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“If the doors of perception
were cleansed everything would
appear to man as it is, infinite."

(William Blake, poeta inglés, 1757 - 1827)



RESUMO

A selecdo de projetos de investimento € uma das atividades essenciais no dia-a-dia das organi-
zagoes, e, neste exercicio de avaliacdo, € preciso lidar em geral com uma carga consideravel
de incerteza. Analisar apenas as caracteristicas individuais dos projetos € insuficiente diante
do impacto que seus aspectos relacionais pode causar nos resultados. Além disso, um fator
adicional nesse processo de escolha € a carga informacional ja disponivel internamente, na forma
de conhecimento e percepcdo de analistas e gestores. Mais ainda, o préprio conceito de valor
neste caso depende da perspectiva de quem avalia. Motivado por estas questdes, buscou-se neste
trabalho elaborar uma proposta de avaliacio da carteira de projetos de investimento logicamente
estruturada e modular, adaptavel a diversas realidades organizacionais possiveis. A montagem
do procedimento otimizatdrio reuniu conceitos de métricas de risco e retorno de projetos, Teoria
Moderna de Portfélio, Teoria da Utilidade, simulacdo de Monte Carlo e decomposicao de Cho-
lesky. Por fim, a utilidade da proposta foi testada via sua aplicacdo em amostra de projetos no

segmento de 6leo e gas.

Palavras-chave: Selecdo de Projetos de Investimento. Teoria Moderna de Portfélio. Teoria da

Utilidade. Simulagdo de Monte Carlo. Risco. Indistria de Oleo e Gds.



ABSTRACT

The investment projects selection is one of the essential activities in day-to-day operation of
companies, and in this evaluation exercise it is generally required to handle a considerable
amount of uncertainty. Analysing only the individual characteristics of projects is insufficient
considering the possible impact of their relational aspects in results. Furthermore an additional
item in this selection process is the informational load already available internally in the form of
knowledge and perception of analysts and managers. Moreover even the concept of value in this
case depends on the perspective of who evaluates. Motivated by this issues, this study aimed
to formulate a proposal for investment projects portfolio evaluation logically structured and
modular, adaptable to various possible organizational realities. The conception of optimization
procedure brought together concepts of risk and return project metrics, Modern Portfolio Theory,
Utility Theory, Monte Carlo simulation and Cholesky decomposition. Finally the proposal utility

was tested by its application in a sample of oil and gas projects.

Keywords: Investment Projects Selection. Portfolio Modern Theory. Utility Theory. Monte
Carlo Simulation. Risk. Oil and Gas Industry.
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1 INTRODUCAO

Gerenciar organizacdes de forma consistente e lucrativa torna-se um desafio cada vez
maior a medida que aumenta a disponibilidade de informagdes nesse contexto. Considerando o
objetivo de lidar com essa complexidade, € de vital importancia que o processo decisorio adotado
internamente reflita a proposta de posicionamento da firma ao mesmo tempo que seja capaz de
sustentd-la continuamente. Sob essa perspectiva, um processo de avaliagc@o estruturado e coerente
do negdcio deve permear as diversas iniciativas empresariais, traduzindo-se em decisdes sobre

os investimentos relevantes e viabilizando a perpetuidade das atividades.

Um dos aspectos mais importantes a considerar nesta tarefa é a questao do risco, ja que
todas as decisdes envolvem incertezas a respeito de suas consequéncias, em maior ou menor
grau. Pode-se conviver com elas, irracionalmente, ignorando-as ou, racionalmente, analisando-as
quantitativamente na busca das melhores alternativas (BECKER, 1988). Dessa forma, a solucao
do problema da estimativa de risco das oportunidades de investimento € uma das principais

contribui¢des para que uma empresa se torne competitiva (GALENO et al., 2009).

A escolha da carteira de projetos a implantar insere-se nessa logica, configurando-se
como uma a¢ao essencial, independente do segmento e do porte da organizacdo. Por isso, a busca
pela implantacdo de um processo eficaz de escolha revela como condi¢io necessdria a traducao
dessas iniciativas em uma base unica, a qual permita compara-las e, por fim, escolher o conjunto
de acdes mais apropriado. A maneira mais usual de realizar essa mensuragao se d4 por meio do
uso de conceitos financeiros cldssicos, traduzindo essas acdes em métricas como dinheiro ou

taxa de retorno.

Em sintese, todas as acdes planejadas pela empresa podem ser convertidas em um fluxo
de gastos ou receitas ao longo do tempo, com alguma previsibilidade associada de montante e
data. O valor desse fluxo, atualizado ao momento da tomada de decisdo, € o parametro basico
de avaliacdo das iniciativas. A ideia € bastante simples e intuitiva, descontar a valor presente é
uma das primeiras técnicas ensinadas em economia financeira (ROLL, 1994). Seu poder estd em
possibilitar a estrutuagdo de uma massa de dados de forma a permitir a comparacgdo e aglutinacao,

viabilizando sua analise e tornando-a util.

Um ponto de atencio a ser levantado € que, em casos caracterizados por muita incerteza,
pode-se argumentar que a tentativa de previsdo demonstra pouca valia. Entretanto, mesmo nesses

cendrios, a minima capacidade preditiva sempre supera a completa desinformacao. Inclusive esta
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diferenca na amplitude dos resultados possiveis das a¢des € parametro de diferenciacdo quanto
ao risco percebido pelo decisor, item essencial nos modelos de avaliagao. O processo tende
a se mostrar benéfico, uma vez que se sabe que hd uma relacio direta entre a sofisticacdao na
andlise de decisdo das empresas e a melhoria de performance no ambiente de negécios, podendo

classificar aquela como uma fonte de vantagem competitiva (SIMPSON et al., 2000).

Especificamente no segmento de petrdleo, a avaliacdo econdmica dos projetos de investi-
mento para uma empresa integrada apresenta desafios ainda mais relevantes, pois o conjunto de
varidveis que impacta o resultado de suas atividades € imenso, e a triagem dos mais significativos,
por si sO, ndo € uma tarefa trivial. Além disso, podem ser apontadas outras dificuldades da
industria de exploragdo e produgdo de petréleo como a alta volatilidade do conjunto de pregos
(visualizada na Figura 1), o aumento na pressdo por redugdo de custos, a diminuicao das oportu-
nidades de investimento, o encolhimento da mao-de-obra experiente e um mercado de capitais
cauteloso (WALLS, 2004).

Diante do exposto pode-
se concluir que as decisdes ge- Figura 1 — Oscilacio do Preco do Petroéleo
renciais acerca da elaboragdo
de um portfélio adequado em Preco de Petroleo (Brent)
termos de risco e retorno para :’?g’ba”"
as companhias deste segmento
impactam diretamente seus re- -
sultados, o que acaba deter- 80
minando quais sobreviverao e 60
quais perecerdo ao longo dos -
anos.

1
Quando levadas em conta 1995 2000 2005 2010 2015

questdes estratégicas soberanas Fonte: Elaborado pelo autor.

envolvendo o suprimento de

energia, o tema apresenta ainda

mais relevancia, indicando quao importante € o processo decisdrio responsdvel por manter essas
companhias vidveis economicamente ao longo dos anos. Para se ter uma ideia, cerca de 80% da
energia consumida no mundo ainda € proveniente de combustiveis fésseis INTERNATIONAL
ENERGY AGENCY, 2015).

Outro ponto fundamental € o reconhecimento de que a combinacao entre altas somas
de investimentos necessdrios e longos prazos de maturacao dos projetos atribuem as atividades
do setor caracteristicas de risco que demandam uma anélise criteriosa e abrangente, em linha
com os direcionadores estratégicos de cada empresa. Assumir riscos desnecessarios pode levar a
perdas significativas, assim como uma postura demasiadamente conservadora pode acarretar a

perda de oportunidades tinicas. Em esséncia, o risco € inerente ao setor, dadas incertezas dos
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mais diversos tipos (tecnoldgica, geoldgica, economica e politica), e implementar um modelo de

avaliacdo que considere esta caracteristica adequadamente torna-se uma tarefa essencial.

A forma mais comum de avaliacdo observada nos processos corporativos trata os projetos
de maneira isolada, explicitando em geral um ranqueamento simples de acordo com indicadores
eleitos por diretores e atendendo as demandas individuais de investimento até o limite de
um orcamento total aprovado (BALL; SAVAGE, 1999b). Esta proposta prescinde de uma
compreensao mais ampla sobre o posicionamento em termos de carteira, e é justamente neste

ponto que as teorias de portfdlio e da utilidade podem contribuir.

A prética atual mostra que o uso destas teorias entre companhias petroliferas € muito
baixo (AL-HARTHY, 2007). Em uma pesquisa conduzida com companhias britanicas de 6leo e
gas a conclusdo foi que apenas 35% utilizavam Teoria de Portf6lio e 10% usavam a Teoria da
Utilidade (SIMPSON et al., 2000). Entre os procedimentos mais comuns estdo o fluxo de caixa
descontado, simulacdes de Monte Carlo e arvores de decisdo. Alguns estudos ji evidenciam um
argumento semelhante como razdo para a fraca performance de muitas empresas nessa industria:
a falta de compreensao na relagdo entre incerteza e retorno, a precariedade no entendimento da
teoria de portfélio e seus impactos no processo, € a indefinicao do nivel de tolerancia a risco com

aplicacao consistente a cada vez que um novo projeto € avaliado (PORUBAN, 2000).

Um elemento importante de melhoria na prética do gerenciamento do risco e tomada
de decisdao em firmas de Exploracao e Produgdo € a garantia da integracdo adequada entre as
técnicas de andlise existentes e novas propostas, a fim de potencializar suas capacidades em
geral (WALLS, 2004). As geréncias de planejamento dessas empresas normalmente ja praticam
alguma forma de avaliacio, sendo fundamental um trabalho de sensibilizacdo prévio a qualquer

mudancga de metodologia.

A proposta deste trabalho € integrar conceitos de avaliacdo usuais as teorias da Utilidade
e do Portfélio Moderno, e descrever um modelo que capture valor sob uma perspectiva ampliada.
Além disso, busca-se aplicar o referido modelo em projetos da carteira da Petrobras, uma com-
panhia inserida num contexto organizacional complexo e com possibilidades de investimentos

volumosos em cerca de mil projetos de diversos segmentos do ramo de energia.

A Teoria Moderna de Portfélio (MARKOWITZ, 1952), originalmente concebida para
descrever o comportamento de carteiras compostas por ativos financeiros, encontra aplicacio
proficua no auxilio ao gerenciamento de portfélio de projetos reais. A principal contribui¢io
de Markowitz foi demonstrar que, embora o retorno de uma carteira possa ser calculado pela
proporcdo simples entre os ativos que a compdem, o cdlculo de seu risco deve levar em conta
adicionalmente questdes interativas entre seus componentes. Trata-se de uma ferramenta de

obrigatdério conhecimento para os diretores financeiros de qualquer companhia (ROLL, 1994).

Em outras palavras, a teoria matematizou o argumento da diversificagdo de posicoes a

fim de reduzir a variabilidade do valor esperado, evidenciando que quando dois ativos possuem
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correlacdo positiva, isto é, parte de sua tendéncia de movimento futuro segue a mesma dire¢ao, a
inclusdo dos dois em uma mesma carteira aumenta o risco total. Neste caso, o mais provavel é que
ambos percam valor ou ganhem valor simultaneamente, expondo o investidor a picos de ganho e
vales de prejuizo. O contrario ocorrendo no caso de dois ativos negativamente correlacionados,
pois hd uma compensacdo entre os movimentos, ou seja, quando um desvaloriza, outro tende a

valorizar.

A andlise de portf6lio amplia a visdo miope e restritiva de selecionar projetos baseando-se
apenas em critérios individuais e permite ao gestor determinar como potenciais investimentos
afetardo os objetivos e resultados do portfélio como um todo (HIGHTOWER; DAVID, 1991). A
consciéncia desta caracteristica no comportamento dos ativos leva a constru¢ao dos melhores
portfélios possiveis, pois € possivel testar diversas composi¢cdes e perceber quais resultam em
maiores retornos dado um nivel de risco mdximo, ou menores riscos dado um retorno esperado

minimo.

Realizadas as devidas adaptagdes, a teoria pode ser utilizada no processo de otimizagao
de carteira de empresas de quaisquer segmentos, oferecendo o ferramental necessario para os
gestores identificarem a combinacgdo de projetos que, sob restrigdes pré-determinadas, maximi-
zam o retorno total esperado dado um nivel de risco aceitdvel. Para a aplicacdo especifica na
industria de petréleo, o modelo necessita de modificagdes para que se enquadre nos objetivos
de investimento e na limitacdo de informacdes no segmento (HIGHTOWER; DAVID, 1991).
Esse enderecamento pode ser realizado através de ajustes na avaliacao, inclusdo de restricoes

especificas e simula¢des de Monte Carlo.

Outra questao relevante € perceber que a avaliagio de projetos sob a perpectiva determi-
nistica impde limites a elaboracdo de um portfélio adequado segundo o processo proposto. A
modelagem das decisdes nesse sentido, em formato de projetos sucetiveis a variacao de valor, é

um dos pré-requisitos bdsicos para aplica¢ido da Teoria Moderna de Portfdlio.

Para a adaptacdo fora do contexto financeiro, os ativos em um portfélio devem ser
definidos em termos de projetos que permitam sua avaliacio em uma base consistente inde-
pendentemente de seu nivel de maturidade; assim, haverd uma base de dados de projetos,
incorporando riscos e incertezas, que poderdo ser comparados por métodos analiticos (ROSS,
2004). As variaveis relevantes (precos, custos, tempo) sao modeladas conforme uma tendéncia
esperada, e seus impactos na métrica de valor possibilitam que se observe uma distribui¢io do

output possivel.

Destaca-se que a comunidade académica j4 trabalhou algumas formas de aplicacdo
dessa abordagem para avaliacdo de projetos reais de investimento em ativos de Exploracao
e Produgdo (BALL; SAVAGE, 1999a; BALL; SAVAGE, 1999b; WALLS, 2004; HAYASHI;
LIGERO; SCHIOZER, 2010), contudo essas iniciativas sdo ainda muito timidas no dia-a-dia das

companhias e apresentam oportunidades para melhoria.
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Ainda assim, embora esclareca muitos pontos até entdo ignorados das avaliacdes usu-
ais, determinar uma fronteira eficiente com as possibilidades de investimento ndo resolve por
completo o problema de identificacdo da carteira mais adequada para a empresa. Dessa forma, a
proxima barreira € investigar qual o perfil de risco apropriado para uma companhia (MUTAVD-
Z1C; MAYBEE, 2015), uma vez que, sem essa informacao, ndo € possivel estabelecer diferencas

entre varios portfélios eficientes sob a perspectiva de risco e retorno.

A literatura do tema confirma a existéncia de politicas de aversao a risco entre decisores
de diferentes industrias (SPETZLER, 1968) e, especificamente, ha trabalhos que reforcam essa
tendéncia no segmento de dleo e gas (WALLS; DYER, 1996).

Nesse sentido a Teoria de Utilidade, cujo conceito original foi concebido hd longa data
(BERNOULLI, 1738), configura-se como um modelo reconhecido para guiar decisdes sob
condi¢des de risco, uma vez que estas dependem em grande parte de preferéncias, e a teoria
mencionada as estrutura oferecendo uma representacdo numérica consistente (BECKER, 1988).
A Teoria de Utilidade incorpora a atitude de risco a respeito dos ganhos e perdas monetarias
em um valor tnico, denominado utilidade esperada, e lida com a atitude de risco por meio de
func¢des de utilidade, as quais convertem o valor real dos projetos em um valor percebido pelo

decisor.

Muitas funcdes podem descrever a visao de utilidade dos gestores, mas geralmente é
usada uma funcdo exponencial, devido a simplicidade e facilidade de aplicacdo em diversas
industrias (AL-HARTHY, 2007), sendo o parametro basico desse tipo de funcdo utilidade o

coeficiente de aversao a risco (a).

Destaca-se que € possivel fazer uso das duas teorias citadas de maneira isolada. Aplicando
a Teoria Moderna de Portfélio obtém-se uma curva eficiente indicando carteiras étimas, numa
visdo holistica, porém sem qualquer indicativo de percep¢ao de valor para os decisores. Por
outro lado, pode-se aplicar a Teoria de Utilidade aos valores individuais da métrica de retorno
escolhida para os projetos, e classificad-los em ordem decrescente. Assim percebe-se o valor para
a companhia de cada possibilidade de investimento, contudo ndo se tem ideia das consequéncias
advindas de uma inclusao simultanea de itens que possam porventura demonstrar dependéncia
estatistica. J4 a sinergia obtida na aplicacdo de ambos conceitos € capaz de enderecar o desafio de
selecionar um portfélio de projetos reais tendo em vista tanto as interagdes entre 0s componentes
quanto a percepcao de valor do decisor, por isso um modelo que contemple esses aspectos

simultaneamente apresenta grande valor.

Dada a relevancia e aplicabilidade do tema, € necessdrio caracterizar ativos e portfélios
de uma maneira clara e consistente com o objetivo de facilitar sua avaliagdo e comparacdes e,
finalmente, a tomada de decisdo (ROSS, 2004). Ainda mais em casos como o da Petrobras, no
qual hé toda uma comunidade de planejamento empenhada diariamente em transformar dados
em informacdo. Trata-se, portanto, de uma tarefa complexa tanto do ponto de vista da quantidade

de informacdes quanto de sua inser¢do no contexto organizacional, e que, embora tenha evoluido
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bastante nos ultimos anos, ainda revela um considerdvel espaco para aprimoramento.

1.1 OBJETIVO

Os objetivos dessa dissertacdo estdo descritos abaixo.

1.1.1 Objetivo Geral

e Propor uma sistematica de avaliacdo de carteira de projetos reais capaz de mensurar
adequadamente o valor percebido em termos de risco e retorno, e sua consequente utili-
dade, possibilitando a escolha do melhor portfélio dado um conjunto pré-determinado de

restricdes organizacionais.

1.1.2 Objetivos Especificos

Possibilitar a estruturacdo de modelos de avaliacdo de portfélio, elaborando uma proposta

ajustdvel a organizagdes dos mais variados tipos;
e Descrever a aplicacdo do modelo proposto numa empresa do ramo de 6leo e gas;

e Aprimorar a utilizagdo do conteudo informacional disponivel na organizacio;

Fomentar o debate acerca das prioridades no contexto organizacional, tendo em conta seu

impacto em termos financeiros.
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2 REFERENCIAIS TEORICOS

Os conceitos a seguir destacados servem de subsidio para o desenvolvimento da proposta
de avaliacdo de carteiras de projetos de investimento. Inicialmente sdo revistas métricas de
retorno e risco para projetos reais. Em seguida aborda-se a Teoria Moderna de Portfélio, a qual
deu um passo importante no entendimento acerca do risco dos portfélios. Por fim, a Teoria da
Utilidade fornece uma estrutura 16gica para tratar a questdao de propensao a riscos nos processos

de escolha.

2.1 PROJETOS DE INVESTIMENTO

A governancga de boa parte das empresas se dé através da conceitualizag@o de projeto como
unidade bdésica para decisdo, em especial a partir de determinado porte. Para a linha de raciocicio
estabelecida neste trabalho, pode-se descrevé-lo como a expressao numérica de um conjunto
de escolhas agrupadas coerentemente. Essa maneira de organizar fica evidenciada em algumas
estruturas corporativas que possuem o chamado escritério de projetos, cuja responsabilidade é

definir as normas para a proposi¢cao de novos projetos e para o acompanhamento dos ja existentes.

Ap6s definido o conceito fundamental, o préximo passo € encontrar uma maneira de
mensurd-lo adequadamente. H4 diversos indicadores que possibilitam a comparagdo individual
entre projetos, cada qual com suas vantagens e desvantagens, destacando-se o VPL (Valor
Presente Liquido), a TIR (Taxa Interna de Retorno) e o Indice de Lucratividade (VPL/IA! ou
VPL/DA?).

Ha estudos indicando que, das 1000 maiores companhias mundiais (Fortune 1000), 85%
utilizam o VPL como critério para investimento entre 75% a 100% das vezes que precisam tomar
uma decisdo, enquanto a TIR € utilizada por 76% desse grupo (RYAN; RYAN, 2002). Muitos
trabalhos demonstram a predominancia dessas duas métricas, apontando ainda uma preferéncia
para a TIR, por ser mais intuitivo; os executivos aparentam se sentir mais confortdveis lidando
com percentuais (GITMAN; FORRESTER, 1977; BURNS; WALKER, 1997)

Essas métricas podem ser aplicadas em qualquer setor, pois a unidade monetaria € a
base do calculo de todas. Contudo pode ser de interesse do analista a utilizagdo de alguma

métrica especifica para sua companhia. Por exemplo, um varejista pode entender que o adequado

1
2

IA - Investimento Atualizado: trata-se do valor presente dos investimentos em bens de capital.
DA - Dispéndio Atualizado: trata-se do valor presente de todos os gastos do projeto.
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diagnéstico de seu empreendimento € melhor medido quando calculado o giro do estoque ou a
margem de contribuicio média dos produtos. Ou, outro caso, uma rede de hotelaria pode utilizar

a média do percentual de ocupagdo de suas unidades.

Para o segmento de 6leo e gés € bastante comum falar-se em quantidade de 6leo produzido
(boe?), ou em indice de reposicdo de reservas (reservas/producio), ou, ainda, em indice de sucesso

exploratério (nimero de pogos com sucesso comercial sobre o total de pogos perfurados).

A vantagem de utilizar métricas financeiras € sua aplicabilidade sem distin¢do de seg-
mento, permitindo comparar a eficiéncia intersetorial. Para companhias posicionadas em mais de
um segmento, por exemplo, ndo faz sentido o uso de uma unidade que se aplique na mensuragao

de apenas uma parte de seu portfélio. Tal fato imporia limites aos processos internos.

Entretanto, para que seja vidvel o uso de métricas financeiras, é imprescindivel que, na
planificacdo do projeto, a percepcao de valor seja traduzida ao maximo em termos financei-
ros, capturando tudo que seja considerado relevante. Negligenciar algum fator pode levar a

combinacdes de ativos distantes das opcdes Gtimas.

Markowitz aponta um caminho para a sele¢ao de portfélio considerando que se sabe
exatamente quais os parametros a inserir no modelo. Estimar esses dados, portanto, é o grande
problema a resolver. Essa sensibilidade a alteragdes nos parametros pode levar a ambiguidades
no processo otimizatério (MICHAUD; MICHAUD, 2008), por isso uma abordagem precisa dos

fluxos € essencial.

Para companhias de Exploracdo e Produgdo, o conceito definido de projeto prové uma
conexdo entre a acumulagdo geoldgica de petrdleo e o processo decisorio, incluindo a alocacao
de capital (ROSS, 2004). Uma empresa integrada de energia possui refinarias, parques petroqui-
micos, hidrelétricas, termelétricas, rede de postos de combustiveis, distribuidoras de gas, entre
outros ativos. Em todos esses casos, a proposicao de projetos continua servindo de ponte entre a
possivel operacdo e a decisdo dos diretores de seguir adiante, dadas determinadas restricoes de
orcamento. Fazer uso de alguma métrica especifica certamente limitaria a andlise em termos de

portfolio integrado, forcando segmentacdes de carteira pouco tteis ao decisor.

A seguir sdo analisadas as métricas financeiras mencionadas, as quais foram consideradas

mais apropriadas para uso no modelo, em detrimento das métricas especificas.

2.1.1 Meétricas de Retorno

Conforme ja mencionado, a elaboragdo conceitual de um projeto demanda e produz uma
grande quantidade de informacdes. Reduzi-los a uma tinica métrica necessariamente implica a
perda, no minimo parcial, dessa massa de informacdes, sendo dever dos analistas envolvidos

proceder aos estudos com vistas a minimizagdo dessa perda.

