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9 
Apêndices 

9.1. 
 Apêndice 1: Demonstração  � = EC(L) / ES(L) 

Sejam: denotar 

• f(x) a função de densidade dos retornos, 

• F(x) a função de distribuição cumulativa de x, 

• (a,b) é o domínio dos possíveis retornos (mínimo e máximo), e, 

• L é o retorno limite. 

Assim, a função Omega é dada pela expressão (1-1): 

[ ]

�

� −
= L 

a 

b 

L 

F(x)dx 

dx F(x)1 
�(L) .       (1-1) 

Adicionalmente, destacam-se as equações (1-2) e (1-3): 

0x.0f(x)dx xxF(x)lim
a 

a ax
=== �→

,         (1-2) 

01)(1x f(x)dx 1x F(x))-x(1lim
b 

a bx
=−=�

�
�

�
�
� −= �→

.        (1-3) 

 

Agora, integre-se a expressão d[x(1-F(x))] no intervalo (L,b): 

[ ] ��� −+−=−
b 

L 

b 

L 

b 

L 
F(x))xd(1F(x))dx(1F(x))x(1d  

           � �� −+−=
b 

L 

b 

L 

b 

L 
dF(x)xd(1)F(x))dx(1  

           � �−−=
b 

L 

b 

L 
dF(x)F(x))dx(1 .        (1-4) 

Mas também [ ]� −
b 

L 
F(x))x(1d , pode-se escrever como: 

[ ] F(x))-x(1lim-F(x))-x(1lim|F(x))x(1 F(x))x(1d
Lxbx

b
L

b 

L →→
=−=−� , e segundo (1-3): 

[ ] F(L))--L(1F(L))-L(1-0 F(x))x(1d
b 

L 
==−� .        (1-5) 

Igualando as equações (1-4) e (1-5), tem-se: 
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F(L))L(1xdF(x)F(x))dx(1
b 

L 

b 

L 
−−=−− �� . 

Rearranjando esta última expressão: 

��� +−=−
b 

L 

b 

L 

b 

L 
xdF(x)f(x)dxL F(x))dx(1  

        �� +=
b 

L 

b 

L 
xf(x)dxf(x)dxL-  

        �+−−=
b 

L 
xdF(x)F(L))L(1  

        �=
b 

L 
L)f(x)dx-(x  

        �=
b 

a 
 L,0)f(x)dx-Max(x  

        [ ]L,0)-Max(xE= .         (1-6) 

A equação (1-6) representa o numerador da medida Omega. 

 

No que diz respeito do denominador, expande-se a expressão d[xF(X)] e 

se integra no domínio (a,L): 

[ ] � �� +=
L 

a 

L 

a 

L 

a 
xdF(x)F(x)dxxF(x)d .         (1-7) 

Mas também [ ]�
L 

a 
xF(x)d  pode ser escrito como: 

[ ] xF(x)limxF(x)lim|xF(X) xF(x)d
axLx

L
a

L 

a →→
−==� , e de acordo com (1-2): 

[ ] (L)FL0LF(L) xF(x)d
L 

a 
=−=� .          (1-8) 

Igualando as equações (1-7) e (1-8), tem-se: 

�� +=
L 

a 

L 

a 
xdF(x)F(x)dxLF(L) . 

Rearranjando esta última expressão: 

)xdF(x-LF(L)F(x)dx 
L 

a 

L 

a �� =  

  ��=
L 

a 

L 

a 
xf(x)dx-f(x)dxL  

  �=
L 

a 
x)f(x)dx-(L  

  �=
b 

a 
x,0)f(x)dx-Max(L  

  [ ]x,0)Max(LE −= .          (1-9) 

A equação (1-9) representa o denominador da medida Omega. 
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Portanto, a função Omega, pode-se representar como a expressão (1-10): 

[ ] [ ]
[ ] ES(L)

EC(L)
x,0)Max(LE
L,0)Max(xE

F(x)dx 

dx  F(x)1
  �(L)

L 

a 

b 

L =
−
−=

−
=

�

�
,     (1-10) 

onde EC(L) é o Expected Chance (Ganho Médio Esperado) e ES(L) é o 

Expected Shortfall (Perda Média Esperada). 
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9.2. 
Apêndice 2: Propriedades da medida Omega (�) derivadas da 
definição �(L) = EC(L) / ES(L) 

 

A partir da definição de Omega, expressa na Equação (24), como sendo a 

relação entre o Ganho Médio Esperado (Expected Chance) e a Perda Média 

Esperada (Expected Shortfall), deduzem-se algumas propriedades para esta 

medida de performance partindo da definição das propriedades de medidas de 

risco coerentes, que o Expected Shortfall satisfaz, e que constitui o denominador 

da medida Omega. 

