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O objetivo deste artigo é apresentar uma metodologia para otimização de portfólios de investimento em distribuição de energia elétrica agregando a Teoria de Portfólios numa abordagem de Opções Reais permitindo a análise conjunta de investimentos de distribuição, considerando a interdependência de projetos e considerando as incertezas que mais impactam o retorno do investimento e o risco associado.
1. Introdução

O objetivo deste artigo é apresentar uma visão geral de uma metodologia para análise conjunta de investimentos de distribuição, considerando a interdependência de projetos e incorporando as correlações e interações entre as variáveis aleatórias que mais impactam o retorno do investimento e o risco associado. 
A modelagem de incertezas nos fluxos de caixa e a incorporação de estratégias gerenciais para redirecionamento dos projetos já foi objeto de projetos anteriores realizados em conjunto com a Escelsa utilizando a Teoria das Opções Reais, uma metodologia para avaliação de projetos de investimento baseada na teoria das opções financeiras, que incorpora incertezas e a possibilidade de mudanças de direção ao longo do desenvolvimento do projeto. A técnica de análise de opções complementa a metodologia tradicional de mínimo custo, incorporando aspectos de incerteza e da dinâmica da tomada de decisões ao processo de estabelecimento de uma ordem de mérito dos projetos sob a ótica do custo/benefício.
Nos projetos anteriores, as estratégias de redirecionamento dos projetos eram avaliadas de forma independente, não vislumbrando o impacto de um projeto em outro projeto de investimento. Neste trabalho são analisadas possíveis complementaridades ou substituições entre os projetos, avaliando de forma conjunta os riscos e retornos associados a cada mudança de direção ao longo da vida destes projetos.
O restante do artigo foi organizado em quatro seções. O ítem dois aborda o problema de otimização de ativos financeiros. No ítem três a metodologia para otimização de portfólios é apresentada, utilizando um caso real. A seção quatro apresenta as principais conclusões.

2. Otimização de Portfólios de Ativos Financeiros
O desenvolvimento de modelos de otimização de portfólios originou-se na área econômico-financeira e é profundamente abordada por autores como Markowitz (1952), Fama (1972) e Luenberger (1998). O modelo clássico para avaliação e seleção de portfolios de ativos financeiros consiste de três passos:

· estimativa do valor esperado da futura taxa de retorno de cada ativo financeiro candidato ao portfólio e do seu risco utilizando informações históricas;

· seleção de ativos para compor o melhor portfolio sob a perspectiva do investidor; e
· alocação dos recursos financeiros dos investidores entre os ativos financeiros selecionados.

