQsus - Imax 182.857
XQinov 1 CO2max| 200.000
XQcpnec 1 Emin (1]
X ver tabela ELDmin Y
XSAgp | 0
XSAinov 1
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Produgdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj I RSj C02j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a] MM $ MM$/a M t7a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| %$/isa
1 1,0 50 1.229 2.850 5.000 4570 7.500 1 0,0 0,025 1.000| 40.000
2 1,0 50 1.400 2550 5.000 4510 7500 2 0,4 0,025 1.000 40.000
3 1,0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 0,0 0,025 1.000 40.000
4 1,0 50 1.743 1.950 5.000 4.390 7.500 4 1,0 0,025 1.000 40.000
5 1,0 50 1914 1.650 5.000 4.330 7500 5 1,0 0,025 1.000 40.000
6 1,0 50 2.086 1.350 5.000 4.270 7500 6 1,0 0,025 1.000 40.000
7 1,0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7500 7 1,0 0,025 1.000 40.000
8 1,0 50 2.429 750 5.000 4.150 7.500 8 1,0 0,025 1.000| 40.000
9 1,0 50 2.600 450 5.000 4.090 7500 9 1,0 0,025 1.000 40.000
10 1,0 50 2771 150 5.000 4.030 7.500 10 1,0 0,025 1.000 40.000
11 0,0 50 2943 (150) 5.000 3.970 7.500 11 1,0 0,025 1.000 40.000
12 0,0 50 3114 (450) 5.000 3.910 7.500 12 1,0 0,025 1.000| 40.000
13 0,0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7500 13 1,0 0,025 1.000 40.000
14 0,0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7500 14 1,0 0,025 1.000 40.000
15 0,0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7.500 15 0,0 0,025 1.000| 40.000
16 0,0 50 3.800 {(1.650) 5.000 3.670 7500 16 0,0 0,025 1.000 40.000
17 0,0 50 3.971 (1.950) 5.000 3610 7.500 17 0,0 0,025 1.000 40.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3.550 7500 18 0,0 0,025 1.000 40.000
19 0,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 0,0 0,025 1.000| 40.000
20 0,0 50 4.486 (2.850) 5.000 3.430 7500 20 0,0 0,025 1.000 40.000
21 0,0 50 4.657 (3.150) 5.000 3.370 7500 21 0,0 0,025 1.000 40.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 22 0,0 0,025 1.000| 40.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7500 23 0,0 0,025 1.000 40.000
24 0,0 50 5171 (4.050) 5.000 3.190 7.500 24 0,0 0,025 1.000 40.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7500 25 0,0 0,025 1.000 40.000
26 0,0 50 5.514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0,0 0,025 1.000| 40.000
27 0,0 50 5.686 (4.950) 5.000 3.010 7500 27 0,0 0,025 1.000 40.000
28 0,0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0,0 0,025 1.000 40.000
29 0,0 50 5.229 (5.550) 5.000 2.890 7.500 29 0,0 0,025 1.000 40.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7500 30 0,0 0,025 1.000 40.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2.770 7500 31 0,0 0,025 1.000 40.000
32 0,0 50 6543 (6.450) 5.000 2.710 7500 32 0,0 0,025 1.000 40.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0,0 0,025 1.000| 40.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2.590 7500 34 0,0 0,025 1.000 40.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2.530 7500 35 0,0 0,025 1.000 40.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7.500 36 0,0 0,025 1.000 40.000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7500 37 0,0 0,025 1.000 40.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38 0,0 0,025 1.000 40.000
39 0,0 50 7.743 (8.550) 5.000 2.290 7.500 39 0,0 0,025 1.000 40.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7500 40 0,0 0,025 1.000 40.000
Somatério 2.000 |182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 40.000 -
Resultados
Q I RSpc coz2 ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a] MM $ [$/hab.ano| M t/7a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| $’/isa
500 20.000 15.000 50.000 | 43.000 75.000 0,286 11.431 40.000
Minimo 0 4] - - 0 4] Minimo 0,000 - -
Méximo - 182.857 - 200.000 - - Médximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 | RE/$ $/E.ano MM $ = $/hab.ano
Restrigdo 30.00 1,93 -20.000 150.000 0,389 3.569

Fonte: Elaboragdo prdpria



Tabela 111.4.18: Com politica de gerenciamento de projetos e sem inovag¢des tecnoldgicas
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Modelo de Selegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Caso com Gerenciamento de Projetos e sem Inovagdo Tecnolégica Socio Ambiental

Varidveis decisdo

Restrigdes

XQagr - Qmin 0
XQbau - Imin 0
XQsus - Imadx 182.857
XQinov 1 CO2max| 200.000
XQcpnc 1 Emin (0]
X ver tabela ELDmin Y
xsagp | 1 Tea min] 0000 |
XSAino 1]
Xk ver tabela
Dados do Portfélio de Projetos
Projetos de Produgdo de Petréleo Projetos Sécio Ambientais
Nj Xj Qj Ij RSj Cco2j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a| MM $ MM$/a M t/a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| $/isa
1 1,0 50 1.229 2.850 5.000 4570 7500 1 1,0 0,025 50 2.000
2 1,0 50 1.400 2550 5.000 4510 7500 2 1,0 0,025 150 6.000
3 1.0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 1.0 0,025 250 10.000
4 1,0 50 1.743 1950 5.000 4.390 7.500 4 1,0 0,025 350 14.000
5 1,0 50 1.914 1.650 5.000 4.330 7500 5 1,0 0,025 450 18.000
6 1,0 50 2.086 1.350 5.000 4.270 7.500 6 1,0 0,025 550 22.000
7 1,0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7500 7 1,0 0,025 650 26.000
8 1,0 50 2.429 750 5.000 4.150 7.500 8 1,0 0,025 750 30.000
9 1,0 50 2.600 450 5.000 4.090 7500 9 1,0 0,025 850 34.000
10 1,0 50 2771 150 5.000 4.030 7500 10 1,0 0,025 950 38.000
11 0,0 50 2943 (150) 5.000 3.970 7500 11 1,0 0,025 1.050 42.000
12 0,0 50 3114 (450) 5.000 3910 7.500 12 1,0 0,025 1150 46.000
13 0,0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7500 13 1,0 0,025 1.250 50.000
14 0,0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7500 14 1,0 0,025 1.350 54.000
15 0,0 50 3629 {1.350) 5.000 3.730 7500 15 0,1 0,025 1.450 58.000
16 0,0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7.500 16 0,0 0,025 1550| 62.000
17 0,0 50 3971 (1.950) 5.000 3.610 7500 17 0,0 0,025 1.650 66.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3.550 7500 18 0,0 0,025 1.750 70.000
19 0,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7500 19 0,0 0,025 1.850 74.000
20 0,0 50 4.486 (2.850) 5.000 3.430 7.500 20 0,0 0,025 1.950 78.000
21 0,0 50 4.657 (3.150) 5.000 3.370 7500 21 0,0 0,025 2.050 82.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7500 2z 0,0 0,025 2.150 86.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7500 23 0,0 0,025 2.250 90.000
24 0,0 50 5171 (4.050) 5.000 3.190 7.500 24 0,0 0,025 2.350 $94.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7500 25 0,0 0,025 2.450 98.000
26 0,0 50 5514 (4.650) 5.000 3.070 7500 26 0,0 0,025 2550| 102.000
27 0,0 50 5.686 (4.950) 5.000 3.010 7.500 27 0,0 0,025 2.650| 106.000
28 0,0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0,0 0,025 2.750| 110.000
29 0,0 50 5.229 (5.550) 5.000 2.890 7500 29 0,0 0,025 2.850| 114.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7500 30 0,0 0,025 2.950| 118.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2.770 7500 31 0,0 0,025 3.050| 122.000
32 0,0 50 €543 (6.450) 5.000 2.710 7.500 32 0,0 0,025 3.150| 126.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0,0 0,025 3.250| 130.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2.590 7500 34 0,0 0,025 3.350| 134.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2.530 7.500 35 0,0 0,025 3.450| 138.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7500 36 0,0 0,025 3550| 142.000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7500 37 0,0 0,025 3.650| 146.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7500 38 0,0 0,025 3.750| 150.000
39 0,0 50 7.743 (8.550) 5.000 2.290 7500 39 0,0 0,025 3.850| 154.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7500 40 0,0 0,025 3.950| 158.000
Somatério 2.000 |182.857| (120.000)|200.000(|136.000| 300.000 Somatério 1,000 80.000 -
Resultados
Q I RSpc coz ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/a] MM $ [$/hab.ano| M t/a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| %$/isa
500 20.000 | 15.000 | 50.000 | 43.000 | 75.000 0,353 | 10.000 | 58.000
Minimo 0 0 - - 0 0 Minimo 0,000 - -
Madximo - 182.857 - 200.000 - - Madximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpc
Varidvel Decisdo $/1Co2 | R$/D $/E.ano MM - $/hab.ano
Restrigdo 30.00 1,93 -20.000 150.000 0,453 5.000

Fonte: Elaborag¢ido prdpria
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Modelo de Seclegdo de Projetos de Investimentos : Como transformar barris em IDH
Caso sem Gerenciamento de Projetos e sem Inovagdo Tecnoldgica Socio Ambiental

Varidveis decisdo

XQagr -

XQbau -

XQsus -

XQinov 1

XQcpnec 1
XJ

ver tabela

XSAgp o

XSAinov (o]