Seja X, uma variável aleatória que representa uma distribuição de retornos, 

�(L) = ECX(L) / ESX(L), onde ECX(L) é o Expected Chance de X, e, ESX(L) é o 

Expected Shortfall de X, sempre em função do Limite “L” escolhido. De acordo 

com a Equação (24), tais medidas se definem como: 

ESX(L) = E[Max(L – X; 0)] ,    (2-1) 

ECX(L) = E[Max(X – L; 0)] .    (2-2) 

As Equações (2-1) e (2-2) têm a forma gráfica que é exibida nas Figuras 

(2-1) e (2-2). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2-1 - Gráfico da Função ECx(L) 
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E
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ax
(X
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Figura 2-2 - Gráfico da Função ESx(L) 

 

Pela desigualdade de Jensen, se X é variável aleatória (v.a.) e f(X) é uma 

função linear de X, como são ECX(L) e ESX(L), então 

E[f(X)] = f(E[X]). 

Dessa forma: 

ECX(L) = E[Max(X – L; 0)] = Max(E[X] – L; 0), sempre que L�X<� , 

ESX(L) = E[Max(L – X; 0)] = Max(L – E[X]; 0), sempre que -�<X<L . 

ESX(L) apresenta um comportamento similar à de uma opção de venda na 

expiração, enquanto que ECX(L) é similar a uma opção de compra também na 

expiração. 

A partir das definições e o entendimento do comportamento das funções 

ECX(L) e ESX(L), deduz-se algumas propriedades para Omega utilizando a 

definição de medida de risco coerente do ESX(L). A dedução se realiza para 

cada uma das propriedades descritas por Artzner (1999). 

I) Primeira propriedade: Alocação: Risk(X+c)=Risk(X)-c, ∀ c>0. 

Fazendo a demonstração para o ESX(L), sendo X uma v.a., e, L e c 

constantes positivas, tem-se: 

ESX+c(L) = E[Max(L – (X+c); 0)] = Max(L – E[X+c | X+c<L]; 0)  

= Max(L-c – E[X] | X+c<L; 0) .         (2-3) 

X

E
S

 =
 m

ax
(L

-X
;0

)

L

X>L
ES=0

X<L
ES=L-X
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Pela definição em (2-3), sendo X+c < L, a expressão (2-3) daria L-c-E[X]. A 

partir deste resultado, obtém-se: 

ESX+c(L) = L-c–E[X] = L-E[X]–c = Max(L-E[X] ;0)–c = E[Max(L–X; 0)]–c 

ESX+c(L) = ESX(L) – c .           (2-4) 

Então, ESX(L) satisfaz a primeira propriedade, como era esperado. 

Agora, analisa-se o que acontece com ECX(L), quando existe a alocação 

em renda fixa: 

ECX+c(L) = E[Max(X+c – L; 0)] = Max(E[X+c | X+c>L] – L; 0) 

= Max(E[X]+c – L | X+c>L; 0) .           (2-5) 

Pela definição em (2-5), sendo X+c > L, a expressão (2-5) daria E[X]+c-L. 

A partir deste resultado, obtém-se: 

ECX+c(L) = E[X]+c–L = E[X]–L+c = Max(E[X]-L;0)+c = E[Max(X–L; 0)]+c 

ECX+c(L) = ECX(L) + c .            (2-6) 

Pelas equações (2-4) e (2-6) observa-se que a alocação de renda fixa “c” 

faz diminuir o risco (ES) da carteira em c unidades, enquanto que com o ganho 

acontece todo o contrário (cresce nessa quantidade). 

Assim, a medida �X+c(L) = ECX+c(L) / ESX+c(L) é sempre maior do que a 

medida �X(L) = ECX(L) / ESX(L), visto que ECX+c(L)>ECX(L) e ESX+c(L)<ESX(L). 

 

II) Segunda propriedade: Subaditividade:.Risk(X+Y) � Risk(X)+Risk(Y). 

Seja xi, yi componentes das v.a. X e Y respectivamente, com i�{1,2,...,M}, 

de tal forma que x1<x2<...<xM e y1<y2<...<yM , onde M é o número total de 

observações em ambas as distribuições. Por outro lado, LX e LY são os retornos 

limite das distribuições X e Y respectivamente, e “m” é a quantidade de 

observações que ficam à esquerda do LX ou do LY (considera-se que os limites 

LX e LY dividem as distribuições X e Y nas mesmas proporções). 

Dadas as considerações prévias, analisa-se o Expected Shortfall: 

ESX(LX) = E[Max(LX–X; 0)] 

              = 
M

x

M
mL

M

0)xL(
m

1i
i

X

m

1i

M

1mj
iX �� �

== += −=
+−

 .       (2-7) 
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De maneira análoga: 

M

y

M
mL

)L(ES

m

1i
i

Y
YY

�
=−= ,          (2-8) 

M

y

M

x

M
)LL(m

M

)yx(

M
mL

)L(ES

m

1i
i

m

1i
i

YX

m

1i
ii

YX
YXYX

���
===+

++ −−
+

=
+

−= .     (2-9) 

De acordo com as equações (2-7), (2-8) e (2-9): 

ESX+Y(LX+Y) � ESX(LX) + ESY(LY). 

Desta maneira se comprova a propriedade de subaditividade para o ES. 