Tais modelos são utilizados para auxiliar na determinação da carteira de ativos financeiros que apresente a melhor relação risco versus retorno sob o ponto de vista de um investidor. 
O retorno pode ser entendido como a apreciação de capital ao final do horizonte de investimento e é medido pelo seu valor esperado. Infelizmente, existem incertezas associadas ao retorno que efetivamente será obtido ao final do período de investimento e a medida numérica desta incerteza pode ser chamada de risco. Assim, o termo risco, usualmente empregado em operações financeiras está associado com a probabilidade de se ganhar abaixo do esperado. O risco do investimento é definido a partir da distribuição probabilística dos retornos, desde que esta inclua todos os eventos possíveis. Como medida de risco normalmente utiliza-se o desvio-padrão (ou variância) do retorno.
O problema de mensuração e controle do risco financeiro tem motivado pesquisadores a buscar indicadores capazes de quantificar o risco de uma decisão. Markovitz (1952) que apresentou o modelo média-variância com o objetivo de otimizar o portfólio de forma a minimizar o risco total da aplicação para um dado nível de retorno requerido pelo investidor, ou maximizar o nível de retorno esperado do portfólio associado a um dado nível de risco. 
A principal inovação proposta por Markovitz foi a interpretação do retorno de uma carteira como uma variável aleatória cujo risco é avaliado por meio de sua variância, isto é, do segundo momento da distribuição. O principal incentivo para a aplicação  deste modelo é a redução do risco a que o investidor está exposto, através da diversificação ou balanceamento da carteira, pois carteiras que contêm ativos negativamente correlacionados possuem variância inferior à soma das variâncias individuais.
Um problema desta abordagem é que a variância do retorno de uma carteira apresenta propriedades indesejáveis como a inadequação para avaliar situações de perdas extremas, situadas nas caudas da distribuição de probabilidade. 
Para superar essas deficiências, foram propostas métricas alternativas, como o Valor em Risco, (Value at Risk, ou VAR), definido como o mínimo retorno esperado para um dado nível de confiança. Sua simplicidade em integrar o risco total de uma empresa utilizando um único número o tornaria um padrão de mercado no final da década de noventa. A grande deficiência do conceito de VaR é que o risco é um conceito multidimensional, logo a integração do risco total de uma instituição em uma única medida numérica requer simplificações.
O método Monte Carlo Estruturado é o método de cálculo do Valor em risco mais eficiente, possibilitando a captura de vários riscos, inclusive os de volatilidade, os não lineares e até mesmo os de modelo. Neste método os cenários futuros das variáveis-objeto aleatórias são gerados através de sorteios aleatórios a partir de seus processos estocásticos. O procedimento básico aplicado é simular repetidamente um processo estocástico para as variáveis de interesse de forma a cobrir grande quantidade das situações possíveis. Tais simulações recriam a distribuição do valor da carteira.
Com a evolução da compreensão dos eventos relacionados à distribuição do retorno dos ativos, surgiu uma nova medida de risco, utilizando em sua estrutura, informações sobre eventos que ocorrem nas caudas das distribuições de probabilidades. Esta medida, denominada VaR Condicional (CVaR) tem se destacado na literatura mais recente a respeito de risco e quando empregada na composição de portfólios conduz a modelos lineares de grandes dimensões.
2. O processo de Otimização de projetos
Os estudos de gerenciamento de portfólio, aplicados ao campo de gerenciamento de projetos, têm evoluído nos últimos anos e suas aplicações têm sido cada vez mais incorporadas nas empresas. A gestão de portfólio integra o processo de gerenciamento de projetos e é definida Project Management Institute (PMI 2000) como o gerenciamento de projetos e/ou programas de forma sistêmica. 
O gerenciamento de portfólio é um processo dinâmico cujos principais objetivos são a otimização, o balanceamento e o alinhamento estratégico. O gerenciamento de portfólio contribui para a sustentação das vantagens competitivas das organizações, propondo procedimentos para um exame detalhado das dimensões estratégicas que devem nortear o balanceamento da carteira e permitindo a adequada priorização dos projetos, bem como a criação de mecanismos de controle e descarte de projetos. O processo de gerenciamento de portfólio engloba três fases: considerações estratégicas; avaliação individual de projetos e seleção da carteira.
A solução de portfólios financeiros é um problema de programação matemática cujo objetivo usualmente é maximizar o retorno esperado e a principal restrição é o montante de capital disponível para investimento. O problema de seleção de projetos de investimentos em ativos reais é mais complexo que a abordagem de ativos financeiros, pois além de sua grande diversificação os projetos possuem um ciclo de vida longo, não possuem liquidez e também não existem séries históricas da evolução de seus retornos e riscos.

O retorno de um projeto depende da evolução de variáveis que integram os fluxos de caixa anuais do mesmo, como tarifas, demandas, taxas de desconto, custos operacionais e impostos. Ademais estes fluxos são incertos, portanto o retorno é uma variável aleatória representada por uma função de distribuição de probabilidades, com uma média e uma variância. Ross, Wsterfield e Jaffe. (2004), e Brealey, Myers e Allen (2005) sugerem como indicadores do retorno dos projetos o valor presente líquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