Xk

ver tabela

Restrigoes

Qmin (o}
Imin (]
Imaéx 182.857
CO2max| 200.000
Emin o
ELDmin 0

[Tza min| 0,000 |

Dados do Portfélio de Projetos

Projetos de Producdo de Petréleo

Projetos Sécio Ambientais

Nj Xj Qj Ij RSj co2j ELDj Ej Nk Xk ISAk GSAk CEk
= MM bbl/a| MM $ MM$/a M t/a | MM$/a E/ano = = isa $/hab.ano| $/isa
1 1.0 50 1229 2.850 5.000 4570 7.500 1 0.0 0,025 2.000 80.000
2 1.0 50 1.400 2550 5.000 4510 7500 2 0.0 0,025 2.000 80.000
3 1.0 50 1571 2.250 5.000 4.450 7.500 3 1.0 0,025 2.000 80.000
4 1.0 50 1743 1950 5.000 4.390 7.500 4 1,0 0,025 2.000 80.000
5 1,0 50 1.914 1.650 5.000 4.330 7.500 5 1,0 0,025 2.000 80.000
(<] 1.0 50 2.086 1.350 5.000 4270 7.500 6 1,0 0,025 2.000 80.000
7 1.0 50 2.257 1.050 5.000 4.210 7500 7 1.0 0,025 2.000 80.000
8 1,0 50 2429 750 5.000 4.150 7500 8 0,0 0,025 2.000 80.000
9 1.0 50 2.600 450 5.000 4.090 7.500 9 0.0 0,025 2.000 80.000
10 1,0 50 2.771 150 5.000 4.030 7.500 10 0,0 0,025 2.000 80.000
11 0,0 50 2943 (150) 5.000 3.970 7.500 11 0.0 0,025 2.000 80.000
12 0,0 50 3114 (450) 5.000 3.910 7.500 12 0.0 0,025 2.000 80.000
13 0,0 50 3.286 (750) 5.000 3.850 7.500 13 0,0 0,025 2.000 80.000
14 0,0 50 3.457 (1.050) 5.000 3.790 7.500 14 0.0 0,025 2.000 80.000
15 0,0 50 3.629 (1.350) 5.000 3.730 7500 15 0.0 0,025 2.000 80.000
16 0,0 50 3.800 (1.650) 5.000 3.670 7500 16 0,0 0,025 2.000 80.000
17 0,0 50 3971 (1.950) 5.000 3.610 7.500 17 0.0 0,025 2.000 80.000
18 0,0 50 4.143 (2.250) 5.000 3550 7.500 18 0,0 0,025 2.000 80.000
19 0,0 50 4.314 (2.550) 5.000 3.490 7.500 19 0.0 0,025 2.000 80.000
20 0,0 50 4.486 {2.850) 5.000 3.430 7.500 20 0.0 0,025 2.000 80.000
21 0,0 50 4.657 (3.150) 5.000 3.370 7.500 21 0,0 0,025 2.000 80.000
22 0,0 50 4.829 (3.450) 5.000 3.310 7.500 2z 0.0 0,025 2.000 80.000
23 0,0 50 5.000 (3.750) 5.000 3.250 7500 23 0.0 0,025 2.000 80.000
24 0,0 50 5171 {4.050) 5.000 3.190 7.500 24 0.0 0,025 2.000 80.000
25 0,0 50 5.343 (4.350) 5.000 3.130 7.500 25 0.0 0,025 2.000 80.000
26 0,0 50 5.514 (4.650) 5.000 3.070 7.500 26 0,0 0,025 2.000 80.000
27 0,0 50 5686 (4.950) 5.000 3.010 7.500 27 0.0 0,025 2.000 80.000
28 0,0 50 6.657 (5.250) 5.000 2.950 7.500 28 0.0 0,025 2.000 80.000
29 0,0 50 5229 (5.550) 5.000 2.890 7.500 29 0,0 0,025 2.000 80.000
30 0,0 50 6.200 (5.850) 5.000 2.830 7.500 30 0.0 0,025 2.000 80.000
31 0,0 50 6.371 (6.150) 5.000 2770 7.500 31 0,0 0,025 2.000 80.000
32 0,0 50 6543 {6.450) 5.000 2.710 7.500 32 0.0 0,025 2.000 80.000
33 0,0 50 6.714 (6.750) 5.000 2.650 7.500 33 0.0 0,025 2.000 80.000
34 0,0 50 6.886 (7.050) 5.000 2590 7.500 34 0,0 0,025 2.000 80.000
35 0,0 50 7.057 (7.350) 5.000 2530 7.500 35 0.0 0,025 2.000 80.000
36 0,0 50 7.229 (7.650) 5.000 2.470 7500 36 0.0 0,025 2.000 80.000
37 0,0 50 7.400 (7.950) 5.000 2.410 7.500 37 0,0 0,025 2.000 80.000
38 0,0 50 7571 (8.250) 5.000 2.350 7.500 38 0.0 0,025 2.000 80.000
39 0,0 50 7.743 (8.550) 5.000 2.290 7.500 39 0,0 0,025 2.000 80.000
40 0,0 50 7.914 (8.850) 5.000 2.230 7.500 40 0.0 0,025 2.000 80.000
Somatério 2.000 (182.857| (120.000)|200.000|136.000| 300.000 Somatério 1,000 80.000 -
Resultados
Q I RSpc coze ELD E ISA GSA CE
Limites MM bbl/al MM $ |$/hab.ano| M t7a | MM$/a E/ano Limites isa $/hab.ano| $/isa
500 | 20.000 | 15.000 | 50.000 | 43.000 | 75.000 0,125 | 10.000 | 80.000
Minimo 0 1] - - 4] 0 Minimo 0,000 - -
Mdximo - 182.857 - 200.000 - - Mdximo - - -
Legenda CE CDE CEG Fundo Social IDH RSDpe
Varidvel Decisdo $/tCo2 | R$/$ $/E .ano MM $ = $/hab.ano
Restrigdo 30,00 1,93 -20.000 150.000 0,301 5.000

Fonte: Elaboracao prdépria
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111.4.7.5 - Inovagao nas escolas de negdcio

-

E importante ressaltar que a inovacgdo institucional nas decisdes de investimento

deve vir acompanhada de uma inovagdo no ensino das escolas de negdcio. Alids, este é o

objetivo de iniciativas como a das Nac¢Ges Unidas, Principios para a Educacdo em Gestdo
Responsavel (Principles for Responsible Management Education- PRME), que

[...] seek to establish a process of continuous improvement among institutions of

management education in order to develop a new generation of business leaders

capable of managing the complex challenges faced by business and society in the
21st century.

In the current academic environment, corporate responsibility and sustainability
have entered but not yet become embedded in the mainstream of business-related
education. The PRME are therefore a timely global call for business schools and
universities worldwide to gradually adapt their curricula, research, teaching
methodologies and institutional strategies to the new business challenges and
opportunities.

Taking the Six Principles as a guiding framework, any institution which is willing to
integrate corporate responsibility and sustainability in a gradual but systemic
manner is welcome to join the initiative (PRME, 2012).

A seguir tenta-se estabelecer uma relacdo entre os Estdgios descritos anteriormente
(E1, E2, E3 e E4) e algumas competéncias minimas dos analistas de investimento, decisores

(decision makers) ou ainda policy makers.

No Estagio 1, descrito anteriormente, em que é realizada uma andlise agregada dos
investimentos sem gerenciamento individualizado da rentabilidade dos projetos, predomina

uma visdao orcamentdria e contabil.

No Estagio 2, em que ha gerenciamento de projetos® de forma individual, priorizando a
rentabilidade para o shareholder, as disciplinas requeridas, ja comuns nos curriculos das
escolas de negdcio sdo, entre outras, finangas corporativas incluindo analise de projetos sob

a Otica do acionista, microeconomia etc.

%> Uma referéncia relevante para gerentes é o Project Management Body of Knowledge (PMBOK), um conjunto
de boas prdticas que constitui a base do conhecimento em gerenciamento de projetos, publicado pelo
PMI - Project Management Institute (PMI, 2008).
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Ja no Estdagio 3, a preocupacgao é a analise dos investimentos sob a ética da sociedade,
incluindo todos os stakeholders. Para isso, ha necessidade de competéncias relacionadas,
entre outras, as seguintes disciplinas: economia do meio ambiente incluindo as técnicas de
valoracdo socioambiental; analise de projetos de investimento sob a otica da sociedade;
economia industrial incluindo andlise da industria®® e o papel do Estado; principios de

responsabilidade social corporativa; avaliacdo de politicas publicas etc.

Como vimos anteriormente, o Estagio 3 muitas vezes evidencia uma situacdo de conflito
distributivo entre stakeholders. Este conflito pode ser resolvido pelo fortalecimento das
estruturas de governanga nas organizagdes, envolvendo tanto o setor privado, com praticas
de responsabilidade social corporativa, quanto o setor publico, através de suas politicas

governamentais (Estagio 4).

* A montagem do fluxo de caixa de um projeto e determinac¢do de seus indicadores econ6micos é, de certo
modo, um processo mecanico facilitado pelo uso de planilhas eletrénicas. A qualidade da analise, entretanto
para auxiliar a tomada de decisdo, reside em grande parte na confiabilidade das premissas (“garbage in,
garbage out”). Neste sentido, é fundamental analisar a industria, na qual estd inserido o projeto, confrontando
oferta e demanda. Isto permite um melhor entendimento dos mecanismos de formacgdo de pregos, tanto dos
insumos quanto dos produtos, referentes ao investimento. Esta questdo é ilustrada na industria brasileira de
gas natural por Pfeil e Silva Junior (2004).
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111.4.8 - Analise dos Resultados

Os resultados obtidos confirmam as hipdteses da tese, ou seja, da importancia da
inovagdo tecnoldgica e institucional nos processos decisérios de investimento, tanto
produtivo quanto socioambiental. No que se refere a inovacdo institucional na analise de
investimentos, observando o primeiro quadrante (Figura I11.4.16) é muito clara sua influéncia
no IDH, na medida em que seguimos uma trajetéria desde o Estagio 1 (analise agregada sem
gerenciamento de projetos) com IDH nulo, passando pelo Estdgio 2 (analise com
gerenciamento de projetos business as usual) com IDH = 0,418, até o Estagio 4 (andlise com
gerenciamento de projetos sustentdvel) considerando as externalidades afetando os

stakeholders, com maximo IDH = 0,555.

15.000 | | | | 1 i | |
‘IDH : o,sool ‘IDH : o,4oo| ‘IDH : o,sool ‘IDH : o,sool ‘IDH : o,ml {IDH = 0,800
| , | |
ESTAGIO 2 - ANALISE COM GERENCIAMENTO DE PROJETOS BAU
Q = 850 MM bbl/a
Inv =z 44 bi $
IOH = 0,418
ESTAGIO 1 - ANALISE SEM GERENCIAMENTO DE PROJETOS \ / \ \
10.000 Q = 1.000 MM bbl/a
Inv=57bi$

ESTAGIO 3/4 - ANALISE COM GERENCIAMENTO DE PROJETOS
SUSTENTAVEL

IDH = 0,000
Q = 500 MM bbl/a
Inv =20 bi %

5.000 f /< IDH = 0,555

TI!A.'I'ETé-RIA DE INOVAGAO INSTITUCIONAL NA ANALISE DE INVESTIMENTOS
0 e W e W
Y 5

0,000 0,250 0,500 0,750 1,000
Indice Socio Ambiental (ISA)

Renda pe ($/ano. hab)

Figura 111.4.16: Trajetdria de inovagao institucional na analise de investimentos
Fonte: Elaboragdo prépria
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No que se refere as inovagdes institucionais no campo das politicas publicas, devem

ser considerados os diversos trade-offs envolvidos entre os niveis de investimento e

producdo; geracdo de renda, empregos e economia de divisas; financiamento de projetos

socioambientais; emissoes de CO2; e o IDH alcancado.

(500 MM bbl/a) com um determinado nivel de emissdes de CO2 (50 MM t/a).

Vimos que a maximizac¢do do IDH (0,555) ocorre para um nivel 6timo de producdo

Uma politica governamental que limite exageradamente as emissdes (25 MM t/a)

teria como trade-off a reducdo do valor do IDH (0,492).

Da mesma forma, metas de producdo a qualquer custo (950 MM bbl/a) objetivando o

aumento de investimento, geracdo de emprego e de divisas, reduziriam o IDH (0,273). Estes

impactos estdo mostrados no primeiro quadrante (Figura 111.4.17).