3 boe - barril de éleo equivalente: trata-se do volume total produzido de 6leo e gés, convertidos em barril padrio.
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Além disso, ao sistematizar processos de elaboracdo de portfélio, € fundamental que os
decisores compreendam o significado do indice escolhido e suas limita¢cdes, caso contrério a
aplicacdao do modelo se enfraqueceria por si s6, perdendo utilidade para a organizacdo. Técnicas
de avaliacdo podem ser consideradas muitas vezes complexas, ndo devendo ser simplesmente
impostas para os decisores, para os quais € fundamental desenvolver um senso pratico sobre a
teoria proposta (ASRILHANT; MEADOWS; DYSON, 2006).

Segundo pesquisas sobre gerenciamento de projetos no ramo de 6leo e gas no Reino
Unido, os gerentes estdo familiarizados e utilizam sabiamente varias medidas financeiras como
lucro liquido, ROI (return on investment), TIR e VPL (ASRILHANT; MEADOWS; DYSON,
2006). Desse grupo de medidas, sabe-se que as contdbeis podem divergir bastante dos fluxos de
caixa (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2006), pois levam em conta orientacdes legais, as quais
em geral ndo sdo as mais indicadas na mensuracdo de retorno efetivo para a organizacao, sendo,

portanto, menos utilizadas como input para formacao de carteiras.

2.1.1.1 Valor Presente Liquido - VPL

A literatura de financgas geralmente sugere que a escolha de investimentos em projetos
deve ser feita utilizando o conceito de VPL (GITMAN, 2003; BREALEY; MYERS; ALLEN,
2006). Uma das razdes mais fortes € a percep¢ao de valor da escolha na mesma unidade em que

se mede o patrim6nio da organizagao.

O VPL mede o retorno em termos de unidade monetdria, ou seja, quanto é esperado
de dinheiro ao final da execucdo do projeto. Todos os fluxos ao longo do tempo sdo trazidos
(reduzidos) a um periodo mais préximo da decisdo, fazendo uso de uma taxa que reflete o custo
de capital da empresa (WACC). Esta taxa nominal reflete trés fatores: o risco do investimento,
o desejo do investidor em segurar o dinheiro para investimentos futuros e a expectativa de
inflacio (KIERULFF, 2008). A taxa real* apenas ignora o tltimo componente, exigindo que
os fluxos também sejam traduzidos ao valor real de hoje. Um detalhe do cdlculo, porém de
grande relevancia para o entendimento dos processos. Ademais ressalta-se a importancia da
determinacdo da WACC da empresa no processo de avaliacdo de carteira, uma vez que o VPL é
bastante sensivel a essa taxa. A capacidade financeira da firma, seu grau de alavancagem e as
condi¢des do mercado sdo exemplos de itens que afetam diretamente o custo de captar recursos

para financiar projetos, fato que deve estar refletido no custo médio ponderado de capital.

Se a soma dos fluxos futuros descontados exceder o valor dos gastos iniciais, o VPL é
positivo e o projeto € financeiramente atrativo, isto €, adicionard valor a firma. Caso o VPL seja

negativo, o projeto deve ser abandonado, pois apenas consumiria recursos da empresa.

4 Alguns autores utilizam também o termo taxa efetiva como sindnimo para taxa real, porém, como a literatura de

matemadtica financeira define aquela como a taxa nominal expressa ao periodo em que se capitalizam os juros,
optou-se pela nomenclatura utilizada.
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A expressdo matemdtica do VPL pode ser visualizada a seguir, onde os fluxos dos
periodos sdo denominados C', os indicadores numéricos subscritos referem-se aos periodos e a

taxa de desconto r:

4 Cy Cs
PL= 2.1
v ot T e D

Trata-se de um operador linear no conjunto de projetos, ou seja, pode-se generalizar a seguinte
propriedade:
VPL(kA+ B) =kVPL(A)+ VPL(B) (2.2)

Portanto uma caracteristica dos VPLs dos projetos, relevante para a modelagem, € a possibilidade
de soma-los. O valor do dinheiro no tempo é premissa basica para o entendimento do VPL. Uma
unidade monetdria hoje € mais valiosa que uma unidade monetdria amanha, pois esse valor pode
ser investido e render juros imediatamente (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2006).

Uma caracteristica do cdlculo do VPL € que ele pressupde o reinvestimento dos fluxos
recebidos a taxa de desconto utilizada. Nem sempre isso encontra amparo na realidade: aplicacdes
financeiras podem ter taxa de retorno menor do que o custo de capital das empresas. Isso faz
com que o indice seja exato apenas se o fluxo positivo for tinico e ao final do periodo analisado,

e ndo distribuido ao longo do tempo, como em geral é.

Outro fator apontado € que esse nimero nao evidencia o custo associado ao projeto,
apenas o montante de suas receitas que ultrapassa as saidas totais. A propor¢do entre gastos e

ganhos €, portanto, negligenciada.

2.1.1.2 Taxa Interna de Retorno - TIR

Trata-se da taxa de retorno associada ao projeto a qual, quando utilizada como taxa de
desconto, faz com que a soma dos fluxos positivos se iguale a soma dos negativos. Sendo esta
taxa superior a taxa de retorno exigida pelos investidores’, € vantajosa a continuidade do projeto;

sendo menor, buscam-se outras alternativas.

Matematicamente a expressao € vista a seguir, na qual ¢ indica o periodo de tempo em

que o fluxo C' ocorre:

PL — ot
VPL=Cot v mr Y v rime T aa iRy T A TIR)

0 (2.3)

Muitas empresas preferem a TIR ao VPL, como critério de investimento. Embora,
calculados de maneira apropriada e os critérios sejam considerados formalmente equivalentes, a
TIR contém algumas armadilhas (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2006). Os problemas incluem
a premissa de reinvestimento a TIR obtida, o ranqueamento de projetos mutuamente excludentes
e a possibilidade de existéncia de multiplas TIRs (KIERULFF, 2008).

> Também chamada de TMA (Taxa Minima de Atratividade).
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Sobre a questdo do reinvestimento, a dificuldade (também presente no cdlculo do VPL) de
obter opcdes para remunerar os fluxos intermedidrios ao custo de capital da empresa € agravada
ainda mais. O célculo da TIR pressupde reaplicacdo dos fluxos intermedidrios a ela prépria, que
deve ser maior que seu custo de capital para justificar a existéncia da firma. A impossibilidade

de reproducdo dos projetos, por se tratarem de ativos reais, torna esse fator ainda mais critico.

A exemplo do VPL, a TIR expressa seu valor de maneira exata quando o recebimento
se da na forma de um fluxo tnico ao final do periodo. Entretanto, diferente do VPL, nao se
pode apurar a TIR de uma carteira somando ou calculando a média das TIR’s dos projetos.
E necessério apurar os fluxos resultantes da combinacio escolhida para entdo determinar o

indicador.

Mesmo com todas essas dificuldades, nem todos advogam o abandono da métrica,
apontando possiveis solu¢des (HAZEN, 2003). Uma das propostas € a utilizacdo de Taxa Interna
de Retorno Modificada® (KIERULFF, 2008). Desenvolvido no século dezoito, o procedimento
ataca desvantagens observadas tanto na TIR como no VPL, porém € pouco utilizada no ambiente
corporativo (RYAN; RYAN, 2002). Outra alternativa é a TIR seletiva’, que apresenta um célculo
consistente com o VPL, sempre existe e € unica (WEBER, 2014). Novamente encontra-se

resiténcia nos processos gerenciais usuais, o que inviabiliza sua disseminacao.

Outra questdo pratica contra a TIR, particular para projetos de investimento, é que alguns
destes demonstram fluxo positivo desde o primeiro periodo. E o caso de iniciativas que j4 se
encontram em curso e a decisdo recai sobre sua continuidade. H4 um VPL associado, porém ndo
ha uma TIR, pois em tese ndo havera saida de capital. Como em geral as decisoes de portfélio

sdo analisadas sob a perspectiva point forward, 1sso ndo € tao raro.

Uma alternativa seria a exclusao destes projetos do processo de selecdo de carteira.
Contudo, mesmo sendo autosuficientes, estes devem ser considerados devido a outras restri¢des
que possam recair sobre a empresa como volume de investimentos, ou de gastos operacionais ou
de pessoas envolvidas nas atividades. Dado que devem competir nessas esferas, seus parametros

de retorno devem ser incluidos.

O mesmo ocorre com projetos cuja fungdo € apenas suportar outros, ou de carater
obrigatdrio, e que possuem apenas fluxos negativos associados. H4 um VPL (negativo) mas nao
ha uma TIR.

De qualquer maneira, a falta de parametro em um projeto impossibilita sua inclusdo na

modelagem e afasta o decisor de uma percepcao abrangente do negécio, devendo ser evitada.

6 MIRR: Modified Internal Rate of Return
7 Selective Internal Rate of Return
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2.1.1.3 Indice de Lucratividade - IR

O indice de lucratividade € relacional, indicando quantas unidades monetérias se obtém
de resultado a cada unidade gasta no projeto. H4 duas maneiras de calculd-lo: na perspectiva
mais ampla, aplica-se o dispéndio total do projeto no denominador; na mais restrita, apenas os
investimentos em bens de capital. A féormula, o quociente entre 0 VPL e o IA (Investimento
Atualizado) ou o DA (Dispéndio Atualizado), indica que os fluxos devem ser trazidos a valor

presente, tanto para compor o numerador como para apurar o denominador.

Para os propésitos deste trabalho, em termos de portfélio, faz mais sentido a adogao do
primeiro, pois todo fluxo impacta o retorno, ndo cabendo rotuld-lo como investimento, custo

operacional ou despesa.

Embora menos usual que os indicadores anteriormente referidos, possui significado
bastante intuitivo, sendo de facil compreensdo pelos gestores das organizacdes. Alguns pesquisa-
dores ja o adotaram como métrica de retorno para avaliar projetos e portfélios (HELFAT, 1989;
BRASHEAR; BECKER; GABRIEL, 1999), procedendo a otimizacdes subsequentes.

A métrica apresenta a nog¢do relativa® de retorno do projeto, produzindo bons resultados
quando as propor¢des dos investimentos unitarios sdo pequenas em relacdo ao orcamento total.
Contudo, como o indicador ndo d4 ideia da escala do projeto, surgem dificuldades associadas.
Por exemplo, a taxa de retorno de um projeto pode ser elevada, mas consumir quase todo o

or¢camento, o que pode levar a uma decisdo incorreta em termos de portfélio.

Também, a exemplo da TIR, o IL da carteira ndo pode ser obtido através da soma dos ILs
dos projetos que a compdem. Entretanto pode ser obtido através de uma média ponderada pelo

volume de investimentos em cada projeto.

2.1.2 Meétricas de Risco

A habilidade de definir o que pode acontecer no futuro e escolher entre alternativas faz
parte do cerne da vida contemporanea. O gerenciamento do risco guia as pessoas por uma vasta
gama de decisdes, da alocacdo de investimentos até questdes de satide publica, da declaracdo de
guerra até o planejamento familiar, do pagamento de seguros até o uso do cinto de seguranca, do
cultivo de milho até a comercializacdo de cereais (BERNSTEIN, 1998).

Surpreende o fato de que, mesmo onipresente, ndo ha unanimidade acerca de uma
definicdo para o termo risco (DAMODARAN, 2009). Popularmente lhe é atribuido carater
pejorativo, sendo associado a situacdo de perigo, mas essa compreensdo € bastante limitada.
Alguns autores chegam ao refinamento conceitual de diferenciar risco de incerteza, considerando
o primeiro um indicador simplificado e a dltima uma expressao abrangente dos possiveis valores,

em formato de func¢do distribuicio de probabilidade completa (ROSS, 2004).

8 Trata-se de um indicador ndo dimensional.
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No ambito de finangas, risco € definido em termos da variabilidade dos retornos obser-
vados de um investimento em comparag¢do com o retorno esperado desse investimento, mesmo
quando esses retornos representam resultados positivos (DAMODARAN, 2009). Por isso o
emprego dos conceitos estatisticos de Variancia ou Desvio Padrdo® como sindnimos de risco sdo

comuns.

No ambito deste trabalho, risco e incerteza sdo utilizados como sindnimos, e expressam
a imprecisao acerca de uma medida deterministica. Projetos de investimento, como qualquer
acdo humana, também estdo sujeitos a incertezas. Dependendo do segmento, este fator € ainda
mais relevante. Assim, modeld-los deterministicamente, na melhor das hip6teses, empobrece
bastante o processo decisdrio. Portanto, definida uma métrica de retorno para a avaliacao dos
projetos capaz de refletir eficientemente a percep¢do de valor organizacional, o préximo passo é

incorporar o risco ao modelo.

Ao trabalhar com indicadores de retorno e risco para projetos, deve-se considerar que
a variavel retorno, seja qual for, € aleatdria e, por isso, os seus valores reais ndo podem ser
conhecidos com certeza, mas apenas estimados usando modelos probabilisticos (GALENO et
al., 2009). O retorno de um projeto € condensado em um indicador unico, que por sua vez é
afetado por uma série de outras varidveis como prego, custo, tributos, custo de capital, demanda,
atrasos na operacgdo, entre outros. Portanto ha uma relagdo direta de dependéncia entre esses
parametros percebidos como relevantes e o resultado do projeto em termos do indicador de
retorno escolhido. No processo de avaliacdo, faz-se uso de observacgdes e experi€ncias passadas
para formar a crenca no desempenho futuro dos projetos. A técnica de simula¢do de Monte Carlo

utiliza essa crenca nas probabilidades dos parametros de input para descrever sua incerteza.

Com base nesses parametros, descritos matematicamente por seus componentes estatisti-
cos (curva de distribui¢io), o simulador, através de corridas de simulagdo, gera distribui¢cdes de
probabilidade para indices especificos de retorno, permitindo visualizar tanto a magnitude como
a probabilidade dos lucros/prejuizos. Em suma, o processo de simula¢do aplica a teoria moderna
de decisdo e probabilidade permitindo a obten¢@o de uma curva de distribui¢do para os possiveis
retornos (HIGHTOWER; DAVID, 1991).

O retorno médio de cada projeto ¢ pode ser estimado a partir de um processo simulatorio

cujo resultado é uma distribuicao de probabilidade gerada por suas Z corridas de simulagao:

S
> R:
ER]~R; = —Z:1Z (2.4)

onde 77 indica a medida de retorno do projeto ¢ na corrida de simulagao z.

Em termos préticos, a importancia da no¢do de risco pode ser percebida quando se

comparam projetos cujo retorno ¢ o mesmo. Imagine-se trés possibilidade de investimento

®  Embora ambos conceitos expressem variabilidade em torno de uma medida central, o desvio padrio é medido

na mesma unidade da medida em andlise, por isso a preferéncia pelo seu uso.
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(projetos A, B e C) com 0 mesmo custo para a empresa e retornos médios idénticos. Apos estimar
0S riscos nos parametros incertos, o analista se depara com situagao visualizada na Figura 2,
em termos de distribuicao de probabilidade dos retornos: as trés op¢cdes demonstram possuir o
mesmo retorno esperado, fato evidenciado pelos maiores volumes das curvas situarem-se sobre o
mesmo valor no eixo Retorno. Contudo as chances do projeto B atingi-lo sdo consideravelmente

maiores que nos projetos A e C.

Figura 2 — Distribuicao de Probabilidade do Retorno de Projetos
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O aumento do risco ndo necessariamente € ruim, pois, nesse caso de distribuicao normal,
as chances de o retorno real divergir do retorno esperado sao simétricas, significando que projetos
mais arriscados possuem maiores chances de apresentar retornos tanto maiores quanto menores
que a média, equitativamente. O preco pela possibilidade de ganho é o aumento das chances,
na mesma proporg¢ao, de o retorno real ser menor que o esperado. A area cinza destacada na
Figura 2 expde o acréscimo de risco ao optar pelo projeto A em detrimento do projeto B. Pode-se
perceber que a drea a direita do retorno esperado, simbolizando aumento no risco de ganho, é

igual a drea da esquerda, que significa maior chance de perda.

2.1.2.1 Desvio Padrao

A medida de risco amplamente adotada no mercado financeiro é o desvio padrio, desde
os trabalhos académicos mais cldssicos (MARKOWITZ, 1952). Trata-se também da medida
de risco mais utilizada para auxilio no processo decisério em empresas do segmento de 6leo e
gds (MCVEAN, 2000). Sua conceitualizagdo faz parte dos ensinos de estatistica bdsica, sendo

amplamente difundido entre equipes de planejamento e diretores de empresas.
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A estimativa do desvio padrio do projeto 7, dadas S corridas de simulacdo, pode ser vista

a seguir:

(R; — Ri)?
TRV | - (2.5)

M~

I
Il

2.1.2.2 Medidas de Risco Alternativas

Alguns autores argumentam contra o uso do desvio padrdo como medida adequada de
risco, pois este considera igualmente indesejadas tanto as variabilidades abaixo como acima
da média esperada (WALLS, 2004). Propde-se, por exemplo, que o risco seja definido como a
incerteza de atingir um retorno abaixo de uma meta proposta (b), e ndo a incerteza total do retorno
(ARISTEGUIETA, 2008). Algumas empresas utilizam o valor de referéncia zero, preocupando-
se em apurar as chances de perder dinheiro ao realizar o projeto. Contudo ha questdes que podem
complicar a determina¢do de qual o ponto apropriado a considerar como perda numa distribui¢cdo

de retornos (WALLS, 2004). Nesses casos, a estimativa de risco necessitaria do seguinte ajuste:

i(mm[(), R —b])?

. z=1
; 2.6
Risco 7 (2.6)

Outras possibilidades ainda incluem o semi-desvio padrdo (b = R; ~ FE[R;]) e percentis
pré-estabelecidos (FISHBURN, 1977; MARKOWITZ, 1959).

Todas esses indicadores sdo chamados de risco de queda'’, pois focam no risco de nio
atingir um determinado resultado, ao invés de tratar da variabilidade total do retorno. Para certos
segmentos, como em Oleo e Gds, a ndo adogio do desvio padrio pode ser relevante, dada a
natureza assimétrica da distribui¢do dos retornos e os objetivos dos gestores (MUTAVDZIC;
MAYBEE, 2015).

As alternativas citadas podem ser consideradas boas substitutas do desvio padrao, embora
nenhuma tenha apresentado desempenho superior. Pode ser preferivel o uso de multiplas medidas
de risco, uma vez que isso possibilita ao gestor uma perspectiva mais abrangente do potencial de
um portfélio de investimentos (MCVEAN, 2000).

A Figura 3 explicita a diferenca de concepg¢ao entre as alternativas.

Novamente o entendimento dos conceitos por parte dos decisores € fundamental ao longo
do processo de escolha para o parametro de risco adotado, a exemplo do que ocorre na métrica

de retorno.

19 Downside Risk
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Figura 3 — Medidas de Risco
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Fonte: Elaborado pelo autor.

2.2 TEORIA MODERNA DE PORTFOLIO

A seguir € descrita a Teoria Moderna de Portfélio, uma das teorias que serviu de base

fundamental para o desenvolvimento das finangas modernas.
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2.2.1 Conceito

Harry Markowitz apresentou a Teoria Moderna de Portf6lio em 1952, revolucionando a
teoria e a pratica sobre investimentos. Embora inicialmente formulado visando a aplicacao nas
decisdes sobre ativos financeiros, seu conceito geral e procedimentos podem ser modificados de

maneira a auxiliar na alocag@o de investimento em projetos reais (CORD, 1964).

O processo de selecionar um portfélio pode ser dividido em duas etapas. A primeira
comega com observacao e experiéncia e acaba formulando a crenca sobre o desempenho futuro
dos ativos disponiveis. A segunda comega com essa expectativa de comportamento futuro dos
ativos e termina com a escolha do portfélio (MARKOWITZ, 1952).

A Teoria de Portf6lio nada menciona sobre a primeira etapa, preocupando-se essencial-
mente com a identificagdo dos portfélios 6timos em termos de risco e retorno apds estimado o

desempenho dos ativos nesses quesitos. O modelo faz uso de algumas premissas com relagdo ao
comportamento do investidor (REILLY; BROWN, 2000):

e Alternativas de investimento podem ser representadas por uma distribui¢do de probabili-

dade dos retornos esperados em um periodo definido;
e Investidores maximizam sua utilidade em um periodo;

e O risco de um portfélio € determinado pela variabilidade em relacio ao retorno esperado;

Investidores fundamentam suas decisdes apenas em retorno esperado e risco;

Investidores sdo avessos ao risco, portanto, quando necessario escolher entre ativos com

mesmo nivel de risco, optam pelo de maior retorno.

A escolha do investidor estd em como distribuir sua riqueza entre os ativos de maneira a
otimizar sua posi¢do, obtendo o maior retorno médio possivel para determinado nivel de risco,
ou 0 menor risco possivel para um retorno minimo esperado. Por isso esse modelo também €

chamado de Modelo Média-Variancia.

De maneira intuitiva, chega-se a conclusao de que o retorno esperado de um portfolio,
E(R,), pode ser expresso através da média ponderada dos retornos esperados dos n ativos que o

compdem, F(R;)s:
E(R,)) =) ,E(R;) (2.7)
i=1

onde x; € o percentual do total de recursos que foram investidos no ativo 7. Ndo se trabalha com

a hipétese de posi¢cdo vendida em algum ativo, ou seja:

i=1
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x>0, Vi=12..n (2.9)

Ja para a apuracdo do risco o cédlculo ndo € tdo intuitivo como no retorno, pois o aspecto
relacional entre os ativos afeta a variabilidade conjunta do portfélio. O modelo de Markowitz
reconhece a importancia da interagdo entre projetos na otimizacao do portfolio da firma para
além do parametro isolado do projeto (AL-HARTHY, 2007).

O desvio padrio!'! do portfdlio, o, é dado por:

Op = ii.ﬁlfix]ﬂ'i]’ (210)

i=1 j=1

onde

Oij = 0i0Pij, vza] - ]-72a sy 1 (211)

e pi; € o coeficiente de correlagdo entre os ativos ¢ € j, 0; € o desvio padrdo do projeto 7, e 0 € 0

desvio padrdo do projeto j.

Sendo z; um percentual, um ndmero real qualquer entre zero e um, percebe-se que ha
infinitas possibilidades de combinacdes entre os ativos. Entretanto ndo interessa ao investidor
analisar todas as possibilidades, e sim apenas aquelas cuja relacdo custo-beneficio seja vantajosa,
ou seja, cuja relacdo risco-retorno a caracterize como uma posi¢ao superior as demais. Uma
forma de perceber essa relacdo € plotar num plano cartesiano os resultados de retorno e risco do
portfélio para todas as combinagdes possiveis de x;. O resultado € a delimitacao de uma area

onde se visualiza quais os limites em ambos 0s parametros.

O maior retorno possivel para o portfélio é esperado quando se concentra toda a riqueza
disponivel no ativo de maior retorno esperado, o que igualaria o risco do portfélio ao risco desse
ativo isolado.

J4 o portfélio de menor risco possivel € obtido ao se buscar uma composicao de ativos

que minimiza'?

o resultado da Equacao 2.10. Analisando os componentes dessa equacao pode-se
concluir que ativos correlacionados negativamente'? contribuem para a reducdo do risco do
portfdlio, uma vez que a parte da formula correspondente a essa relacdo, o;; = 0,0;p;;, desconta

valor de o).

Essa dinamica de composi¢do de carteiras € vista na Figura 4 a seguir, na qual fica claro o
conceito de Fronteira Eficiente. Nela estao localizadas combinagdes que otimizam a participagdo

nos ativos quanto ao risco e ao retorno do portfélio. Caso houvesse a possibilidade de venda a

11
12

medida de risco original do modelo de Markowitz
Trata-se de uma minimizacdo de forma quadratica positiva semi-definida. Observe-se que sempre havera
solugdo para o sistema indicado, uma vez que toda combinacédo de ativos resulta em algum risco.