O problema de otimização de portfólio pode ser visto como a divisão ótima de um total de recursos disponíveis em diferentes segmentos, de forma a obter a máxima utilidade total. Basicamente, a metodologia adotada para execução da otimização de portfólios é baseada na maximização do retorno, exercida através do VPL do portfólio e/ou na minimização do risco, analisando-se o desvio padrão do VPL. Também é desejável que o processo de otimização resulte em portfólios que atendam metas corporativas anuais tais como níveis de produção ou restrições orçamentárias.
Na Imagem 1 o processo de otimização de portfólios implementado é detalhado, exibindo o fluxo de informações envolvido em cada uma de suas três etapas de cálculo.
Imagem 1 Processo de Otimização de Portfólios
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2.1 Cálculo das Opções Reais
Lima (2004) observa que o processo decisório contemporâneo possui quatro características importantes: a aversão ao risco das corporações, a irreversibilidade, ao menos parcial, dos investimentos, a incerteza sobre a dinâmica temporal do fluxo de caixa dos projetos e a necessidade de se dispor de opções reais para ajustar as decisões às velozes alterações de cenários, por exemplo através da expansão, contração, adiamento ou antecipação de investimentos de acordo com a evolução do mercado. 
Além das métricas tradicionais do Fluxo de Caixa Descontado serem estáticas, não permitindo o manuseio de opções, na análise de investimentos sob incerteza e com algum grau de irreversibilidade, estes indicadores expressam regras de decisão que podem fornecer resultados não compatíveis com as modernas práticas de mercado. Conforme demostrado por autores como McDonald e Siegel (1994), Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996), dentre outros, existindo a possibilidade de adiar um investimento, a Teoria de Opções Reais apresenta uma nova regra de decisão que conduz a um Valor Presente Líquido crítico, a partir do qual é viável investir, geralmente bem maior que o VPL tradicional.

Dentro desse contexto, projetos de investimento com múltiplos estágios podem ser modelados por opções reais compostas. Este processo de cálculo será descrito através de um exemplo real incorporando opções de investimento seqüenciais referente à construção de duas subestações, investindo R$1,008 milhões no ano zero; R$12,703 milhões no ano 1 e R$9,679 milhões no ano 2. 
O cálculo do fluxo de caixa descontado utilizando uma taxa de desconto de 13,02% resultou num VPL positivo de R$3,255 milhões indicando que o investimento é viável. O valor presente de operação do sistema é R$ 21,440 milhões.

Na avaliação da opção do investimento foi adotado o modelo desenvolvido por Cox, Ross & Rubinstein (1979) para resolução de uma opção americana de compra. Também foi utilizado o método dos valores médios para a aceleração da convergência da árvore binomial, conforme apresentada no trabalho de Baidya e Castro (2001), calculado-se a média entre os resultados obtidos com n estágios e n+1 estágios, explorando a vantagem da regra de convergência oscilatória. As equações do modelo binomial são:
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Onde:

T = prazo de expiração da opção em anos

N = quantidade de estágios da árvore

r = taxa de juros anual (capitalização contínua)

( = volatilidade anual do preço do ativo-objeto 

      (desvio-padrão anual da taxa contínua de retorno do projeto)

b = taxa de dividendos
p = probabilidade do movimento ascendente

q = probabilidade do movimento descendente
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 = taxa de crescimento do crescimento ascendente
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 = taxa de crescimento do movimento descendente

O processo de avaliação de uma opção utilizando a abordagem binomial inicia com a construção de uma árvore de eventos, que mostra a evolução dos valores do projeto em cada estágio da sua vida, iniciando pelo valor presente obtido na avaliação tradicional. Essa árvore foi construída com um procedimento muito simples e prático. Inicialmente, o valor presente do projeto foi introduzido no Step 0. Os demais elementos da primeira linha são calculados multiplicando o elemento anterior por 
[image: image9.wmf]u

. Cada elemento restante é obtido multiplicando o elemento da coluna anterior e linha anterior por d .