15.000 JR w\ 1\\\ w\ w\ .
‘IDH : u,anu' ‘IDH : o,4on| ‘IDH : n,sun' ‘IDH : u,snnl ‘IDH : u,ml [IDH : o,sonl
RESTRIGAO EXAGERADA COZ
Q = 250 MM bbl/a
Inv=28bi$
TOH = 0,492
10.000 \
X OTIMO SUSTENTAVEL
- _ Q= 500 MM bbl/a
META DE PRODUGAO NAG ECONGMICA Inv = 20 bi §
Q= 950 MM bbl/a T
Inv=53bi$
IbH = 0,273 //\
< 000 L
&‘ . e —— e
0 X A
0,000 0,250 0,500 0,750

Figura 111.4.17: InovagGes institucionais no campo das politicas publicas

Indice Socio Ambiental (I5A)

Fonte: Elaboragdo propria

1,000
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Politicas de inovacBes tecnoldgicas (reduzindo os custos de E&P em 37,5%) bem
como politicas de conteddo nacional competitivo com o mercado internacional (com
reducdo dos custos domésticos em 20%) tém efeito significativo no IDH, conforme mostrado

na (Figura 111.4.18).

15.000 | 1 11, 1 ] | |

‘IDH : o,aoo' ‘IDH : o,4oo| ‘IDH : o,sool ‘IDH : o,sool ‘IDH : o,7oo| [IDH :
COM INOVACAO TECNOLOGICA E SEM CONTEUDO NACIONAL COMPETITIVO
Q = 400 MM bbl/a
Inv = 15 bi §
IDH = 0,505
10.000 T NN
SEM INOVACAQ TECNOLOGICA E SEM CONTEUDO NACIONAL COMPETITIVO
Q = 250 MM bbl/a
Invz38bi$
IDH = 0,415
5.000 \ \ \
COM INOVACAQ TECNOLOGICA E CONTEUDO NACIONAL COMPETITIVO
GTIMO SUSTENTAVEL
Q = 500 MM bbl/a
Inv =20 bi $
IDH = 0,555
b,
\ : s
N"""'\-no._nm_-_'
0 Ay \ Y
0,000 0,250 0,500 0,750 1,000

Indice Socio Ambiental (ISA)

Figura 111.4.18: Trajetdria de inovagdo tecnoldgica e contetido nacional competitivo
Fonte: Elaboragdo prépria

No que se refere aos investimentos socioambientais, tanto o gerenciamento de
projetos quanto a inovagao tém impactos positivos sobre o IDH.

O gerenciamento permite a analise individualizada dos projetos através do Custo
Efetividade. Caso contrario, a escolha dos projetos seria pela média da carteira, o que

compromete a qualidade da decisdo.
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Ja a inovacao tecnoldgica reduz os custos dos projetos socioambientais. Dois padrdes
de inovacdo caracterizados pelo coeficiente angular () do Custo-Efetividade sdo
considerados: sem inovagdo (o0 = $ 160.000 / ISA2 por ano.hab) e com inovacdo
(a0 = $ 80.000 / ISAZ por ano.hab). Considerando a existéncia de gerenciamento de projetos

(Figura 111.4.19), temos os seguintes resultados: sem inovacdes tecnoldgicas (IDH = 0,453) e

com inovacOes tecnoldgicas (IDH = 0,555).

15.000 | 1\ i 1 1 l\ ‘ 1\ | 1
‘IDH = 0,300 IDH = o,4oo| ‘IDH : n,suol ‘IDH : o,sool ‘IDH : o,ml ‘IDH : |
COM GERENCIAMENTO DE PROTETOS COM
INOVACAO
10.000 ISA = 0,534
\IDH = 0,555

1

COM GERENCIAMENTO DE PROJETOS SEM INOVAGAQ
ISA = 0,353
IDH = 0,453

0,000 0,250 0,500 0,750 1,000
Indice Socio Ambiental (ISA)

Figura 111.4.19: Impacto das inovagdes tecnoldgicas com gerenciamento de projetos
Fonte: Elaboragdo prépria
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Na auséncia de gerenciamento de projetos (Figura 111.4.20), temos os seguintes

resultados: sem inovagcbes tecnoldgicas (IDH = 0,301) e com inovagOes tecnoldgicas

(IDH = 0,389).

N3o basta ser eficiente em gerenciamento de projetos e inovagdes tecnoldgicas
apenas na exploracdo de petréleo, “perfurando pocos”. E preciso eficiéncia também nos
projetos socioambientais, de modo a fazer o melhor uso da renda petrolifera. Assim,

aumenta-se o Indice Socioambiental (e consequentemente o IDH) e reduz-se a pobreza do

pais.
15.000 ‘\ ‘\ *\ *\ ‘ ] ]
IDH = 0,300' ‘IDH = 0,400' ‘IDH H 0,500' IDH = 0,600' IDH = 0,700' IDH =
SEM GERENCIAMENTO DE PROJETOS SEM INOVAGEO
10.000 ISA = 0,125
IDH = 0,301
SEM GERENCIAMENTQ DE PROJETOS COM INOVACKO
ISA = 0,286
IDH = 0,389
5.000 / \
'-_==-=-._._______
0 T - —
0,000 0,250 0,500 0,750

Indice Socio Ambiental (ISA)

Figura 111.4.20: Impacto das inovagGes tecnoldgicas sem gerenciamento de projetos

Fonte: Elaboragdo prépria

1,000
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Capitulo IV - Conclusdes

O discurso das organizacdes frequentemente inclui compromissos com
responsabilidade social, sustentabilidade e respeito aos diferentes stakeholders. A literatura
recente sobre a aplicacdo do conceito de sustentabilidade nas decisdes de investimento,
considerando aspectos econémicos, sociais e ambientais, apresenta um arcabouco tedrico
consistente. Este arcabougo possui indicadores que podem auxiliar a tomada de decisao,
como: (a) Valor Presente Liquido (VPL) — considerando externalidades econémicas, sociais e
ambientais, afetando todos os stakeholders e (b) Custo-Efetividade, no caso de bens

meritérios ndo passiveis de valoragao.

Em termos metodoldgicos, esta consisténcia tedrica é demonstrada pelo
desenvolvimento de dois modelos: “Como transformar barris de petréleo em IDH” e a

“Fronteira de Brundtland”.

O modelo “Como transformar barris de petréleo em IDH” demonstra que € maximo o
indice de Desenvolvimento Humano quando adotadas as regras de decisdo do referencial
tedrico. Ou seja, para os projetos de producdo, o mdaximo Valor Presente Liquido
(considerando externalidades econdmicas, sociais e ambientais) e, para projetos
socioambientais, o minimo Custo-Efetividade. Para esta demonstracao, foram utilizadas duas
abordagens: o modelo de programacdo linear para selecdo de projetos e o método de
Lagrange. Como esperado, em ambas as abordagens, os resultados coincidiram: maximo
valor alcangavel pelo indice de Desenvolvimento Humano (IDH*), indice Socioambiental

(ISA*), Renda Sustentavel Disponivel per capita (RSDpc*) e producdo de petrdleo (Q*).

O modelo “Fronteira de Brundtland” revisita o referencial tedrico tradicional de
finangas corporativas, incorporando os conceitos de sustentabilidade e mostrando como as
escolhas, no presente, acerca dos recursos, afetam as geracgdes futuras. O modelo, além de
indicar o investimento sustentavel 6timo, deduz ainda qual nivel de consumo estaria
alinhado com o principio do Relatério de Brundtland (1987), de desenvolvimento
sustentdvel, como “aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer a

possibilidade de as geracbes futuras atenderem as suas necessidades”. Essas diferentes
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combinagdes de escolhas de investimento e consumo sustentaveis permitem o tragado de
uma linha, aqui denominada de “Fronteira de Brundtland”. E importante ressaltar que,
embora todas as combinac¢des sobre a linha sejam sustentdveis, no sentido de legar para as
geracOes futuras a mesma riqueza herdada da geracdo anterior, ha um ponto 6timo, de
maxima possibilidade de consumo (C*), que ocorre exatamente na decisdo o6tima de
investimento sustentavel (I*). Investimentos fora deste ponto indicam sacrificio de consumo,

para que se tenha sustentabilidade.

No mundo real, de informacdo imperfeita (COASE, 1937), o arcabouco tedrico
anterior, embora consistente, nem sempre é utilizado pelas organizacGes em seu business as
usual, o que compromete o discurso da sustentabilidade. Esta questdo é bem ilustrada pelo
modelo “Como transformar barris de petréleo em IDH” em situacbes em que metas de
producdo a qualquer custo ou restricdes exageradas de emissGes comprometem o IDH e o
Fundo Social, sacrificando projetos socioambientais. Para melhor entendimento do hiato
entre discurso e pratica nas decisOes de investimento, foi proposto o modelo “Instituicdo-
Estratégia-Desenvolvimento”. Este foi concebido a partir da constatacdo de que diferentes
correntes de pensamento sobre este tema possuem em comum a representagdo de
individuos interagindo em situacdo de conflito, que pode ser transformado em cooperacdo
pela existéncia de estruturas institucionais que influenciem as estratégias dos individuos,
com impacto sobre o desenvolvimento. Assim, também nos processos decisdrios de
alocacdo de recursos, instituices (regras de decisao) influenciam as estratégias (decisdes de

investimento) e contribuem, consequentemente, para o desenvolvimento sustentdvel.

As adverténcias de North (1990) de que as instituicdes ndo sdo necessariamente
socialmente eficientes serviram de motivagdo para o desenvolvimento do ultimo modelo de
“Inovacdo Institucional”, aplicado as decisGes de investimento para promocgdo do
desenvolvimento sustentavel. Para isto é fundamental o fortalecimento das estruturas de
governanga nas organizagées, envolvendo tanto o setor privado, com praticas de
responsabilidade social corporativa, quanto o setor publico, através de suas politicas
governamentais. Além disso, é importante ressaltar que a inovagao nas decisdes de

investimento deve vir acompanhada de uma inovag¢do no ensino das escolas de negécio.
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Finalmente, sugere-se, como tema para pesquisas futuras, o aprofundamento de
inovacgoes institucionais, bem como sua difusdo, no que se refere aos processos decisérios
para alocagdo de recursos, tanto em projetos produtivos quanto socioambientais. Os
conceitos e instrumentos aqui desenvolvidos podem ser aplicados a diferentes setores da
atividade econOmica. Ainda no setor de energia, podem ser analisados casos em que os
derivados de petrdleo competem com outras fontes energéticas, como os biocombustiveis,

energia solar ou edlica.
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Apéndice A - Conferéncia das Na¢6es Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel: Rio+20

Em junho de 2012, realizou-se, na cidade do Rio de Janeiro, a Conferéncia das Nagoes
Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel, a Rio+20. A Conferéncia teve como objetivos a
renovacdo do compromisso politico com o desenvolvimento sustentavel, a avaliacdo do
progresso na implementacao das decisdes adotadas em cupulas anteriores e a discussao de
dois temas principais: (a) economia verde no contexto do desenvolvimento sustentavel e da

erradicacdo da pobreza; e (b) estrutura institucional para o desenvolvimento sustentavel.

Apresenta-se a seguir um resumo das principais questdes contidas no documento
final da Conferéncia®’, The Future We Want, assinado pelos Chefes de Estado e de Governo

dos paises-membros das Nag¢des Unidas (ONU, 2012).

1. We [...] renew our commitment to sustainable development, and to ensure the
promotion of economically, socially and environmentally sustainable future for our
planet and for present and future generations.