13" 0 que significa p;; < 0.
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Figura 4 — Representacdo Cartesiana dos Portfdlios Possiveis
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Fonte: Elaborado pelo autor.

descoberto, isto &, fosse possivel financiar-se para continuar aplicando mais recursos nos ativos,
o ganho seria ilimitado. Tal acréscimo no retorno esperado traria, em contrapartida, um aumento
de risco da carteira. Uma vez que as Equacdes 2.8 e 2.9 se caracterizem como restricdes ao
investidor, € possivel perceber que hé trés possibilidades de identificacdo de uma carteira eficiente
ao longo da fronteira: um portfélio de maior retorno num extremo, independetemente do risco;
um de menor risco'4, independentemente do retorno; e os demais, intermedidrios, respeitando
as condi¢des de ndo existir nenhuma carteira com retorno superior, num dado nivel de risco,
ou, alternativamente, nenhum risco inferior, para um retorno estipulado. Esses limites ficam
evidentes uma vez que as restricdes forcam, no problema de maximizacao da Equagdo 2.10, o

dominio da funcao objetivo € fechado e a solugdo € finita.

Observa-se que o beneficio marginal sobre o retorno € decrescente a medida que se
avanca na fronteira eficiente (MUTAVDZIC; MAYBEE, 2015), e que determinar qual ponto da
curva é o mais atrativo depende da ponderacdo de quantas unidades de risco sdo aceitas pelo

observador para cada unidade de retorno esperado, ou seja, seu apetite ao risco.

Uma avaliacdo de projetos ou ativos cujos critérios estejam ancorados em risco e retorno

pode economizar bastante esforco ao considerar em seus cdlculos o conceito de dominancia

14 Também denominada de Carteira de Minima Variancia Global.
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entre carteiras. E necessdrio, contudo, um cuidado maior ao se tratar esta selecdo fazendo uso do
conceito de utilidade, pois tal dominancia de retorno médio e risco pode nao ser estendida, a

depender das distribui¢des dos resultados e do tipo de func¢do utilidade do decisor.

2.2.2 Natureza das Variaveis

Dado o objetivo deste trabalho, € relevante salientar a particularidade bindria do processo
decisorio. Ha diferencas significativas entre a alocacdo de orcamento em projetos reais para
uma firma e o investimento em ativos financeiros, base original dos problemas de portfélio. A
principal diferenga € que no problema de orcamento as varidveis podem ter apenas o valor zero
ou um, isto &, fundos sdo investidos em um projeto particular ou ndo (CORD, 1964). Embora,
em teoria, seja possivel negociar a participacdo em projetos reais, a inviabilidade pratica de tratar
assim o problema justifica percebé-lo como uma otimizacdo combinatéria. Cabe apontar que
muitas vezes as firmas ndo podem variar sua participagdo sobre um determinado ativo devido a
obrigagdes contratuais ou outras restri¢des praticas (WALLS, 2004). Dessa forma, negociar a
venda da participac@o passa a ser uma escolha entre zerar o impacto do projeto ou seguir, o que

significa 100% de sua atual posicao.

Conforme as técnicas de andlise de portfélio e otimizagdo se disseminam na industria de
Oleo e gas, deve-se reconhecer essa diferenca de liquidez dos ativos, quando comparados com
ativos financeiros (ROSS, 2004). Assim a decisdao fundamental passa a ser incluir ou nio os

projetos disponiveis.

Analisando o agora finito conjunto C' de todas as combinagdes possiveis, cada subcon-
junto representa um portfélio vidvel ou, de outra forma definido, o conjunto das partes de C'
representa o conjunto de todos os portfélios possiveis. Pode-se verificar facilmente que a quanti-

dade de possibilidades cresce exponencialmente conforme a inclusdo de projetos na andlise, pois
(2(C)] =2°.

Definindo Retorno Esperado como a média de algum indice escolhido, e Risco como
o desvio padrdo para este mesmo indice, e comparando os graficos de Risco x Retorno sob
essa concepgao de varidvel bindria (Figuras 5 e 6) com o grafico original (Figura 4), algumas
diferencas podem ser percebidas. A primeira é que a regido de resultados possiveis, antes

completamente preenchida, agora € vazada, pois hd uma quantidade finita de possibilidades.

Outra, decorrente da primeira, é que ndo ha mais uma linha demarcando a fronteira
eficiente, e sim pontos posicionados descontinuamente, 0s quais caracterizam combinacdes

Otimas de carteira.

Na Figura 5 os pontos azuis sinalizam todas as possiveis combinagdes de uma carteira
hipotética, sendo que os pontos verdes caracterizam as eficientes. O ponto vermelho delimita as

coordenadas de uma regido vazia a noroeste'”, isto €, nio hd combinacdes de projetos (carteiras)

15 Constatacdo grifica em linha com a formalizaco 16gica demonstrada anteriormente.
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cujo retorno seja maior para esse nivel de risco (ou, alternativamente, com menor risco para este

dado retorno), por isso o portfélio compde a fronteira eficiente descontinua (verde).
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Ja na Figura 6, a regido delimitada ndo vazia indica existéncia de carteiras cuja relagdo

risco-retorno ¢ melhor, portanto, mais eficaz. Tal fato descredencia o ponto vermelho desta

Figura da presenca na fronteira eficiente.
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2.2.3 Matriz de Correlacao

O cerne da Teoria Moderna de Portfélio € a reducio do risco via diversificagdo. Isso é
possivel através da percep¢ao de que os retornos dos ativos ou projetos ndo se movimentam
perfeitamente pareados (WALLS, 2004). O modelo proposto considera os aspectos relacionais
entre os projetos, ou seja, necessita de parametros que megam como estes compartilham parte de

seu movimento de valor.

Utiliza-se a covariancia como medida absoluta do qudo integrado é o movimento de duas
varidveis. Considerando Z pontos de observacao, o retorno esperado p e £* o retorno na iteragcao

z, a covariancia entre os ativos/projetos ¢ e j € estimada por:

> (@] = i) (25 = 1)

i ~ = ~ (2.12)

A covariancia positiva entre dois ativos sugere que quando um deles produz retornos
acima da média, o outro tende a fazer o mesmo sobre sua respectiva média. A covariancia
negativa, por outro lado, indica que quando um ativo retorna acima de sua média, o outro
tende a retornar abaixo, e vice versa. Zero de covariancia sugere que ndao hd uma relagdo linear

consistente entre os movimentos de retorno dos dois ativos.

O efeito da diversificagdo € potencializado a medida que for possivel encontrar ativos cuja

correlacdo seja negativa para compor a carteira, em detrimento dos positivamente associados.

O cdlculo da covariancia é impactado pelo moédulo das varidveis, sendo sua versao

normalizada, a matriz de correlagdo, mais intuitiva. Esta pode ser expressa por:

O-i,'

0035

Portanto, identificar uma matriz de correlacdo que impute no sistema essa concomitancia de
expectativas passa a ser relevante, caso contrdrio riscos podem estar sub ou sobreavaliados na

montagem de uma carteira.

Para projetos reais, esse conceito de inter-relagdo entre os retornos esperados € comu-
mente chamado de dependéncia estatistica, e € causado por diversos motivos: operacionais,
econdmicos, politico-regulatérios, entre outros (BALL; SAVAGE, 1999a). Ressalta-se a dife-
renga entre os termos dependéncia estatistica e dependéncia operacional. Esta ocorre quando um
projeto s6 pode ser executado apds a realizacao de outro previamente. O vinculo operacional
sinaliza a dependéncia estatistica, entretanto ndo € a tinica fonte possivel, devendo-se investigar

todas as associagdes relevantes entre os n projetos passiveis de compor o portfolio.

Cabe aqui atentar para uma questdo fundamental: a covariancia entre ativos € uma
definicdo abstrata, no campo das varidveis aleatdrias. Sua aplicacdo em um modelo exige um

procedimento de estimativa via algum processo informacional. Assim, se pode perceber uma
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sutil distin¢do conceitual, enquanto a equacgdo 2.12 trata de uma estimativa, a equacao 2.13 trata

de uma relagao tedrica aplicada ao desenho do modelo.

Voltando as finangas, a matriz de correlacao para ativos normalmente € obtida através
da observacgao historica das cotacdes em diversos intervalos temporais. A crenga de que esse
comportamento siga um padrdo repetitivo fundamenta a inser¢do dos parametros calculados
como sendo as melhores estimativas possiveis do movimento relacional futuro para estes ativos.
No mercado de capitais, por exemplo, o método para estimar o coeficiente de correlacdo entre
ativos € bem direto. A estimativa tipicamente € realizada através do célculo do coeficiente de
correlagdo de Pearson entre os retornos de duas acdes levando em conta o histérico em periodo
semelhante ao horizonte de investimento (MUTAVDZIC; MAYBEE, 2015).

No caso de projetos reais, muito raramente historicos de outros projetos semelhantes
estao disponiveis para apoiar a decisdo de reproduzi-los ou ndo, sendo essa uma fonte invidvel na
prética. A propria reprodutibilidade poderia ser questionada. Por isso, o procedimento corporativo
mais comum € assumir erroneamente a independéncia entre os projetos, vinculando tanto retornos
como riscos a proporcionalidade dos valores investidos. Tal pressuposicao acarreta um prejuizo
significativo ao modelo que busca uma carteira 6tima de projetos e, por isso, deve necessariamente

ser revista.

Agora imagine-se o caso de dois projetos de exploracdo de petrdleo desenvolvidos
proximamente, compartilhando dificuldades tecnoldgicas semelhantes, regime fiscal idéntico e
talvez até a mesma rocha reservatério'. Ou, no caso de outro setor econdomico, duas unidades de
uma rede de academia no mesmo bairro, acessando o mesmo publico e disponibilizando recursos
semelhantes. E de se esperar que parte do valor de cada projeto siga uma trajetéria semelhante

a0 Sseu par.

Assim, a premissa de independancia estatistica pode ser considerada muito forte jus-
tamente pelo fato de negligenciar qualquer forma de amarragdo na variabilidade dos valores
esperados para os projetos. Por mais que ndo se tenha uma nog¢do exata de qual seja essa relacdo,

alguma aproximagao desses vinculos acrescenta poder a andlise.

Para projetos de 6leo e gas, identificar a proxy apropriada do coeficiente de correlagdo
¢ um desafio. A falta de histérico de dados é novamente um problema. Porém, mesmo com
esses dados disponiveis, a diferenca entre os estdgios de desenvolvimento dos projetos torna seu
histérico de desempenho (e portanto as correlagdes dos projetos) pouco confidvel como preditor
ex ante (MUTAVDZIC; MAYBEE, 2015).

Este trabalho propde a constru¢do de uma matriz de variancias e covariancias entre
os projetos (S) como uma estimativa advinda de suas ja conhecidas variancias (obtidas via

simulacao) e de um processo especifico para as covariancias.

A matriz S pode ser assim expressa:

16 Estrutura sedimentar porosa na qual o 6leo fica retido.
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01,1 012 - O1n 0101P1,1 0102012 - 010pP1n

021 022 -+ O2p 0201pP21 02090P292 -+ 020pP2n
S — —

On1 On2 *°° Onn On01Pn1 On02Pn2 *°° OnOnPnn

Tendo em maos as estimativas de variancias isoladas dos projetos, resta como input necessario a
matriz quadrada de correlagdes (n x n, sendo n a quantidade de projetos), que gera a estimativa

da matriz de variancia e covariancia descrita acima.

Como a correlacdo entre um projeto e ele mesmo serd sempre um, a diagonal principal
¢ dada. Além disso, ha simetria informacional nos dados, isto €, a correlacdo entre o projeto
1 € o projeto j € a mesma que entre j e ¢, restando a necessidade de preenchimento de uma
parte menor da matriz, um total de @ elementos 7. Abaixo destacam-se em cor vermelha os

parametros necessarios:

P11 P12 0 Pin I pa1 =+ pnn

P21 P22 0 P2n P21 L pug
Pnn = . . . . = . . . .

Pn1 Pi2 " Pnn Pn1 Pn2 - 1

Alguns trabalhos académicos enderecam este tema simplificadamente, imputando um
mesmo valor de correlacao entre todos os projetos, dois a dois. Contudo os parametros variam
muito, de 0,01 (AL-HARTHY, 2007) a 0,70 (GALENO et al., 2009), e muito pouco se explica
sobre a escolha destes. Entendendo a importincia desses inputs no cédlculo, busca-se uma
abordagem mais cautelosa, na qual seja possivel montar uma matriz de correlagdes que caracterize
melhor a realidade. A partir desta afericdo, é possivel analisar qual o impacto em termos de

escolhas no portfélio, e se vale a pena empreender o esfor¢o na busca de informagdes adicionais.

Um fato relevante é perceber que a matriz de correlacdes deve ser necessariamente
positiva semidefinida, ou seja, todos os seus autovalores devem ser maiores ou iguais a zero.

Matematicamente:

x'Sx >0, Vx#0 (2.14)

Caso apresente inconsisténcias com essa caracteristica obrigatdria, procedimentos devem

ser implementados com o objetivo de ajustd-la para a posterior insercao no modelo.

Além disso, cabe mencionar que podem existir diferencas quanto a percep¢ao de acuricia

17" A depender da quantidade de projetos disponiveis, a quantidade de informacdes para este preenchimento pode

ser uma dificuldade considerdvel, entretanto ha maneiras de simplifica-lo.
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entre os diversos coeficientes de correlagdo a serem estimados. Dessa forma ha parametros sobre
0Ss quais se tem mais convic¢ado e, portanto, espera-se que nao sofram alteracdo ao longo do
processo de ajuste. Outros mais incertos apresentam maior ou menor liberdade em sua mudanca.

A consciéncia dessa diferenciacio na solidez dos coeficientes € essencial no modelo proposto.

2.3 TEORIA DA UTILIDADE

A seguir € descrita a Teoria da Utilidade, a qual € amplamente difundida e serviu de base

para o desenvolvimento de uma série de teorias econdmicas, como a Teoria do Consumidor.

2.3.1 Origem e Conceito

A teoria da utilidade esperada, ou teoria da preferéncia de risco, € amplamente reconhe-
cida como um modelo razodvel para guiar decisoes sob condi¢des de risco. Uma vez que decisdes
dependem em grande parte de preferéncias, a teoria, ao estruturar preferéncias e oferecer uma
representacdo numérica para esta estrutura, consegue enquadrar o problema decisorio em bases
objetivas (BECKER, 1988).

A ideia original do conceito de utilidade ndo € recente (BERNOULLI, 1738), consistindo
na fundamentacdo da diferencga entre valor real de um dado objeto (matematico, comum a todos
os individuos) e percepcao do valor (especifico a cada individuo) desse mesmo objeto. A forma
de caracterizar essa no¢ao matematicamente é por meio de uma fungao utilidade, U (R), crescente

18 pois cada valor adicional de riqueza aumenta a utilidade geral percebida pelo agente.

Daniel Bernoulli elaborou uma solucao ao problema conhecido como Paradoxo de Sdo
Petersburgo, proposto por seu tio Nicholas Bernoulli, e acabou apontando a distin¢ao entre valor
(preco) e utilidade. O desafio era precificar a entrada no seguinte jogo: langcada uma moeda o
apostador recebe um doélar se o resultado for coroa; se for cara, o jogo termina. Caso ganhe, pode-
se lancar novamente a moeda e dobrar sua aposta ou perder tudo caso obtenha cara, seguindo
assim para sempre. Embora o valor esperado (matematico) dessa aposta seja infinito, a maioria
pagaria apenas alguns ddlares para entrar (DAMODARAN, 2009).

D. Bernoulli deu grandes contribui¢Oes a teoria percebendo que a utilidade varia de
pessoa para pessoa, na medida em que algumas estdo mais dispostas a arriscar que outras. Ele
propds que ao invés de escolher o prospecto com maior valor esperado (monetdrio), dever-se-ia
escolher o prospecto com maior esperanca moral de ganhos. Chegou mesmo a propor uma
funcdo'® de conversdo (BECKER, 1988). A fungdo proposta dava conta inclusive de caracterizar
a utilidade como fun¢do marginal decrescente, ou seja, o delta de satisfac@o obtido a cada delta

adicional fixo de riqueza € menor a medida que se acumula patrimonio.

18 A linha de raciocinio estabelecida diz respeito a um objeto com utilidade positiva, algo que traga beneficios ao

detentor. No caso de algo indesejado, os efeitos devem ser considerados o oposto do descrito.

19" A funcio proposta por D. Bernoulli apresentava a forma logaritmica.



Capitulo 2. Referenciais Teoricos 38

Assim foram dados os primeiros passos no sentido de perceber a influéncia da aversdo ao
risco na percepcao de utilidade para cada individuo. Sob esta ética, o que se busca maximizar
nao € o valor esperado do portfélio em si, mas o valor esperado da utilidade percebida desse

portfélio.

Embora haja casos em que se possa questionar a capacidade plena dos individuos quando
sujeitos a um processo de escolha®, o paradigma aqui definido € o da teoria axiomatica da
utilidade, na qual se deriva o modelo a partir de um conjunto relativamente simples de axiomas.
O argumento destes trabalhos € que os individuos maximizam sua utilidade esperada diante de
um jogo observando tanto os resultados quanto as probabilidades desses resultados (RAMSEY,
1931; VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1944).

Propostas posteriores comprovam a teoria fazendo uso de apenas trés axiomas. O primeiro
estabelece um padrao de coeréncia na relacao de preferéncia dos agentes econdmicos, ou seja,
todos os prospectos sdao comparaveis transitivamente. O segundo estabelece que a ordem de
preferéncia € continua com respeito a distribuicdo de probabilidades. E o terceiro retrata o
principio da substituicdo, no qual se o agente ¢ indiferente entre as op¢des a e b, ele também o

serd a respeito de combinagdes dos mesmos com uma opg¢do ¢ (BECKER, 1988).

Utilizando a andlise das preferéncias, tomadores de decisdo podem incorporar a propensiao
a risco financeiro de suas empresas nas suas escolhas entre alternativas de projetos. Dessa maneira
€ possivel visualizar, sob um mesmo espectro, portf6lios com caracteristicas de risco e retorno
bastante distintas (WALLS, 2004).

Uma forma alternativa de avaliar projetos considerando seu risco, utilizada por algumas
companhias, € imputar essa percep¢ao na taxa de desconto dos fluxos, técnica conhecida como
Taxa de Desconto Ajustada ao Risco®!. A ideia é enderegar o problema de diminuir o valor de
projetos arriscados penalizando-os com uma taxa de desconto maior. Todavia esse caminho
apresenta uma série de problemas, sendo o mais evidente a mistura de dois conceitos distintos: o
valor do dinheiro no tempo e a ponderacio do risco no valor (COZZOLINO, 1980). A teoria da

utilidade fornece uma saida mais adequada a questao.

2.3.2 [Equivalente Certeza e Funcoes Utilidade

Lidando com incertezas nos prospectos e a nogdo de utilidade, chega-se ao conceito
de medida chamado equivalente de certeza. Trata-se do valor garantido que uma pessoa esté

disposta a aceitar em troca de um prospecto em que hd incerteza.

Analiticamente, num prospecto cuja chance de obter A seja p, e de obter B seja seu
complementar 1 — p, o valor esperado da aposta é (V) = pA + (1 — p)B. Esse é o valor

correspondente a média dos valores obtidos caso fossem realizadas apostas infinitas no referido

20 Justificativa da emergéncia de temas como behavioral economics, behavioral finance, entre outros.

2l Qu, do inglés, RAD (Risk Adjusted Discount) rate.
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prospecto, segundo a lei dos grandes nimeros. Como se estd trabalhando num nivel acima de
abstracdo, além do valor, deve-se pensar em termos de utilidade, logo, para o individuo neutro a

risco:

UIE(V)] = E[U(V)] = pU(A) + (1 - p)U(B) (2.15)

Entretanto este ndo parece ser o caso: estudos empiricos oferecem suporte ao argumento
de que os gestores sdo avessos ao risco (WALLS; DYER, 1996). Além disso, hé trabalhos
indicando que esta postura em relacao ao risco € observada com frequéncia quando se assessam
as curvas de utilidade dos gestores (GREEN, 1963; SWALM, 1966) e que esse comportamento &
observado tanto em termos de ganhos como de perdas, tanto em individuos quanto em grupos de
gestdo (SPETZLER, 1968). Teorias recentes em finangas sdo consistentes com estas observacoes
também (GREENWALD; STIGLITZ, 1990).

Adicionalmente, ndo foram encontradas diferencas estatisticamente significativas em
termos de propensdo ao risco ao analisar diferentes segmentos como industrias de recursos
(energia e mineracdo), institui¢des financeiras e empresas de alta tecnologia (MACCRIMMON;
WEHRUNG, 1986). Ou seja, ha suporte tedrico consistente para pressupor a aversao ao risco

por parte das pessoas em geral.

Levando isso em conta, a aversdo ao risco se traduz em uma diminui¢ao do valor da

aposta quando comparado ao seu valor correspondente certo:

UIE(V)] > E[U(V)] = pU(A) + (1 —p)U(B) (2.16)

Ou seja, hd uma utilidade E[U(V')] (equivalente certeza), menor que U[E(V)], que
permite calcular o prémio de risco (U[E(V')] — E[U(V)]) associado ao individuo. Mais do
que uma maneira de introspectar o conceito de risco, o equivalente certeza possibilita extrair a

informagdo mensurdvel para este comportamento.

A neutralidade ao risco € graficamente explicitada pela linearidade da curva de utilidade.
Nessa hipdtese particular, ndo observada empiricamente, como se estd lidando com retornos
esperados, é condicao necessdria e suficiente para que a esperancga das utilidades dos retornos se
iguale a utilidade da esperanga dos retornos, isto é, E(U(z)) = U(E(x)). Adotando a aversdo
como default, o caminho correto € apurar as utilidades de cada retorno possivel e posteriormente

definir seu valor esperado, E(U(x)).

Uma proposta de medida para a aversao a risco € fornecida por Arrow-Pratt (PRATT,
1964). Dado um nivel de riqueza W, o coeficiente de aversdao absoluta ao risco, aupsoiuta, de

Arrow-Pratt é dado por:
_ U// (W)

= —= 2.17
Qabsoluta U,(W) ( )
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Ja o coeficiente de aversdo relativa ao risco, G ejqtiva, € dado por:

—WU"(W)

B S S A 2.1
Qrelativa U/(W) ( 8)

A derivada de primeira ordem da fun¢do utilidade mede a vari¢do da utilidade com a
alteracdo da riqueza, porém € especifica a um individuo, ndo podendo ser comparada com outras.
A derivada de segunda ordem € sutilmente diferente, medindo como se comporta a variacao
na utilidade em si conforme o nivel de riqueza muda. De possse de duas medidas calcadas no
individuo, sua razdo fornece um indice isento, possibilitando a comparagao entre diferentes

funcoes.

Entre todas as fung¢des utilidades possiveis, a exponencial se apresenta como uma das
mais utilizadas, aparecendo em diversos trabalhos académicos. Uma de suas formas é expressa a
seguir (WALLS, 2004; AL-HARTHY, 2007; GALENO et al., 2009):

U(z) = b—ce R (2.19)

Uma simplificacdo frequente considera b = 0 e ¢ = 1, sendo que x, o montante do valor
que se busca identificar a utilidade, e R, o coeficiente de tolerancia ao risco, devem ser expressos
na mesma unidade. Outra forma comum de visualizar o parametro de risco desta fungdo é em

1.

termos do coeficiente de aversao a risco, a, €Xpresso por a =

Ulx) = —e (2.20)

Analisando esta fun¢ao sob os conceitos de Arrow-Pratt, percebe-se que este tipo de
curva € a Unica que gera aversao absoluta constante ao risco, isto €, investe-se a mesma quantia
de dinheiro em ativos com risco a medida que se enriquece. Outra constatacio é que ela gera
aversao relativa crescente ao risco, pois uma porcentagem cada vez menor de riqueza € investida

em ativos com risco a medida que se enriquece.

Além disso, ja foi demonstrado que a fungdo exponencial pode servir como substituta
para outros tipos de funcdes utilidade em determinadas condigdes (HAMOND 111, 1974). Uma
condicdo essencial para isso € utilizar uma funcio exponencial cujo nivel de aversdo a risco seja

préximo ao da fungdo utilidade real.