	Estágios da Árvore
	4
	Tamanho do Intervalo de tempo (dt)
	1,000

	Expiração (anos)
	4
	Taxa de crescimento ativo-objeto (u)
	1,0625

	Volatilidade
	 
	6,06%
	Taxa de redução  ativo-objeto (d)
	0,9412

	VP de Operação do ativo-objeto
	 21,440 
	Probabilidade de risco-neutro (p)
	 0,9947 

	Taxa Livre de Risco
	6,00%
	
	
	
	

	Taxa de Dividendos
	0,00%
	
	
	
	


	Árvore Binomial de Eventos do Ativo Subjacente
	 

	Step 0
	Step 1
	Step 2
	Step 3
	Step 4

	21,440 
	22,780 
	24,203 
	25,715 
	27,321 

	 
	20,180 
	21,440 
	22,780 
	24,203 

	 
	 
	18,993 
	20,180 
	21,440 

	 
	 
	 
	17,876 
	18,993 

	 
	 
	 
	 
	16,825 


A partir de uma análise “backward” sobre a árvore de decisões, é possível determinar o valor da opção de investir em cada etapa do projeto. Como o projeto envolve um investimento de múltiplos estágios, será modelado como uma opção composta onde: um investimento de R$1,008 milhão cria o direito de investir R$12,703 milhões no prazo de um ano para complementar a construção de uma subestação, e o exercício desta opção cria a opção de investir R$9,679 milhões para construir outra subestação até o ano 4. Investir R$12,703 milhões no ano 4 equivale a um valor presente de R$11,240 milhões e investir R$9,679 milhões no ano 4 equivale a um valor presente de R$5,932 milhões.

	 
	 
	Opção 1
	Opção 2

	Estágios da Árvore
	4
	 

	Expiração (anos)
	1
	4

	Volatilidade
	 
	6,06%
	 

	VP de Operação do ativo-objeto
	 21,440 
	 

	Taxa Livre de Risco
	6,00%
	 

	Taxa de Dividendos
	0,00%
	 

	VP Investimento
	 
	 11,240 
	5,932

	VP Investimento Inicial
	 1,008 
	 

	VPL Tradicional
	 
	 3,255 
	


Serão construídas várias árvores de decisão, iniciando pela árvore correspondente à última etapa, ou seja, à decisão de construir a última subestação.
A avaliação tem início na última coluna da árvore. A opção de investimento em uma fase do empreendimento pode ser interpretada como uma opção de compra americana em que o preço de exercício X é equivalente ao valor do investimento de R$9,679 milhões a ser feito no ano 4, cujo valor presente é R$5,932 milhões. Uma opção americana pode ser exercida a qualquer momento dentro do seu período de validade, ou seja, em qualquer data, inclusive até a sua data de expiração. Assim, para cada célula da última coluna, a opção é avaliada da seguinte maneira:

V OR   MaxV - X ;0
onde :

V OR   = Valor da Opção Real

V = VP da árvore de eventos

X = preço de exercício da opção 2, ou seja, o valor do investimento desta etapa.

Ou seja, quando o valor presente do projeto calculado no nó correspondente da árvore de eventos for maior que o valor investido, a opção deve ser exercida e seu valor é V – X. Caso contrário, a opção não deve ser exercida e seu valor é zero.

Por exemplo, na primeira célula do step 4:

V OR = Max[V-X; 0] 

V OR = Max[27,.321 – 5,932; 0] = 21,389

E na segunda célula do step 4:

V OR = Max[24,203 – 5,932; 0] = 18,270

Cada célula do step anterior é avaliada pela equação de Bellman:

V OR  MaxV - X ; Valor de Continuação
O valor de continuação do projeto é calculado atualizando os valores up e down VPu e VPd já calculados no Step anterior pela taxa livre de risco rf  :

Valor de Continuação = (p.VPu+(1-p).VPd) e-rf.dt 

Por exemplo, na primeira célula do step 3:

V OR  Max25,715 - 5,932 ; Valor de Continuação
Valor de Continuação = (p.21,389+(1-p).18,270) e-rf.dt =20,128

V OR  Max19,783 ; 20,128= 20,128

A aplicação desse processo de retropropagação permite a resolução da condição inicial, ou seja, procedendo de traz para frente desta maneira, chegamos ao instante zero, obtendo o valor presente da opção 2, igual a R$16,774 milhões.