2. Eradicating poverty is the greatest global challenge facing the world today and
an indispensable requirement for sustainable development. In this regard we are
committed to free humanity from poverty and hunger as a matter of urgency.

3. We therefore acknowledge the need to further mainstream sustainable
development at all levels integrating economic, social and environmental aspects
and recognizing their interlinkages, so as to achieve sustainable development in all
its dimensions.

4. We recognize that poverty eradication, changing unsustainable and promoting
sustainable patterns of consumption and production, and protecting and managing
the natural resource base of economic and social development are the overarching
objectives of and essential requirements for sustainable development. We also
reaffirm the need to achieve sustainable development by: promoting sustained,
inclusive and equitable economic growth, creating greater opportunities for all,
reducing inequalities, raising basic standards of living; fostering equitable social
development and inclusion; and promoting integrated and sustainable
management of natural resources and ecosystems that supports inter alia
economic, social and human development while facilitating ecosystem
conservation, regeneration and restoration and resilience in the face of new and
emerging challenges.

[.]

13. We recognize that people’s opportunities to influence their lives and future,
participate in decision making and voice their concerns are fundamental for
sustainable development. We underscore that sustainable development requires

37 = . , . .
Este documento ndo se encontra disponivel em lingua portuguesa até a presente data.
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concrete and urgent action. It can only be achieved with a broad alliance of people,
governments, civil society and private sector, all working together to secure the
future we want for present and future generations.
[.]
38. We recognize the need for broader measures of progress to complement GDP in
order to better inform policy decisions, and in this regard, we request the UN
Statistical Commission in consultation with relevant UN System entities and other
relevant organizations to launch a programme of work in this area building on
existing initiatives.
[.]
46. We acknowledge that the implementation of sustainable development will
depend on active engagement of both the public and private sectors. We recognize
that the active participation of the private sector can contribute to the achievement
of sustainable development, including through the important tool of public-private
partnerships. We support national regulatory and policy frameworks that enable
business and industry to advance sustainable development initiatives taking into
account the importance of corporate social responsibility. We call on the private
sector to engage in responsible business practices, such as those promoted by the
UN Global Compact.
[..]
57. We affirm that policies for green economy in the context of sustainable
development and poverty eradication should be guided by and in accordance with
all the Rio principles, Agenda 21 and the Johannesburg Plan of Implementation and
contribute towards achieving relevant internationally agreed development goals
including the MDGs [Millennium Development Goals].
[..]
63. We recognise the importance of the evaluation of the range of social,
environmental and economic factors and encourage, where national circumstances
and conditions allow, their integration into decision making. We acknowledge that
it will be important to take into account the opportunities and challenges, as well as
the costs and benefits of green economy policies in the context of sustainable
development and poverty eradication, using the best available scientific data and
analysis. We acknowledge that a mix of measures, including regulatory, voluntary
and others applied at the national level and consistent with obligations under
international agreements, could promote green economy in the context of
sustainable development and poverty eradication. We reaffirm that social policies
are vital to promoting sustainable development.
[.]
66. Recognizing the importance of linking financing, technology, capacity building
and national needs for sustainable development policies, including green economy
in the context of sustainable development and poverty eradication, we invite the
UN System, in cooperation with relevant donors and international organizations to
coordinate and provide information upon request on:

(a) matching interested countries with the partners best suited to provide
requested support;

(b) toolboxes and/or best practices in applying policies on green economy in
the context of sustainable development and poverty eradication at all levels;

(c) models or good examples of policies of green economy in the context of
sustainable development and poverty eradication;

(d) methodologies for evaluation of policies of green economy in the context
of sustainable development and poverty eradication;

(e) existing and emerging platforms that contribute in this regard.
67. We underscore the importance of governments taking a leadership role in
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developing policies and strategies through an inclusive and transparent process. We
also take note of the efforts of those countries, including developing countries, that
have already initiated processes to prepare national green economy strategies and
policies in support of sustainable development.

[.]

234. We strongly encourage educational institutions to consider adopting good
practises in sustainability management on their campuses and in their communities
with the active participation of inter alia students, teachers, and local partners, and
teaching sustainable development as an integrated component across disciplines.
235. We underscore the importance of supporting educational institutions,
especially higher educational institutions in developing countries, to carry out
research and innovation for sustainable development, including in the field of
education, to develop quality and innovative programmes, including
entrepreneurship and business skills training, professional, technical, vocational
training and lifelong learning, geared to bridging skills gaps for advancing national
sustainable development objectives.

[..]

253. We call on all countries to prioritize sustainable development in the allocation
of resources in accordance with national priorities and needs, and we recognize the
crucial importance of enhancing financial support from all sources for sustainable
development for all countries, in particular developing countries |[...]
(ONU, 2012, p.1 et seq.).

Uma inovacao da Rio+20 em conferéncias da Nacdes Unidas foi a realizacao dos Didlogos

para o Desenvolvimento Sustentavel (ONU, 2012).

[...] um processo participativo e inclusivo para que representantes da sociedade
civil pudessem apresentar recomendacdes ao Segmento de Alto Nivel da
Conferéncia.

Os Dialogos consistiram em dez rodadas de discussdo, com dez participantes em
cada uma, que abordaram temas prioritarios da agenda internacional de
sustentabilidade. Foram conduzidos durante a Rio+20, no Riocentro, entre 16 e 19
de junho. Contou com um publico médio de 1.300 pessoas e seus debates foram
transmitidos ao vivo pelo site das Nag¢des Unidas.

A cada rodada, trés propostas foram escolhidas, uma pelos palestrantes, uma pelos
participantes da sessdo e uma pelos internautas. No final, as trinta sugestGes mais
votadas foram levadas diretamente aos Chefes de Estado e de Governo presentes
na Conferéncia.

O mais interessante é que os temas debatidos em cada painel tinham sido
escolhidos por pessoas de diversas partes do mundo. Iniciado em abril, esse
processo envolveu cerca de 30 representantes de universidades e centros de
pesquisa no mundo que coordenaram discussdes abertas pela internet. As
propostas podiam ser votadas online e mais de 63.000 pessoas de 193 paises
deram cerca de 1,4 milhdo de votos.

Os temas debatidos foram: (1) desemprego, trabalho decente e migragdes; (2)
desenvolvimento sustentavel como resposta as crises econGmicas e financeiras; (3)
desenvolvimento sustentdvel para o combate a pobreza; (4) a economia do
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desenvolvimento sustentavel, incluindo padrées sustentdveis de produgdo e
consumo; (5) florestas; (6) seguranga alimentar e nutricional; (7) energia
sustentavel para todos; (8) agua; (9) cidades sustentdveis e inovagao; (10) oceanos.
(ONU, 2012, p.1 et seq.).

No tema “A Economia do Desenvolvimento Sustentavel, Incluindo Padrdes Sustentaveis

de Producdo e Consumo”, as propostas mais votadas foram:

Eliminar progressivamente os subsidios danosos e promover mecanismos fiscais
verdes.

Incluir impactos ambientais no calculo do PIB e complementa-lo com indicadores de
desenvolvimento social.

Promover compras publicas sustentaveis no mundo inteiro como um catalisador para

padrdes sustentdveis.
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Apéndice B - Analise Econdmica sob a Otica Empresarial

A avaliacdo econdmica sob a 6tica empresarial tem por objetivo verificar se
determinado projeto de investimento contribui, ou ndo, para o aumento de riqueza de seus

acionistas>e.

Esta verificacdo é feita através do calculo do Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo de
caixa empresarial medido a precos de mercado (BREALEY, MYERS e ALLEN, 2011) da seguinte

forma:
VPL(i)= > [FCk/(1+ i)k] (B.1)
Onde:
FCk: valor esperado do fluxo de caixa no periodo k (variando de k=1 a k=n)

i: taxa de desconto
n: vida econémica do projeto

A taxa de desconto (i) utilizada em projetos de investimentos deve ser o custo médio
ponderado (WACC: Weighted Average Cost of Capital), entre os diferentes stakeholders: o

capital proprio (shareholders) e o capital de terceiros (debtholders):

WACC = [E/(D+E)]. re; + [D/(D+E)] rd . (1- 1) (B.2)

%8¢ interessante observar gue nas empresas regidas pela Lei das Sociedades por Acdes (Lei n2 6.404, de 15 de
dezembro de 1976), em que ha um acionista controlador, seu Artigo 117, determina que este “responde pelos
danos causados por atos praticados [...] em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos lucros”.

A Lei n?2 6.404 cita ainda no “Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia delibera¢do da assembléia-geral,
a acdo de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio. [...]
Qualquer acionista poderd promover a acdo, se ndo for proposta no prazo de 3 (trés) meses da deliberagdo da
assembléia-geral.”
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Onde:
E = capital préprio (equity);
D = capital de terceiros (debt);
rej = remuneracgao exigida para o capital préprio referente ao ativo j
rd = remuneracao exigida para o capital de terceiros;
t = aliquota de IR e CS.

Para estabelecimento da remuneragdao exigida pelos acionistas, utiliza-se o modelo
CAPM (Capital Assets Pricing Model). Este modelo, que mereceu o Prémio Nobel de

Economia de 1990, apresenta o seguinte equacionamento:
rej = rf + B (rm-rf) (8.3)
onde:
re; = remuneracdo exigida pelos acionistas para o ativo j
rf = taxa livre de risco (risk-free);

rm= retorno médio de mercado;

Bj = Oim / 02m , onde O, corresponde a covariancia entre os retornos do ativoje o

mercado; e o’ equivale a variancia dos retornos do mercado.

A titulo de exemplificagdo, suponhamos que uma empresa prestadora de servigos de
exploragdo e producdo de petrdleo, devera realizar investimentos de $ 1.914 MM e incorrer
em custos operacionais de $ 25,50 /bbl, para producdo de 50 MM bbl/a. Para uma
remuneracdo de $ 40 /bbl, o VPL da empresa apds pagamento do imposto de renda sera de
S 2.437 MM, conforme ilustrado na Tabela B.1. A Tabela B.2 apresenta uma simulac¢do do

preco minimo a ser cobrado pelos servicos (S 31,33 /bbl) para que o VPL seja nulo.
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Apéndice C - Analise Econémica sob a Otica da Sociedade

Os conceitos aqui apresentados estdo alinhados com programas académicos
reconhecidos mundialmente e boas praticas governamentais. Como exemplo, citamos o
programa da Harvard School of Government (HARBERGER e JENKINS, 1994) e o Guide to Cost

Benefit Analysis of Investment Projects, da Unido Européia (2008).