Varios autores j4 utilizaram esse tipo de fun¢do utilidade na tomada de decisdes na
industria do petrdleo, por entender que ela descreve o comportamento desses agentes de maneira
apropriada (COZZOLINO, 1980; WALLS, 1995; NEPOMUCENO; SUSLICK, 2000).
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2.3.3 Valor Ajustado ao Risco

O Valor Ajustado a Risco? trata do mesmo conceito de valor denominado equivalente
de certeza, ou seja, um desconto do valor de referéncia do ativo associado as chances de perda
financeira. Em outros termos, € igual ao valor esperado menos um desconto pelo risco, sendo
esse desconto proporcional tanto ao nivel de aversdo a risco do decisor como as caracteristicas

de risco do projeto.

Para calculé-lo, parte-se da distribui¢ao de probabilidades ou, mais simplificadamente,

de um diagrama de probabilidades.

Pense-se, por exemplo, no caso de um projeto exploratorio de 6leo e gas, onde todos os
possiveis resultados podem ser bem sumarizados em dois caminhos notadamente distintos, a
depender do sucesso ou fracasso da iniciativa. No caso de insucesso geoldgico, seja por poco
seco ou por nao se encontrar uma rocha reservatorio que ofereca condicdes de producdo continua,
a empresa incorre apenas nos custos do empreendimento, isto €, um resultado negativo. No caso
de sucesso, o resultado é o retorno esperado dos fluxos financeiros atualizados provenientes
da comercializagdo do 6leo ou gas encontrado. Nesses fluxos estdo implicitos tanto as receitas

quanto os custos incorridos em cada etapa do desenvolvimento do projeto.

Geodlogos e geofisicos, via leitura de dados sismicos, sdo capazes de determinar com
certa seguranca a priori quais as chances de que determinado prospecto venha a se tornar um

campo produtor, e esse input é essencial nesse tipo de avaliagdo.

A Figura 7 evidencia um cendrio hipotético, no qual ha 25% de chance de que o projeto
seja exitoso, e a companhia aufira os US$ 100 milhdes de resultado financeiro proveniente
da monetizag¢do da reserva encontrada. Nos 75% restantes das chances, hd apenas custos no
montante de US$ 10 milhdes:

Figura 7 — Diagrama de Probabilidades de Projeto Exploratorio

Probabilidade = _
o ;;sl%a °op Ganho (VPL do projeto)

US$ 100 milhces
Valor Esperado
100*0,25 + (-10)*0,75 =
25-75 =
US$ 17,5 milhdes
Custo de Exploragao (VPL)

Probabilidade =1 — p - US$ 10 milhoes

75%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conclui-se que o valor monetario esperado deste empreendimento é US$ 17,5 milhdes,

22 RAV - Risk Adjusted Value
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contudo, considerando os conceitos ja expostos de risco e utilidade, hd mais uma etapa de cdlculo

para que se apure o valor do projeto de fato para a empresa.

No caso do diagrama apresentado, a férmula do valor ajustado a risco, considerando a
forma exponencial da fungio utilidade® é a seguinte (COZZOLINO, 1980):
1
RAV = — =1, [pe =5 4 (1 — p)e¥] (2.21)
a

Sendo (R — F) a parcela do valor esperado do projeto em caso de éxito, p a probabilidade
de sucesso, E os gastos que se incorre no caso de fracasso e a o coeficiente de aversao a risco do

decisor. Considerando a = 0, 08, o valor final resulta em:

1
RAV = —==1,[0,25 e 008 @) 4 (0,75) - 05 710] = 12,4 (2.22)

Figura 8 — Desconto pelo Ajuste a Risco na Avaliacao do Projeto

20 oo

= =
PJ L=

Us$ Milhoes
[=2]

Valor Monetario Valor Ajustado ao
Esperado Risco

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 8 ilustra o ajuste realizado no valor econdmico do projeto quando se utiliza o

método de Valor Ajustado a Risco.

E interessante observar o que ocorre com a percepg¢ao de valor de um projeto arriscado
a medida que o decisor aumenta sua aversao a risco. Pela formula apresentada, sem aversao

alguma a risco, ou seja, a = 0, o valor percebido seria igual ao Valor Monetario Esperado (US$

23 A funcio exponencial aqui utilizada difere um pouco da expressio anteriormente mencionada, entretanto isso

ndo afeta a 16gica do processo:

Ll—e), sex#0
z, c.c.

v
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17,5 milhdes). A medida que essa aversao cresce, o valor do desconto aumenta até o limite de,
no infinito, o valor percebido se aproximar do valor no cendrio de fracasso, como pode ser visto
na linha A da Figura 10.

Outra questdo que deve ser analisada no processo de avaliagdo € a diferenga nas curvas de
perfil de risco entre os prospectos disponiveis. A Figura 9 apresenta trés projetos exploratorios

com caracteristicas bem distintas:

Figura 9 — Exemplos de Prospectos

Probabilidade de Sucesso (%) VPL de Sucesso (US$ milhdes) Custo (US$ milhies)

95%
30

40%

“

mA NB C

Fonte: Elaborado pelo autor.

A defini¢do de qual projeto contribui mais em termos de valor para a empresa depende
do nivel de aversdo a risco do decisor. Niveis mais altos punem mais os prospectos com grandes
chances de perda e com valores de perda maiores. Assim, de acordo com esse coeficiente, a
percepcao de valor dos projetos pode convergir. No caso ilustrado na Figura 9, A e B possuem o
mesmo valor ajustado a risco para o nivel de aversao 0,02; A e C, para o nivel 0,135;e B e C,
em 0,248.

Para fins de consisténcia nas decisdes envolvendo risco, todas as iniciativas disponiveis

devem ser avaliadas sob o mesmo nivel de aversao a risco.

Os exemplos citados ilustram a aplicacdo do conceito de Valor Ajustado a Risco em
casos descritos simplificadamente, através de diagramas que agregam todas as probabilidades em
apenas dois caminhos possiveis. Contudo, hd casos em que os resultados previstos dos projetos
se distribuem de maneira mais complexa, ndo cabendo agrupd-los em dois ou poucos ramos.
Nestes casos mais genéricos, considerando v; o VPL do projeto no cendrio 1, cuja probabilidade

de ocorréncia € p;, o RAV € dado por:

1
RAV = _Eln [ple_‘“’l + poe” 2 4 L. +pne_‘“’"] (2.23)

O nivel de aversao a risco é um conceito chave para o desenvolvimento de uma medida
de risco financeiro. O valor do risco € um conceito fundamentalmente subjetivo. Ele parece

depender de itens como o nivel de riqueza da firma que toma a decisao, o que acaba determinando
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Figura 10 — Valor Ajustado a Risco de Prospectos Exploratorios Distintos
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Fonte: Elaborado pelo autor.

sua seguranca contra a faléncia, e o nivel de orcamento, que representa os ativos liquidos que
podem ser arriscados (COZZOLINO, 1980).

Diante do exposto, portanto, o proximo passo no modelo € apurar o coeficicente de
aversao a risco (a), ou seu inverso, o coeficiente de tolerancia ao risco (¢ = %). Assim € possivel

traduzir, sob a perspectiva do decisor, qual o valor de cada alternativa.

2.3.4 Coeficiente de Aversao/Tolerancia a Risco

A literatura sugere diversas maneiras de apurar o coeficiente de aversdo a risco dos
decisores, sendo a mais conhecida questionar o decisor sobre qual valor o tornaria indiferente
entre os cendrios de dobrar o capital ou perder metade do dinheiro investido inicialmente, numa

tentativa de investigacdo do comportamento utilitario individual.

Essa maneira de mensurar a relacio de utilidade via questionamentos também é chamada
direct assessment. Deve-se situar os extremos, considerando 1 o nivel maximo de utilidade e 0 o
minimo, posicionando as demais alternativas nesse meio. Num contexto em que a quantidade
de resultados possiveis € relativamente pequena (menos de 50), mesmo enfadonho, € viavel
realizar isso unitariamente com checagens de consisténcia. Todavia o normal € lidar com um
contingente bem maior de possibilidades e, para isso, além de situar algumas das alternativas
estrategicamente posicionadas, faz-se o uso de técnicas de ajuste das curvas, interpolacao,

extrapolacao e assemelhados para encontrar um desenho completo e obter a utilidade dos demais
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consequéncias (KEENEY; RAIFFA, 1993).

Além disso, destacam-se algumas outras formas como (NEPOMUCENO; SUSLICK,
2000):

Questionar sobre o preco de venda que os diretores da empresa aceitariam para se desfazer
de alguns projetos. A comparacdo entre o valor esperado e os precos de venda pressupdem
um prémio de risco que permite inferir o coeficiente de aversao pelo cdlculo do equivalente

certeza;

e Buscar pesquisas que indiquem qual a relag@o entre o coeficiente e o orcamento disponivel
para investimentos em determinado segmento. Para o caso de 6leo e gés, uma pesquisa
com 18 empresas integradas durante os anos de 1981 e 1990 revelou que a tolerancia a
risco € de 25% do or¢camento proposto (WALLS; DYER, 1996);

e Questionar os decisores sobre qual o nivel de participacdo desejado em projetos com
diferentes niveis de risco. Este percentual expressa indiretamente o nivel em que o valor

percebido estd alinhado com o valor real e possibilita inferir o coeficiente também;

e Calcular quais os coeficientes de tolerancia a risco para cada projeto de maneira que a
participacdo 6tima seja 100% do projeto, e depois questionar os decisores sobre quais
projetos serdo tocados adiante, o que permite chegar ao coeficiente de aversdo e as

participacOes em cada projeto da carteira.

H4 trabalhos que sugerem vincular os nimeros dos demonstrativos contdbeis de uma
companhia ao seu modo de decidir em termos de utilidade (HOWARD, 1988). O autor utilizou
a funcdo exponencial e procurou o coeficiente de tolerancia (R) entrevistando os diretores de
empresas dos segmentos de petréleo e quimico segundo o método direct assessment. Apos,
buscou estabelecer relacdes padronizadas entre os nimeros obtidos € o montante de vendas,
o lucro liquido e o patrimdnio liquido das firmas. Percebeu que o indice € aproximadamente
uma a uma vez e meia o lucro liquido, 6% das vendas e um sexto do patriménio liquido.
Posteriormente aplicou esses mesmos percentuais num trabalho de consultoria realizado para
uma quarta empresa. Dada a escassez de tempo na época do estudo, entrevistou o CEO apenas
posteriormente e obteve a confirmagdo de que seu cdlculo via demonstrativos apresentava uma

medida bem proxima da que seria obtida pelo método direto.

A importancia deste ponto € evitar que o custo associado a apuragdo dos parametros
necessdrios ao modelo inviabilizem sua aplicac@o. A praticidade da ultima alternativa exibida a

torna atraente para aplicacdes futuras.
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2.3.5 Dominancia de Portfolios

Conforme mencionado anteriormente, ao se buscar a selecdo de uma carteira de proje-
tos/ativos utilizando como parametro a utilidade esperada ndo se pode pressupor a dominancia de
risco e retorno entre as op¢oes disponiveis. Isso € verdade caso os gestores evidenciem em suas
matrizes decisorias fun¢des de utilidade lineares ou, ainda, quando a distribui¢do dos resultados
do projeto for normal. As informagdes levantadas até este ponto no trabalho fornecem subsidio

para refutar ambas as hipdteses.

A titulo ilustrativo, considere-se o cendrio em que se busca determinar qual dos trés

projetos apresentados a seguir, Figura 11, apresenta maior utilidade:

Figura 11 — Histogramas de 3 Projetos Hipotéticos
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Atentando exclusivamente ao risco e ao retorno das opcdes, o Projeto 1 seria descartado,
uma vez que este apresenta retorno médio inferior e risco superior ao Projeto 2, configurando a
dominancia de um sobre o outro. Contudo as distribui¢cdes dos resultados visivelmente ndo sao
normais, como alids ocorre em boa parte das modelagens de projetos reais. Partindo da premissa
que a curva de utilidade do decisor € exponencial, a Figura 12 mostra como se comporta o valor

percebido (utilidade) das op¢des apresentadas de acordo com o coeficiente de aversdo a risco.

Assim fica evidenciado que apontar o melhor projeto depende intrinsecamente da percep-
¢ao do decisor sobre risco. Em termos praticos para a modelagem, isso determina que nao se
pode fazer uso direto do artificio de eliminacao de portfélios, o qual desoneraria fortemente a

operacdo em termos computacionais.
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Figura 12 — Utilidade dos Projetos x Coeficiente de Aversao a Risco
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 MODELAGEM

3.1 MODELO PROPOSTO

A modelagem proposta neste trabalho busca integrar a avaliacao de risco dos projetos
reais a Teoria Moderna de Portfélio, a Teoria da Utilidade e ao método de simulacdo de Monte
Carlo, oferecendo as organizagdes uma forma estruturada e consistente de tomar decisdes
sobre seu portfélio. Conforme visto anteriormente, ha diversas maneiras de aplicar estas teorias
conjuntamente, sendo o primeiro passo definir como alguns itens devem ser abordados de acordo
com a realidade da empresa. Elenca-se a seguir as principais questdes a enderecar antes de

aplicar o modelo.

3.1.1 Modelos Deterministicos

O primeiro passo trata da elaboracdo da modelagem deterministica dos projetos de forma
a garantir que todos os itens relevantes de valor estejam previstos no seus fluxos financeiros. Esta
etapa pode ser bastante direta e simples, levando em conta tdo somente questdes como preco
de um produto, quantidade vendida e um sistema simples de tributa¢io; ou consideravelmente
complexa ao prever varios itens vendidos e comprados, regimes fiscais complexos, planos de
investimento incrementais, etc. Tudo deve ser traduzido em forma de receita ou custo. Por
exemplo, se hd previsdo de regulacdo ambiental sobre as atividades, deve-se modelar os custos
relacionados ao tramite de autorizagdo para funcionamento, as adequagdes das operagdes e as
remediacOes mais provaveis. Se hd dificuldade em contratar pessoas para tocar adiante outro

projeto, os custos de maiores saldrios devem estar planilhados também.

Quanto melhor esses dados de entrada puderem descrever a realidade dos projetos, melhor
serd o resultado para a modelagem, e mais subsidio serd fornecido ao processo de escolha do

portfolio.

No caso do segmento de 6leo e gas, vérios fatores potencializam a complexidade das
planilhas de modelagem. A engenharia por trds dos investimentos propostos é caracterizada por
especificacdo técnica profunda, sendo alto o volume de recursos demandados. Os regimes fiscais,
detalhados em inimeros documentos oficiais, sao traduzidos em calculos a fim de que se obtenha

nocio clara de qual a parte dos ganhos do projeto fica com a empresa e qual fica com o governo'.

' A porgio destinada ao Estado é denominada Government Take.
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Além disso, os avancos tecnoldgicos recentes ampliaram a quantidade e os volumes dos
reservatorios considerados viaveis economicamente. Outro fator € a dinimica oscilatoria dos

precos de petrdleo, que faz com que a ideia de estabelecer um preco base seja um desafio.

A questdo acerca da imprevisibilidade dos precos futuros do petréleo torna ainda mais
relevante a elaboracdo de uma carteira que contemple os diversos tipos de projetos disponiveis.
Acreditar numa tnica curva de precos pode levar a selecdo de uma posi¢do deveras arriscada. Este

ponto alerta para a necessidade de modelar probabilisticamente alguns dos fatores do modelo.

3.1.2 Modelos Probabilisticos

A modelagem deterministica d uma ideia dos valores totais de carteira: retorno, volume
de gastos, receitais, prazos. Contudo, s@o infimas as chances de que o planejamento acerte
precisamente o que vai ocorrer, tratando-se apenas de uma referéncia. Os riscos de divergir
desse plano base sdo grandes e podem ser visualizados quando elaborada uma modelagem

probabilistica dos projetos.

Por isso, passada a fase em que todos os projetos estejam planilhados deterministica-
mente, busca-se a definicdo do comportamento previsto para os inputs a serem modelados
probabilisticamente. Precos, custos, atrasos, tributacao, entre outros aspectos, podem ter sua
compreensao ampliada para curvas de distribui¢c@o, nas quais ndo se assumem valores fixos e

sim ranges de valores associados a probabilidades de ocorréncia.

Dada a sensibilidade dos ganhos de um projeto a essas varidveis, seus resultados apos
essas consideragdes nao sao mais um valor tnico de retorno como no modelo base, mas valores de
retorno possiveis associados a probabilidades de que estes acontecam. Esse tipo de compreensdo
dos fendmenos € mais proximo da realidade do que a forma deterministica, evidenciando melhor

o cendrio aos decisores, uma vez que ninguém sabe ao certo o que vai acontecer no futuro.

H4 algumas aplicagdes bastante usuais de curvas probabilisticas em dados de entrada
para projetos. Utiliza-se, por exemplo, a distribui¢do uniforme quando se tem ideia de maximo e
minimo para um parametro, mas entre esses valores nenhum se destaca como o mais provavel.
No jargado da teoria da informacao, trata-se da entropia informacional maxima (BECKER, 2015),
com suporte no intervalo [max, min]. Ou ainda, pode-se fazer uso de uma curva triangular

quando se imagina um valor mais provavel, com o vértice superior sobre esse valor.

Um caminho para obter essa informacgao € observar o passado. Pode-se, por exemplo,
acessar a curva de distribui¢io para atrasos/antecipagdes nos projetos com base no histérico de
execu¢do da empresa e imputd-la no planejamento. Ha ainda softwares estatisticos que permitem

identificar qual distribuicdo melhor se encaixa na descri¢do dos dados passados.

No ramo de dleo e gds, especificamente para exploracdo, hd chance de que o projeto em si

ndo resulte numa descoberta, portanto sendo pertinente para esse fator o uso de uma distribui¢do
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binomial com n = 1, também conhecida como distribui¢do de Bernoulli. No caso de fracasso, o
projeto exibird apenas saidas de caixa, resultando em prejuizo por ter apenas custo exploratorio.
No caso de sucesso, o resultado serd mais distribuido ao longo de uma curva de possibilidades,
pois os demais fatores modelados atuam de maneira a piorar ou melhorar o output conforme se

descortina o futuro. A visualizacdo deste fato fica evidente no Figura 13 a seguir:

Figura 13 — Curva de Distribuicio dos Resultados de um Projeto Exploratorio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O VPL médio deste projeto ilustrativo € US$ 90 milhdes, porém essa informagao isolada
é bem mais pobre do que a andlise da curva de distribui¢do do projeto. E possivel perceber, por
exemplo, que as chances de obter resultados em torno desse valor médio sao bem menores que
as chances de obter uma perda de US$ 90 milhdes (facasso exploratério) ou um ganho em torno

de US$ 180 milhdes (valor mais provavel em caso de sucesso).

Outra consideragdo importante € a previsao dos precos de 6leo e gds. O mais comum
sdo as corporagdes estabelecerem linhas de precos possiveis ao longo dos anos, as quais sdo
utilizadas em avaliacdes probabilisticas. Estas linhas de precos geralmente se concentram em

faixas que a empresa julga serem os precos mais provaveis.

Como esse dado de entrada demonstra forte impacto no valor dos projetos, é importante
estar ciente dos métodos de elaboracdo envolvidos. A principio, levando em conta que as
organizagOes expressem as mesmas crengas em seus processos de avaliagdo deterministico e
probabilistico, a curva base de precos dos modelos deterministicos deve ser a matriz que gera as
linhas a serem utilizadas no processo simulatério, portanto sendo muito proxima da média em

cada ano.

Na Figura 14 a seguir é evidenciado um exemplo de possiveis precos de Brent gerados

para um modelo. Sao definidos intervalos de confianca (cinza) em relagdo a uma medida de
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referéncia (linha preta):

Figura 14 — Exemplo de Modelagem de Precos de Petroéleo
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Quanto mais ampla for a faixa de precos possivel, maior a amplitude no valor dos projetos.
No Figura 14 a premissa € a simetria entre precos acima e abaixo da referéncia e a uniformidade
de chances entre qualquer dos precos da faixa determinada. Em geral, cada organizagao possui
uma premissa de preco e uma forma de modelad-la em seus sistemas. Dada a relevancia da
varidvel preco nos resultados, € muito importante que haja um alinhamento entre as crencas da

corporagdo e o que se insere na modelagem dos projetos.

3.1.3 Parametro de Retorno

Planilhados os projetos, parte-se para a definicdo do parametro de retorno a ser utilizado:
VPL, TIR, IL ou algum outro parametro alternativo? Conforme ja visto, parametros alternativos,
ndo financeiros, podem trazer o problema de especificar demais e acabar inviabilizando a
comparagdo entre projetos. Como a proposta € elaborar uma sistematica abrangente, a escolha

deve privilegiar um indicador que possa ser obtido via fluxo de caixa.

A TIR, embora encontre certa receptividade no ambiente corporativo, possui uma série de
limitagdes j4 apontadas que a descredenciam como uma alternativa interessante. Ja o IL, embora
nao demonstre tantos problemas tedricos, € pouco utilizado na literatura, além de ser limitado o

nimero de empresas que o aplicam nos processos de avaliacdo.

Assim, o VPL aparece como o indicador mais adequado para mensurar o retorno de um
projeto pelos seguintes motivos:

e Conceito amplamente difundido e relativamente simples;
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e Grande frequéncia de aplicacdo na literatura de financas e engenharia econdmica;
e Receptividade nos meios corporativos;
e Premissa de reinvestimento dos fluxos mais conservadora que a TIR;

e Dimensionalidade que permite comparar com dados econdmicos e contdbeis da empresa.

Um item importante a salientar quando se analisa o VPL de projetos exploratérios (ou
qualquer um que evidencie contexto semelhante) € a implicac@o do fator de sucesso utilizado
no valor final. O VPL ponderado por este fator de risco normalmente é denominado Valor
Monetdrio Esperado (VME), numa aplicagdo do conceito de Arvore de Decisdo. Percebe-se
que, mesmo considerando um fator de risco, se trata de uma visio deterministica, pois o valor é

deterministico.

O valor € um s6, mas agrega informagdo dos dois possiveis ramos de resultado, conforme

jé ilustrado na Figura 7.

3.1.4 Funcao Utilidade e Coeficiente de Aversao a Risco

O préximo passo € definir qual funcdo utilidade aplicar e qual método de aferir o
coeficiente de aversdo a risco dos decisores ou da empresa: diretct assessment ou demonstrativos

financeiros?

O amplo reconhecimento da literatura para o uso da funcdo exponencial como funcao
utilidade fornece elemento suficiente para esse topico. Entre as vantagens desse tipo de funcao
h4 sua aproximacao de todas as demais curvas quando apurado corretamente o nivel de aversdo a
risco da firma. Além disso, o entendimento de que a aversdo absoluta constante e aversdo relativa

crescente fazem sentido reforcam o argumento de utiliza-la.

No que tange ao coeficiente de aversao, os resultados obtidos via demonstrativos financei-
ros e limites de orcamento soam razodveis como base. Ainda mais apds as evidéncias apontadas
na literatura. Um argumento favoravel a isso € o reconhecimento de que esse indice € dinamico,
expressando o comportamento de risco dos decisores em cada periodo. Para o segmento de dleo
e gés, um ano de resultados exploratérios ruins, por exemplo, resulta em menos propensao a
riscos nas decisdes do ano seguinte. Tanto o balangco como o menor or¢camento do ano seguinte
captam essa alteracdo. Além disso, a alternativa de mensurar o comportamento em relacao a
risco por meio da aplicacdo de questiondrios a diretores ou comités diretivos das empresas tende
a ser pouco eficiente, uma vez que alteracdes no quadro de pessoal desses cargos e 6rgaos exige

nova apuracgao, e a disponibilidade desses agentes em geral € bem escassa.

De qualquer forma, checagens de consisténcia sdo interessantes para que sejam identifi-

cadas eventuais necessidades de ajustes na apuragdo do indice.
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3.1.5 Modelo

O objetivo do modelo € selecionar uma carteira cujo retorno apresente a maior utilidade
possivel para o decisor. Tendo em vista a caracaterizacdo desse retorno como uma variavel

aleatéria v, em termos genéricos, o que se busca é:

maXE[U(v)] = max/U(v)dF(v) (3.1)

Sendo F'(v) a fun¢do densidade acumulada de probabilidade dos retornos (v).

