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Mineracao

Impacto de diferentes
métricas de risco na selecao
de portfolios de projetos de

producao de petroleo

(The impact of different risk measures
in the portfolio selection of oil producing
projects)

Resumo

O processo de selegdo de portfolios de projetos na exploragdo e producido de
petroleo é uma tarefa bastante complexa, que passa por diferentes etapas até atin-
gir o ponto final, que ¢ a sele¢do do portfélio 6timo. A etapa de mensuracdo do
risco do investimento abrange diferentes tipos de métricas com impactos diferen-
ciados na escolha do portfolio. Esse trabalho apresenta a metodologia para a
selegdo de portfolios considerando o semidesvio-padrao como medida de risco. A
metodologia ¢é aplicada para um conjunto de seis projetos de producao de petroleo
localizados na bacia de Campos, onde ¢ feita a minimizagdo do risco sujeito a um
determinado retorno. Como ferramenta de otimizagao ¢ utilizada a técnica de algo-
ritmos genéticos. A selec@o de portfolios foi feita pela maximizagao do equivalente-
certo, para diferentes valores de coeficientes de aversdo ao risco. Os resultados
mostram que o semidesvio-padrdo, apresenta maior sensibilidade na sele¢do de
portfélios com projetos que apresentam grandes magnitudes de risco e retorno.

Palavras-chave: Semidesvio-padrio, teoria do portfolio, teoria da preferéncia,
petroleo.

Abstract

The portfolio selection process for projects involving the exploration and
production of oil is a complex task, passing through different steps until and
optimum solution is achieved, revealing the best portfolio. This paper presents a
methodology for portfolio selection considering semi-standard deviation as a
measure of risk. The methodology is applied to a set of six oil production projects
located in the Campos Basin, where the risk minimization is subject to a certain
return. Genetic algorithms are used as the optimization tool.. The portfolio
selection was performed by maximization of the certainty equivalent, for different
values of risk aversion coefficients. The results show that the semi-standard
deviation presents better sensitivity in portfolio selection with projects that
have a large magnitude of risk and return.

Keywords: Semi-standard deviation, portfolio theory, preference theory,
petroleum.
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1. Introducao

A solugao do problema da estimati-
va de risco das oportunidades de inves-
timento ¢ uma das principais contribui-
¢des para que uma empresa se torne com-
petitiva - assumir riscos desnecessarios
implica elevar a possibilidade de perdas
financeiras, enquanto que evitar riscos
de forma indiscriminada podera acarre-
tar a rejei¢do de oportunidades de in-
vestimentos.

No segmento de exploragéo e pro-
dugao (E&P) de petroleo, o problema de
identificagdo das variaveis mais criticas,
tais como a modelagem da incerteza e a
quantificacdo do risco, constitui impor-
tante fator de analistas e tomadores de
decisdo nesse segmento.

Em muitos casos, o risco ganha
mais importancia em fungao das caracte-
risticas financeiras, econémicas e ope-
racionais. No caso de E&P de petroleo,
algumas caracteristicas que se destacam
sdo:

* Osprojetos de E&P requisitam inten-
sos volumes de capital.

* Os projetos possuem longos perio-
dos de maturacgdo, que podem che-
garamais de 10 anos (Siddiqui, 2007,
Petrobras, 2008).

* A volatilidade dos precos, os custos
crescentes, as demandas atuais e
futuras dos produtos derivados de
petroleo apresentam incertezas e
riscos nas suas diferentes etapas,
com impacto direto nos estudos de
viabilidade econdmica dos projetos
e na construgdo de suas carteiras
(Suslick & Schiozer, 2004).

Um problema importante consiste
em escolher a medida de risco da taxa de
retorno dos projetos. Classicamente,
métricas como o desvio-padrdo ou a va-
riancia vém sendo utilizadas, mas essas
métricas apresentam limitagdes no sen-
tido de que elas quantificam apenas a
dispersdo em torno da média e, assim,
penalizam, igualmente, tanto os retornos
positivos, quanto os negativos. Ocorre
que, na industria de petroleo, em virtude
dos altos investimentos, uma escolha de
medida de risco inadequada pode levar

a realizagdo de escolhas incompativeis
com o perfil da empresa em relagdo as
suas decisdes sob risco.