Distorces nos precos de mercado - devidas, por exemplo, a impostos de importacao,
subsidios, etc. - podem gerar divergéncias entre as atratividades para a empresa e para o
pais. Assim, o que se pretende com esta analise é verificar o impacto dos projetos para a
economia como um todo, ou seja, se ha geracdo de riqueza para o pais. Esta verificacdo é
feita por intermédio do Valor Presente Liquido do fluxo de caixa do pais, considerando como
precos os reais custos de oportunidade para a sociedade (shadow prices). VPL econOmico
positivo indica que o projeto gera riqueza para o pais, podendo contribuir para o aumento

de bem-estar da populacao.
Precos dos insumos e produtos

A avaliacdo econdmica de projetos para o pais e a determinacdo dos respectivos
precos (shadow prices) dos insumos e produtos, baseiam-se em trés postulados basicos,

segundo Harberger (1971):

1) a curva de demanda ndo distorcida (por impostos, por exemplo) expressa o real

valor do beneficio econémico de uma unidade a mais produzida;

2) a curva de oferta, ndo distorcida, expressa o custo econdmico de uma unidade a

mais produzida;

3) custos e beneficios devem ser computados considerando a sociedade como um
todo, independentemente da forma como sao percebidos pelos individuos. Isto significa a

consideracdo de todas as externalidades, positivas ou negativas, geradas pelo projeto.

Em decorréncia dos postulados (1) e (2) acima, na analise sob a dtica do pais devem
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ser excluidos dos investimentos, dos custos operacionais e das receitas os impostos e taxas
embutidos nestes itens. Isto porque, do ponto do pais, impostos e taxas ndo representam
um custo real, mas um meio de transferéncia de recursos entre os diversos setores da
economia, via governo. Os subsidios incluem-se no mesmo raciocinio, pois sao financiados

por estes impostos e taxas, nao devendo, pois, ser computados.

No caso de bens transacionaveis internacionalmente (tradables), devem ser
considerados os “precgos de fronteira”: paridade de exportagdo (pregco FOB) ou paridade de

importacdo (preco CIF), caso o pais seja exportador ou importador, respectivamente.

Externalidades

Pelo postulado (3), citado acima, todas as externalidades (positivas ou negativas) de
gualquer natureza (economica, social ou ambiental) que possam ser mensuradas
monetariamente, afetando qualquer publico de interesse, sejam custos ou beneficios,

devem ser consideradas no fluxo de caixa do projeto, sob a dtica da sociedade.

Taxa de Desconto

A taxa de desconto a ser utilizada corresponde ao custo econdmico de oportunidade

do capital para o pais, podendo diferir da taxa empresarial.

Taxa de Cambio

Com relacdo a taxa de cambio, no periodo em que havia controle cambial, utilizava-
se 0 mercado paralelo como aproximacao para a taxa de cambio social. Hoje, o mercado

flutuante serve diretamente de parametro.

Indicadores Econdmicos

Apds a construcdo do fluxo de caixa para a sociedade, podem ser calculados
indicadores econémicos: Valor Presente Liquido (VPL - sociedade); Taxa Interna de Retorno

(TIR - sociedade); Tempo de Retorno; Custo do Produto etc.
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Indicadores Cambiais

No caso de situagcbes em que as divisas sdo escassas e criticas para o

desenvolvimento do pais, assumem relevancia os indicadores cambiais descritos abaixo:

Economia Liquida de Divisas (ELD): corresponde ao VPL do fluxo de caixa (receitas menos
custos) dos itens exclusivamente em moeda estrangeira. Caso a ELD seja positiva, isso

significa que o projeto é gerador liquido de divisas.

Este indicador, entretanto, ndo é suficiente para julgar o mérito do projeto do ponto de vista

cambial, o que sera visto a seguir.

Custo da Divisa Economizada (CDE): Este indicador pode ser interpretado como o
Custo-Efetividade na gerac¢do de divisas. E obtido pela divisio do valor presente dos custos

em moeda nacional (RS) pela Economia Liquida de Divisas (USS).

Este valor (RS/USS) deve ser comparado com a taxa de cdmbio. Se superior, isso
significa que ha um esforco excessivo de mobilizacdo de recursos nacionais escassos para

uma economia insuficiente de divisas.

Formalizando, seja um projeto com as seguintes caracteristicas:

T: Taxa de Cambio (RS/US)

f: % dos custos em moeda estrangeira

R: Receita Total (100% em moeda estrangeira), expressa em USS
Ct: Custo total expresso em USS

Cn: Custo em moeda nacional => Cn = Ct. (1-f)

Ce: Custo em moeda estrangeira=>Ce=Ct . f

Assim pode-se dizer que a Economia Liquida de Divisas (ELD) sera dada por:

ELD=R-Ce=R-Ct.f
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J4 o Custo das Divisas Economizadas (CDE) serd dado por:

CDE = Ct. (1-f) . T/ ELD
CDE =Ct. (1-f) . T/ (R-Ct. f)

Sabemos que o VPL=R -Ct, ou R =VPL + Ct

Substituindo (R) na expressdo do CDE, temos:

CDE =Ct. (1-f) . T/ (R=Ct. f)
CDE = Ct. (1-f) . T/ (VPL + Ct — Ct. f)

No caso particular em que CDE =T, o VPL sera dado por:

VPL=Ct. (1-f)—Ct+Ct. f
VPL=0

Ou seja, para que o CDE se iguale a taxa de cambio (T) o VPL tem que ser nulo.

A seguir, alguns exemplos em que a Economia Liquida de Divisas (ELD) é positiva,

porém o Custo da Divisa Economizada (CDE) apresenta diferencas em relacdo a Taxa de

Cambio (T).



Exemplo 1:

CDE inferior a Taxa de Cambio, com VPL positivo (Figura C.1).
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Exemplo 2:

s Parcela Parcela Total Total
Descrigdo . .
Nacional |Estrangeira rR$ us$

Receita 100,00 200,00 100,00
Custo 4 128,00 16,00 160,00 80,00
Receita - Custo R-C 84,00 4000 20,00
Taxa de Cambio (R$/US$) T 2,00
Moeda estrangeira nos Custos (%) f 20%
Valor Presente Liquido (US$) |VPL 20,00
Economia Liquida de Divisas (US$) ELD 84,00
Custo parcela nacional (R$) Ct.(1-f) 128,00
Custo da Divisa Economizada (R$/US$) |CDE -

Figura C.1: CDE inferior a Taxa de Cambio

Fonte: Elaboragdo prépria

CDE igual a Taxa de Cambio, com VPL nulo (Figura C.2).

. Parcela Parcela Total Total

Descrigdo i .
Nacional | Estrangeira R$ us$

Receita R 100,00 200,00 100,00
Custo c 160,00 20,00 200,00 100,00
Receita - Custo R-C 80,00 0,00 0,00
Taxa de Cambio (R$/US$) T 2,00
Moeda estrangeira nos Custos (%) f 20%
Valor Presente Liquido (US$) |UPL 0,00
Economia Liquida de Divisas (US$) ELD 80,00
Custo parcela nacional (R$) Ct.(1-f) 160,00
Custo da Divisa Economizada (R$/US$) |CDE -

Figura C.2: CDE igual a Taxa de Cambio

Fonte: Elaboragdo prépria
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Exemplo 3: CDE superior a Taxa de Cambio, com VPL negativo. Projeto nao se justifica do

ponto de vista cambial (Figura C.3).

s Parcela Parcela Total Total
Descrigdo . .
Nacional |Estrangeira R$ us$
Receita R 100,00 200,00 100,00
Custo [4 192,00 24,00 24000 120,00
Receita - Custo R-C 76,00 -40 00 -20,00
Taxa de Cambio (R$/US$) T 2,00
Moeda estrangeira nos Custos (%) f 20%
Valor Presente Liquido (US$) v |  -2000
Economia Liquida de Divisas (US$) ELD 76,00
Custo parcela nacional (R$) Ct.(1-1) 192,00
Custo da Divisa Economizada (R$/US$) |CDE -

Figura C.3: CDE superior a Taxa de Cambio
Fonte: Elaboragdo prépria

Exemplo 4: ELD é positiva, minimamente. VPL é negativo e o CDE muitissimo superior a Taxa

de Cambio. Este caso evidencia que a ELD, isoladamente ndo é conclusiva (Figura C.4).

s Parcela Parcela Total Total
Descricdo . i
Nacional |Estrangeira rR$ us$
Receita R 100,00 200,00 100,00
Custo [4 792,00 99,00 990,00 495,00
Receita - Custo R-C 100 -79000 -395,00
Taxa de Cambio (R$/US$) T 2,00
Moeda estrangeira nos Custos (%) f 20%
Valor Presente Liquido (US$) v | -39500
Economia Liquida de Divisas (US$) ELD 100
Custo parcela nacional (R$) Ct.(1-1) 792,00
Custo da Divisa Economizada (R$/US$) |CDE -

Figura C.4: CDE muito superior a Taxa de Cambio
Fonte: Elaboragdo prépria
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Apéndice D - Dimensao Social: Andlise Distributiva

Exemplos

Exemplo 1: projeto com investimentos de $120, substituindo um produto importado

de valor CIF igual a $ 100, com imposto de importacdo de 30% (Figura D.1).

ANALISE SOCIAL OU DISTRIBUTIVA
TYNEE ANALISE ANALISE ANALISE
FINANCEIRA | ECONOMICA | AMBIENTAL | PRODUTOR | COMSUMIDOR | GOVERNO (MF)
CIF 100 100 100 100
IMPOSTO DE
~ 30 30 (30) 30
IMPORTACAO
CUSTO DE (120) (120) (120) (120)
PRODUGAO
vPL 10 (20) (20) 10 (30) 30

Figura D.1: Imposto de Importagao
Fonte: Elaboragdo prépria

Exemplo 2: projeto com investimentos de $80, substituindo um produto importado
de valor CIF igual a $ 100, causando impacto ambiental negativo para uma comunidade

pesqueira avaliado em S60 (Figura D.2).

ANALISE SOCIAL OU DISTRIBUTIVA
e ANALISE ANALISE ANALISE
FINANCEIRA | ECONOMICA | AMBIENTAL | PRODUTOR | CONSUMIDOR | COMUNIDADE

CIF 100 100 100 100
CUSTO DE (80) (80) (80) (80)
PRODUGAO
POLVIGAO (60) (60)

vPL 20 20 (40) 20 (60)

Figura D.2: Polui¢ao
Fonte: Elaboragdo prépria
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Exemplo 3: projeto com investimentos de $120, com subsidios de $30, substituindo um

produto importado de valor CIF igual a $ 100 (Figura D.3).

ANALISE SOCIAL OU DISTRIBUTIVA

ANALISE ANALISE ANALISE

ANALISES
FINANCEIRA | ECONOMICA | AMBIENTAL | PRODUTOR |CONTRIBUINTE| GOVERNO (MF)
CIF 100 100 100
suBsipIO PaRA
M 30 30 (30) 30
PRODUGAQ
CUSTO bE (120) (120) (120)
PRODUCAO
vPL 10 (20) 10 (30) 30

Figura D.3: Subsidios
Fonte: Elaboragdo prépria
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Apéndice E - indice de Desenvolvimento Humano (IDH) do Brasil

Em carater meramente ilustrativo, sem conexdao com o modelo tedrico da tese,

apresenta-se o indice de Desenvolvimento Humano (IDH) do Brasil (Figura E.1) dado por:

IDH=(L+E+R)/3=0,813
Onde,
L = Longevidade = (EV-25) /60 = 0,787
E = Educacgdo = (2TA+ TE) /3 = 0,891
R = Renda = (log10 Rpc —2) /2,60206 = 0,761
Sendo:
EV = Esperan¢a média de vida = 72,2 anos
TA = Taxa de alfabetizacdo para maiores de 15 anos = 90%
TE = Taxa de escolarizagao para maiores de 7 e menores de 22 anos = 87,2%
Rpc= Renda per capita = USS 9.567

indice Sécio-Ambiental : ISA = (L + E) /2 = 0,839
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20.000 - - 4 ) 4
IDH=0,900
15.000 i {
Curvas de Iso-IDH
‘IDH = 0,800
IDH = 0,700 |
10.000
\ o Brasil
‘IDH = 0,600
IDH = 0,500 \
5 000 ; IbH BRASIL= 0,813
Rpe = 9.567 $/ano. hab
ISA = 0,839
IDH = 0,400
e \ Q\
0 | \_______ |
0,000 0,100 0,200 0,300 0,400 0,500 0,600 0,700 0,800 0,900

indice Sécio Ambiental (ISA)

Figura E.1: IDH do Brasil

Fonte: Elaboragdo prépria a partir PNUD (2009)
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A Figura E.2 apresenta a comparagdo do Brasil com outros paises, onde destacam-se

Noruega e Nigéria, dois produtores de petrdleo com performance bem distintas.