	Árvore de Decisão da Opção 2
	 
	 
	 

	Step 0
	Step 1
	Step 2
	Step 3
	Step 4

	16,774 
	17,825 
	18,941 
	20,128 
	21.389 

	 
	15,224 
	16,179 
	17,193 
	18,270 

	 
	 
	13,731 
	14,593 
	15,508 

	 
	 
	 
	12,289 
	13,061 

	 
	 
	 
	 
	10,893 


A árvore de avaliação da opção 2 é utilizada como entrada para uma nova árvore onde será avaliada a opção de investir R$12,703 milhões para construir a primeira subestação até o ano 1, cujo valor presente é R$11,240 milhões.
Portanto, os estágios 2 a 4 dessa nova árvore são aproveitados da árvore anterior. A avaliação inicia pelo último ano da opção. Como esta opção tem prazo de 1 ano, o valor da primeira célula do step 1 é obtida pela seguinte expressão:

V OR = Max[ V-X ; 0] 

V OR = Max[17,825 – 11,240; 0] = 6,585

A segunda célula do step 1 vale:

V OR = Max[15,224 – 11,240; 0] = 3,.985

O Step 0 dessa árvore é determinado por:

V OR  MaxV - X ; Valor de Continuação
V OR 6,189
A aplicação desse processo de retropropagação permite a resolução da condição inicial, ou seja, procedendo de traz para frente desta maneira, chegamos ao instante zero, obtendo o valor presente do projeto, incorporando os efeitos das decisões tomadas para as opções 1 e 2.

	Árvore de Decisão incoporando a Opção 1 
	 
	 

	Step 0
	Step 1
	Step 2
	Step 3
	Step 4

	6,189 
	6,585 
	18,941 
	20,128 
	21,389 

	 
	3,985 
	16,179 
	17,193 
	18,270 

	 
	 
	13,.731 
	14,593 
	15,508 

	 
	 
	 
	12,289 
	13,061 

	 
	 
	 
	 
	10,893 


Subtraindo o valor de R$1,008 milhão, referente ao custo inicial do projeto, encontramos o VPL do projeto igual a R$5,181milhões. Portanto, o valor do projeto considerando a flexibilidade incorporada pelas duas opções é muito superior ao VPL de R$ 3,255 milhões, calculado sem flexibilidade, utilizando o método tradicional do fluxo de caixa descontado, indicando que as opções reais agregaram ao projeto um valor de 5,181-3,255=1,926 milhões que freqüentemente deixa de ser considerado no processo de análise de uma oportunidade de investimento.

VPL Expandido = VPL Tradicional + VPL Opções

A árvore de decisões exibida a seguir mostra as estratégias ótimas a serem aplicadas ao investimento projetado, de acordo com os diversos estados do mesmo no tempo. Essas estratégias também são determinadas por retropropagação e por isso devem ser analisadas do step 4 para o step 0. 

	Árvore Binomial de Decisão
	 
	 
	 

	Step 0
	Step 1
	Step 2
	Step 3
	Step 4

	Esperar
	Investir 11,239
	Esperar
	Esperar
	Investir 5,932

	 
	Investir 11,239
	Esperar
	Esperar
	Investir 5,932

	 
	 
	Esperar
	Esperar
	Investir 5,932

	 
	 
	 
	Esperar
	Investir 5,932

	 
	 
	 
	 
	Investir 5,932


Neste estudo de caso todas as alternativas dos steps 1 e 4 aconselham o investimento no empreendimento. 