Agora, faz-se uma análise similar com o Expected Chance: 

ECX(LX) = E[Max(X-LX; 0)] 

              = 
M

L)mM(
M

x

M

0)Lx(
X

M

1mi
i

M

1mi

m

1j
Xi

−
−=

+− �� �
+=+= =  ,     (2-10) 

M
L)mM(

M

y
)L(EC Y

M

1i
i

YY
−

−=
�

= ,        (2-11) 

M
L)mM(

M

)yx(
)L(EC YX

m

1i
ii

YXYX
+=

++
−

−
+

=
�

 

M
)LL)(mM(

M

y

M

x
YX

m

1i
i

m

1i
i +−

−+=
��

== .     (2-12) 

De acordo com as equações (2-10), (2-11) e (2-12): 

ECX+Y(LX+Y) � ECX(LX) + ECY(LY). 

Em relação à medida Omega, deduz-se: 

M

y

M
mL

M

x

M
mL

M
L)mM(

M

y

M
L)mM(

M

x

)L(ES)L(ES
)L(EC)L(EC

m

1i
i

Y

m

1i
i
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Y

M

1i
i
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1mi
i

YYXX
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M

y

M

x

M
)LL(m

M
)LL)(mM(

M

y

M

x

m

1i
i

m

1i
i

YX

YX

M

1i
i

M

1mi
i

��

��

==

=+=

−−
+

+−
−+

=  

       
)L(ES
)L(EC

YXYX

YXYX

++

++= = �X+Y(LX+Y).     (2-13) 

A Equação (2-13) quer dizer que a relação de ganhos de X mais os ganhos 

de Y versus suas respectivas perdas, é igual do que a relação do ganho de X+Y 

versus a respectiva perda daquele conjunto (X+Y). 

 

III) Terceira propriedade: Homogeneidade: Risk(cX)=cRisk(X) , ∀ c > 0 

Seja X uma v.a., e, L e c constantes positivas, para o ES demonstra-se 

que esta propriedade é satisfeita: 

EScX(cL) = E[Max(cL – cX; 0)]  

 = E[c Max(L – X; 0)] 

 = c E[Max(L – X; 0)] 

 = c ESX(L) .         (2-14) 

No caso do EC, tem-se: 

ECcX(cL) = E[Max(cX – cL; 0)]  

 = E[c Max(X – L; 0)] 

 = c E[Max(X – L; 0)] 

 = c ECX(L) .         (2-14) 

Portanto, )L(
)L(ES
)L(EC

)L(cES
)L(cEC

)cL(ES
)cL(EC

)cL( X
X

X

X

X

cX

cX
cX Ω====Ω  .   (2-15) 

Assim, pela expressão (2-15), conclui-se que a medida Omega é igual para 

as distribuições de cX e X, com limites cL e L respectivamente. 

 

IV) Quarta propriedade: Monotonicidade: Se X<Y 	   Risk(Y) � Risk(X) 

Esta propriedade pode ser entendida melhor fazendo o gráfico de duas 

distribuições X e Y, sendo que todos os componentes da distribuição de X são 
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menores do que o componente de menor valor da distribuição de Y. Trata-se de 

duas distribuições finitas, não assimptóticas, tal como é apreciado na Figura 2-3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2-3 – Distribuições de X e Y, X<Y 

 

Na Figura 2-3, 

� xmin e ymin são os componentes com os mínimos valores das 

distribuições de X e Y respectivamente, 

� xmax e ymax são os componentes com os máximos valores das 

distribuições de X e Y respectivamente, e, 

1ro Caso:  Se xmin � L=L1 <  ymin 

ESX(L) = E[Max(L–X; 0)], e dependendo da posição do L, o valor de ESX(L) 

pode variar entre 0 e L-E[X]. Assim: 

0 � ESX(L) � L-E[X].         (2-16) 

ECX(L) = E[Max(X–L; 0)], e dependendo da posição do L, o valor de ECX(L) 

varia entre 0 e E[X]-L, de forma inversa do que o ESX(L). Isto é, quando ECX(L) = 

0, ESX(L)= L-E[X], e, quando ECX(L) = E[X]-L, ESX(L)= 0. Assim: 

E[X]-L � ECX(L) � 0.         (2-17) 

De acordo com (2-16) e (2-17), deduz-se: 

0)L(ES
L]X[E)L(EC

)L(
]X[EL)L(ES

0)L(EC

X

X
X

X

X

=
−=

≤Ω≤
−=
=

 

∞≤Ω≤ )L(0 X  .       (2-18) 

ymax ymin xmax xmin 

Distribuição de 
X 

Distribuição de 
Y 

-20 0 20 40 60 80 100 120

1010

-20 0 20 40 60 80 100 120

L=L1 L=L2 
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ESY(L) = E[Max(L–Y; 0)] = 0,         (2-19) 

porque como xmin � L <  ymin não existe nenhum yi (componente de Y) em 

que yi<L, portanto ESY(L) = 0. 

Pela desigualdade (2-16) e pela equação (2-19), comprava-se que ESX(L) 

� ESY(L), isto é cumpre a propriedade de monotonicidade. 

Por outro lado, 

ECY(L) = E[Max(Y–L; 0)] = E[Y]-L       (2-20) 

porque todos os componentes de Y são maiores a L. Assim: 

∞=−==Ω
0

L]Y[E
)L(ES
)L(EC

)L(
Y

Y
Y .       (2-21) 

Em relação ao comportamento do Omega, pela desigualdade (2-18) e pela 

equação (2-21), observa-se que, quando X<Y, existe uma maior probabilidade 

de �Y(L) ser maior do que �X(L), visto que sempre �Y(L)=�, e �X(L) pode variar 

entre zero e infinito. 