60.000 LY L LY LY LY
+
United Hrab Emirates .
Norway
50.000 Eawar
*
usp ¢
Curvas de Iso-IDH
40.000 - |Muih Alto Desenvolvimente Humano
' [
Canada
K
*
*
*
Gerprany + Francg
‘ Alto Desenvolvimente Humano +
30.000 I Spain
‘IDH = 0,800
| Triyidad and [Tobago
-
- Médio Desenvolvimento H y + Portugal
‘IDH z 0,500 edio Desenvolvimente Humano | R
20.000 y
\ R Mexico
‘Baixo Desenvolvimento Humano | s
pzuela ""@". .
10.000 \
India S .
IbH = 0,300 Afghanistan Nigor Haiti \ Pl Tnconesio
0 T ! . \k—-...____‘o__‘__ _________I
0,000 0,100 0,200 0,300 0,400 0,500 0,600 0,700 0,800 0,900 1,000

indice Sécio Ambiental (ISA)

Figura E.2: IDH dos Paises

Fonte: Elaboragdo prépria a partir PNUD (2009)



191
Apéndice F - Curvas de Preferéncias de Consumo Intertemporais

Conforme observamos no Capitulo lll, uma vez tomadas as decisdes de investimento,

as decisbes de consumo dependerdo das preferéncias intertemporais dos individuos.

Estas preferéncias podem ser representadas por curvas de utilidade U(Co,C1), onde
Co equivale a consumo presente e C1, consumo futuro. Ao longo desta curva U(Co,C1) é

constante. Assim, a diferencial dU(Co,C1) é nula:
dU(Co,C1) = dU = (dU/dCo). dCo + (0U/0C1).dC1 =0
dC1/dCo =-(aU/aCo)/(aU/aC1)

Este quociente corresponde a taxa marginal de substituicdo (TMS) com sinal
negativo. O consumo é 6timo quando a TMS equivale a (1 + i), onde i é a taxa de juros.

Assim,
TMS =-dC1/dCo = (0U/dCo) / (0U/AC1) = (1 +i)

A seguir serdo deduzidos os parametros de curvas de utilidade para diferentes casos
com o objetivo de demonstrar que os resultados independem da expressao matematica das

curvas.
Caso A - Seja a curva de utilidade dada por Uf com a seguinte forma:
Uf(Co,C1)=Cl-a/(Co+c)=b
(dUf/dCo) =a / (Co +c )?
(ouf/aCl) =1
No ponto étimo (Co*, C1*), temos:
(QUf/aCo) / (aUf/oC1) = (1 +i)

a/(Co*+c )= (1+i)
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Cl*= a/(Co*+c)+b
Caso Al - Preferéncias mais consumistas (Co = 70)
Sendo
Cl*= a/(Co*+c)+b
Para Co* = 70, e arbitrando-se*® que b = 0 quando C1* = 24,51 temos:
24,51=a/(70+c)+0
a=24,51.(70+c)
Por outro lado,
a/(Co*+c)P=(1+1)
24,51 .(70+c¢)/ (70 +c)*= (1+i)=1,10
Resolvendo-se a equacdo, chega-se a:
c=-47,72
a=24,51.(70+c) = 546,08
Assim a curva de preferéncias mais consumistas sera dada por:
Uf(Co,C1)=Cl-a/(Co+c)=b
Uf(Co,C1) = C1-546,08 / (Co - 47,72) = b

A Tabela F.1 apresenta dados das curvas para diferentes valores de b.

39 . . ;. . , e .

Considerando-se, conforme abordado no referencial tedrico, que o que importa é a utilidade ordinal, em
oposicdo a cardinal, o referencial para b = 0 é arbitrario. Esta escolha, para manter coeréncia com as demais
curvas, ficard mais clara adiante.



Caso A2 - Preferéncias menos consumistas (Co = 40)

Sendo

Cl*= a/(Co*+c)+b

Para Co* = 40, e arbitrando-se que b = 0 quando C1* = 36,24 temos:

36,24=a/(40+c)+0

a=36,24.(40 +c)

Por outro lado,

a/(Co*+c)P=(1+1)

36,24 . (40 +c) / (40 +c)* = (1+i)=1,10

Resolvendo-se a equagdo, chega-se a:

c=-7,06

a=36,24. (40 +c) =1194,00

Assim a curva de preferéncias mais consumistas serd dada por:
Uf(Co,C1)=Cl-a/(Co+c)=b

Uf(Co,C1) = C1 - 1194,00 / (Co - 7,06) = b

A Tabela F.2 apresenta dados das curvas para diferentes valores de b.
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de b.

Caso A2 - Preferéncias sustentaveis (Co = 22,73)

Sendo

Cl*= a/(Co*+c)+b

Para Co* = 22,73 e arbitrando-se que b = 50 quando C1* = 100 temos:

100= a/ (22,73 +c)+50

a=50.(22,73 +¢)

Por outro lado,

a/(Co*+c)P=(1+1)

50 (22,73 +¢) /(22,73 +c)*= (1 +i)=1,10
Resolvendo-se a equagdo, chega-se a:
c=22,73

a=50.(22,73 +¢c)=2273

Assim a curva de preferéncias mais consumistas serd dada por:
Uf(Co,C1)=Cl-a/(Co+c)=b

Uf(Co,C1) =C1-2273,00/ (Co-22,73)=b

A Tabela F.3 apresenta dados das curvas para diferentes valores de b.
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A Figura F.1 apresenta as curvas para os casos Al, A2 e A3 para diferentes valores



Tabela F.1: Individuos mais consumistas - Uf (Co,C1)
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c -47,72 c -47,72 c -47,72 c -47,72 c -47,72
i 10% i 10% i 10% i 10% i 10%
Co* 70,00 Co* 70,00 Co* 70,00 Co* 70,00 Co* 70,00
a 546,08 a 546,08 a 546,08 a 546,08 a 546,08

Uf(Co,C1)= b 50,14 Uf(Co,Cl)= b 23,49 Uf(Co,C1)= b 8,49 Uf(Co,C1)= b 5,49 Uf(Co,C1)= b 0,00
c1* 74,6 c1* 48,0 c1* 33,0 c1* 30,0 c1* 24,5
Co c1 Co c1 Co c1 Co c1 Co c1
60 a5 60 68 60 53 60 50 60 44
61 a1 61 65 61 50 61 a7 61 a1l
62 88 62 62 62 a7 62 a4 62 38
63 86 63 59 63 44 63 4 63 36
64 B4 64 57 64 a2 64 19 64 14
65 82 65 55 65 a0 65 37 65 32
66 80 66 53 66 38 66 35 66 30
67 78 67 52 67 7 67 14 67 26
68 77 68 50 68 35 68 32 68 27
69 76 69 49 69 34 69 3l 69 26
70 75 70 a8 70 1 70 10 70 25
71 74 71 a7 71 32 71 29 71 23
72 73 72 46 72 3l 72 28 72 22
73 72 73 a5 73 10 73 27 73 22
74 71 74 44 74 2% 74 26 74 21
75 70 75 44 75 29 75 26 75 20
76 69 76 4 76 28 76 25 76 19
77 69 77 4z 77 27 77 24 77 19
78 68 78 42 78 27 78 24 78 18
79 68 79 41 79 26 79 23 79 17
80 67 80 a0 80 25 80 22 80 17
Bl 67 81 40 )| 25 )| 22 )| 16
B2 66 a2 k=) a2 24 a2 21 a2 16
83 66 83 3% 83 24 83 21 83 15
84 65 84 39 84 24 84 21 84 15
85 65 a5 18 a5 23 a5 20 a5 15
8e 64 a6 18 ae 23 ae 20 a6 14
87 64 87 37 87 22 87 19 87 14
88 64 88 7 88 22 88 19 88 14
8% 63 e a7 ae 22 ae 12 8% 11
o0 63 =) 36 a0 21 a0 18 a0 13

Fonte: Elaboragao prépria



Tabela F.2: Individuos menos consumistas - Uf (Co,C1)
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c -7,06 c -7,06 c -7,06 c -7,06 c -7,06
i 10% i 10% i 10% i 10% i 10%
Co* 40,00 Co* 40,00 Co* 40,00 Co* 40,00 Co* 40,00
a 1.194,00 a 1.194,00 a 1.194,00 a 1.194,00 a 1.194,00
Uf(Co,C1)= b 71,42 Uf(Co,C1)= b 44,75 Uf(Co,C1)= b 29,77 Uf(Co,C1)= b 23,77 Uf(Co,C1)= b 0,00
c1= 107,7 c1* 81,0 c1r 66,0 c1* 60,0 c1* 36,2
Co c1 Co c1 Co c1 Co c1 Co c1
30 123 30 o7 30 82 30 76 30 52
31 121 31 o5 31 80 3l 74 31 50
32 119 32 o3 32 78 32 72 32 48
13 17 13 g1 33 76 13 70 1 a6
34 116 34 B 34 74 14 68 14 a4
35 114 35 a7 35 73 15 67 15 4
3¢ 113 36 86 36 71 36 65 L 41
37 m 37 85 37 70 37 64 37 40
38 10 38 83 35 68 38 62 38 39
39 108 3% 82 39 67 39 61 3 37
a0 108 a0 ol a0 66 40 60 a0 36
41 107 41 80 41 65 a1 59 a1 35
a 106 a2 79 a2 64 42 50 a2 34
4 105 43 78 43 63 43 57 43 EE|
44 104 44 77 44 62 44 5¢ 44 32
45 103 45 76 45 61 45 55 45 3l
46 102 46 75 46 60 46 54 46 3l
47 101 47 75 47 60 47 54 47 30
48 101 48 74 45 5% a8 53 a8 29
ag 100 a3 73 a9 56 a9 52 ag 20
50 29 50 73 50 568 50 52 50 20
51 29 51 72 51 57 51 51 51 27
52 o 52 71 52 56 52 50 52 27
53 o7 53 71 53 56 53 50 53 26
54 o7 54 70 54 55 54 49 54 25
55 96 55 70 55 55 55 49 55 25
56 %6 56 69 56 54 56 48 56 24
57 o5 57 6 57 54 57 a8 57 24
50 o5 50 60 55 53 56 a7 56 23
59 94 53 68 59 53 59 a7 59 23
60 94 60 67 60 52 80 a6 60 23