E importante perceber que, neste caso, v € o retorno em termos de unidade monetaria,
ou o Valor Presente Liquido, advindo de uma carteira de projetos escolhida, c, entre todas as

possibilidades.

A seguir sdo apontados os conjuntos de dados necessdrios a modelagem:

Conjuntos
P Conjunto de projetos (¢);
7 Conjunto de corridas de simulacdo independentes (simulation runs) (2);
T Conjunto de periodos de tempo (t);
K Conjunto de tipos de projeto (k).

Destacando-se as caracteristicas de tipologia dos projetos:

Py, Conjunto de projetos do tipo k € K | | J,cpe P = Pe Py, (1 Py, = 9
sendo k1, ky € K e ki # ko.

E arelacdo entre os projetos existentes e as carteiras possiveis de serem formadas:

C' P(P), conjunto das partes (ou de subconjuntos) de P,

ou conjunto de carteiras possiveis de projetos em P.

Assim, o problema pode ser descrito® por encontrar o portfélio, ¢ € C, de forma a
maximizar a utilidade esperada, £ [U (c)} , satisfazendo restri¢des especificas de cada contexto
organizacional. Dado que uma carteira (c) € definida pela presenca/auséncia de projetos (i) a

partir de um conjunto total disponivel (P), a varidvel do modelo deve espelhar essa concepgao:

2 Optou-se por utilizar neste trabalho a notacio matricial, destacando-se que foi considerado, na comparaco

vetorial, & > i se Vi x; > ;.
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Variaveis

X [x;]|p| Vetor da carteira de projetos: a varidvel do modelo, com |P| elementos. A
presenca do projeto ¢ na carteira c € indicada pelos componentes bindrios

do vetor:

1, seirec
0, seié¢c, VYeceC.

€Z;

Estabelecidos os conjuntos e as varidveis do modelo, o proximo passo € definir os para-

metros necessarios a otimizagao:

a
br
bk

~ O 0O »n <A

Parametros

Coeficiente de aversao a risco do decisor;
[be]1 Vetor limite de investimento nos periodos, com |7’| elementos;
[br] k| Vetor limite de investimento nos tipos de projeto, considerando

o periodo total, com | K | elementos;

[Cit]ipixjr)  Matriz do investimento exigido pelo projeto i no perfodo ¢;
[Viz]ipxjzi  Matriz de VPL do projeto 4 na corrida de simulag@o z;
[Siil|p|x|p)  Matriz de varidncias e covariancias;
(D] \p|x|p| Matriz diagonal das varidncias dos projetos;
[Osilip|x\p|  Matriz de correlagdo (percepgdo);
[szh P|x|k| Matriz bindria de classificagdo do projeto ¢ no tipo k:

i 1, se o projeto ¢ for do tipo k

. 0, se o projeto ¢ ndo for do tipo k.

Funcao Objetivo

Dado que x indica uma carteira ¢ € C', maximizar sua utilidade esperada significa:

| U(V'x
maxr FE [U(X)] =mar FE [U(c)} = max % 3.2)
Neste trabalho foi considerada a func¢do de utilidade na forma exponencial:
Uv) = 1(1 —e ™) (3.3)
a
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por razdes ja mencionadas, entretanto a modelagem conforme exposta permite flexibilidade
quanto ao tipo de funcdo. E importante atentar ao fato de que a matriz V aqui utilizada j4 carrega
consigo as informacdes de correlagc@o entre projetos apontadas pelos especialistas. Mais adiante
€ abordado o método de transformacdo das corridas de simulagdo (z) dos projetos, geradas

originalmente sem qualquer vinculo.

Em termos de restricdo, a primeira limitacido, que naturalmente ocorre, € o volume de

investimentos disponivel para determinado ano (%):

C'x < by (3.4)

A seguir, impde-se uma restricio quanto ao tipo de investimento da empresa. Essa
equacao ataca o problema de concentrar recursos em determinado segmento, a ser evitada por
opcao estratégica. No exemplo de dleo e gés, o objetivo deste item € manter o crescimento
das operacdes de maneira integrada e distribuida entre exploragcdo, desenvolvimento, refino,
distribuicdo, petroquimica, uma vez que ao ndo consideré-lo o sistema concentraria recursos nos

projetos mais rentaveis sem qualquer trava. Assim, o cdlculo precisa se enquadrar no seguinte:

K'A(C ;1) < bx (3.5)

Considerando a matriz A como a matriz diagonal formada pelos elementos da varidvel x:

A = [Aii]|px|p| = diag(x1, 72,73, ..., 7|p|) (3.6)

A mecanica da otimizagdo consiste em gerar corridas de simulagdo - conjunto Z - em
quantidade significativa (milhares) e testar as diversas combinac¢des de carteiras de forma a se
enquadrar nos limites de investimento e de tipologia dos projetos. A varidvel x € um vetor bindrio
de ordem |P| que expressa uma combinagdo especifica de projetos, sendo as tinicas opgoes

realiza-los ou nao.

O sistema € solucionado quando o portfélio que maximiza a utilidade € encontrado entre

todas as carteiras possiveis - conjunto C'.

A consideracgdo do risco e seu impacto no valor, e consequentemente na utilidade, esta
inserida nas corridas de simulacdo. Esses valores expressam nao somente a avaliacdo probabi-
listica dos projetos em si, mas também as correlagdes implicitas entre os projetos - matriz S -
através do alinhamento entre os dados. Mais adiante € abordado tépico especifico sobre a matriz

de correlacdes.
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Cabe ainda estabelecer a conexao entre a carteira ecolhida (x) e seu risco e retorno:

Re =x.p (3.7
s = x,Sx, (3.8)
S =DOD (3.9

Sendo:
R. x'u ¥Yce C Retorno esperado da carteira ¢ € C,

s?  x/Sx Ve € C Variancia (ou Risco) da carteira ¢ € C;

C

tal que ha uma funcdo bijetora f : x — c. Ainda, expressando a relag@o entre carteiras (c) e

projetos (2):

w=pu 1P retorno esperado do projeto 7;
S =[s;;] i,j € P matriz de varidncia e covariancia entre os retornos dos

projetos i e j, sendo s;; = s? = variancia do projeto i € P.

O modelo considera pesquisar a melhor carteira (Equacdo 4.1) levando em conta o apetite
a risco do decisor no conjunto C' de possibilidades. Uma vez que ndo hda como determinar
dominancia entre os portfélios apenas com parameteos de risco e retorno, nio se pode restringir a
busca apenas ao conjunto de op¢des eficientes. Esse artificio seria possivel se a pressuposicao de
normalidade da distribuicao do retorno dos projetos fosse aceitavel, o que se percebe facilmente

ser inviavel.

3.2 MATRIZ DE CORRELACAO

A matriz de correlacdo entre os resultados esperados dos projetos contém informacoes
essenciais ao processo de otimizacdo. Como as corridas de simulagdo sdo geradas original-
mente de maneira isolada, ou seja, sem correlacdo alguma, ao identificar movimentos conjuntos
(positivos ou negativos) entre projetos, hd impactos na determinagdo do risco em executé-los

concomitantemente.

A proposta desse trabalho necessita da identificacdo de uma matriz de covariancias, S,

para que esses movimentos conjuntos possam ser considerados na otimizacao.

Como ja mencionado, essa matriz S deve carregar consigo informagdes relevantes sobre
o risco dos projetos ndo apenas sob a perspectiva individual, mas também interativa. A geracao
das coridas de simulag@o para cada projeto de maneira independente d4 ideia da oscilagdo
esperada em seu resultado, entretanto a simples concatenacdo dessas corridas ndo evidencia

correlacdo alguma entre os projetos, necessitando-se, para isso, a aplicagdo de um procedimento
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que mantenha as caracterisitcas individuais mas que impute intencionalmente as correlacoes

estimadas.

Encontrar a carteira com maior utilidade ao decisor exige inserir nas corridas de simulacao
a informacao das correlagdes identificadas. Uma das alternativas possiveis € a utilizacdo da

Decomposi¢ao de Cholesky, detalhada mais adiante no trabalho.

Trabalhos anteriores (AL-HARTHY, 2007; GALENO et al., 2009) que propdem me-
todologias semelhantes tendem a ignorar essa etapa, atribuindo arbitrariamente uma mesma
correlacdo entre os diversos pares de projetos, ou estabelecendo vinculos no préprio processo
de simulacdo, delegando a essas amarras a caracteriza¢ao de todo o movimento compartilhado.
Essas alternativas simplificadas podem afetar seriamente o resultado do processo de selecio
da carteira em termos de utilidade, em especial no que diz respeito ao risco assumido pela

organizagao.

A primeira questdo, portanto, reside em onde buscar dados acerca dos vinculos existentes
entre os resultados dos projetos (covariancias), uma vez que a informacdo sem interagcao (varian-
cia) ja pode ser estimada por simula¢do independente. Dado que essas covariancias dependem das
variancias isoladas dos projetos e das correlagdes entre esses, € que as primeiras necessariamente

ja sdo geradas automaticamente, o foco reside em estimar as correlacdes dos pares de projetos.

Para construir uma matriz de covariancias (5) basta identificar uma matriz de correlagio
entre os projetos e as variancias individuais dos mesmos. Dada a anédlise de n projetos, constrdi-se
uma matriz D, nxn composta apenas pelos valores dos desvios-padrao dos projetos na diagonal
principal. Em sequida multiplica-se essa matriz D por uma matriz de correlacdes entre os projetos,
a qual, em sua diagonal principal apresenta apenas o nimero 1 e, nos demais itens, os indicadores
de correlacdo entre cada par de projetos. A seguir, multiplica-se este resultado novamente pela

matriz D. O resultado é a matriz S.

O objetivo de construir uma matriz de correlagdo utilizando recursos disponiveis inter-
namente (percep¢des dos componentes da organizacdo) e inseri-la no processo otimizatorio
adequadamente € atingido com o conceito de Matriz de Percep¢do, denominacdo de uma matriz
quadrada de mesma ordem da matriz de correlacdo e estimada por individuos na organizacio. A
finalidade € buscar acesso a informacdes presentes na percep¢cao de um colegiado interno cujas

habilidades e conhecimentos sdo reconhecidos e relevantes na avaliagdo dos projetos da empresa.

3.2.1 Construcao da Matriz de Percepcao

O primeiro passo da construcdo dessa matriz € eleger os especialistas cujo conhecimento

técnico € pertinente ao processo.

Dado que a matriz final € o consenso entre os envolvidos, recomenda-se que este grupo

ndo seja demasiadamente numeroso, pois corre-se o risco de ndo se obter um resultado final por
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falta de acordo. Por outro lado, é importante que a composicao do grupo espelhe a diversidade
organizacional de visdes, e que todas sejam de alguma forma contempladas nos nimeros ou
convencidas, a0 menos em parte, a alterar sua opinido. Este processo interativo entre as pessoas
da organizagdo ao negociar e entender a dindmica do procedimento € justamente 0 mecanismo
que capta o substrato informacional de suas constru¢cdes mentais, seja consciente ou inconsciente,

gerando input para o modelo.

Em geral, quanto mais anos de exercicio tiver um profissional, maior seu potencial de
contribui¢do no processo. Da mesma forma, a carga de estudos sobre o tema também tende
a ajudar. Ambos fatores sinalizam a constru¢ao de contetido pertinente a avaliacao de ativos,

aumentando a capacidade preditiva sobre estes.

E importante destacar que, por se tratar de uma dindmica social com objetivo de consenso,
algumas caracteristicas pessoais dos analistas envolvidos facilitam o andamento das atividades.
Notadamente a capacidade de ouvir e entender o contraditdrio, a habilidade de transformar sua

percep¢do em argumentos e a objetividade compdem esse rol.

A formacdo deste grupo depende muito da natureza da organizacdo, contudo recomenda-
se que pelo menos as questdes mais importantes estejam presentes no debate. No caso do
segmento de 6leo e gas, sugere-se que o grupo contenha a0 menos um participante especializado

nas seguintes questoes:

e Engenharia e técnicas operacionais;
e Avaliacao Econdmica;
e Estratégia;

e Impacto Ambiental e Social.

Formado o grupo em questdo, a etapa seguinte consiste em reunir os profissionais e
explicar quais os objetivos do procedimento, destacando a relevancia das informagdes a serem
geradas. Em suma, eles t€ém por meta analisar todos os pares de projetos possiveis da carteira e
estabelecer um indicador, de zero a um, que simbolize o grau de vincula¢do entre os resultados

esperados.

Ao moderador do grupo cabem acdes no sentido de facilitar a compreensdo dos parti-
cipantes. Com essa finalidade podem ser analisadas as planilhas dos projetos, identificando a
sensibilidade dos resultados aos diversos inputs como gasto exploratério, custo com pessoal,
precos, tamanho de reservatorio, taxa de desconto, entre outros. Essa dinamica tende a revelar ao

grupo indicios das sensibilidades pareadas entre os projetos que podem resultar em correlagdes.

Outra medida facilitadora € pré-estabelecer faixas padrdo de correlacdo (forte, média e

fraca), evitando assim o debate contraproducente sobre a precisdo desse dado.
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Perceba-se que, mesmo sendo simétrica e com os nimeros da diagonal sempre um, a
quantidade de correlacdes a investigar® tem relacdo quadratica com a quantidade de projetos da
carteira, o que tende a tornar a tarefa dos analistas bastante penosa ou até invidvel, dependendo

do caso.

Neste ponto cabe um julgamento de custo-beneficio sobre o procedimento. A identificacio
das conexdes mais fortes na carteira de projetos ja adiciona valor considerdvel ao modelo, nao
sendo necessdria a investigacdo de todos os pares. Além disso, grandes blocos da matriz podem
ser tratados expressamente, e, de fato, serem consideradas com uma mesma correlacao (nula ou

baixa), pois dizem respeito a itens sem quaisquer (ou com pouquissimos) fatores vinculantes.

Recorda-se que a matriz possui a restricdo de ser positiva semi-definida para uso no
modelo, e que identificar uma correlacdo forte num par, seja positiva ou negativa, prende o
julgamento dos demais pares. Essa andlise pode ser feita concomitante a geracao dos nimeros,
sendo mais uma tarefa do facilitador questionar o grupo quando identificada uma incosisténcia
l6gica.

Por exemplo, imagine-se quatro projetos A, B, C e D, entre os quais sdo identificadas
correlacdes fortes positivas entre A e B, e entre C e D. Nao faz sentido que a averiguagdo do par
A e C seja uma relacdo forte e negativa, e B e D forte positiva, em algum ponto desse conjunto
ha erro de julgamento. As vinculagdes médias e fracas permitem maior flexibilidade, contudo
em grandes conjuntos isso também pode resultar facilmente em inconsisténcia. Com a finalidade
de tratar esse problema, recomenda-se de inicio dividir os projetos em dois blocos entre os quais
ha correlagdo forte negativa, colocando num mesmo grupo todos com correlacao forte positiva.

Esse artificio simples possibilita ao grupo evitar alguns erros na légica da montagem matricial.

Além disso, durante a elaboracdo da matriz, pode-se aplicar um filtro a cada insercao
de parametro, verificando se a matriz continua positiva semi-definida. Caso tenha perdido esta
caracteristica, procede-se a uma revisdo/descarte do parametro recentemente inserido ou de um

dos anteriores.

3.2.2 Decomposicao de Cholesky

Conforme visto, a obtencao de corridas de simulacdo correlacionadas é condi¢do neces-
sdria para determinar qual carteira de projetos maximiza a utilidade do gestor. Neste intuito,
busca-se converter as corridas de simulac¢io independentes (ou pseudo-independentes) em corri-

das cuja correlacao seja idéntica (ou bem proxima) a apontada pelos especialistas.

H4 algumas técnicas que possibilitam proceder a transformacao, sendo uma delas a

Decomposi¢do de Cholesky, a qual foi utilizada neste caso.

A técnica permite, sob determinadas condi¢cdes, decompor uma matriz quadrada positiva

Quantidade de Correlacdes = %

3
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definida de ordem n (P) em um produto de outra matriz por sua transposta (P = TT").
A decomposic¢io s faz sentido se P for simétrica, pois a multiplicagdo T'T” € simétrica, e é
justamente esta caracteristica que credencia a matriz de correlagdes entre projetos a decomposicao

por essa via.

Inicialmente, para facilitar a compreensdo, parte-se de dois vetores ndo correlacionados,
que representam as simulagcdes originais de dois projetos, a e b, para os quais se deseja obter

corridas com determinada correlacao.

O primeiro passo é normalizd-los, isto €, transforma-los em vetores com média 0 e

desvio-padrao 1, cuja notacdo é a™ e b".

a" = [a}, ay, ..., ay] (3.10)

I A (3.11)

Dado que tais vetores sdo independentes (ou pseudo independentes), a matriz de correla-

cdo corresponde a matriz identidade (ou algo muito proximo dela):

E[a"b"] =1 (3.12)

Como se pretende obter dois vetores normalizados e com matriz de correlagdo P inserida
(a2 e bY), o primeiro passo € decompor esta na forma P = TT’ (decomposicio de Cholesky).

Tem-se entao que:
E[albl] = E[Ta"(Tb")| = E[Ta"b"T'| = TE[a"b"|T' = TIT' =TT =P. (3.13)

Assim, as matrizes T e T’ podem ser utilizadas como pontes entre os dados sem correlacdo e os

dados com correlagdo, uma vez que (a?) = T(a”) e al = a™T".

Como, no caso deste trabalho, se lida com conjuntos de vetores, ou seja, matrizes de
dados, a transformacdo descrita acima, adaptada, ¢ Y’ = TX/, onde Y e X sdo matrizes de
dados®, respectivamente correlacionados e nio correlacionados. A transformacdo é equivalente a

Y = XT’, a qual foi utilizada nos célculos e produziu o resultado descrito a seguir.

4 Matrizes de ordem nxp, isto é, matrizes que representam corridas de simulagio versus quantidade de projetos.
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4 APLICACAO

Conjugar a estrutura logica desenvolvida na proposta de avaliagdo com dados disponiveis

de projetos possibilita entender melhor a utilidade da técnica.

4.1 ROTEIRO DE APLICACAO DA PROPOSTA

A fim de facilitar a aplicacdo da proposta de avalia¢do deste trabalho, foi elaborado um
quadro resumo (Figura 15) apontando as etapas da metodologia e descrevendo-as em termos de

entradas e ferramentas necessdrias, produtos possiveis e conceitos que fundamentam sua légica.

Figura 15 — Quadro Resumo da Proposta

- Modelo de avaliagdo econdmica dos projetos; - VPL do projeto;
Modelagem Deterministica _ w}fcq. < =R pf_n]el.n; Indicadores de Projetos de
B - Estimativa de custos; - 1L de projeto; Bl
Projetos - Projecbes de pregos, producéo e vendas; - Fluxo de caia do projeto;
- Regime tributdrio. - Relatdrio de Sensibilidade do projeto.
- Etapa 1; - Curvas de distribuicde dos projetos;
Modelagem Probabilistica - Identificacdo das varidveis estocasticas; - VaR dos projetos; . = Mont
dos Projetos - Definigao das curvas de probabilidade dos inputs; - Valor mdximo dos projetos; e L Eas

- Gerador de nimeros aleatérios.

- Valor minimo dos projetos.

- Etapa 1;
- Relagéo de especialistas em temas que impactam valor;

- Matriz de Percepcdo (Correlacdo entre

Processo Interativo entre - Roteire da reunido; projetos); Adgebes: Lineas
Especialistas - Modelo de avaliagdo econdmica dos projetos; - Matrizes alternativas para teste de
- Instrumento de controle de consisténdia da Matriz de sensibilidade.
Carrelacéo.
- Curvas de distribuico das carteiras;
Insercado das Correlagbes - Etapa 2; - VaR das carteiras;

nas Corridas de Simulagdo - Etapa 3.

- Valor maximo das carteiras;
- Valor minimo das carteiras.

Decomposigdo de Cholesky

Apuracdo da Utilidade da - Demonstrativos Financeiros;

- Fungdo de utilidade da empresa;

Teoria da Utilidade

Empresa -Q drios (direct ¢ - Coeficiente de aversdo a risco.

~Etapa4; o Ran.bng das carteiras em termos de

- Etapa 5; utilidade; Teoria Moderna do
Otimizacdo siad - Impacto das restrigbes; Portfolio € Modelagem em

- Mapeamento das restricdes;
- Ferramenta de ctimizagdo.

- Enumeracao das possibilidades (quando
possivel.

Pesquisa Operacional

- Etapa 6;

gease dec - Feedback dos decisores.

- Rankings;

- Curvas de probabilidades;

- Andlise de sensibilidade;

- Anélise descritiva de valor;

- Notas explicativas especificas.

Conceitos relacionados &
natureza do Relatdrio

Fonte:

Elaborado pelo autor.
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Além de permitir a visualizacio da técnica como um todo, o quadro possibilita perceber
que hd um encadeamento entre as etapas definindo certas relagdes de dependéncia entre algumas

delas. A Figura 16 a seguir evidencia estas relagdes.

Figura 16 — Sequéncia e Dependéncia entre Etapas

Modelagem Deterministica dos Projetos

Modelagem Probabilistica dos Projetos

Processo Interativo entre Especialistas

Insercao das Correlagdes nas Corridas de Simulagdo
Apuracdo da Utilidade da Empresa

Otimizagao

Nt Rk W =

Producdo de Relatdrios

8
BT
08

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ressalta-se que, a depender da concep¢ao de modelagem avaliativa, a etapa 5 torna-se
opcional. Além disso, o grau de complexidade de cada etapa pode variar consideravelmente
com a natureza da companhia, a quantidade de projetos e a disponibilidade de informacdes. A
ideia foi justamente conferir flexibilidade a técnica, viabilizando sua aplicacdo em diferentes

contextos.

42 AMOSTRA

A amostra utilizada neste estudo € descrita a seguir.

4.2.1 Organizacao

O procedimento descrito ao longo deste trabalho, antendidas algumas premissas, é capaz
de auxiliar gestores na elaboracdo de portfélios eficientes de projetos reais em organizacoes de
diversos tipos. Embora seja mais comum observar iniciativas nesse sentido em industrias, qual-
quer empresa que planeje suas a¢des na forma de projetos, e conte com uma base informacional
minima, pode implementar esse tipo de avaliacdo. Além disso, a utilidade da aplicacio desses
conceitos € tanto maior quanto for intrinseco o reconhecimento de que ha componentes de risco

relevantes na atividade em analise.

Aqui se aborda especificamente a industria do petrdleo, a qual, em esséncia, € carac-
terizada como uma atividade de risco, uma vez que os empreendimentos oscilam bastante de

valor, ndo raro apresentando valor esperado negativo. Este fato pode ser percebido inclusive
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nas maneiras encontradas pelas empresas do setor para se organizar ao longo dos anos frente
a projetos cuja demanda por capital é muito alta e as chances de €xito pequenas: no intuito de
reduzir a probabilidade de insolvéncia advinda do insucesso em um tnico projeto, a atuagao
consorciada tem sido uma constante, como estratégia mitigatéria. Como, em geral, uma iniciativa
bem sucedida é capaz de pagar varios prejuizos e ainda se mostrar compensadora, essa tem sido

a tonica do segmento.

Assim, o objetivo das companhias é que os fluxos de caixa negativos advindos de
fracassos (com pogos secos ou reservatorios ndo comerciais, por exemplo) sejam ultrapassados
pelos ingressos provenientes de projetos bem sucedidos (BALL; SAVAGE, 1999b). Em ultima
andlise, desajustes de curto prazo podem ser suportados pela reserva de caixa das empresas.
Entretanto, dificilmente um desequilibrio nesse sentido pode ser suportado por muito tempo. A
importancia da gestdo do risco reside justamente em montar uma posi¢do que, embora sujeita a

oscilacdo de valor, tenda a ser adequadamente recompensada.