 

2do Caso:  Se ymin � L=L2 �  ymax 

ESX(L) = E[Max(L–X; 0)] = L-E[X],        (2-22) 

porque todos os componentes de X são menores que L. 

ECX(L) = E[Max(X–L; 0)] = 0,        (2-23) 

porque nenhum componente de X é maior que L. Assim: 

0
]X[EL

0
)L(ES
)L(EC

)L(
X

X
X =

−
==Ω .       (2-24) 

Por outro lado, 

ESY(L) = E[Max(L-Y; 0)], e dependendo da posição do L, o valor de ESY(L) 

pode variar entre 0 e L-E[Y]. Assim: 

0 � ESY(L) � L-E[Y].         (2-25) 

Pela Equação (2-25) o máximo valor que pode tomar ESY(L) é L-E[Y], 

quando todos os componentes de Y<L, isto é L=ymax. Assim, 

E[X] < E[Y]   (por definição) 

L-E[X] > L-E[Y] 
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ESX(L) > ESY(L).  

Portanto, neste segundo caso também se verifica a propriedade de 

monotonicidade. 

ECY(L) = E[Max(Y-L; 0)], e dependendo da posição do L, o valor de ECY(L) 

varia entre 0 e E[Y]-L, de forma inversa do que o ESY(L). Isto é, quando ECY(L) = 

0, ESY(L)= L-E[Y], e, quando ECY(L) = E[Y]-L, ESY(L)= 0. Assim: 

E[Y]-L � ECY(L) � 0.         (2-26) 

De acordo com (2-25) e (2-26), deduz-se: 

0)L(ES
L]Y[E)L(EC

)L(
]Y[EL)L(ES

0)L(EC

Y

Y
Y

Y

Y

=
−=

≤Ω≤
−=
=

 

∞≤Ω≤ )L(0 Y  .       (2-27) 

Em relação ao comportamento do Omega neste segundo caso, pela 

equação (2-24) e pela desigualdade (2-27) observa-se que, quando X<Y, �Y(L)� 

�X(L). 
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9.3. 
Apêndice 3: Cálculo de Opções Européias por Simulação 

As opções européias se caracterizam por ter uma única data para realizar 

ou não o exercício, sendo aquela data chamada de período de exercício ou de 

expiração. O procedimento para o cálculo do valor de opções européias por 

simulação é igual seja qual for o tipo. O único que vai diferenciar uma opção de 

outra é o seu valor intrínseco na expiração. Denote-se por I(ST, EX), o valor 

intrínseco, onde ST é o valor do ativo subjacente no tempo T (tempo de 

expiração da opção), que é uma variável estocástica, e EX é o preço de 

exercício. Para diferentes tipos de opções européias esse valor intrínseco, ou 

payoff da opção seria: 

a) Opção de Diferir:  I(ST, EX) = ST-EX. 

b) Opção de Abandono:  I(ST, EX) = EX-ST. 

c) Opção de Contração:  I(ST, EX) = EX-(1-c)*ST , onde c � 0,1 , é o fator 

de contração. 

d) Opção de Expansão:  I(ST, EX) = (e-1)*ST – EX, onde e>1, é o fator de 

expansão. 

O valor da opção (OP) se da através da Equação (3-1): 

EX)] ,[I(SEe  t) OP(S, T
Q
t

t)r--(T= ,        (3-1) 

sendo que [.]EQ
t  é a expectativa neutra ao risco do valor intrínseco 

condicional à informação do período inicial em t, ST é o valor do ativo subjacente 

no período de expiração, e, r é a taxa livre de risco. 

Sob estas considerações, deve-se seguir o seguinte procedimento: 

• Simulam-se uma grande quantidade de caminhos (M) a partir do valor 

inicial do ativo St. As simulações são na medida neutra ao risco e são 

feitas em intervalos de tempos discretos {t1, t2,...,tN=T}. Alguns 

processos estocásticos, como o MGB, admitem uma discretização 

exata, isto é, que a precisão numérica independe do intervalo do tempo 

adotado (independe do tamanho do “�t”). No caso do MGB, sua 

simulação neutra ao risco discreta estaria dada pela Equação (3-2): 

  St+�t = St exp[(r-�-	2 /2)�t + 	 (�t)1/2 

t+ �t],        (3-2) 

onde � é a taxa de dividendos, 	 a volatilidade e 
t~NID(0,1). O �t da 

Equação (3-2) poderia ser igual a T-t, isto é, ao estar interessado no 

valor do ativo subjacente no período de expiração, este pode ser 
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simulado em um só passo a partir do período inicial t, sem precisar 

realizar simulações intermediárias com intervalos menores. 

• Para cada caminho simulado, no tempo T decide-se se a opção será 

exercida, comparando o valor intrínseco I(ST, EX) com zero. Isto é, se o 

valor intrínseco for negativo, não deveria se exercer a opção. Então, o 

payoff no exercício é: Máximo(I(ST, EX);0). 