A partir da escolha da medida de
risco de cada um dos projetos, a proxima
fase consiste em realizar uma analise en-
volvendo os diversos projetos que for-
mam o portfolio de ativos de producio
da empresa. Dessa forma, como mostram
Costa Lima e Suslick (2005), na tomada
de decisdo, na industria de petroleo, os
profissionais devem utilizar uma combi-
nacdo de ferramentas e metodologias, que
podem incluir técnicas de otimizagao, te-
oria moderna do portfolio, analise de ris-
co, teoria da preferéncia, entre outras.

No caso da teoria do portfolio de
Markowitz (1952), o seu produto final ¢ a
fronteira eficiente, ferramenta que é mui-
to util para que o tomador de decisdo
possa visualizar, simultaneamente, tan-
to a capacidade de geracgdo de retorno,
como a exposi¢ao ao risco. Classicamen-
te, na construgdo da fronteira eficiente,
utiliza-se o desvio-padrdo como a métri-
ca de risco. No entanto, se utilizarmos
outros indicadores, para quantificar o ris-
co, a fronteira eficiente sera diferente. O
objetivo desse artigo ¢ estudar o com-
portamento da fronteira eficiente utilizan-
do como métrica de risco o semidesvio-
padrao.

Esse artigo esta organizado em seis
secoOes. Na primeira, sdo discutidas a ana-
lise e a selecdo dos portfolios. Na se-
gunda, sdo abordadas as métricas de ris-
co e de retorno dos projetos. Na terceira,
sdo discutidas as métricas de retorno e
risco de portfolios de projetos. Na quar-
ta, sera dada uma visdo geral sobre a es-
colha do portfolio 6timo. Na quinta, € apre-
sentado um estudo de caso utilizando a
metodologia abordada e, na ultima se¢@o,
realiza-se uma discussao dos resultados
obtidos, seguidos das conclusdes.

2. Indicadores para
quantificar o retorno e
o risco de projetos

Quando pensamos em indicadores
para retorno e risco de projetos, inicial-

mente devemos considerar que a varia-
vel retorno (VPL, TIR, etc.) ¢ aleatoria e,
por isso, os seus valores reais nao po-
dem ser conhecidos com certeza, mas
apenas estimados usando modelos pro-
babilisticos.

O retorno de um projeto (digamos,
oseu VPL) ¢ dado por um indicador eco-
ndmico, que depende de diversas varia-
veis, tais como prego, demanda, custo,
tributos, custo de capital, entre outras.
Portanto, para estimar o VPL, devemos
realizar projecdes de todas essas varia-
veis incertas ao longo de um horizonte
de tempo, que pode alcancar, ndo rara-
mente, cerca de 20 anos. Tais projecoes
sdo realizadas, geralmente, usando-se
modelos de regressdo e/ou séries tem-
porais, juntamente com simulagdo de
Monte Carlo. Por meio de simulagdo de
Monte Carlo, podemos gerar milhares de
trajetorias distintas para precos, custos,
taxas de juros, etc. Uma vez que todas as
trajetorias sdo equiprovaveis, podemos
utilizar a média aritmética por meio de:

N
D VPL,
_ = s 1
E[VPL,,|= 'N )

onde V'PL, se refere ao valor gerado pela
i-¢ésima simulag@o ¢ N ¢ o nimero total
de simulagdes.

Depois de estimar a média aritméti-
ca, podemos estimar o desvio-padréo da
distribuicdo de probabilidade do VPL de
cada projeto por meio de:

N
2
Zl (VPL,-EVPL,,)

ro
’ N

sendo que o desvio-padrao ¢ a medida
mais usada para a quantificagdo de risco
(Walls, 2004; Campbell, Lo & MacKinlay,
1997), tanto para analise em mercado fi-
nanceiro, como na engenharia econdmica.

A Equagdo (2) considera que sdo
igualmente indesejaveis, tanto os valo-
res abaixo, como acima da média e isso
pode ndo ser coerente com 0s objetivos
dos tomadores de decisdo, pois, geral-
mente, a preocupagio ¢ com as perdas,
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que se tornam mais graves no caso de
distribui¢des assimétricas. Alternativa-
mente, podemos usar um indicador que
considere somente a dispersdo de valo-
res no lado esquerdo da distribuicao, ou
seja, o semidesvio-padrio, dado por:

Zn: (min[0, x, — b])*

= ©)
O,,=
pro n

onde ,, ¢ o semidesvio-padrao do pro-
jeto, x, sdo os valores do VPL, gerados
pela simulagdo de Monte Carlo, e b ¢ o
ponto critico, abaixo do qual o investi-
dor se preocupa, e n é o numero de simu-
lagdes.