Cabe destacar que a industria do petréleo engloba muitas atividades, entre elas a explo-
racdo, desenvolvimento, producgdo, refino, processamento, transporte (geralmente por navios
petroleiros e dutos), importacdo e exportacao de petréleo, gis natural e outros hidrocarbonetos
fluidos e seus derivados. O petréleo € também a matéria-prima para muitos produtos quimicos,

incluindo farmacos, solventes, fertilizantes, pesticidas e plasticos.

Os dados em que a avaliacdo foi aplicada advém de versoes de projetos reais, os quais
fizeram parte de possibilidades de investimento da Petréleo Brasileiro S. A. (Petrobras) no
ambito de sua atuacgdo internacional. De acordo com a politica de confidencialidade da empresa,
as informacgdes foram utilizadas de maneira a impossibilitar sua identificacdo, objetivando

unicamente o desenvolvimento da sistemadtica de avaliacao.

A Petrobras chegou a ter previsto, em 2015, um PNG - Plano de Negécios e Gestdo' - da
ordem de US$ 250 bilhdes, sendo a maior fatia desses gastos destinada ao desenvolvimento de
campos descobertos na fronteira de exploracdo do pré-sal, ao longo da costa do sudeste brasileiro.
Esse imenso volume de recursos era distribuido em mais de mil projetos, os quais incluiam ativi-
dades exploratdrias, campos em operacgdo, refinarias, constru¢do de dutos, ampliacao/constru¢ao

de postos de gasolina, termelétricas, plantas processadoras de biocombustiveis, entre outros.

A dificuldade financeira que passa atualmente a companhia obrigou os gestores a repensar
as estratégias, readequando a velocidade dos gastos a capacidade de geracao de caixa, o que tende
a diminuir as cifras significativamente. Mesmo assim, o novo plano, recém divulgado, prevé
um volume de recursos investidos em torno de 70 bilhdes de dolares, justificando a utilidade do

desenvolvimento de processos de avaliacdo de portfolio.

A maioria dos projetos estd localizada em territdrio nacional, o que é explicado pela des-

coberta de grandes reservas no Brasil e pelas decisdes estratégicas do sécio controlador, a Unido,

' Denominagio atribuida ao plano de investimentos quinquenal da empresa.
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que aponta como missdo para a Petrobras o abastecimento do mercado interno. Nessa rubrica
estdo, por exemplo, o desenvolvimento de Libra, e as contru¢des do Complexo Petroquimico
do Rio de Janeiro (COMPERIJ) e da Refinaria Abreu e Lima (RNEST). Em termos de atividade
internacional da Petrobras, percebe-se que esta € pouco representativa no PNG total, embora em

valor absoluto isso signifique algo em torno de US$ 5 bilhdes?, valor ainda expressivo.

Os projetos fora do pais foram o foco da presente analise, tendo em vista a possibilidade
de acesso aos dados e aos especialistas, fato decorrente do exercicio da atividade profissional do

autor.

4.2.2 Projetos

A amostra em questiao contou com 10 (dez) projetos em 4 (quatro) paises diferentes,

sendo abordadas iniciativas de E&P (Exploracdo e Producao) de 2 (dois) tipos:

e Fase Exploratéria: projeto, em geral ®, com maior risco, pois, embora j se tenha realizado

um estudo geoldgico e geofisico da drea, nenhum poco ainda foi perfurado;

e Fase de Desenvolvimento da Produgdo: projeto, em geral, mais previsivel, tratando-se
normalmente do desenho de uma campanha de pocos em drea que jd apresentou a0 menos

um ou poucos pogos produtores de gds ou 6leo.

Para cada projeto elaborou-se uma planilha de avaliacdo econdmica, em Microsoft Excel®,
com abertura anual, na qual foram previstos os investimentos necessarios, os custos de producao,
os precos futuros, os volumes recuperdveis dos reservatorios, os custos de abandono dos campos,
entre outras variaveis relevantes, apontadas pelas equipes de avaliacdo das dreas em conjunto

com o setor de estratégia da companhia.

A natureza fiscal depende das condi¢des contratuais em cada prospecto, sendo que na
modelagem foram refletidos os eventuais beneficios e imposicdes das alternativas estudadas.
Em geral, quanto mais promissor um campo, mais pesados sdo os tributos relacionados a sua
exploragdo, ocorrendo o inverso em prospectos cuja previsao nao € tdo otimista. Os governos
buscam ajustar sua fatia no negécio de maneira a captar recursos e, simultaneamente, manter
atrativa a exploracdo econdmica dos empreendimentos. Desajustes nesse sentido podem levar,
de um lado, a sub arrecadacdo e, de outro, ao abandono da atividade (desaceleracdo econdmica e

escassez de energia).

Dessa forma, obteve-se uma visdo deterministica das dez iniciativas, na qual o resultado

final foi um fluxo de caixa liquido que, descapitalizado ao custo de capital da empresa, gerou
2

Volume médio quinquenal destinado a antiga Diretoria Internacional, extinta no processo de reestruturagcao da
organizagdo em 2014.

Outras caracteristicas do projeto, além de sua tipologia, podem fazer com que seus resultados sejam mais ou
menos previsiveis. O que se destaca aqui é o impacto isolado que seu estidgio de maturidade normalmente
acarreta.



Capitulo 4. Aplicagdo 65

um VPL associado a realiza¢do do projeto. Conforme ja descrito, se faz necessdria a analise

criteriosa da taxa utilizada, uma vez que o valor é bastante sensivel a sua variagdo.

Ao longo dos ultimos anos uma série de fatores t€ém elevado os indicadores de divida da
Petrobras, entre os mais relevantes estdo a queda dos precos de petréleo no mercado internacional
e a desvalorizacao do real perante o ddlar. Por si s6 estes drivers tendem a aumentar o custo de
captar recursos €, consequentemente, o custo médio ponderado de capital. Ocorre que boa parte
desse efeito € mitigado pelas caracteristicas da prépria empresa, que tem segurado este aumento
de custo com acesso a crédito em bancos de desenvolvimento e emissodes de titulos de longo
prazo no mercado de capitais. Assim, € preciso uma condi¢do critica de longo prazo até que este
cendrio force a recaracterizac¢do de todo o custo de divida, e que isso venha a ser determinante
no WACC. Mesmo com um custo de captacdo eventualmente alto por um periodo, a engenharia
financeira apresenta alternativas. Exemplos disso sdo as recentes emissoes de titulos da empresa,
as quais foram bem sucedidas em volume e taxa, mesmo com o grave cendrio de endividamento
jé sendo caracterizado. H4 um consenso no segmento de 6leo e gds em avaliar projetos a taxa real
de 10% como WACC (DAMODARAN, 2016). Uma vez que os dados da companhia indicam

uma taxa muito préxima a esta, optou-se por utilizd-lo como referéncia.

Refor¢a-se que um recalculo e eventual alteragdo da taxa ndo invalida a consisténcia
do modelo proposto. O ordenamento dos projetos tende a se alterar, uma vez que um custo
maior de capital retira mais valor das iniciativas cujo fluxo financeiro nos primeiros anos seja
acentuadamente negativo, desenho tipico de um projeto de Exploracdo e Producdo. Entretanto os

demais passos na avaliacdo levam em conta essa informac¢do sem qualquer impeditivo conceitual.

A avaliagdo deterministica ja carrega em si uma informag¢ao importante, porém extre-
mamente limitada, ainda mais por se saber de antemao que ha muitos fatores incidindo sobre a

avaliagdo.

O passo seguinte foi aplicar, sobre as varidveis do modelo em que ha incerteza, curvas de
probabilidade ao invés de visualiza-las como fatores fixos, obtendo-se entao uma modelagem
probabilistica dos projetos. Nessa etapa, utilizaram-se formatos de curva ja comuns na industria
do petréleo, como a distribui¢do triangular para investimentos e custos, a lognormal para tamanho
de reserva, a uniforme (dentro de uma faixa pré-estabelecida) para os pregos e loglogistica para
o atraso (MUTAVDZIC; MAYBEE, 2015). A extensio da incerteza é modelada de acordo com a
maturidade do projeto, uma vez que ao longo de sua execucio os parametros a serem utilizados

vao ficando mais claros para a equipe que o acompanha.

Na defini¢do desses parametros de incerteza € essencial que a organizacio aplique o
conhecimento maximo disponivel, com atencao especial aos fatores mais sensiveis como precos

€ reserva.

Na Petrobras, o procedimento corporativo usual € reunir periodicamente profissionais

especializados no segmento e especialistas em estratégia para avaliar cada projeto novo e, se
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for o caso, reavaliar os ja existentes, numa etapa chamada PIQR (Processo de Identificacdo e
Quantificacdo dos Riscos). Quanto mais semelhantes forem dois projetos (segmento, pessoal,

localiza¢do, maturidade, etc...) mais parecidos estes inputs tendem a ser.

O produto dessas reunides sdo parametros em que ha consenso da maioria dos envolvidos.
Além disso, as atualizagdes sdo alimentadas pelos dados observados no histérico. Quanto mais

atividade em determinado segmento e local, mais seguranca na apuracao dos inpufs.

Ap6s o enderecamento dessas varidveis, rodaram-se 10.000 corridas de simulacio inde-
pendentes, registrando o VPL dos projetos em cada sorteio. Quanto mais corridas, mais seguranca
se tem na identificacdo do comportamento de valor do projeto isolado. Para isso foi utilizado o
software @Risk®, um add-in do Microsoft Excel®.

A Figura 17 a seguir evidencia algumas caracteristicas de cada um dos projetos como
o VPL esperado (retorno), desvio padrdao do retorno (risco), demanda de investimentos nos
proximos cinco anos, natureza do projeto e agrupamento por pais (sem identifica-lo).
Figura 17 — Caracteristicas dos 10 Projetos

| Em mithdes de ddlares |

- o Investimentos VPL VPL . ,.  Deswvio Padrdo
SnAl LR Lo (Sanos)  Minimo mixdmo VPLMEd0 4 ump
A W Desenvolvimento da Produgdo 100 -1.540 375 -12 250
B W Desenvolvimento da Produgdo 150 -226 178 -6 55
C X Exploratdrio 250 -200 123 -21 45
D X Exploratdrio 350 -98 321 a4 63
E X Exploratdrio 250 -743 771 -48 127
F X Exploratdrio 150 -2.068 1.005 -189 379
G Y Exploratdrio 200 -81 883 -25 97
H Y Exploratdrio 500 -1.600 3.049 418 614
1 Y Exploratdrio 350 -57 5.380 157 667
] z Desenvolvimento da Produgdo 700 -108 1.954 553 236
3.000 -6.720 14.241 910

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se perceber numa andlise simples que seis deles possuem valor esperado negativo,
ou seja, na média tendem a gerar perda de valor para a companhia. Outro ponto € que os retornos

médios guardam relacdo com o montante de investimentos demandados no plano (r > 0,9).

Em termos técnicos operacionais, € de se esperar que os projetos exploratdrios apresentem
maior oscilag@o (coeficiente de variacdo), contudo alguns contratos exploratérios podem prever
hedges, clausulas que tornam possivel para as empresas converter despesas de insucessos em
créditos tributédrios, o que reduz o risco desse tipo de iniciativa. No sentido oposto, seria razodvel
pensar em menor oscilacdo para projetos ja em estdgio de desenvolvimento, porém estes podem

carregar ainda bastante incerteza em virtude da cenarizac¢do de precos.

Em suma, cada projeto carrega informagdes muito especificas que determinam o compor-
tamento de seu valor esperado. A Figura 19 mais adiante apresenta os resultados das corridas de

simulacdo em formato de histograma, o que possibilita perceber algumas caracteristicas. Além
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disso, também é posivel calcularmos o VaR* dos projetos para diferentes niveis de confianca,

como na Figura 18.

Figura 18 — VaR dos 10 Projetos

| Em milhdes de dolares

Projeto  Pais Tipo VaR 99% VaR 95% VaR 90%
A W Desenvolvimento da Produgdo 742 431 341
B W Desenvolvimento da Produgdo 136 100 78
C X Exploratdrio 140 106 87
D X Exploratdrio 16 0 0
E X Exploratdrio 409 263 177
F X Exploratdrio 1472 995 721
G Y Exploratdrio 78 73 70
H Y Exploratdrio 973 464 269
I Y Exploratdrio 54 51 49
] z Desenvolvimento da Produgdo -02 -200 -259

Fonte: Elaborado pelo autor.

Destacam-se os projetos I e J devido a impossibilidade, no caso do primeiro, e a baixissima
chance, no caso do segundo, de resultarem em valor negativo. Independentemente do cendrio que
se esteja prevendo, nenhum risco € suficiente para tornar o impacto desses projetos na carteira

negativo.

O caso do projeto I € justamente o beneficio contratual de praticamente zerar o valor em
caso de perda, via conversdao em créditos fiscais. A concentracdo de iteracdes na base (8.800)
sao hipéteses em que houve sorteio de uma reserva nao comercial, ou de falhas operacionais, ou
ainda de precos baixos que param perto de um valor quase nulo. Nos casos de sucesso, que gira

em torno de 10% das corridas, os ganhos sao elevados.

O projeto J evidencia uma curva mais distribuida, num tipico comportamento de projeto
em desenvolvimento. Os valores se concentram em torno do retorno médio, que € alto, ndo

havendo travas de perda.

Apresentar ao tomador de decisdo uma curva de distribui¢do do valor do projeto ao invés
de uma tunica versao deterministica configura um grande avango na avaliacdo, pois, embora

superficialmente, a no¢@o do risco comeca a influenciar nas escolhas.

Prospectos como os projeto B, D e J tendem a parecer bastante atrativos, uma vez que as
chances de valor negativo sdo baixas. Os projetos I e F poderiam parecer de pouco risco, dada a
concentragdo dos valores, contudo o montante das possibilidades de ganho ou perda é enorme

(da ordem do bilhdo), bem maiores que no projeto G, por exemplo.

Os projetos A, C e H se mostram um pouco mais em linha com as possibilidades do setor,

isto é, chances consideraveis de ganho e de perda.

4 Value at Risk
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Figura 19 — Histogramas do Retorno dos Projetos
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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A obtencdo das corridas de simulag@o dos projetos € um passo fundamental no processo
de avaliacdo, pois sdo percebidos os reflexos das varidveis simuladas no nimero final. Embora
uma andlise de sensibilidade possa mostrar como cada um desses fatores modelados interfere no

valor, té-los todos rodando simultaneamente descreve melhor a realidade dos projetos.

O motor desse processo € a geracdo de nimeros aleatérios independentes para cada
projeto. Assim, o que se tem como ponto de partida é a desvinculagdo completa entre os
empreendimentos em avalia¢do. Cabe considerar ainda que entre as varidveis de um mesmo
projeto podem existir correlagdes, conforme cada caso. Por exemplo, o preco de petréleo sorteado
para 2020 pode guardar alguma relacdo com o prego sorteado para 2019, ou o overbudget de
investimentos pode ser refletido também em parte nos custos operacionais, e assim por diante. A

modelagem deve dar conta dessa amarracio.

Outra observacdo importante € a correlacdo entre as producdes de 6leo e gds, pois ambos
encontram-se misturados no mesmo reservatorio. Portanto ndo faz sentido num mesmo sorteio
obter uma curva de 6leo otimista e de gas pessimista, ou vice versa. Isso tende a aumentar a
altura nas caudas da distribui¢do, uma vez que nao havera cendrio em que a baixa receita de
venda de gds seja compensada pela alta receita das vendas de 6leo, ou o contrario. Ou se obtém
altas receitas ou baixas receitas em ambos os produtos. Pode-se afirmar que esse fato aumenta a
variabilidade do projeto, e que negligencid-lo seria munir o decisor com informagdes distorcidas
acerca do real risco incorrido. Estas possibilidades foram enderecadas, a fim de que a simulacio

guardasse coeréncia.

4.2.3 Matriz de Correlacao

A rigor, o que se espera como resultado desse processo simulatdrio € que, entre as corridas
de cada projeto, a correlacdo seja nula, isto €, se obtenha uma matriz identidade como matriz de

correlacdo entre os projetos, uma vez que nao hd influéncia de um item no resultado de outro.

Embora o processo gerado pelo software @Risk® nio seja verdadeiramente aleatério®, é
livre o suficiente para que seja considerado no modelo. A Figura 20 evidencia que as correlacdes

sdo pequenas o suficiente para que possam ser tratadas como nulas.

Tratar de como amarrar essas corridas € justamente o ponto de maior importancia no

presente trabalho.

Como ja mencionado, uma das formas tradicionais de decidir sobre investimentos em
projetos € proceder a otimizagdo considerando-os de maneira isolada, ou seja, com correlacdes
nulas entre si (AL-HARTHY, 2007). Isso tende a subavaliar o risco, uma vez que em geral ha

uma série de varidveis comuns aos projetos e, portanto, espera-se uma correlacao positiva.

> A maioria dos geradores é pseudoaleatério, pois a sequéncia de nimeros é aproximadamente independente uns

dos outros, € ndo totalmente.
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Figura 20 — Matriz de Correlacio - Corridas Pseudoaleatérias

Projeto A B c D E F G H 1 3
A 1,000 -0,002 0,005 -0,016 0,000 -0,003 0,002  -0,004 0,002 0,014
B 0,002 1,000 0,008 0,011 0,009 0,007 0,003 0,003 0,002 0,025
c 0,005  -0,008 | 1,000 0,000 0,002 0,000 0,012 -0,006 0,016 0,007
D -0,016 0,011 0,000 1,000  -0,000 -0,012  -0,013 0,012 0,002 0,008
E 0,010 0,009 0,002  -0,000 | 1,000 0,000 -0,013 0,003 0,007  -0,010
r 0,003 -0,007 0,000 -0,012 0,000 1,000 0,013 0,014  -0,011  -0,003
G 0,002 -0,003 0,012 -0,013  -0,013 0,013 1,000 -0,007  -0,005 0,005
H -0,004  -0,003 -0,006 0,012 -0,003 0,014 -0,007 1,000 0,016 0,009
1 0,002 0,002 0,016 0,002 -0,007  -0,011  -0,005 0,016 1,000 0,002
3 0,014  -0,025 0,007 0,008 -0,010 -0,003  -0,005 0,009 0,002 | 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Outra maneira € atribuir a mesma correlac@o a todos os pares de projetos, embora isso
nao faca muito sentido. Nao hd acréscimo de informacao relevante ao modelo, pois nesse caso a
diferenga para o parametro de risco total do portf6lio em acrescentar o projeto A ou B reside tdo

somente em seu risco individual, ambos contribuindo da mesma forma com seu risco relacional.

Investigar quais as relagdes entre os projetos € montar uma matriz consistente para inserir

no modelo tem potencial de acrescentar valor a andlise.

A Figura 21 € o resultado final de um processo interativo® entre especialistas em avaliacdo
de projetos, sob diversas perspectivas. A intensidade das cores representa a forca da correlagao.

Foram atribuidos valores 0,8 para forte, 0,5 para média e 0,2 para fraca.

Figura 21 — Matriz de Correlaciao Final - Apontada pelos Especialistas

Projeto A B c D E F 6 H I 3
A 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,50 0,50 0,50
B 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
c 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
D 0,20 0,20 0,20 1,00 0,50 0,50 0,50 0,20 0,20 0,20
E 0,20 0,20 0,20 0,50 1,00 0,50 0,20 0,20 0,20
F 0,20 0,20 0,20 0,50 0,20 0,20 0,20
6 0,20 0,20 0,20 0,50 0,50 1,00 0,20 0,20 0,20
H 0,50 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 0,50 0,50
I 0,50 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,50 1,00 0,50
3 0,50 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,50 0,50 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além do autor do trabalho, que atuou como mediador, a reunido contou com a participacao

de 5 (cinco) pessoas de setores diferentes que tratam dos seguintes temas:

e Estratégia e Desempenho;
e Portfdlio e Gestao do Risco;
e Servicos Técnicos de Engenharia e Geologia;

e Meio Ambiente, Satide e Seguranca;

Roteiro em Apéndice.
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e Financeiro/Tributario.

Como a matriz € simétrica, para os dez projetos foram necessarios consensuar 45 nimeros
representando os pares de projetos possiveis. Importante destacar que o mediador acompanhou a

cada inclusdo de fator se a matriz se mantinha positiva semi-definida.

Previamente a reunido foi preparado um roteiro explicando qual o objetivo do estudo, além
de uma verificagdo com todos os presentes se estes compreendiam o significado dos conceitos,
em especial, o de se atribuir correlagdes entre projetos. Esta etapa, com o esclarecimento de

algumas dividas que surgiram, durou cerca de 40 minutos.

Além disso, foi sugerido ao grupo que se iniciassem os apontamentos pelos pares cuja
percepgdo fosse de maior forga, passando as médias e, por fim, as fracas. O intuito era preservar
as informacdes fortes prioritariamente, uma vez que a carga de informacao desses indices € mais

relevante que a carga das médias e das fracas.

Também foi mencionada a possibilidade de a correlagdo ser nula, caso de fato ndo se

preveja nenhuma interacdo entre duas iniciativas.

Ap6s cerca de 30 minutos de debates, analisados os projetos em questdo, um dos partici-
pantes sugeriu que se partisse atribuindo correlacdo fraca para todos os pares e, posteriormente
fortes e médias no casos especificos. Todos do grupo concordaram, justificando que as varidveis
de precos s@o bastante relevantes e comuns a todos os projetos e isso, por si s6, era justificativa

razodvel para acatar a sugestao.

O mediador questionou se tal fato era valido para os projetos do pais A, propositadamente
incluidos, uma vez que o mesmo apresentava regime de controle de precos de dleo, respondendo
pouco a variacdo do Brent. Foi unanime a explicacdo de que a situagfo seria tempordria’, uma
vez que no longo prazo seria impossivel sustentar essa situacdo. Como os projetos de dleo e
gas sdo de longo prazo, uma boa parte deles fica sujeita igualmente a oscilagdao dos precos de

referéncia.

Partiu-se entdo de uma matriz preenchida pela diagonal principal unitaria e as demais

lacunas por 0,2, conforme Figura 22.

O passo seguinte foi focar a andlise nos projetos D, E, F e G, por apresentarem seme-
lhancas técnicas e operacionais. Outro fator que contribuiu para esse agrupamento foi o fato
de D, E e F serem localizados no mesmo pais, o que os aproxima em termos de tributacdo e
custos. Todos os presentes concordaram que destes projetos era esperado um comportamento
alinhado, porém a fixacdo de quais eram fortes e quais eram médios gerou trocas de informacdes

e argumentos por cerca de 30 minutos. Obteve-se entdo a matriz da Figura 23.

7 De fato, ap6s passados alguns meses, o pais em questio tem rumado para a liberacdo gradual dos precos em

virtude da situacdo cadtica em que a industria local se encontra. Durante alguns anos os pre¢os internos tém
sido forcados a ficar abaixo dos precos de referéncia internacionais, o que tem desestimulado enormemente
novos investimentos no setor.
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Figura 22 — Matriz de Correlacao Parcial 1

Projeto A B c D E F G H 1 3
A 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
B 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
C 0,20 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
D 0,20 0,20 0,20 1,00 0,50 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
E 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
F 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20
G 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20
H 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20 0,20
I 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20
3 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 23 — Matriz de Correlagao Parcial 2

Projeto A B [ D E F G H 1 3
A 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
B 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
c 0,20 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
D 0,20 0,20 0,20 1,00 0,50 0,50 0,50 0,20 0,20 0,20
E 0,20 0,20 0,20 0,50 1,00 0,80 0,50 0,20 0,20 0,20
F 0,20 0,20 0,20 0,50 0,80 1,00 0,80 0,20 0,20 0,20
G 0,20 0,20 0,20 0,50 0,50 0,80 1,00 0,20 0,20 0,20
H 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20 0,20
1 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 0,20
3 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ap6s decorridas essas cerca de duas horas da reunido desde seu inicio, fez-se entdo uma

pausa de 15 minutos, embora as conversas nesse periodo ainda tenham seguido sobre o tema.