• O preço da opção no tempo t é a média aritmética dos diversos payoffs, 

descontados pelo ‘r’ ao período inicial t: 

M

)0, EX);Máx(I(S
 e OP(S, t) 

M

1i
T,i

r-( T-t)
�

==  ,        (3-3) 

onde ST,i é o valor do ativo subjacente no período de expiração T na 

simulação i.  

Por outro lado, é possível utilizar um procedimento alternativo para o 

cálculo do valor da opção, determinando primeiro o valor médio do ativo 

subjacente em T com a opção incluída, descontado ao período inicial t. Assim, 

somando ST,i à Equação (3-3), tem-se: 

M

), EX);SI(SMáx(S
 e][S E

M

1i
T,iT,iT,i

r-( T-t)
Tt

�
=+

+
=  ,        (3-4) 

onde, ][SE Tt
+  é o valor médio do ativo subjacente em T incluída a opção. 

][SE Tt
+  é calculado quando a expressão ST,i+I(ST,i, EX) é mais fácil de calcular do 

que I(ST,i, EX), no caso por exemplo de existirem opções de escala, tais como o 

abandono, a expansão ou a contração, situações em que o valor do projeto sofre 

uma redução ou aumento, e se optar por escolher a nova escala, aquilo viria a 

representar o novo valor do projeto (valor sem Opção + Opção), em outras 

palavras ST,i + I(ST,i, EX). No exercício de aplicação que exemplifica a 

metodologia proposta, foi utilizado este procedimento. 

Uma vez calculado ][SE Tt
+ , agora determina-se Et[ST] que é o valor médio 

do ativo subjacente em T (sem Opção), descontado ao período inicial t. Assim: 

M

S
 e] [SE

M

1i
T,i

-(T-t) r
Tt

�
== .          (3-5) 

Ao fazer a diferença de da Equação (3-5) com a Equação (3-4), obtém-se: 
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M

)0, EX);Máx(I(S
 e][SE][S E

M

1i
T,i

r-( T-t)
TtTt

�
=+ =−    

        = OP(S,t).          (3-6) 

Pela Equação (3-6), deduz-se que o valor da opção pode também ser 

calculado fazendo a diferença do valor médio do ativo subjacente com opção 

][SE Tt
+ , e o valor médio do ativo subjacente sem a opção, Et[ST]. 

Foi utilizando esta última forma (Equação (3-6)) que foram calculados os 

valores das opções reais na aplicação da metodologia, procedimento 

exemplificado na Tabela 20, e resultados exibidos na Tabela 21. 
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9.4. 
Apêndice 4: Fluxos de Caixa Esperados dos Projetos E2, E3, R1, R2 e R3 

 
Fluxos de Caixa Esperados para o Projeto E2 (em Milhões de dólares) 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018   
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10   

(a) Reservas Remanescentes   120,00 102,00 86,34 72,72 60,86 50,55 41,58 33,77 26,98 21,08   

(b) Nível de Produção  18,00 15,66 13,62 11,85 10,31 8,97 7,81 6,79 5,91 5,14   

(c) Custo Variável Operacional 11,00 11,22 11,44 11,67 11,91 12,14 12,39 12,64 12,89 13,15 13,41   

(d) Preço Petróleo 24,00 24,91 25,86 26,84 27,86 28,92 30,02 31,16 32,34 33,57 34,85   

(e) Recebimento:    (b)*(d)   448,42 404,95 365,69 330,24 298,23 269,32 243,21 219,63 198,34 179,11   

(f) Custo de Produção:  (b)*(c)+ 5  208,96 186,22 166,04 148,13 132,24 118,14 105,62 94,52 84,66 75,92   

(g) Fluxo de Caixa Total:    (e)-(f)   239,46 218,73 199,65 182,11 165,99 151,18 137,59 125,11 113,68 103,20   

(h) Partic. Lucros e Resultados (25%)  59,86 54,68 49,91 45,53 41,50 37,79 34,40 31,28 28,42 25,80   

(i) Fluxo de Caixa Líquido:   (g)-(h)   179,59 164,05 149,74 136,58 124,49 113,38 103,19 93,84 85,26 77,40   

(j) Valor Presente dos Fluxos de Caixa 808,65 889,52 780,92 678,56 581,71 489,64 401,66 317,10 235,31 155,62 77,40   

(k) Taxa FC/VP:  (i)/(j)   0,20 0,21 0,22 0,23 0,25 0,28 0,33 0,40 0,55 1,00   

(l)  Investimentos 500                       

VPL0 = 308,65             
              
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11  

(a) Reservas Remanescentes     120,00 102,00 86,34 72,72 60,86 50,55 41,58 33,77 26,98 21,08  

(b) Nível de Produção    18,00 15,66 13,62 11,85 10,31 8,97 7,81 6,79 5,91 5,14  

(c) Custo Variável Operacional 11,00 11,22 11,44 11,67 11,91 12,14 12,39 12,64 12,89 13,15 13,41 13,68  

(d) Preço Petróleo 24,00 24,91 25,86 26,84 27,86 28,92 30,02 31,16 32,34 33,57 34,85 36,17  