O valor de b representa o minimo
retorno aceitavel, ou seja, o ponto no
qual a dispersdo da distribuigdo a es-
querda ¢ medida. Para ilustrar, nas Figu-
ras 1(a) e 1(b), encontram-se ilustragdes
do desvio-padrdo e do semidesvio-pa-
dréo.

O conceito de semidesvio-padrao
ndo € novo e suas aplicacdes, na area de
finangas, surgiram com Markowitz (1959)
que, em seu livro classico, observa que
a escolha entre as duas medidas depen-
de da conveniéncia, familiaridade, dife-
rencas entre os portfolios produzidos por
diferentes métricas, entre outras carac-
teristicas pertinentes.

Uma caracteristica importante a ser ressaltada € que o valor numérico do des-
vio-padrao €, no minimo, igual ao do semidesvio-padrao. A implica¢ao imediata ¢
que ndo podemos fazer comparagao entre o desvio-padrdo e o semidesvio-padrao,
muito embora os dois possuam unidades iguais.

3. Indicadores para quantificar o retorno e o
risco de portfélios de projetos

No caso em que a analise se referir a um portfolio de projetos, o retorno do
portfolio sera igual a:

VPL, = 21: VPL,,x, @

onde VPL, ¢ o retorno do portfolio, VPL,,, ¢ o valor da média aritmética do VPL do
projeto e x, € o nivel de participagdo no projeto i. Veja que o VPL de um portfolio de
projetos € uma grandeza aditiva.

Uma vez que o VPL dos projetos ¢ uma variavel aleatoria, podemos estimar o
seu desvio-padrao por meio de:

n n n
_ 2 2
VPL, = E X o; + E E XiX10 10,0 pro 1P )
i=1 i=1 j=1

J#I

onde o ¢ orisco do portfolio, p. . ¢ a correlag@o entre os projetosiej, o € odesvio-
P ij proi
padrdo do projetoiej.

O uso da Equagdo (5) nem sempre ¢ facil, porque depende do coeficiente de
correlagdo entre os valores dos VPLs de cada par de projetos. Mas ndo podemos
conhecer a correlacdo futura dos projetos a ndo ser por meio de simulagdo, uma vez
que ndo ha séries historicas de VPLs de projetos, como ocorre no caso de ativos
financeiros.

(a)

(b)

Média

Média

Figura 1 - llustragdo grafica do ( a) desvio-padrao e do (b) semidesvio-padréo.
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Nas Equagdes (4) e (5), a flexibilida-
de do gerente consiste em escolher o
valor de x,, que se refere ao nivel de par-
ticipacdo em cada um dos projetos. A
partir de diferentes valores de x, (aloca-
¢ao dos recursos), pode-se obter o prin-
cipal produto do modelo de Markowitz,
que € o que se chama de fronteira efici-
ente, ou seja, a curva geométrica com-
posta por um nimero infinito de portfo-
lios eficientes (Costa Lima, Schiozer &
Suslick 2006).

Para ilustrar o conceito de fronteira
eficiente, consideremos um portfolio
composto por dois projetos A e B, que
se encontram na Tabela 1.

Na Tabela 1, o risco ¢ definido como
o desvio-padrao dos VPLs dos projetos
A e B. Uma escolha baseada somente
no retorno indicaria o projeto B, mas isso
implica aceitar um risco superior ao do
projeto A.

A partir dos projetos A e B, pode-
mos formar infinitos portfolios compos-
tos por participacdes nesses ativos. No
entanto, nesse artigo, foi considerado
que os niveis de participacdo da empre-
sa, em cada projeto, possuem um incre-
mento igual a 5%. O resultado final pode
ser visualizado na forma de um grafico,
que se chama fronteira eficiente e se en-
contra na Figura 2.