Fonte: Elaboragao prépria



Tabela F.3: Individuos com consumo sustentavel - Uf (Co,C1)
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c 22,73 c 22,73 c 22,73 c 22,73 c 22,73
i 10% i 10% i 10% i 10% i 10%
co* 22,73 co* 22,73 co* 22,73 co* 22,73 co* 22,73
a 2.273,00 a 2.273,00 a 2.273,00 a 2.273,00 a 2.273,00
Uf(Co,C1)= b 76,65 Uf(Co,c1)= b 50,00 Uf(Co,c1)= b 35,00 Uf(Co,c1)= b 27,30 Uf(Co,c1)= b 0,00
c1* 126,65 c1* 100,00 c1* 85,00 c1* 77,30 c1* 50,00
Co c1 Co c1 Co c1 Co c1 Co c1
0 177 0 150 0 135 0 127 0 100
2 169 2 142 2 127 2 119 2 oz
4 162 4 135 4 120 4 112 4 o5
6 156 6 128 6 114 6 106 6 79
B 151 B 124 B 102 B 101 B 74
10 146 10 119 10 104 10 a7 10 ]
12 142 12 115 12 100 12 23 12 65
14 132 14 112 14 a7 14 2] 14 62
16 135 16 109 16 94 16 g6 16 59
18 132 18 106 18 21 18 03 18 56
20 130 20 103 20 =] 20 20 20 53
23 127 23 100 23 85 23 77 23 50
24 125 24 29 24 04 24 76 24 a2
26 123 26 a7 26 g2 26 74 26 47
28 121 28 95 28 20 28 72 28 45
10 120 10 23 10 78 10 70 10 43
32 118 32 9z 32 77 32 69 32 42
14 17 14 20 14 75 14 &7 14 0
kL 115 kL =] kL 74 kL 66 kL @
38 114 38 a7 38 72 38 65 38 a7
40 113 40 o6 40 71 40 64 40 16
42 112 42 85 42 70 42 62 42 5
44 111 44 04 44 &2 44 61 44 24
46 110 46 83 46 ] 46 &0 46 a3
48 109 48 g2 48 67 48 59 48 Iz
50 108 50 81 50 66 50 52 50 31
52 107 52 20 52 65 52 ] 52 0
54 106 54 2] 54 &5 54 57 54 10
56 106 56 79 56 64 56 56 56 29
53 105 53 78 53 63 53 ] 53 2a
60 104 60 77 60 62 60 55 60 27

Fonte: Elaboragdo prépria
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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Caso B - Seja a curva de utilidade dada por Ug, conhecida como Cobb-Douglas, com a

seguinte forma:

a _ (1-a)
Ug(Co,C1)=A.Co .C1

Onde:

A>0

O<a>0

Vimos anteriormente que no ponto 6timo (Co*, C1*), temos:
(0Ug/aCo) / (oUg/aC1) = (1 +1)

Assim,

(8Ug/aCo) = A. a. co' ™ M. 1T

(dUg/oC1) = A.Co . (1-a) .C1 -

(0Ug/aCo) / (0Ug/aC1) = a.C1* /[(1- a).Co*]
o.C1* /[(1- a).Co*] = (1 +1)

Desenvolvendo a expressdo chegamos a:
o.=(1+i)/[C1*/Co* + (1 +i)]

Para Co*=22,73; C1*=100ei=1,10
a.=(1+0,10) /[100 /22,73 + (1 +0,10)] =0,20
Por coeréncia,

Uf(Co*,C1*) = Ug(Co*,C1*) =50
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Logo,

a _(1-a)
Ug(Co,C1)=A.Co .C1

Ug(Co*,C1*) = Ug(22,73; 100) = 50

0,20 (1-0,20)
Ug(Co,C1) = A. 22,73 . 100 =50
A=0,672
Assim,
a _(1-a)
Ug(Co,C1)=0,672.Co .C1 =b

A Tabela F.4 apresenta dados das curvas para diferentes valores de b.

A Figura F.2 apresenta as curvas de preferéncia do caso sustentavel, para as funcbes

Uf (Co,C1) e Ug (Co,C1), para diferentes valores de b.

As Tabelas F.5 e F.6 apresentam os dados das curvas de indiferenca para as funcbes
matematicas Uf (Co,C1) e Ug (Co,C1), respectivamente, referentes as anomalias nas decisoes

de investimento referidas no item I111.3.3.



Tabela F.4: Individuos com consumo sustentavel - Ug (Co,C1)
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alfa 0,20 alfa 0,20 alfa 0,20 alfa 0,20 alfa 0,20
(1-alfa) 0,80 (1-alfa) 0,80 (1-alfa) 0,80 (1-alfa) 0,80 (1-alfa) 0,80
Co* 22,73 Co* 22,73 Co* 22,73 Co* 22,73 Co* 22,73
A 0,672 A 0,672 A 0,672 A 0,672 A 0,672
Ug(Co,C1)= b 60,36 Ug(Co,C1)= b 50,00 Ug(Co,C1)= b 43,87 Ug(Co,C1)= b 40,67 Ug(Co,C1)= b 28,70
c1* 127 c1* 100 c1* 85 c1* 77 c1* 50
Co C1 Co C1 Co C1 Co C1 Co C1
0 874 0 691 0 587 0 534 0 345
2 233 2 184 2 156 2 142 2 9z
4 196 4 155 4 131 4 119 4 i7
] 177 ] 140 ] 119 ] 108 ] 70
8 164 8 130 8 110 8 100 8 o5
10 156 10 123 10 104 10 95 10 51
12 149 12 17 12 100 12 a1 12 5a
14 143 14 113 14 =l 14 a7 14 56
16 138 16 109 16 93 16 84 16 55
18 134 18 106 18 S0 18 82 18 53
20 131 20 103 20 88 20 80 20 52
23 127 23 100 23 85 23 77 23 50
24 125 24 G 24 84 24 76 24 49
26 122 26 97 26 g2 26 75 26 48
28 120 28 a5 28 Bl 28 73 28 47
30 118 30 23 30 e 30 T2 30 47
32 116 32 92 32 78 32 71 32 46
34 115 34 S0 34 i7 34 70 34 45
36 113 36 J=ie] 36 76 36 [si2] 36 45
38 11 38 88 38 75 38 68 38 44
40 110 40 a7 40 74 40 o7 40 43
42 109 42 86 42 73 42 66 42 43
44 107 44 85 44 T2 44 L3 44 42
46 106 46 84 46 71 46 65 46 42
48 105 48 83 48 71 48 64 48 41
50 104 50 82 50 70 50 63 50 41
52 103 52 Bl 52 69 52 63 52 41
54 102 54 81 54 =t} 54 o2 54 40
56 101 56 80 56 68 56 62 56 40
58 100 58 el 58 o7 58 61 58 40
60 = 60 e 60 o7 60 61 60 EE

Fonte: Elaboragdo prépria
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Figura F.2 : Curvas de preferéncia - Uf (Co,C1) e Ug (Co,C1)

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brealey, Myers e Allen (2011)
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Tabelas F.5: Anomalias nas decisGes de investimento - Uf (Co,C1)
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Inv 6timo | | Inv privade | | Inv nulo | | Inv em excesso

c 22,73 c 22,73 c 22,73 c 22,73

i 10% i 10% i 10% i 10%

Co* 22,73 Co* 22,73 Co* 22,73 Co* 22,73

a 2.273,00 a 2.273,00 a 2.273,00 a 2.273,00

Uf(Co,C1)= b 50,00 Uf(Co,C1)= b 41,39 Uf(Co,C1)= b 28,57 Uf(Co,C1)= b 0,00

c1* 100,00 c1* 91,39 c1* 78,57 c1* 50,00
Co c1 Co c1 Co c1 Co c1
0,00 150 0,00 141 0,00 129 0,00 100
2,00 142 2,00 133 2,00 120 2,00 92
4,00 135 4,00 126 4,00 114 4,00 BS
6,00 129 6,00 121 6,00 108 6,00 79
B,00 124 B,00 115 B,00 103 B,00 74
10,00 19 10,00 11 | 9,09 100 10,00 69
1200 115 1200 107 1200 24 1200 65
14,00 112 14,00 103 14,00 20 14,00 62
16,00 109 | 16,05 100 | 16,00 B7 16,00 59
18,00 106 18,00 97 18,00 B4 18,00 56
20,00 103 20,00 95 20,00 B2 20,00 53
22,73 100 | 22,73 21 22,73 79 22,73 50
25,00 o8 25,00 B9 25,00 76 25,00 48
30,00 93 30,00 B4 30,00 72 30,00 43
35,00 82 35,00 Bl 35,00 68 35,00 39
40,00 B6 40,00 78 40,00 65 40,00 36
45,00 B4 45,00 75 45,00 62 45,00 34
50,00 Bl 50,00 73 50,00 60 50,00 3l
55,00 79 55,00 71 55,00 508 55,00 29
&0,00 77 &0,00 69 &0,00 56 &0,00 27
©5,00 76 ©5,00 67 ©5,00 54 ©5,00 26
70,00 75 70,00 66 70,00 53 70,00 25
75,00 73 75,00 65 75,00 52 75,00 23
80,00 72 80,00 64 80,00 51 80,00 22
85,00 71 85,00 62 85,00 50 85,00 21
20,00 70 20,00 62 20,00 49 20,00 20
95,00 69 95,00 &1 95,00 48 95,00 19
100,00 69 100,00 60 100,00 47 100,00 19
105,00 68 105,00 59 105,00 46 105,00 18
110,00 67 110,00 59 110,00 46 110,00 17
115,00 67 115,00 58 115,00 45 115,00 17
120,00 66 120,00 57 120,00 44 120,00 16