(e) Recebimento:    (b)*(d)     465,46 420,33 379,59 342,79 309,56 279,55 252,45 227,98 205,88 185,92  

(f) Custo de Produção:  (b)*(c)+ 5    213,00 189,80 169,22 150,95 134,74 120,36 107,60 96,27 86,22 77,30  

(g) Fluxo de Caixa Total:    (e)-(f)     252,46 230,53 210,37 191,84 174,82 159,19 144,86 131,71 119,66 108,62  

(h) Partic. Lucros e Resultados (25%)    63,11 57,63 52,59 47,96 43,70 39,80 36,21 32,93 29,92 27,16  

(i) Fluxo de Caixa Líquido:   (g)-(h)     189,34 172,90 157,78 143,88 131,11 119,39 108,64 98,78 89,75 81,47  

(j) Valor Presente dos Fluxos de Caixa  851,94 937,13 822,57 714,64 612,55 515,54 422,87 333,82 247,70 163,81 81,47  

(k) Taxa FC/VP:  (i)/(j)     0,20 0,21 0,22 0,23 0,25 0,28 0,33 0,40 0,55 1,00  

(l)  Investimentos   525                      

VPL1 =   326,94            

E2(1)_VP0  /  E2(1)_VPL0 811,37 311,37            
              
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

(a) Reservas Remanescentes       120,00 102,00 86,34 72,72 60,86 50,55 41,58 33,77 26,98 21,08 

(b) Nível de Produção      18,00 15,66 13,62 11,85 10,31 8,97 7,81 6,79 5,91 5,14 

(c) Custo Variável Operacional 11,00 11,22 11,44 11,67 11,91 12,14 12,39 12,64 12,89 13,15 13,41 13,68 13,95 

(d) Preço Petróleo 24,00 24,91 25,86 26,84 27,86 28,92 30,02 31,16 32,34 33,57 34,85 36,17 37,55 

(e) Recebimento:    (b)*(d)       483,14 436,31 394,01 355,82 321,32 290,17 262,04 236,64 213,70 192,99 

(f) Custo de Produção:  (b)*(c)+ 5      217,12 193,46 172,46 153,83 137,30 122,63 109,61 98,05 87,80 78,70 

(g) Fluxo de Caixa Total:    (e)-(f)       266,02 242,85 221,55 201,98 184,02 167,55 152,44 138,59 125,90 114,28 

(h) Partic. Lucros e Resultados (25%)      66,51 60,71 55,39 50,50 46,01 41,89 38,11 34,65 31,48 28,57 

(i) Fluxo de Caixa Líquido:   (g)-(h)       199,52 182,14 166,16 151,49 138,02 125,66 114,33 103,94 94,43 85,71 

(j) Valor Presente dos Fluxos de Caixa    897,09 986,80 866,01 752,26 644,71 542,55 444,98 351,25 260,62 172,34 85,71 

(k) Taxa FC/VP:  (i)/(j)       0,20 0,21 0,22 0,23 0,25 0,28 0,33 0,40 0,55 1,00 

(l)  Investimentos     551,25                     

VPL2 =     345,84           

E2(2)_VP0  /  E2(2)_VPL0 813,69 313,69            

 
* WACC=10%, TLR=5%, Investimento cresce a TLR, E2(i)_VP0 é o Valor de Mercado do Projeto E2 quando 
iniciado no período i, descontado pela TLR a t(0) (E2(i)_VPL0 seria o Valor Presente Líquido sob as mesmas 
considerações). 
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Fluxos de Caixa Esperados para o Projeto E3 (em Milhões de dólares) 

 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018   

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10   

(a) Reservas Remanescentes   50,00 44,00 39,02 34,89 31,46 28,61 26,24 24,28 22,66 21,30   

(b) Nível de Produção  6,00 4,98 4,13 3,43 2,85 2,36 1,96 1,63 1,35 1,12   

(c) Custo Variável Operacional 9,00 9,18 9,36 9,55 9,74 9,94 10,14 10,34 10,54 10,76 10,97   

(d) Preço Petróleo 26,00 26,86 27,74 28,66 29,61 30,58 31,59 32,63 33,71 34,82 35,97   

(e) Recebimento:    (b)*(d)   161,15 138,17 118,46 101,57 87,08 74,66 64,02 54,89 47,06 40,35   

(f) Custo de Produção:  (b)*(c)+ 5  60,08 51,63 44,48 38,42 33,29 28,95 25,28 22,17 19,54 17,31   

(g) Fluxo de Caixa Total:    (e)-(f)   101,07 86,54 73,99 63,15 53,79 45,71 38,74 32,72 27,52 23,04   

(h) Partic. Lucros e Resultados (25%)  25,27 21,63 18,50 15,79 13,45 11,43 9,68 8,18 6,88 5,76   

(i) Fluxo de Caixa Líquido:   (g)-(h)   75,80 64,90 55,49 47,36 40,34 34,28 29,05 24,54 20,64 17,28   

(j) Valor Presente dos Fluxos de Caixa 282,76 311,04 258,76 213,24 173,53 138,79 108,29 81,41 57,59 36,36 17,28   