Na Figura 2, encontram-se somen-
te os portfolios da fronteira eficiente,
muito embora existam muitos outros. Um
portfdlio ¢ dito eficiente, se ndo existir
nenhum outro portfélio que tenha maior
retorno, para 0 mesmo risco ou menor, €
se ndo existir nenhum outro portfélio que
tenha menor risco, para 0 mesmo retor-
Nno Ou Maior.

A construgdo da fronteira eficiente
representa um progresso importante no
processo de tomada de decisdes, mas o
decisor deve escolher qual ¢ o melhor
portfolio entre aqueles que se encontram
na fronteira eficiente. A solucdo desse
problema nem sempre é simples, pois
depende de uma série de consideragdes,
tais como estratégia da empresa, nivel
de diversifica¢do dos acionistas, hori-

Tabela 1 - Valores de risco e retorno dos projetos A e B.

Projeto A Projeto B
Retorno (MilhGes US$) 94,18 415,12
Risco (Milhdes US$) 175,25 424,05

440 1
390
L id
N
D 340 1
(7]
® 290 1
2 290
£ 240
]
=
S 190 1
ko]
© 140 A

90 T T T T T T T T J

40 920 140 190 240 290 340 390 440 490
Risco (Milhées US$)

Figura 2 - Fronteira eficiente de dois projetos.

zonte das expectativas das empresas,
entre outros determinantes. Na proxima
secdo, vamos considerar o problema da
escolha do portfolio 6timo.

4. A escolha do
portfélio 6timo a partir
da fronteira eficiente

A escolha do portfélio 6timo, sob a
otica de um investidor diversificado, é
imediata: escolher o portfolio com maior
retorno sem levar em consideragio o seu
risco. Mas, por outro lado, no caso de
um investidor ndo-diversificado, a esco-
lha ¢ diferente, pois ele tem que assumir
fracdes de riscos, que poderiam ser re-
duzidas simplesmente por meio da diver-
sificagdo.

A teoria da utilidade, desenvolvida
por Von Neumann e Morgenstern (1953),
pode ser usada para orientar a escolha
sob incerteza, tal como ocorre na sele-
¢do do portfolio 6timo, a partir da fron-
teira eficiente. A funcao utilidade expo-
nencial é dada por:

Ukx)=a- be;; ©

onde a e b sdo constantes, R deve ser
entendido como um valor de tolerancia
ao risco € x é o valor monetario, sendo
que x e R devem ter as mesmas unida-
des. O uso da fungao exponencial na to-
mada de decisoes na industria de petro-
leo aparece em Cozzolino (1980), Walls
(1995) e Nepomuceno e Suslick (2000).

Uma simplificagdo, que aparece
freqiientemente, consiste em fazer a =0
eb =1,naequacao (6), como fizeram
Nepomuceno e Suslick (2000). O uso
dessa equagao, para realizar previsdes,
depende da estimativa dos seus para-
metros, sobretudo R. Em um trabalho
empirico, realizado para a exploracdo de
petréleo, Walls e Dyer (1996) relaciona-
ram o valor de R ao montante do orga-
mento da empresa e concluiram que R
fica em torno de 25% do orgamento anu-
al da explorag@o.

Como mostra Costa Lima, Schiozer
e Pereira (2006), o valor da fungao utili-
dade ndo possui significado pratico,
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quando analisado isoladamente, pois €
apenas um numero que reflete as prefe-
réncias de um individuo por um determi-
nado investimento. Por isso, devemos
usar uma grandeza que possui a mesma
unidade que o VPL, tal como o chamado
equivalente-certo (EC). O equivalente-
certo € definido por meio de:

E[U(EC)]:E[i p,»U(xl-)} @)

A interpretagdo da Equagdo (7) ¢
importante. O valor esperado da utilida-
de do equivalente-certo ¢ igual ao valor
esperado das utilidades de todos os re-
sultados possiveis, ou seja, o equiva-
lente-certo ¢ uma quantidade cujo valor
numérico € igual ao valor esperado da
soma das utilidades de todos os even-
tos. Pode-se afirmar que o equivalente-
certo ¢ um valor sobre o qual inexiste
risco, mas com valor de utilidade igual
ao valor de utilidade gerado por N even-
tos incertos.