Ao levar a discussdo parametros para avaliacdo de projetos em grupos deve-se verificar o
surgimento de um possivel conflito de interesse entre os envolvidos. Por exemplo, algum gerente
de projeto pode, mesmo que inconscientemente, inflar os indicadores de seu projeto no intuito
de tornd-lo atrativo. Esse ndo € o caso do presente problema, pois o que se quer consensuar € o

parametro de correlacdo entre projetos, o qual ndo possui cardter nem pejorativo nem apreciativo.

Na retomada da atividade, a verificagcdo mirou os projetos A, H, I e J, pelo fato de os
termos contratuais serem idénticos, embora de trés paises distintos. Outro apontamento foi a
proximidade dos paramentos operacionais de H, I e J, projetos offshore em dguas profundas. Este
item foi mais simples de chegar a um acordo e atribuir forca média a todos os pares, conforme

Figura 24, o que tomou cerca de 20 minutos.

O ponto mais controverso se deu no debate sobre os projetos B e C, que tomou cerca de
uma hora. Os especialistas de engenharia, meio ambiente e de portfélio insistiram para que o
fator atribuido fosse forte, tendo em vista o histérico das equipes responsaveis pelos projetos. O
representante de estratégia resistiu, pois ndo concordou que houvesse correlacio tao significativa
entre dois projetos em paises diferentes e de natureza distinta (Desenvolvimento da Producdo e

Exploratério), ja o de finangas apontou semelhangas tributdrias mas preferiu nio se posicionar.

Ap6s muita conversa e explicagdo técnica, o participante contrariado foi parcialmente
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Figura 24 — Matriz de Correlagiao Parcial 3

Projeto A B c D E F 6 H I 3
A 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 | 050 050 050
B 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
[ 0,20 0,20 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
D 0,20 0,20 0,20 1,00 0,50 0,50 0,50 0,20 0,20 0,20
E 0,20 0,20 0,20 0,50 1,00 0,50 0,20 0,20 0,20
F 0,20 0,20 0,20 0,50 0,20 0,20 0,20
[ 0,20 0,20 0,20 0,50 0,50 1,00 0,20 0,20 0,20
H 0,50 | 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 050 0,50
I 0,50 | 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 | 050 1,00 050
3 0,50 | 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 | 050 050 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 25 — Matriz de Correlaciao Parcial 4

Projeto A B c D E F [ H 1 ]
A 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,50 0,50 0,50
B 020 [ 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
[ 0,20 1,00 | o220 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
D 0,20 0,20 0,20 L00_ 0,50 0,50 0,50 0,20 0,20 0,20
E 0,20 0,20 0,20 0,50 1,00 0,50 0,20 0,20 0,20
F 0,20 0,20 0,20 0,50 0,20 0,20 0,20
G 0,20 0,20 0,20 0,50 0,50 1,00 0,20 0,20 0,20
H 0,50 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 1,00 0,50 0,50
1 0,50 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,50 1,00 0,50
3 0,50 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,50 0,50 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

convencido da tese dos demais envolvidos (Figura 25). O mediador explicou que mesmo a
correlacdo média (0,5) significa uma relagdo consistente entre os projetos, porém o grupo deciciu
atribuir fator forte (0,8).

Ao todo, o processo tomou um pouco mais de 3 horas dos profissionais, os quais solicita-

ram receber os resultados do que fosse analisado posteriormente no trabalho.

4.2.4 Coeficiente de Aversao a Risco

Um dos pilares da presente modelagem € que o valor de uma carteira 6tima depende,
além dos parametros dos projetos em si, do comportamento do decisor, isto €, seu apetite a risco.

Essa caracteristica € captada numericamente pelo coeficiente de aversao a risco.

A rigor, cada individuo possui uma tendéncia especifica a aceitar certos riscos em troca
da possibilidade de ganhos, conforme ja abordado na revisao de literatura. Pode-se inferir algo
semelhante em termos de empresas, utilizando os seus demostrativos contdbeis publicados, de
acordo com a literatura do tema (HOWARD, 1988).

Partindo-se da Receita de Vendas, do Patrimdnio Liquido e do Lucro Liquido, € possivel
aplicar fatores (0,064, 0,157 e 1,24, respectivamente) e obter uma proxy do Coeficiente de
Tolerancia a Risco. Seu inverso, o Coeficiente de Aversao a Risco, é o parametro utilizado no

modelo.
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H4 uma interrelacao entre o porte e desempenho da empresa e o seu comportamento no
processo decisorio sobre projetos. Quanto maiores forem as cifras dos dados financeiros, mais
suporte a organizacao tem para resistir aos riscos levantados, e portanto, tende a demonstrar

maior apetite a risco.

A medida que o tempo passa, o desempenho da empresa faz com que ela rume para
alguma dire¢@o e suas escolhas refletem essa situag@o. Caso melhore, maiores receitas de vendas
resultardo em maiores lucros, que por sua vez serdo parcialmente incorporados ao patromonio
liquido. Em termos de indicador, isso significard maior propensio a assumir projetos desafiadores,
com chances significativas de perda. Num cendrio oposto, de prejuizos frequentes, com reducao
do valor da empresa a cada ano, o indice refletird maior prudéncia, uma vez que a perda continua

em muitos projetos, nesse estagio, poderd significar a faléncia.

Tendo em vista que os dados contdbeis da Petrobras, embora tenham piorado bastante
nos ultimos anos, ainda apresentam valor alto, sua curva de utilidade tende a ser quase uma reta.
Isso significa que a empresa € praticamente indiferente ao risco na carteira analisada, uma vez

que seus indices suportam as oscilagdes apresentadas pelos 10 projetos tranquilamente.

Por esse motivo, foi realizado um exercicio de sensibilidade do valor percebido das
carteiras tendo em vista coeficientes de aversao a risco maiores que o da Petrobras. Assim, foram
escolhidas outras 15 companhias de capital aberto, e apurados seus coeficientes (Figura 26),
de forma a tornar possivel ter uma ideia de como se altera a utilidade percebida da carteira de

acordo com a perspectiva de cada observador.

Destaca-se que os valores calculados nao correspondem propriamente a avaliacao atri-
buida aos portfélios possiveis por essas 15 empresas, uma vez que isso sé seria possivel caso
todo o processo de avaliacio, desde a concep¢ao e modelagem deterministica dos projetos até a
elaboracao de relatdrios de resultado, ocorresse no ambito da empresa investigada. Dessa forma
os profissionais dessas empresas imprimiriam no processo a identidade das companhias. A ideia
aqui € visualizar, coeteris paribus, o impacto do coeficiente de aversdo a risco na avaliacdo dos

portfélios.
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Figura 26 — Coeficientes de Aversao a Risco por Empresa

e Qleﬁc"iente_de

Aversao a Risco
Petrobras 0,00003
Vale 0,00005
YPF 000011
Ambev 0,00012
Gerdau 0,00032
BR Foods 0,00037
Ultrapar 0,00038
Braskem 0,00041
Cemig 0,00046
Copel 0,00064
CPFL 0,00083
Tractebel 0,00090
Usiminas 0,00091
Cosan 0,00109
PAMPA 0,00121
CESP 0,00148

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.5 Distorcoes da Transformacao

Um elemento importante do processo de avaliagdo é o monitoramento de distor¢des nas
curvas de distribui¢do do valor dos projetos, as quais podem ocorrer em virtude da insercdo das

correlagdes identificadas pelos especialistas.

A aplicacdo da Decomposi¢cdo de Cholesky mantém a média e o desvio dos projetos
individualmente, porém alguns ajustes sao feitos no valor das corridas a fim de que haja um

realinhamento de acordo com as correlagdes que se pretende inserir.

A Figura 27 mostra o que ocorre quando se aplica a técnica as corridas dos 10 projetos
em andlise, sendo que o eixo das ordenadas contempla os valores de VPL antes da transformacao
e o eixo das abscissas, apos esta. Ambos estdo expressos em milhdes de dblares, e possuem os
eixos com amplitude e escala pareadas. Percebe-se que o nivel de distor¢do € aceitdvel, embora
os projetos G e I tenham sofrido ajustes maiores na parte inferior dos valores. Esses sdo projetos
que originalmente apresentam curvas bastante peculiares, conforme pode ser visto na Figura 19,
por isso a transformagao os atinge mais. O monitoramente da distor¢do, bem como o alerta aos

decisores desses desvios, € essencial a eficicia do processo.
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Figura 27 — Distor¢oes - Decomposicao de Cholesky
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 RESULTADOS

A seguir analisam-se os resultados advindos da aplicacdo do modelo na amostra descrita.

4.3.1 Selecao de Portfélio

Ao final, o processo de otimizacdo fez uso dos seguintes parametros:

10.000 corridas de simulacdo independentes para cada um dos 10 projetos;

Demanda de investimentos quinquenal para cada um dos 10 projetos;

Matriz de correlacdo entre os projetos, indicada pelos especialistas, a qual possibilitou a

formacdo da matriz S, 10 x 10, de covaridncias entre os projetos;

e 16 Coeficientes de Aversao a Risco das empresas (Petrobras e outras 15 Companhias de

capital aberto).
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As varidveis de decisdo sdo tratadas como inteiras devido a realidade da aplicacdo, ou

seja, a indivisibilidade conceitual dos projetos.

ApO6s o levantamento dos inputs, foi rodada a otimizagdo a seguir, considerando as

carteiras ¢ € ("

1, |U(V'x
maxr FE {U(x)} =mar FE [U(c)} = max % “4.1)
E adotando a fung¢do de utilidade na forma exponencial:
1 _
Uv) = 5(1 —e ™) (4.2)

Sujeito a restri¢ao de investimentos, a qual neste caso foi considerada como de periodo tnico.
Assim a demanda de capital do conjunto de projetos escolhidos deve ser menor ou igual ao

or¢camento quinquenal aprovado:

c'x < bp 4.3)

Considerando ainda as expressoes de risco e retorno das carteiras formadas em funcdo da varidvel

de decisao (x.):

R.=x.p (4.4)
s? = x.Sx, 4.5)
S =DOD (4.6)
Sendo:
Conjuntos

P Conjunto de projetos (2);
C'  Conjunto de todas as carteiras possiveis de serem formadas (c);

7 Conjunto de corridas de simulacdo independentes (simulation runs) (2).
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Parametros
a Coeficiente de aversao a risco do decisor;
bt Limite de investimento no periodo (5 anos);
R, Retorno esperado da carteira ¢ € ('
sz Variancia (ou Risco) da carteira ¢ € ()
Xe [P Vetor bindrio que caracteriza a carteira c;
o [wilip Vetor de retornos esperados (VPL) dos projetos ¢;
C [cilipy Vetor do investimento exigido pelo projeto ¢ no periodo
proposto;
V' [vis]jpxjzi Matriz de VPL do projeto i na corrida de simulagdo z;
S [Silipix|p| Matriz de variancias e covariancias;
D [Dilip|x|pj Matriz diagonal das variancias dos projetos;
O [0y \P|x|p| Matriz de correlagdo (percepgao).

Considerando que as varidveis sdo bindrias e a amostra contempla 10 projetos, existem
1.024 carteiras possiveis (2'°) de serem formadas, desde a carteira com nenhum projeto até a que

realiza todos.

Nesse caso a quantidade de carteiras ndo é muito grande, e a identificacdo de cada uma
delas, para posterior referéncia e estudo, ndo gerou esforco computacional elevado. Entretanto a
busca do 6timo em si, que leva em conta as milhares de corridas de simulag@o e a quantidade total
de carteiras possiveis, onerou significativamente o sistema. A extensao deste trabalho de andlise
para portfélios inteiros, nas suas proporc¢des usuais, € perfeitamente vidvel, embora demande
muito mais recursos computacionais. Para se ter uma ideia, no caso da Petrobras, ha atualmente
o planejamento de mais de 1.000 projetos, portanto, fariam parte do conjunto C um total de 2109

portfélios.

A otimizacdo® na amostra em questdo foi realizada utilizando o Microsoft Excel®. A
limitacao de acesso aos dados da Petrobras, entretanto, ndo inviabilizou a anélise da aplicacao
proposta, uma vez que se pode testar os resultados considerando diversos limites de investimentos,

diferentes propensoes a risco € com ou sem as correlacdes entre 0s projetos.

Tais procedimentos foram testados a seguir. Inicialmente apuraram-se os resultados,
considerando a matriz de percepc¢ao dos especialistas e utilizando 10 diferentes faixas como
limite de investimento (de US$ 250 milhdes a US$ 2.500 milhdes®). As Figuras 28 e 29 mostram

os outputs de valor da carteira, investimento demandado, desvio-padrdo, vetor de projetos e

8  Reforca-se que o objetivo primordial deste trabalho foi desenvolver uma metodologia de avaliagio coerente e

eficaz, sendo que sua utilidade foi evidenciada pela aplicacdo na amostra descrita. A extensao dessa proposta a
carteiras com grande quantidade de projetos demanda o desenvolvimento de uma solucdo em alguma ferramenta
mais robusta que o Microsoft Excel, porém o racional da metodologia permanece rigorosamente 0 mesmo.

A carteira de projetos da amostra total demanda US$ 3.000 milhdes em investimentos.
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nimero de identificacdo da carteira para 6 empresas que representam a amplitude de indices de

aversao a risco pesquisados.

Figura 28 — Resultados por empresa e por faixa de investimentos 1

Em mithdes de ddiares Viarigveis (Projetos)

Capexpng mnda;:' VPL Utilidade I;:zvr;; ABCDETFGH I 1|Carteira
250 ] 1] 1] 1] 0O 0D0DOGDODO0TOD0DD0DOD 1
500 350 157 150 669 O 000D OOODI1 0 10
750 700 553 548 237 @0 000CO0COGCODODI1 11

1.000 250 573 552 1.113 g 080000110 4
1.250 1200 971 948 761 0000006101 55
1.500 1200 971 948 761 2 020000101 35
1.750 L1550 1128 1086 1.266 0006069006111 176
2.000 1900 1212 1166 1.283 2981088111 371
2.250 1900 1212 1166 1.283 0031 ¢ 900111 7
2.500 1900 1212 1166 1.283 g 092 109006111 in

0003000767
B
Em milhdes de ddlares Varigveis (Projetos)
Capexpng Trvestimento vPL uikdade TV | B CDEF GH I I carteia
Demandado Padrao
250 0 0 d 0 0000089 0000 1
500 350 157 a2 660 O OD0ODOGCDOO0DI1OD 10
750 700 553 499 237 0O O 0DDOCDOODDI 11
1.000 700 553 499 237 O 000DO0COD0O0OD01 11
1.250 1200 971 765 761 0000000101 35
1.500 1200 971 765 761 0 0D0600GCD 0101 35
1.750 1550 1055 825 778 0001000101 155
2.000 1550 1055 825 778 095061000101 155
2.250 1550 1055 825 778 0 0010001021 155
2.500 1550 1055 825 778 060010900101 155
0004 00D6 18
lraske
Em mithdes de dolares Viarigveis (Projetos)

Capexpng Demndad:;o VPL utifidade Padré'(; ABCDETFGH I J|Carteira
250 0 1] 1] 1] 0 DO DO ODDODODOOD 1
500 350 84 a2 65 0001 0CGO0O0DDDODOD 5
750 700 553 486 237 0D ODOCODD0OO0DOO1 11

1.000 700 553 486 237 ¢ D00 COD0OD0D 1 11
1.250 1200 971 719 761 0 0O DO OO 101 33
1.500 1200 971 719 761 0 D 00DCGCOD 101 53
1.750 1550 1055 773 778 0 P01 0900101 155
2.000 1550 1055 773 778 P01 CG00101 155
2.250 1550 1055 773 778 00 b1 06O 101 155
2.500 1550 1055 773 778 D01 0G0 0D101 155
DDOS500DD6O0TSE

Fonte: Elaborado pelo autor.

Embora o resultado do processo de otimizagdo seja a identificagdo de qual a carteira
especifica maximiza a utilidade da companhia, compreendé-lo de uma maneira mais ampla gera
conhecimento sobre quais projetos priorizar. Essa perspectiva € reforcada pelo entendimento de

que ha parametros incertos presentes no modelo, portanto essa flexibilidade € interessante ao
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Figura 29 — Resultados por empresa e por faixa de investimentos 2

Em milhdes de ddlares Varigveis (Projetos)
Investimento Desvio- :
Capexpug P VPL Utilidade Padrio A BCDETFGHT1I ]1|Carteira
250 0 1] i 1] 0 OD0ODODOCODOODDOD 1
500 350 84 78 63 0 001 0G0 06000 ]
730 700 553 399 237 0 D 0O DO O DDDOIZ 11
1.000 700 353 399 237 00 0000 0ODDI1 11
1.250 1200 971 463 761 g e 000 09101 35
1.500 1200 471 465 761 0 D0 0OOCDO0G 1901 55
1.750 1550 1055 497 778 0 D01 000101 155
2.000 1550 1055 497 778 80061000101 155
2.250 1550 1055 497 778 P 0031 ¢ 400G 101 155
2.5300 1550 1055 497 778 @ 0010006101 155
0005000608
Em milhdes de ddlares Varigveis (Frojetos)
Investimento Desvio- -
Capexenc pemandado 1. TR e (AREDEE ORI 20NN
230 0 ] ] 1] Q00 DCOOGODODOD 1
500 350 84 a0 65 0 D01 0CO0DDODOOWD 5
730 700 353 429 237 00 0000 OODDI1 11
1.000 700 553 429 237 O D2 DO0D O 0D 11
1.250 1200 871 546 761 0 D0 0OOCDG0G 1901 55
1.500 1200 971 46 761 0 DO DODODO 101 533
1.750 1550 1055 584 778 8D 061000101 155
2.000 L550 1055 584 778 P 0031 ¢ 90 G101 155
2.250 1550 1055 54 778 @ 0010006101 155
2.500 1550 1055 584 778 P01 G0 0101 155
0D0ODODS500DOGD S8
Em mithdes de dolares Varigveis (Projetos)
Investimento Desvio- .
Capexpng Do VPL utilidade Padrio A BCDETFOGHTI ]|Carteira
250 1] 1] 0 1] 0 DO DOCODDOODOU 1
500 350 84 76 63 0 0 0108 000 5
750 700 553 359 237 0 D2 00D 0 0DI2 11
1.000 700 5353 359 237 ¢ 0D 00O COD G O0OOI1 11
1.250 1050 637 393 258 0 D01 000001 41
1.500 L050 637 393 258 0 61000001 41
1.750 L1050 637 393 258 P 001 ¢ 90 G001 41
2.000 1050 637 393 258 0 001 08 6001 L |
2.250 1050 637 393 258 ¢ P01 G0 0001 41
2.500 1050 637 393 258 0 001 0G0 0O0ODOD0I1 41
0007 000DDODS
Fonte: Elaborado pelo autor.
gestor.

Por exemplo, visualizando as saidas obtidas do sistema, infere-se que, nesse conjunto

de projetos, independentemente da propensao a risco, os projetos D e J demonstram ser os que

mais geram valor para a companhia. Os projetos H (mais acentuadamente) e I compdem algumas

carteiras 6timas, dependendo da propensao a risco e da limitacdo no capital, ou seja, também

devem estar presentes no radar dos decisores.

Entre as 16 companhias analisadas, a Petrobras é a que apresenta o menor indice de

aversdo arisco, e a CESP (Companhia Energética do Sao Paulo) a que possui o maior. Observando

a entrada e saida de projetos nas carteiras 6timas, de acordo com o aumento do indicador de
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aversdo, percebe-se a troca do projeto I pelo projeto D (carteira 155 em detrimento da 176), e em

seguida, do projeto H pelo projeto D (carteira 41 em detrimento da 55).

Essa migracao ocorre pelo fato de o sistema buscar alternativas com menor risco, uma
vez que o peso de uma eventual perda € mais sentido pela organizacdo. A porc¢ao do risco que
advém do projeto isolado (desvio) € bem menos em D que em I e em H. Como, no aspecto de
risco relacional (correlacdo) com os demais projetos, os trés sdo equivalentes, o risco total de D

€ menor, o que o favorece na selecao.

Outro fator que favoreceu a selecdo desses itens € a identificacdo de que sao os quatro que
apresentam valor esperado positivo. A proporcao de projetos cujo retorno esperado € negativo,
numa empresa de 6leo e gés, eventualmente ¢ bem superior aos 60% da amostra, por isso € de se

esperar que na otimizacao com mais elementos esse fator pese menos.

Ao investigar as possibilidades de portfélio em termos de risco e retorno, desconside-
rando a restri¢do de investimentos, pode-se obter pontos de uma fronteira eficiente descontinua,

conforme Figura 30.

Figura 30 — Fronteira Eficiente da Amostra

1400 -
371 /1900

12009 155 / 1550 ‘
1000 - ‘ 176/ 1550

55/ 1200
80D

41/ 1050

600

11/ 700
400

Carteira / Investimento Demandado
200

Retorno Médio (VPL) - MM US$

5/ 350

1/0

-200 -
-200 0 200 400 600 800 1000 1200 1400
Risco (Desvio Padrio) - MM US$%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A eliminacao direta de portf6lios nesse caso ocorre em virtude de haver, no conjunto de
carteiras vidveis, algumas que apresentam maior retorno para um mesmo nivel de risco igual ou
menor, ou o equivalente, menor risco para retornos iguais ou maiores. A Figura 31 ilustra esse
procedimento considerando a limitagdo de US$ 1.500 milhdes. A carteira 55 nesse caso elimina

as carteiras 119, 140, 91 e 203, pois estas apresentam retorno menor € risco maior.
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Figura 31 - Eliminacao de Carteiras Ineficientes

91

55
@ 10
@

140 203
940

5
4

Retorno Médio (VPL) - MM US§
w0
g
®

920

Retorno Médio (VPL) - MM US$

el 700 750 800 850 900 950 1000

Risco (Desvio Padrio) - MM US$

0 200 400 600 800 1000 1200 1400
Risco (Desvio Padréo) - MM US$

Fonte: Elaborado pelo autor.

A enumeracdo das 1.024 carteiras da amostra pode ser vista nos pontos cinzas da Figura
32, dos quais estdao destacadas em laranja as vidveis pelo orcamento de US$ 1.500 milhoes
e, em azul, as que compdem a fronteira eficiente. Para viabilizar o manejo de portfélios de
tamanho real, pode-se proceder a enumeragdo apds identificados um subconjunto de projetos
que se destaca. Pode-se perceber que os pontos se agrupam de acordo com as caracateristicas de
risco e retorno; logo, um gestor propenso ao risco pode, por exemplo, buscar detalhar melhor as

possibilidades do conjunto de pontos mais destacado a noroeste no grafico.

Figura 32 — Enumeracio das Carteiras da Amostra

1500

1100

SN é‘\
N
ol NN, W \%
g 300 - b X \\\

E ID€}¢~ \
-300 ““‘

200 -
o 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000

Risco: Desvio Padrdo do Portfdlio

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, também podem ser visualizados quatro blocos distintos de carteiras. Conforme

a natureza, a politica de investimentos ou o momento financeiro da empresa, os tomadores de
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decisdo se voltam as op¢des mais adequadas.

Pode-se notar ainda que nem todas as carteiras obtidas nos resultados do modelo, con-
forme faixas de investimentos, estdo presentes na fronteira eficiente. Notadamente as identificadas
pelos numeros 10 e 54. Estas op¢des surgem por se situar no extremo dos portfélios possiveis,
dada a limitacdo de capex. Ou seja, independente do risco, por ser a carteira com maior retorno,

¢é caracterizada como eficiente.

Embora se perceba um alinhamento entre o conjunto de portfélios eficientes em termos
de risco e retorno e as carteiras selecionadas via cdlculo da utilidade advinda de suas curvas
de distribuicdo de probabilidade, 2 medida que o nimero de possibilidades se amplie, essa

similaridade tende a diminuir.

Os resultados obtidos para as 16 empresas, sem restri¢ao alguma de investimentos, podem

ser visualizados na Figura 33.