(k) Taxa FC/VP:  (i)/(j)   0,24 0,25 0,26 0,27 0,29 0,32 0,36 0,43 0,57 1,00   

(l)  Investimentos 135                       

VPL0 = 147,76             
              
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11  

(a) Reservas Remanescentes     50,00 44,00 39,02 34,89 31,46 28,61 26,24 24,28 22,66 21,30  

(b) Nível de Produção    6,00 4,98 4,13 3,43 2,85 2,36 1,96 1,63 1,35 1,12  

(c) Custo Variável Operacional 9,00 9,18 9,36 9,55 9,74 9,94 10,14 10,34 10,54 10,76 10,97 11,19  

(d) Preço Petróleo 26,00 26,86 27,74 28,66 29,61 30,58 31,59 32,63 33,71 34,82 35,97 37,16  

(e) Recebimento:    (b)*(d)     166,47 142,73 122,37 104,92 89,96 77,13 66,13 56,70 48,61 41,68  

(f) Custo de Produção:  (b)*(c)+ 5    61,18 52,56 45,27 39,09 33,86 29,43 25,69 22,51 19,83 17,55  

(g) Fluxo de Caixa Total:    (e)-(f)     105,28 90,16 77,10 65,83 56,10 47,70 40,44 34,19 28,79 24,13  

(h) Partic. Lucros e Resultados (25%)    26,32 22,54 19,28 16,46 14,02 11,92 10,11 8,55 7,20 6,03  

(i) Fluxo de Caixa Líquido:   (g)-(h)     78,96 67,62 57,83 49,37 42,07 35,77 30,33 25,64 21,59 18,10  

(j) Valor Presente dos Fluxos de Caixa  294,82 324,30 269,87 222,47 181,11 144,91 113,12 85,08 60,22 38,04 18,10  

(k) Taxa FC/VP:  (i)/(j)     0,24 0,25 0,26 0,27 0,29 0,32 0,36 0,43 0,57 1,00  

(l)  Investimentos   141,75                      

VPL1 =   153,07            

E3(1)_VP0  /  E3(1)_VPL0 280,78 145,78            
              
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

(a) Reservas Remanescentes       50,00 44,00 39,02 34,89 31,46 28,61 26,24 24,28 22,66 21,30 

(b) Nível de Produção      6,00 4,98 4,13 3,43 2,85 2,36 1,96 1,63 1,35 1,12 

(c) Custo Variável Operacional 9,00 9,18 9,36 9,55 9,74 9,94 10,14 10,34 10,54 10,76 10,97 11,19 11,41 

(d) Preço Petróleo 26,00 26,86 27,74 28,66 29,61 30,58 31,59 32,63 33,71 34,82 35,97 37,16 38,39 

(e) Recebimento:    (b)*(d)       171,96 147,44 126,41 108,38 92,93 79,67 68,31 58,57 50,22 43,06 

(f) Custo de Produção:  (b)*(c)+ 5      62,31 53,51 46,07 39,77 34,44 29,92 26,10 22,86 20,12 17,80 

(g) Fluxo de Caixa Total:    (e)-(f)       109,65 93,92 80,34 68,61 58,49 49,75 42,21 35,71 30,09 25,25 

(h) Partic. Lucros e Resultados (25%)      27,41 23,48 20,08 17,15 14,62 12,44 10,55 8,93 7,52 6,31 

(i) Fluxo de Caixa Líquido:   (g)-(h)       82,24 70,44 60,25 51,46 43,87 37,31 31,66 26,78 22,57 18,94 

(j) Valor Presente dos Fluxos de Caixa    307,31 338,04 281,38 232,03 188,96 151,25 118,12 88,89 62,95 39,79 18,94 

(k) Taxa FC/VP:  (i)/(j)       0,24 0,25 0,26 0,27 0,29 0,32 0,36 0,43 0,57 1,00 

(l)  Investimentos     148,84                     

VPL2 =     158,47           

E3(2)_VP0  /  E3(2)_VPL0 278,74 143,74            

 
* WACC=10%, TLR=5%, Investimento cresce a TLR, E3(i)_VP0 é o Valor de Mercado do Projeto E3 quando 
iniciado no período i, descontado pela TLR a t(0) (E3(i)_VPL0 seria o Valor Presente Líquido sob as mesmas 
considerações). 
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Fluxos de Caixa Esperados para o Projeto R1 (em Milhões de dólares) 
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* WACC=9%, TLR=5%, Investimento cresce a TLR, R3(i)_VP0 é o Valor de Mercado do Projeto R3 quando 
iniciado no período i, descontado pela TLR a t(0) (R3(i)_VPL0 seria o Valor Presente Líquido sob as mesmas 
considerações). 
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9.5. 
Apêndice 5: Gráficos das distribuições de VPL0 dos Projetos E2(0), 
E3(0), R1(0), R2(0), R3(0). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Distribuição de VPL0 do projeto E2(0) (E2 iniciado em t(0)) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Distribuição de VPL0 do projeto E3(0) (E3 iniciado em t(0)) 
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Distribuição de VPL0 do projeto R1(0) (R1 iniciado em t(0)) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Distribuição de VPL0 do projeto R2(0) (R2 iniciado em t(0)) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Distribuição de VPL0 do projeto R3(0) (R3 iniciado em t(0)) 
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9.6. 
Apêndice 6: Matriz de Correlações entre os Projetos usando @Risk® 4.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(continua) 