No caso do VPL de um projeto que
¢ uma variavel aleatoéria, o seu valor ver-
dadeiro somente sera conhecido ao final
do projeto. Mas, na pratica, é possivel
estimar qual seria a distribuigdo de pro-
babilidade do VPL, ao discretiza-lae, a
partir dai, estimar qual seria o valor de
utilidade do equivalente-certo:

U(EC) = épi -E[U(VPL,)] ®

Uma questdo importante ¢ que a
aversdo ao risco (ou tolerancia ao risco)
depende, principalmente, da relagdo en-
tre 0 montante exposto ao risco € magni-
tude de riqueza do tomador de deciséo.
Por isso, podemos pensar na utilidade
nao exatamente do £C, mas, sim, de um
indicador como o EC/R, onde R é nova-
mente a tolerancia ao risco do tomador
de decisdao. Assim, a Equacdo (8) se
transforma em:

EC VPL,
_EC _

—e R 251 pi-(-e *) )

A partir da Equagao (9), depois de
alguma manipulacdo algébrica, pode-se
chegar a seguinte expressao:

_ypL

EC=-R-n|3| p,-e R
= (10)

A Equagao (10) pode ser utilizada
para comparar alternativas de investimen-
to que possuam diferentes niveis de re-
torno e risco. E importante observar que
essa equagdo possui aplicabilidade ge-
ral para qualquer fungdo de densidade
de probabilidade da variavel aleatoria do
VPL. No entanto, se a distribuicdo do
VPL for Gaussiana e a funcao de utilida-
de for do tipo exponencial (coma=0¢
b=1), Galeno (2008) mostra que o equi-
valente-certo pode ser calculado por:

2

o
EC =y —— -

2R (11)

onde u,, € o, sdoamédiae o desvio-
padrao da distribuicdo normal usada na
modelagem do VPL, respectivamente.
Veja que o equivalente-certo ¢ uma gran-
deza monetaria e, assim, possui a mesma
natureza do VPL.

A Equagdo (11) pode ser usada
para estimar o valor do equivalente-cer-
to, tanto de projetos que sejam analisa-
dos individualmente, como de portfoli-
os de projetos. Ela ¢ derivada a partir
dos principios da teoria da escolha sob
incerteza (também conhecida com teoria
da preferéncia) e aparece, na literatura
de analise de decisdo sob incerteza, em
diversos trabalhos como os de Holloway
(1979), Cozzolino (1980), Luenberger
(1998), Nepomuceno & Suslick (2000) e
Costa Lima, Schiozer e Suslick (2006). A
escolha entre dois projetos deve ser pelo
projeto de maior equivalente-certo.

Alternativamente, pode-se usar o
semidesvio-padrao como medida de ris-
co dos projetos e estimar o valor do equi-
valente-certo, como fizeram Campbell,
Campbell e Campbell (2001) e Kritzman
(2003). Esses trabalhos mostram que no
caso da fung@o de utilidade exponenci-
al, o equivalente-certo pode ser estima-
do por meio de:

(12)

_ T 2
EC = ptyp, —170pp, — 105,

onde u,,, ¢ o retorno do portfolio, o, ¢
0 desvio-padrdo do portfolio, o, € o
semidesvio-padrdo do portfolio, 7, € o
coeficiente de aversao ao risco do des-
vio-padrdo e 7, € o coeficiente de aver-
sdo ao risco do semidesvio-padrdo. Os
modelos de estimativa do equivalente
certo que aparecem nas Equagdes (11) e
(12) serdo usados para escolher o me-
lhor portfélio de projetos de produgao

de petroleo.

5. Seleg¢ao do portfélio
6timo usando a teoria
do equivalente certo

Consideremos o caso de uma em-
presa ficticia denominada Beta Petroleo
S/A, uma multinacional que atua na area
de produgdo de petréleo e que possui
diversas oportunidades de investimen-
tos com as seguintes caracteristicas:

» Seis projetos hipotéticos de produ-
¢do maritima de petrdleo localizados
na bacia de Campos.

* Os volumes de hidrocarbonetos fo-
ram determinados pela interpretacdo
de dados sismicos e confirmados por
pogos pioneiros de avaliagdo e tes-
tes de formagao.

* A vida operacional varia entre 11 a
22 anos, o que ¢ padrdo para a indus-
tria de E&P de petrdleo atuando nes-
sa bacia maritima.