Figura 33 — 10 Melhores Carteiras por Empresa

ardem | 10 Maiores Utilidade (por empresa)

Petrobras  Vale YPF Ambev  Gerdau BR Foods Ultrapar Braskem  Cemig Copel CPFL  Tractebel Usiminas  Cosan Pampa CESP

1 1.166 1.137 1.056 1.043 825 796 790 773 747 661 584 559 556 497 462 393
2 1.160 1.130 1.048 1.035 822 788 782 766 739 653 575 550 546 487 452 392
3 1.148 1.117 1.035 1.023 817 778 773 756 730 645 569 544 540 482 446 3a7
4 1.145 1.115 1.030 1.017 813 776 767 749 722 637 560 534 531 471 435 381
5 1.141 1112 1.028 1.015 807 771 766 748 721 636 559 533 530 470 435 380
& 1141 1.110 1.022 1.009 803 770 764 741 714 628 550 524 521 465 432 375
7 1.139 1.108 1.022 1.007 800 766 758 740 705 620 546 523 520 460 425 374
8 1.134 1.105 1.014 999 799 763 757 731 704 619 543 518 514 455 423 374
9 1.127 1.094 1.009 996 794 756 748 730 698 617 543 517 514 454 422 367
10 1.122 1.001 1.009 996 793 753 747 730 696 610 537 514 510 454 419 365

[ VPLs Correspond.

Petrobras  Vale YPF Ambev  Gerdau BRFoods Ultrapar Braskem  Cemig Copel CPFL  Tractebel Usiminas Cosan Pampa CESP

1.212 1.212 1.212 1.212 1.055 1.055 1.055 1.055 1.055 1.055 1.055 1.055 1.055 1.055 1.055 637

1.206 1.206 1.206 1.206 1.212 1.049 1.049 1.049 1.049 1.049 1.049 1.049 1.049 1.049 1.049 1.055

1.200 1.191 1.191 1191 1.048 1.034 1.034 1.034 1.034 1.034 1.034 1.034 1.034 1.034 1.034 631

1.101 1.200 1.187 1.187 1.206 1.212 1.212 1.030 1.030 1.030 1.030 1.030 1.030 1.030 1.030 616

1.193 1.187 1.184 1.184 1.034 1.030 1.030 1.027 1.027 1.027 1.027 1.027 1.027 1.027 1.027 1.049

1.187 1.184 1.180 1.180 1.191 1.027 1.027 1.024 1.024 1.024 1.024 1.024 1.024 971 971 1.034

1.184 1.193 1.200 1.200 1.030 1.206 1.024 1.212 1.009 1.009 971 971 971 1.024 637 612

1.180 1.180 1.193 1.193 1.027 1.024 1.206 1.009 1.007 1.007 1.009 1.009 1.009 964 1.024 610

1.178 1.178 1.165 1.165 1.187 1.191 1.009 1.007 1.212 971 1.007 1.007 1.007 1.009 964 606

1.174 1.165 1.164 1.164 1.184 1.008 1191 1.206 1.002 1.001 964 964 964 1.007 631 971

[ Risco Correspondente

Petrobras  Vale YPF Ambev  Gerdau BR Foods Ultrapar Braskem  Cemig Capel CPFL  Tractebel Usiminas  Cosan Pampa CESP
1.283 1.283 1.283 1.283 778 778 778 778 778 778 778 778 778 778 778 258
1.298 1.298 1.298 1.298 1.283 793 793 793 793 793 793 793 793 793 793 778
1.447 1.205 1.205 1.205 793 790 790 790 790 790 790 790 790 790 790 276
1.295 1.447 1311 1.311 1.298 1.283 1.283 809 809 809 809 809 809 809 809 272
1.462 1.311 1.311 1.311 790 809 809 807 807 807 807 807 807 807 807 793
1311 1311 1.326 1.326 1.295 807 807 824 824 824 824 824 824 761 761 790
1.311 1.462 1.447 1.447 809 1.298 824 1.283 821 821 761 761 761 824 258 301
1.326 1.326 1.462 1.462 807 824 1.298 821 821 821 821 821 821 775 824 295
1.459 1.459 1.324 1.324 1.311 1.295 821 821 1.283 761 821 821 821 821 775 320
1.475 1.324 1.322 1.322 1.311 821 1.295 1.298 838 836 775 775 775 821 276 761

Identificacdo da Carteira (Ordem da Enumeracdo)

Petrobras  Vale YPF Ambev  Gerdau BR Foods Ultrapar Braskem  Cemig Copel CPFL  Tractebel Usiminas  Cosan Pampa CESP
371 371 371 371 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 41
567 567 567 567 371 205 205 205 205 205 205 205 295 295 295 155
497 602 602 602 295 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330 105
602 497 632 632 567 371 371 369 369 369 369 369 369 369 369 126
970 632 879 879 330 369 369 526 526 526 526 526 526 526 526 205
632 879 849 849 602 526 526 565 565 565 565 565 565 55 55 330
879 970 497 497 369 567 565 371 600 600 55 55 55 565 41 153
849 849 970 970 526 565 567 600 360 360 600 600 600 119 565 266
935 935 828 828 632 602 600 360 371 55 360 360 360 600 119 203
905 828 627 627 879 600 602 567 aa1 556 119 119 119 360 105 55

Ordenacdo da Carteira em Termos de VPL

Petrobras  Vale YPF Ambev  Gerdau BRFoods Ultrapar Braskem  Cemig Copel CPFL  Tractebel Usiminas Cosan Pampa CESP
1 1 1 1 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54 315
2 2 2 2 1 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 54
3 5 5 5 57 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 320
5 3 6 6 2 1 1 67 67 67 67 67 67 67 67 332
4 6 7 7 65 67 67 68 68 68 68 68 68 68 68 57
6 7 8 8 5 68 68 70 70 70 70 70 70 104 104 65
7 4 3 3 67 2 70 1 80 80 104 104 104 70 315 336
8 8 4 4 68 70 2 80 81 81 80 80 80 109 70 338
9 9 13 13 6 5 80 81 1 104 81 81 81 80 100 341
10 13 14 14 7 80 5 2 83 85 109 109 109 81 320 104

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A principal contribui¢do deste trabalho reside em evidenciar que as correlagdes identifi-
cadas pelos especialistas, utilizadas na composi¢ao da matriz 3., sdo relevantes na escolhas da
carteira de projetos reais. A Figura 34 elenca as carteiras eficientes do conjunto total mostrando
em que ordem elas aparecem na otimizacdo de cada empresa sob duas formas distintas: (a) con-

siderando a correlagdo apontada entre os projetos; € (b) considerando os projetos independentes.

Figura 34 — Ordenacao de Portfélios Eficientes de Acordo com a Correlacio

| Petrobras ll _Gerdau [l Braskem | Cosan | cPrL |l CESP |

Carteira VPL DSSVE Capex (@) () (@) B @ ® @ B @ B @ ®
41 637 258 1.050 1
105 631 278 1200 3
126 616 272 1300 4
155 1055 773 1550 1 1 1 1 2 4
295 1049 793 1700 3 2 2 2 5
330 1034 790 1800 5 3 3 3
369 1030 309 1750 4 4 4
371 1212 1283 1500 1 1 2 1 1 1 1 1
497 1200 1447 2000 3 3 4 4
526 1027 807 1950 5 5 5
567 1206 1298 2050 2 2 4 2 2 2 2 2
602 1191 1295 2150 4 5 3 3 3 3 3
632 1187 1311 2100 5 5 4 4 5
B79 1184 1311 2300 5 5
870 1183 1462 2150 ] 4

(a) Ordenacao da carteira de maior utiidade considerando a Matriz de Percepcles elaborada pelos especilistas

(b) Ordenacdo da carteira de maior utiidade considerando correlacdo nula entre os projetos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se que a insercdo das correlagdes no modelo tende a alterar a ordem da avaliacdo.
Notadamente quanto maior a aversao ao risco, maior a sensibilidade do modelo. O tnico caso
em que nao houve reordenamento acentuado foi o da Petrobras, pois sua fungdo de utilidade é

quase reta, e o acréscimo de informacao pouco impacta.

4.3.2 Distribuicdo do Portfélio

A fim de visualizar a distribuicao do valor especifico de uma carteira, apds aplicada a
Decomposi¢ao de Cholesky considerando todas as possibilidades, conforme descrito anterior-
mente, focou-se no portfélio formado pelos projetos D, H, I e J, considerada a carteira 6tima no
caso da Petrobras. A matriz de percepcdes somente para esses projetos, bem como as matrizes

resultantes de sua decomposi¢ao, podem ser vistas na Figura 35.

Essas matrizes permitem transformar as corridas de simulacao independentes em corridas
cujo comportamento espelha as correlacdes identificadas pelos especialistas, mantendo as carac-
teristicas individuais de média e variancia de cada projeto. Assim, a distribuicao do portfélio

correlacionado pode ser vista na Figura 36.

Fornecer a curva de distribui¢do dos possiveis valores da carteira mune o gestor de

informacdes mais completas sobre suas op¢des. No caso citado pode-se perceber, por exemplo,
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Figura 35 — Decomposicio de Cholesky no Portfélio Escolhido

Projeto D H 1 J

D 1,00 0,20 0,20 0,20

H 0,20 1,00 0,50 0,50

I 0,20 0,50 1,00 0,50

J 0,20 0,50 0,50 1,00
Cholesky D H 1 i)

D 1,00 0,00 0,00 0,00

H 0,20 0,98 0,00 0,00

I 0,20 0,47 0,86 0,00

h] 0,20 0,47 0,28 0,81
Cholesky" D H 1 i]

D 1,00 0,20 0,20 0,20

H 0,00 0,98 0,47 0,47

1 0,00 0,00 0,86 0,28

] 0,00 0,00 0,00 0,81

Fonte: Elaborado pelo autor.

que a probabilidade de o valor ser negativo € de apenas 12,8%, ou de que as chances de o valor
ficar no intervalo entre US$ 500 milhdes e US$ 2 bilhoes é de 46%.

Figura 36 - Distribuicao do Portfélio Escolhido
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Novamente, em termos de consisténcia, uma das andlises a ser levada em conta ao aplicar
esta técnica € o monitoramento das distor¢des que a distribui¢do individual dos projetos sofre no
processo de transformacdo. A Figura 37 mostra que, no caso utilizado, apenas o projeto I sofre
de forma mais acentuada deste problema, apresentando, apds a transformacao, valores negativos
e positivos que as corridas originais apontavam como algo muito préximo de zero. Isso significa
que a curva real que caracteriza as possibilidades de resultado do projeto I (e, consequentemente,

da carteira) tende a ser um pouco mais otimista que a obtida e apresentada ao decisor.

Ap6s aplicar qualquer técnica que transforme as corridas de simulacao originais € pru-

dente aplicar essa averiguagdo, a fim de garantir que a curva apresentada represente minimamente
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Figura 37 — Distor¢oes nas Distribuicoes Individuais dos Projetos
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Fonte: Elaborado pelo autor.

bem as reais chances de oscilag@o do valor do portfélio. No exemplo trabalhado, como a distor¢ado
se aplica apenas a uma parte de um projeto, entende-se como razoavel o aceite desta imprecisao
no resultado final do modelo. Inclusive recomenda-se deixar esse ponto esclarecido ao tomador

de decisdo, mostrado-lhe o0 mapeamento das distor¢cdes em cada caso.

4.3.3 Apreciacao do Decisor

Os dados e resultados obtidos na aplicacdo do modelo proposto sobre a carteira de
projetos descrita na amostra foram sistematizados e mostrados a um executivo da Petrobras
recentemente aposentado, o qual participava dos Comités Diretivos responsaveis pela definicao

do portfélio no plano de negécios da companhia.

Além de explicada a metodologia de andlise ao decisor, foi elaborada a Figura 38 a seguir,
que evidencia a diferenca do resultado esperado da carteira ao se considerar as correlacdes entre

os projetos de investimento.

A linha azul mostra a distribuicdo do valor esperado da carteira de projetos escolhida
considerando que os resultados dos projetos ocorrem de maneira completamente independente.

Ja a linha vermelha evidencia a distribui¢do do valor caso sejam consideradas, nessa mesma
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Figura 38 — Distribuicao do Portfélio Escolhido com e sem Correlagio
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carteira, as correlacdes apontadas e acordadas entre os especialistas da companhia. Os intervalos

destacados ajudam a compreender a diferenca que se observa claramente entre as curvas.

(@) VPLcaricira < US$ -1.500 milhdes: em ambas as formas de modelar sdo baixissimas as

chances de que o valor fique nesse intervalo, ndo sendo a diferenca significativa.

(b) US$ -1.500 milhoes < V PLcgrieira < US$ 0: diferencga significativa e importante, pois se

refere ao potencial de o portfélio apresentar perdas. Considerar as correlagdes demonstra

que as chances de isso acontecer quadruplicam.

(¢) US$ 0 < VPLcurteira < US$ 500 milhdes: diferenga pouco representativa, sendo que as

correlagdes indicam perspectiva otimista no intervalo.

(d) US$ 500 milhées < VPLcyrieira < US$ 1.500 milhdes: diferenca acentuada entre as
duas perspectivas, sendo que considerar os projetos correlacionados reduz bastante as

possibilidades de o valor estar nessa faixa.
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() VPLcarteira = US$ 1.500 milhdes: embora o delta seja relativamente pequeno nesta
faixa, aponta para uma melhoria no portfolio, pois suas chances de ter um alto valor

aumentam.

De modo geral, o que as correlagdes entre os projetos fazem € achatar a curva de
distribui¢do construida considerando-os independentes, reduzindo o pico e aumentando o volume
nas caudas. Portanto, fica explicito ao tomador de decisdo uma medida de risco mais realista na

avaliacao do portfélio.

O ex-executivo consultado afirmou ser recorrente os comités solicitarem a analise proba-
bilistica do retorno dos projetos no momento de sua aprovagao ou continuidade, e que entende
ser fundamental explicitar a estes decisores a curva com correlagdes, para que tenham em conta

0 risco que estdo assumindo ao aprovar um plano de investimentos.

Também levantou pontos quanto a dinamica de apuracdo das correlagdes, reafirmando
a confianca no conhecimento do corpo técnico da Petrobras para indica-las. Nesse sentido,
demonstrou preocupacao com as politicas de incentivo a demissao, tendo em vista que causam

perdas inestimdveis de conhecimento e diversidade organizacional.

Quando questionado sobre a decisdo corporativa em concentrar investimentos no desen-
volvimento do pré-sal em detrimento de outros setores que poderiam mitigar o risco no portfélio
como refinarias, distribuidoras de géds, biocombustiveis, petroquimica, fertilizantes, entre outros,
comentou que esse alerta foi apresentado a Diretoria Executiva e ao Conselho de Administracao
da companhia, mas que o entendimento da maioria dos executivos t€ém sido de que o acréscimo
de retorno compensa o acréscimo de risco na carteira de projetos. Em particular, se mostrou

cético quanto a isso.
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5 CONCLUSAO

Ap6s a averiguagdo dos resultados finais das otimizagdes € possivel afirmar que a propo-
sicdo de desenvolvimento de uma sistematica consistente de avaliacdo da carteira de projetos
reais, na qual as fontes organizacionais de informacdo sejam utilizadas, foi atingida. Além
disso, ficou evidenciado a possibilidade de adequar a gradacdo na busca dos parametros do
modelo conforme o entendimento de custo e beneficio da companhia. Em termos praticos, essa
flexibilidade intencional tende a fomentar a aplicacdo do modelo em vérios tipos de empresa,

casos diversos do exemplo apresentado neste trabalho.

Outro ponto relevante € considerar que a aplicacdo do modelo proposto contribui para
conscientizar os gestores sobre a relevancia de alguns parametros no valor final, marcadamente
das correlagdes entre os projetos em andlise (5) e do apetite a risco do tomador de decisao (a).
A sensibilidade dos resultados a estes itens justifica o esfor¢o da constru¢do de um processo

diligente de apuracao.

A observacdo das reunides entre os especialistas, nas quais as diversas manifestacoes
seguiram-se debates e a busca do consenso sobre a aferi¢do das correlagdes entre os projetos,
permitiu visualizar a dindmica que € possivel implementar nas organizacdes. Neste momento,
de conversdo das impressdes cognitivas dos envolvidos em informacao ttil ao modelo, € que
ocorre a melhora do procedimento tradicional de avaliagdo do portfdlio, e valores organizacionais
comuns como diversidade, treinamento, capacidade de comunicacdo e consenso sdo convertidos

em insumos que, por fim, impactam diretamente o resultado financeiro da empresa.

Ademais, as proposi¢des deste trabalho devem ser percebidas como ato complementar e
integrador aos/dos métodos tradicionais de avaliag¢@o. Inclusive foi observado que os tomadores
de decisdo demonstraram conforto ao perceber que a sistematica se fundamenta essencialmente
em conceitos ja disseminados entre as equipes de portf6lio, apenas ajustando-se em alguns

pontos em termos de coeréncia logica.

Subsidiar os responsdveis pela decisdo de portfélio com uma perspectiva de avaliacdo
probabilistica contribui para o alinhamento das agdes setoriais com a visdo estratégica da

empresa.



Capitulo 5. Conclusdo 90

5.1 LIMITACOES DA PESQUISA

Um dos fatores de limitagdo da pesquisa foi a natureza da amostra, pois foi possivel
contar apenas com dados de 10 projetos reais de investimento do segmento de exploracdo e
producao de petréleo e gds natural, fato decorrente do agravamento na politica de restri¢des
para divulgacdo de dados da Petrobras a publicos externos, mesmo que sob a justificativa de

utilizacdo académica.

Outro ponto que afetou a pesquisa foi o desempenho financeiro atipico evidenciado
nas ultimas publicacdes de balancos e demonstrativos de resultado por parte de algumas das
16 empresas pesquisadas. Sendo tais documentos utilizados como base para apurar o Indice
de Aversdo a Risco, desvios ocasionais nas rubricas de Lucro Liquido ou Receita de Vendas'
influenciavam em demasia o calculo do parametro. Nestes casos foi observado o histérico das

contas, a fim de obter um nimero mais razoavel.

Além desses itens, um quesito que nao interferiu na pesquisa, mas na sua aplicacdo direta
e imediata foi a extin¢do da drea para a qual seria mais relevante na Petrobras: a Diretoria Inter-
nacional. Tal acdo configurou-se no desdobramento da opg¢ao estratégica divulgada recentemente
pela empresa tendo em vista a priorizacdo do desenvolvimento do pré-sal brasileiro, o qual
demanda grandes volumes de capital. A utilidade advinda da aplicacdo do modelo é proporcional
a diversidade® na natureza dos projetos, em especial no que diz respeito aos ganhos de mitigagio
de risco. Por entender que o retorno previsto nos projetos do pré-sal justifica o ato, a opcao da

Petrobras tem sido assumir os riscos da concentracdo na carteira.

5.2 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

O tema da avaliagdo econdmica de projetos de investimento € amplo e pertinente a todo
e qualquer tipo de organizacdo. A contribuicdo deste trabalho reside em juntar conceitos de

maneira estruturada com o objetivo de suportar os gestores na tomada de decisao.

Pesquisas futuras podem complementar este trabalho sobre vérios aspectos, sendo o mais
direto abordar outros tipos de empresa, diferentes em porte e segmento. Além disso, buscar
0 acesso a uma gama maior de projetos pode reforcar as observagdes realizadas, bem como

aumentar a seguranca da aplicacdo e confirmar a flexibilidade do modelo.

Especificamente no que tange a apuracdo do coeficiente de aversao a risco, o estudo em
organizagdes de menor porte pode possibilitar a aferi¢do via direct assessment do decisor. Como
nesses casos a maior parte das decisdes ndao advém de colegiados, e sim da figura do dono do

negdcio, essa técnica’ tende a ser mais interessante.

' O Patriménio Liquido, que é uma das contas utilizadas no calculo do indicador, é bem menos suscetivel a

oscilacoes.
A diversidade de projetos se expressa em segmentos, porte, localizacio, grau de maturidade, entre outros fatores.
Uma das possibilidades € a aplicacdo de questiondrios diretamente, com o objetivo de mapear a estrutura de
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Por fim o que surge naturalmente como proposta de ampliacdo do estudo € a expansao
do conceito de valor em mais de uma perspectiva. Nesta pesquisa trabalhou-se com a ideia de
prever em fluxo financeiro todos as ocorréncias do projeto. No entanto, pode-se decompor o valor
percebido pela organizacdo em dimensdes complementares a financeira como ambiental, social,
tecnoldgica, entre outras que se julgar pertinente. Com esse intuito, alguns desafios precisam
ser enderecados como a mensuragdo peculiar a cada dimensdes, a agregagdo e conversao dos
parametros medidos em utilidade, o apontamento de especialistas em cada dimensdo, entre
outros. Neste caso, o custo associado a aplicagdo do procedimento pode ser bem alto, tendo
em vista a quantidade de pessoas envolvidas, o que exige uma andlise prévia de viabilidade do

procedimento em si.

decisdo sob risco do dono.
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A ROTEIRO DA REUNIAO COM ESPECIALISTAS

Prezados, inicialmente agradeco a disponibilidade de todos por participar deste trabalho.
A ideia € discutirmos neste grupo uma das etapas fundamentais do processo de avaliacao da
carteira de projetos da companhia, tema de minha dissertacdo. Como podem perceber, o grupo é
bastante diverso, pois abrange todos os setores que de alguma forma participam das decisoes
acerca de investimentos em nossa atual governanga. Esta amplitude na escolha da composi¢ao
foi de fato proposital e reside na crenca de que a diversidade de perspectivas, embora demande

processos negociais mais complexos, adiciona muito valor ao resultado final dos parametros.

O trabalho lida com vdrios conceitos, como métricas de projetos, simulagdo de Monte
Carlo, Teoria da Utilidade e Teoria Moderna de Portf6lio. Esta tltima, que creio ser de conheci-
mento de todos aqui, possui extensa aplicacdo na montagem de carteiras compostas por ativos
financeiros. Um de seus parametros basicos € expresso em termos de matriz de correlagcdo, qua-
drada, n x n ativos, a fim de que ndo se trate do risco do portfélio de maneira apenas individual,
mas também sejam consideradas as parcelas relacionais destes. Lembrando que o conceito de
correlacdo ignora a propor¢ao da varidvel, utilizando uma escala que vai em médulo de O a
1, para determinar a forca com que os movimentos sdo compartilhados entre dois itens. Em
tendéncias opostas se imputa o sinal negativo para expressar. Alguma didvida ou consideracao

com relag@o aos conceitos mencionados?

No caso financeiro, hd algumas técnicas que permitem inferir as correlagdes via andlise
de dados historicos. Contudo, como estamos lidando com projetos reais, ndo dispomos de uma
base de dados, mesmo porque a propria reprodutibilidade do projeto pode ser contestada. Por
isso, o que faremos € reunir as percep¢des dos senhores, especialistas em temas que impactam o
valor dos projetos desta empresa, € consensuar uma matriz de correlacdes entre 10 oportunidades
de investimento presentes em nossa carteira. Cabe advertir que hd algumas limita¢cdes de cunho
algébrico sobre esta matriz, ou seja, além de acordar os termos, vamos verificar se € possivel
inserir cada novo pardmetro através de uma anélise de consisténcia que farei simultaneamente.
Além disso, ndo estamos aqui preocupados com a precisao do dado, até porque as minucias
pouco impactariam o processo. Por isso nos limitaremos a identificar a correlagdo como positiva

ou negativa, em termos de sentido, e fraca, média ou forte, em termos de forca.

Eu trouxe algumas planilhas de avaliacdo econdmica de projetos para que possamos
alterar algumas varidveis e observar o nivel de sensibilidade do valor do projeto a elas. Isso nos

fornecerd subsidio para identificar quais as que "amarram mais"a tendéncia de valor. Apds essas
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consideragdes, sugiro que comecemos 0 processo pelos pares de projetos cuja for¢a nos parega

mais intensa, pois estas uma vez apontadas limitam significativamente as demais relagcdes.