O processo de avaliação do projeto utilizando a Teoria das Opções Reais fornece um valor presente líquido já incorporando o efeito do risco do projeto, o qual pode ser diretamente aplicado ao problema de programação matemática da otimização, descrito a seguir.
2.1 Modelagem de um problema de Otimização
O aplicativo de otimização de portfólios utiliza o solver do Excel para determinar a melhor solução possível para um problema de otimização de portfólio modelado a partir de informações fornecidas pelo usuário como a função objetivo, as variáveis de decisão e as restrições consideradas. Por exemplo, seja o seguinte problema: 
	
	VPL
	Investimento
	 
	 
	Quantidade de Projetos

	
	 R$      19.670,90 
	 R$     44.059,01 
	 
	 
	4

	
	 
	≤
	 
	 
	≤

	
	Restrição Orçamentária : 
	 R$     50.000,00 
	Restrição Total Projetos : 
	                5 

	
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	 
	 
	 
	 

	Projeto
	VPL
	Investimento
	Índice de Lucratividade (IL)
	 
	Seleção

	1
	 R$            9.068,13 
	 R$          8.734,08 
	2,04
	 
	1

	2
	 R$            3.564,12 
	 R$        23.794,27 
	1,15
	 
	0

	3
	 R$            4.792,81 
	 R$        11.883,54 
	1,40
	 
	1

	4
	 R$               629,14 
	 R$          2.000,90 
	1,31
	 
	1

	5
	 R$            5.180,82 
	 R$        21.440,49 
	1,45
	 
	1


A função objetivo representa a meta da otimização a ser realizada. Normalmente, o objetivo da otimização é maximizar ou minimizar o valor da função objetivo, uma expressão matemática que descreve o relacionamento entre as variáveis de decisão, ou o resultado de uma operação, tal como uma simulação, que utiliza as variáveis de decisão como parâmetros de entrada. No problema da otimização de portfólios, um exemplo de função objetivo é maximizar o valor do VPL total do portfólio, calculado pelo somatório do produto do VPL e da seleção de cada projeto.

Função Objetivo → 
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Uma variável de decisão é uma quantidade que o algoritmo de tomada de decisão controla. Por exemplo, no caso da otimização de portfólios, um exemplo de variável de decisão é a variável lógica 
[image: image11.wmf]i

S

 que representa a seleção de um determinado projeto. Ao processar um problema fornecido, se o valor 
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 de um projeto 
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  for igual a 1, o projeto vai participar do portfólio simulado e se for zero, o projeto não foi selecionado pelo algoritmo de otimização. Uma solução encontrada para o problema é representada pelo conjunto de valores das variáveis de decisão. No exemplo, o portfólio que representa a melhor solução foi formado pelos projetos 1, 3 4 e 5, cuja variável de seleção contém o valor 1.

Restrições do problema de otimização são opcionais. Problemas complexos podem incluir requisitos lineares e não-lineares. Restrições lineares descrevem uma relação linear entre variáveis onde o lado direito da restrição é uma constante. Se o problema de otimização possui restrição orçamentária, o total a ser investido no portfólio deve ser menor ou igual a um valor máximo, R$50 milhões no exemplo. Ou seja, o somatório do produto do investimento de cada projeto pelo parâmetro de seleção  
Restrição → 
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Outra restrição que pode ser considerada é o número de projetos do portfólio:

Restrição → 
[image: image15.wmf]ojetos

mo

NumeroMaxi

S

N

i

i

Pr

1

£

å

=


A análise de portfólios viáveis é um problema de programação matemática
A solução encontrada para problema exemplo fornece um portfólio com retorno igual a R$19,7 milhões para um investimento de R$44 milhões.
3. Conclusões

A metodologia apresentada nesse trabalho para otimização de portfólios de projetos de investimento é baseada na combinação de ferramentas distintas agregando a Teoria de Portfólios numa abordagem de Opções Reais. 
Além de fornecer o tratamento da incerteza e a incorporação das flexibilidades gerenciais do processo, o tratamento da interdependência de projetos pode ser conduzido através da aplicação de opções compostas e, portanto, o processo de avaliação do projeto utilizando a Teoria das Opções Reais fornece um valor presente líquido já incorporando o efeito do risco do projeto, o qual pode ser diretamente aplicado ao problema de programação matemática da otimização, aumentando assim a confiabilidade do processo de seleção de projetos.
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