Inicialmente, foram realizadas ana-
lises econdmicas nesse conjunto de pro-
jetos de modo a estimar o VPL e o risco,
usando, tanto o desvio-padrdo, como o
semidesvio-padrao. Os resultados que
se encontram na Tabela 2 foram obtidos
usando-se a ferramenta de simulagao de
Monte Carlo.

Como pode ver visto na Tabela 2,
0s projetos da empresa possuem carac-
teristicas bastante distintas em termos
de VPL, risco (tanto em termos de des-
vio-padrdo, como de semidesvio-padrao)
e investimento.
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Para a escolha do portfélio, uma
consideracdo importante ¢ que a empre-
sa nao deseja alocar mais que 70% do
seu orcamento (US$ 1,12 bilhdo) no de-
senvolvimento dos novos projetos. Ha
outras variaveis que devem ser conside-
radas, tais como restri¢des de fluxo de
caixa, de produgdo de 6leo e de agua,
entre outras restrigdes. Entretanto, com
a intengdo de simplificar o modelo, sera
considerada, apenas, a restri¢ao de in-
vestimento:

n

Dox LS (13)
i=1

onde x, € o nivel de participagdo no pro-
jeto i, [(2) € o investimento em fungdo
do tempo de cada projeto ¢ I'(1) ¢ a
restri¢do de investimento em fungdo do
tempo da empresa.

Uma variavel importante do mode-
lo de otimizagdo ¢ estimada por meio da
correlagdo entre os VPLs de cada par de
projetos de producdo de petrdleo, mas a
estimativa dessas correlagdes esta fora
do escopo desse trabalho. Por isso, va-
mos assumir que a correlagdo entre os
projetos sejaigual a 0,70, ou seja, hd uma
chance de 70% de que cada par de proje-
tos tenha VPLs cujos valores se movi-
mentam na mesma direcdo ao longo do
tempo.

Nesse modelo de selecdo de
portfolios, sera considerado que a prin-

cipal flexibilidade do tomador de deci-
sdo consiste na escolha do nivel de par-
ticipagdo em cada um dos projetos que
compde o portfolio da empresa e que este
se encontra entre 0% a 100%. Na Tabela
3, encontram-se os resultados dos valo-
res 6timos dos niveis de participacdo que
foram obtidos apds a realizacdo da oti-
mizagdo utilizando-se algoritmos genéti-
COS.

A Tabela 3 apresenta 19 portfolios
gerados e cada um deles possui diferen-
tes composi¢des, em termos de niveis
de participacdo de cada um dos proje-
tos, bem como em termos de VPLs e ris-
co (desvio-padro ou de semidesvio-pa-
drao). De maneira geral, as tendéncias
mostram que na medida em que se au-
menta a constru¢ao de um portfélio com
maior VPL, o risco tende a aumentar. Por-
tanto, a escolha do melhor portfélio ndo
¢ simples, uma vez que, se o tomador de
decisdo buscar aumentar muito o retor-
no implicara elevar, excessivamente, o
risco. Logo a escolha deve considerar
variaveis como: nivel de risco do portfo-
lio, tolerancia ao risco da empresa e ni-
vel de aversdo ao risco do tomador de
decisdo. Para isto, podem ser utilizadas
as Equacdes (11) e (12) para a estimativa
do equivalente certo.

A estimativa da tolerancia ao risco
ndo ¢ simples, uma vez que depende de
caracteristicas de cada tomador de deci-
s30, bem como do tamanho da empresa.
Um trabalho empirico de Walls (1995)

estimou que o coeficiente de aversdo ao
risco das empresas de petroleo se situa-
va, naquela data, em torno de 25% do
orgamento para exploragdo de petrdleo.

No entanto, a fase de produgao ain-
da carece de uma pesquisa empirica para
encontrar a tolerancia ao risco dos to-
madores de decisdo, pois os montantes
financeiros sujeitos a incerteza apresen-
tam magnitudes distintas. Em virtude
disso, nesse trabalho, sera considerado
que a tolerancia ao risco se encontra em
torno de 25% do orgamento das empre-
sas para investimento em novos proje-
tos. Os resultados se encontram na Ta-
bela 4.

Na Tabela 4, encontram-se 19
portfolios, sendo que, para cada um de-
les, foram estimados o VPL, o risco me-
dido pelo desvio-padrdao do VPL e pelo
semidesvio-padrao do VPL.