Fonte: Elaboragdo prépria



Tabelas F.6: Anomalias nas decisGes de investimento - Ug (Co,C1)
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Inv 6timo | | Inv privade | | Inv nulo | | Inv em excesso
alfa 0,20 alfa 0,20 alfa 0,20 alfa 0,20
(1-alfa) 0,80 (1-alfa) 0,80 (1-alfa) 0,80 (1-alfa) 0,80
Co* 22,73 Co* 16,05 Co* 9,09 Co* 0,01
k 0,672 k 0,672 k 0,672 k 0,672
Ug(Co,C1)= b 49,97 Ug(Co,C1)= b 46,61 Ug(Co,C1)= b 41,60 Ug(Co,C1)= b 10,65
c1* 100,00 c1* 100,00 c1* 100,00 c1* 100,00
Co c1 Co c1 Co c1 Co c1
0,01 690 0,01 633 0,01 549 0,01 100
2,00 184 2,00 168 2,00 146 2,00 27
4,00 154 4,00 142 4,00 123 4,00 22
6,00 140 6,00 128 6,00 111 6,00 20
B,00 130 B,00 112 9,09 100 B,00 12
10,00 123 10,00 113 10,00 98 10,00 18
1200 ur 1200 108 1200 23 1200 17
14,00 113 14,00 103 14,00 90 14,00 16
16,00 109 16,05 100 16,00 57 16,00 16
18,00 106 18,00 a7 18,00 B84 18,00 15
20,00 103 20,00 95 20,00 82 20,00 15
22,73 1oo| 22,73 92 22,73 80 22,73 14
25,00 98 25,00 20 25,00 78 25,00 14
30,00 23 30,00 86 30,00 74 30,00 14
35,00 20 35,00 B2 35,00 71 35,00 13
40,00 g7 40,00 80 40,00 ] 40,00 13
45,00 B84 45,00 77 45,00 &7 45,00 12
50,00 B2 50,00 75 50,00 &5 50,00 12
55,00 80 55,00 74 55,00 64 55,00 12
&0,00 78 &0,00 72 &0,00 62 &0,00 1
©5,00 77 ©5,00 70 ©5,00 61 ©5,00 1
70,00 75 70,00 &9 70,00 &0 70,00 1
75,00 74 75,00 ] 75,00 59 75,00 1
80,00 73 80,00 &7 80,00 58 80,00 1
85,00 72 85,00 6 85,00 57 85,00 10
20,00 71 20,00 &5 20,00 56 20,00 10
95,00 70 95,00 64 95,00 56 95,00 10
100,00 &2 100,00 &3 100,00 55 100,00 10
105,00 L] 105,00 &3 105,00 54 105,00 10
110,00 &7 110,00 62 110,00 54 110,00 10
115,00 &7 115,00 61 115,00 53 115,00 10
120,00 &6 120,00 &0 120,00 52 120,00 10

Fonte: Elaboragdo prépria
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Apéndice G - Determinag¢ao do VPL dos Projetos de E&P

A seguir, sdo apresentados os fluxos de caixa e seus indicadores, como o VPL, a Taxa

Interna de Retorno e o custo do barril para trés estagios diferentes:

Estagio (E1): ndo ha um sistema de gerenciamento de projetos de forma
individualizada. A comparacdo de custos e beneficios, quando realizada, é feita de forma
agregada, colocando-se numa mesma cesta bons e maus projetos. Além disso, ndo sdo

consideradas as externalidades (Tabelas G.1 a G.7).

Estagio (E2): introduz-se o gerenciamento dos projetos de forma individualizada,
guando independentes, podendo-se assim identificar os projetos que geram riqueza para o
acionista. Esta andlise, business as usual, ainda ndo considera as externalidades para a

sociedade (Tabelas G.8 a G.14).

Estagio (E4): também com gerenciamento individualizado dos projetos, introduz na
analise as externalidades, permitindo a identificacdo dos projetos que geram riqueza para a
sociedade de forma sustentavel (Tabelas G.15 a G.21). As Tabelas G.22 a G.28 apresentam os

resultados acumulados dos investimentos.
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Apéndice H - Demonstrativo do Custo de Deplegao

No Capitulo I,

Young e Serb6a da Mota (1995) adotam a definicdo de custo de

deplecdo introduzida por El Serafy (1989):

Ser6a da Mota

The finite series of earnings from sale of the resource [...] has to be converted to an
infinite series of true income such that the capitalized value of the two series be
equal. From the annual earnings from sale, an income portion has to be identified
capable of being spent on consumption, the remainder, a capital element, should be
set aside year after year to be invested in order to create a perpetual stream of
income that would sustain the same level of 'true' income, both during the life of
the resource as well as after the resource has been exhausted
(apud YOUNG e SEROA DA MOTA, 1995, p.117).

e Young (1995) desenvolvem a formalizacdo do custo de deplecdo,

baseada em El Serafy (1989), onde:

R: renda decorrente de exploracdo de um recurso exaurivel

X: série infinita de renda sustentavel

R-X: parcela da renda a ser investida de modo a gerar um valor de X indefinidamente.

Esta parcela é chamada de Custo de Uso ou Custo de Deplecao

r: taxa de juros

n: nimero de periodos de exploracao

Equalizando o valor presente dos fluxos de caixa acima mencionados e apds algumas

operacdes algébricas, temos:

X/R = 1- [1/(1+r)"]

No caso em que

r=10% aa
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n =20 anos
Temos
X/R=1-[1/(1+r)"] =0,851
Ou
(R=X)=0,175X
Ou ainda

(R-=X)=0,149 R

Para o investimento étimo de $ 20 bi, a Tabela H.1 apresenta seu fluxo de caixa sem a
consideracdo do custo de uso, resultando em um VPL de S 150 bi , correspondente a

exploracdo do recurso exaurivel por 20 anos.

A Tabela H.2, por sua vez, apresenta o fluxo de caixa considerando-se o custo de uso
(R-X), que capitalizado ao longo de 20 anos produz um fundo correspondente a S 150 bi,
capaz de gerar um valor de X = $ 15 bi indefinidamente. O VPL deste fluxo de caixa

corresponde a $ 128 bi .

A Tabela H.3 apresenta o fluxo de caixa do fundo de $ 150 bi, no ano 20, que tem um VPL

de $ 22 bi.

Convém ressaltar que a soma dos VPLs das Tabelas H.2 e H.3 é equivalente ao VPL da

Tabela H.1 (S 150 bi). Este resultado confirma a coeréncia do método utilizado.
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Apéndice | - Custo-Efetividade dos Projetos Socio-Ambientais

O Custo-Efetividade ($/ISA) dos projetos sdcio-ambientais pode ser definido da seguinte

forma:
CE = CAE / ISA (G.1)
Onde:
CAE = Custo Anual Equivalente = (Capex . i) + Opex (G.2)

Capex = Investimento ($/hab.)

Opex = Custos operacionais anuais ($/hab.ano)

i = custo de capital

ISA = indice Socioambiental

O valor de ISA, por sua vez, equivale a:

ISA = (Var L+ Var E), onde:

Var L= (Var EV) /60

Var E = (2. Var TA+VarTE) /3

Sendo:

Var EV = Variagao na esperanga média de vida = 1,45 anos

Var TA = Variacdo na taxa de alfabetizacdo (maiores de 15 anos) = 2,35%

Var TE = Variacdo na taxa de escolarizacdo (entre 7 e 22 anos) = 3,08%

Assim, ISA = (Var L+ VarE) /2

Ver Tabelas 1.1 e l.2.



Tabela I.1: Dados para Calculo do Custo-Efetividade

Variagdo na esperanga| Variagdoe na taxa de | Variagde na taxa de
) Investimentos |Custos Operacionais média de vida alfabetizagdo para larizagdo  entre
Projeto $/hab $/hab.ano em anos maiores de 15 anos 7 e 22 anes

(Var EV) (Var TA) (Var TE)
1 75 18 1,33 2,06% 4,25%
2 225 53 1,34 2,08% 4,16%
3 375 88 1,35 2,10% 4,07%
4 525 123 1,36 2,12% 3,98%
5 675 158 1,37 2,15% 3,89%
6 825 193 1,37 2,17% 3,80%
7 975 228 1,38 2,19% 3,71%
8 1.125 263 1,39 2.21% 3,62%
9 1.275 298 1,40 2.24% 3,53%
10 1.425 333 1,41 2,26% 3,44%
11 1.575 368 1,42 2.,28% 3,35%
12 1.725 403 1,43 2,30% 3,26%
13 1.875 438 1,44 2,33% 3,17%
14 2.025 473 1,45 2,35% 3,08%
15 2.175 508 1,46 2,37% 2,99%
16 2.325 543 1,46 2,39% 2,90%
17 2.475 578 1,47 2,42% 2,81%
18 2.625 613 1,48 2,44% 2,72%
19 2.775 648 1,49 2,46% 2,63%
20 2.925 683 1,50 2,48% 2,54%
21 3.075 718 1,51 2,51% 2,45%
22 3.225 753 1,52 2,53% 2,36%
23 3.375 788 1,53 2,55% 2,27%
24 3.525 823 1,54 2,57% 2,18%
25 3.675 858 1,55 2,60% 2,09%
26 3.825 893 1,55 2,62% 2,00%
27 3.975 928 1,56 2,64% 1,91%
28 4.125 963 1,57 2,66% 1,82%
29 4.275 998 1,58 2,69% 1,73%
30 4.425 1.033 1,59 2.71% 1,64%
31 4.575 1.068 1,60 2,73% 1,55%
32 4.725 1.103 1,61 2,75% 1,46%
33 4.875 1.138 1,62 2,78% 1,37%
34 5.025 1.173 1,63 2.80% 1,28%
35 5.175 1.208 1,64 2,82% 1,19%
36 5.325 1.243 1,64 2,84% 1,10%
37 5.475 1.278 1,65 2,87% 1,01%
38 5.625 1.313 1,66 2,89% 0,92%
39 5.775 1.348 1,67 2,91% 0,83%
40 5.925 1.383 1,68 2,93% 0,74%

Fonte: Elaboragdo prépria
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Tabela I.2: Resultados do Calculo do Custo-Efetividade

241

Custo Anual
Projeto Equivalente Variagdo de L Variagdo de E Variagdo de ISA A RS
$/hab.ano $/ISA por hab.ano
1 25 0,022 0,028 0,025 1.000
2 75 0,022 0,028 0,025 3.000
3 125 0,022 0,028 0,025 5.000
4 175 0,023 0,027 0,025 7.000
5 225 0,023 0,027 0,025 9.000
[] 275 0,023 0,027 0,025 11.000
7 325 0,023 0,027 0,025 13.000
8 375 0,023 0,027 0,025 15.000
9 425 0,023 0,027 0,025 17.000
10 475 0,024 0,027 0,025 19.000
11 525 0,024 0,026 0,025 21.000
12 575 0,024 0,026 0,025 23.000
13 625 0,024 0,026 0,025 25.000
14 675 0,024 0,026 0,025 27.000
15 725 0,024 0,026 0,025 29.000
16 775 0,024 0,026 0,025 31.000
17 825 0,025 0,025 0,025 33.000
18 875 0,025 0,025 0,025 35.000
19 925 0,025 0,025 0,025 37.000
20 975 0,025 0,025 0,025 39.000
21 1.025 0,025 0,025 0,025 41.000
22 1.075 0,025 0,025 0,025 43.000
23 1.125 0,025 0,025 0,025 45.000
24 1.175 0,026 0,024 0,025 47.000
25 1.225 0,026 0,024 0,025 49.000
26 1.275 0,026 0,024 0,025 51.000
27 1.325 0,026 0,024 0,025 53.000
28 1.375 0,026 0,024 0,025 55.000
29 1.425 0,026 0,024 0,025 57.000
30 1.475 0,027 0,024 0,025 59.000
31 1.525 0,027 0,023 0,025 61.000
32 1.575 0,027 0,023 0,025 63.000
33 1.625 0,027 0,023 0,025 65.000
34 1.675 0,027 0,023 0,025 67.000
35 1.725 0,027 0,023 0,025 69.000
36 1.775 0,027 0,023 0,025 71.000
37 1.825 0,028 0,022 0,025 73.000
38 1.875 0,028 0,022 0,025 75.000
39 1.925 0,028 0,022 0,025 77.000
40 1.975 0,028 0,022 0,025 79.000

Fonte: Elaboragdo prépria