Uma vez que as informagdes dis-
poniveis referentes a tolerancia ao risco
sdo escassas, na fase de produgao, va-
mos realizar uma analise de sensibilida-
de do EC, em relagédo a esses dois indica-
dores. No caso da estimativa do EC,
usando-se o desvio-padrao como medi-
da de risco, foram considerados dois va-
lores para a tolerancia ao risco: US$ 300
milhdes e US$ 350 milhdes. Ja, para o caso
de estimativa da fun¢do de utilidade,
usando-se o semidesvio-padrio, deve-
mos considerar dois pardmetros: a to-
lerancia ao risco, considerando-se o
desvio-padrdo como medida de risco

Tabela 2 - Resultado do VPL e risco das oportunidades de investimento nos diferentes portfélios de projetos da Beta Petréleo S/A.

VPL Risco (Milhdes US$) Investimento
Projetos
(Milh6es US$) Desvio-padrao Semidesvio-padrao (Milhoes US$)
Projeto 01 335,35 366,10 257,84 400
Projeto 02 356,25 260,73 184,31 150
Projeto 03 93,40 178,26 125,95 100
Projeto 04 364,92 313,82 221,50 350
Projeto 05 463,48 361,61 255,05 450
Projeto 06 181,33 212,04 149,95 150
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Tabela 3 - Resultados dos niveis de participagdo obtidos para os diferentes projetos.

Retorno Risco Risco (Semi- Nivel de participagio
Portfélio | (Milhdes |(Desvio-padrao)| desvio-padrao)
Uss$) (Milhdes US$) | (Milhdes US$) | Proj1 | Proj2 | Proj3 | Proj4 | Proj5 | Proj6
A1 100 69,23 48,89 0% 16% 0% 3% 8% 0%
A2 150 103,84 73,33 0% 23% 0% 4% 1% 0%
A3 200 138,45 97,78 0% 31% 0% 5% 15% 0%
A4 250 173,06 122,22 0% 39% 0% 7% 19% 0%
A5 300 207,68 146,67 0% 47% 0% 8% 23% 0%
A6 350 242,29 171,11 0% 54% 0% 9% 27% 0%
A7 400 276,90 195,56 0% 62% 0% 1% | 30% 0%
A8 450 311,51 220,00 0% 70% 0% 12% | 34% 0%
A9 500 346,13 244,45 0% 78% 0% 13% | 38% 0%
A10 550 380,74 268,89 0% 85% 0% 14% | 42% 0%
A11 600 415,35 293,34 0% 93% 0% 16% | 46% 0%
A12 650 449,97 317,78 0% | 100% | 0% 17% | 50% 0%
A13 700 484,88 342,41 0% | 100% | 0% 22% | 57% 0%
A14 750 520,14 367,28 0% | 100% | 0% 27% | 64% 0%
A15 800 555,69 392,35 0% | 100% | 0% 31% | 71% 0%
A16 850 591,47 417,60 0% | 100% | 0% 36% | 78% 0%
A17 900 627,45 442,98 0% | 100% | 0% 41% | 85% 0%
A18 950 663,60 468,48 0% | 100% | 0% 45% | 92% 0%
A19 1000 699,88 494,07 0% | 100% | 0% 50% | 100% | 0%

(US$ 750 e US$ 900 milhdes) e a toleran-
cia ao risco considerando-se o semides-
vio-padrao (US$ 500 e US$ 600 milhdes).
Os resultados encontram-se na Figura 3.

No caso da escolha recair no des-
vio-padrdo como medida de risco, a pre-
feréncia depende da tolerancia ao risco
do tomador de decisdes. Se a tolerancia
ao risco for de US$ 300 milhdes, a esco-
lha deve ser o portfolio A12, enquanto
que, se a tolerancia ao risco for de
USS$ 350 milhdes, a escolha deve ser pelo
portfolio A13. Isto mostra que, ao se au-
mentar o valor da tolerancia ao risco, o

valor do equivalente-certo, sistematica-
mente, tende a aumentar também em to-
dos os casos. Um comportamento seme-
lhante se verifica no caso em que a esti-
mativa do equivalente-certo € obtida por
meio do semidesvio-padrdo. No entan-
to, observa-se que ndo se pode compa-
rar os valores de dois equivalentes-cer-
to obtidos a partir do desvio-padrao e
do semidesvio-padrao.

Os resultados obtidos para a sele-
¢o de portfolios a partir da aplicagdo da
teoria do equivalente-certo sdo coeren-
tes com a hipodtese de aversdo ao risco.

No caso de portfolios com baixo VPL e
baixos riscos, o valor do equivalente-
certo € baixo, em virtude da tolerancia ao
risco do tomador de decisdo, o qual bus-
ca obter maior retorno. Ja, no caso de
portfélios com altos retornos, os altos
riscos fazem com que o equivalente-cer-
to seja baixo, em virtude do valor finito
da tolerancia ao risco do tomador de de-
cisdes. Dessa forma, havera uma combi-
nagdo de retorno e risco, que maximiza o
equivalente-certo e sera exatamente essa
combinacdo que se busca na sele¢do do
melhor portfolio.
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6. Conclusoes

Tabela 4 - Resultados para retorno, riscos e EC dos portfélios.

Nesse artigo, foi discutido o pro- Retorno Considerando o |Considerando o semi-
blema da seleqéo do melhor por’tf()lio Portfélio (US$ desvio.padréo desvio.padrﬁo
entre aqueles que constituem a fronteira milhées)
eficiente. No caso em que o tomador de EC (1) EC (2) EC (1) EC (2)
decisdo seja diversiﬁcado, a escolha ¢ A1 100 92,01 93’15 88,83 90,69
simples: selecionar o portfélio com mai-
or retorno, independentemente do nivel A2 130 132,03 134,60 124,87 129,06
de risco. No entanto, no caso em que o A3 200 168.05 172 62 155 32 162.77
tomador de decisdo ndo seja diversifica- i ! ! i
do (caso mais comum quando esse to- A4 250 200,08 207,21 180,19 191,82
mador de decisdo se refere a uma empre-
sa e que nem sempre ocorre diversifica- AS 300 228,12 238,39 199.47 216,23
¢do, como ¢ o caso de uma empresa inte- A6 350 252,16 266,14 213,17 235,97
grada de petroleo), a selecdo do melhor
portfolio pode ser feita através da maxi- A7 400 272,21 290,47 221,28 251,07
mizagao do equivalente-certo. A8 450 288,27 | 311,37 | 223,81 261,51

A escolha da medida de risco A9 500 300,33 | 32885 | 22075 | 267,29
(desvio-padrdo ou semidesvio-padrio)
possui forte impacto sobre o processo A10 550 308,40 342,91 212,11 268,43
de escolha do portfolio 6timo. No caso A1 600 312 47 353 55 197 88 26490
da utiliza¢do do desvio-padrio, a esco- ! i i i
lha seria pelo portfolio A12 ou A13, e A12 650 312,54 360,75 178,06 256,72
isto vai depender do nivel de toleranc1.a A3 700 308.16 36414 152.04 243,37
ao risco. No caso do emprego do semi-
desvio-padrio, a escolha seria entre os A4 750 299.10 363,51 119,49 224,58
portfélios A8 e A10, dependendo, nova-
mente, dos niveis de tolerdncia ao risco A15 800 285,36 358,88 80,40 200,33
associados ao desvio e ao semidesvio- A16 850 266,94 350,23 3477 170,64
padrao. Esse modelo de selegdo de por-
tfélios pode ser usado para complemen- A17 900 243,84 337,57 -17,39 135,51
tar os resultados da teoria da fronteira A18 950 216.06 320.91 -76.10 94.92
eficiente, de modo a fornecer informa- i i . i
¢des quantitativas mais precisas para A19 1000 183,60 300,23 -141,34 48,89
auxiliar no processo decisorio.

1 [Fr=soowimses Uss e

350 | n® """ e, 350 | [® R =350 MilhGes US$ R

gz 300 1 est ., ’ & 300 AR "
%250— ". '.. %250- ’=° ‘.
Q200 4 ) E 200 ) ® .
€ 150 . ’ £ 150 ’
(] Q ]
g 1004 o & 100 {

50 50

"o : 0 s 2 ' ; " -

Portfélio a ser selecionado

(a)

Portfélio a ser selecionado
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Figura 3 - Graficos dos equivalentes certo para os portfélios utilizando (a) o desvio-padrdo e o (b) semidesvio-padrdo como métrica

de risco.
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