CorrVPs (84x84)
VP_E1(0) / 

2009
VP_E1(0) / 

2010
VP_E1(0) / 

2011
VP_E1(0) / 

2012
VP_E1(0) / 

2013
VP_E1(0) / 

2014
VP_E1(0) / 

2015
VP_E1(0) / 

2016
VP_E1(0) / 

2017
VP_E1(0) / 

2018
VP_E1(0) / 

2019
VP_E1(0) / 

2020
VP_E1(0) / 

2021
VP_E1(0) / 

2022
VP_E2(2) / 

2009
VP_E2(2) / 

2010
VP_E2(2) / 

2011
VP_E2(2) / 

2012
VP_E2(2) / 

2013
VP_E2(2) / 

2014
VP_E2(2) / 

2015
VP_E2(2) / 

2016
VP_E2(2) / 

2017
VP_E2(2) / 

2018
VP_E2(2) / 

2019
VP_E2(2) / 

2020
VP_E2(2) / 

2021
VP_E2(2) / 

2022

VP_E1(0) / 2009 1

VP_E1(0) / 2010 0 1

VP_E1(0) / 2011 0 0 1

VP_E1(0) / 2012 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2013 0 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2014 0 0 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E1(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2009 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2010 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2011 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2012 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2013 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2014 0 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2015 0 0 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E2(2) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,72409406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2009 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2010 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2011 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2012 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2013 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2014 0 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0 0

VP_E3(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0 0

VP_E3(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0 0

VP_E3(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225 0

VP_E3(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,8643565 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,59415225
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(continua) 

CorrVPs (84x84)
VP_E3(0) / 

2009
VP_E3(0) / 

2010
VP_E3(0) / 

2011
VP_E3(0) / 

2012
VP_E3(0) / 

2013
VP_E3(0) / 

2014
VP_E3(0) / 

2015
VP_E3(0) / 

2016
VP_E3(0) / 

2017
VP_E3(0) / 

2018
VP_E3(0) / 

2019
VP_E3(0) / 

2020
VP_E3(0) / 

2021
VP_E3(0) / 

2022
VP_R1(0) / 

2009
VP_R1(0) / 

2010
VP_R1(0) / 

2011
VP_R1(0) / 

2012
VP_R1(0) / 

2013
VP_R1(0) / 

2014
VP_R1(0) / 

2015
VP_R1(0) / 

2016
VP_R1(0) / 

2017
VP_R1(0) / 

2018
VP_R1(0) / 

2019
VP_R1(0) / 

2020
VP_R1(0) / 

2021
VP_R1(0) / 

2022

VP_E1(0) / 2009

VP_E1(0) / 2010

VP_E1(0) / 2011

VP_E1(0) / 2012

VP_E1(0) / 2013

VP_E1(0) / 2014

VP_E1(0) / 2015

VP_E1(0) / 2016

VP_E1(0) / 2017

VP_E1(0) / 2018

VP_E1(0) / 2019

VP_E1(0) / 2020

VP_E1(0) / 2021

VP_E1(0) / 2022

VP_E2(2) / 2009

VP_E2(2) / 2010

VP_E2(2) / 2011

VP_E2(2) / 2012

VP_E2(2) / 2013

VP_E2(2) / 2014

VP_E2(2) / 2015

VP_E2(2) / 2016

VP_E2(2) / 2017

VP_E2(2) / 2018

VP_E2(2) / 2019

VP_E2(2) / 2020

VP_E2(2) / 2021

VP_E2(2) / 2022

VP_E3(0) / 2009 1

VP_E3(0) / 2010 0 1

VP_E3(0) / 2011 0 0 1

VP_E3(0) / 2012 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2013 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2014 0 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_E3(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
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(continua) 

CorrVPs (84x84)
VP_E1(0) / 

2009
VP_E1(0) / 

2010
VP_E1(0) / 

2011
VP_E1(0) / 

2012
VP_E1(0) / 

2013
VP_E1(0) / 

2014
VP_E1(0) / 

2015
VP_E1(0) / 

2016
VP_E1(0) / 

2017
VP_E1(0) / 

2018
VP_E1(0) / 

2019
VP_E1(0) / 

2020
VP_E1(0) / 

2021
VP_E1(0) / 

2022
VP_E2(2) / 

2009
VP_E2(2) / 

2010
VP_E2(2) / 

2011
VP_E2(2) / 

2012
VP_E2(2) / 

2013
VP_E2(2) / 

2014
VP_E2(2) / 

2015
VP_E2(2) / 

2016
VP_E2(2) / 

2017
VP_E2(2) / 

2018
VP_E2(2) / 

2019
VP_E2(2) / 

2020
VP_E2(2) / 

2021
VP_E2(2) / 

2022

VP_R1(0) / 2009 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2010 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2011 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2012 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2013 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2014 0 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0 0

VP_R1(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0 0

VP_R1(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0 0

VP_R1(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659 0

VP_R1(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2252166 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3005659

VP_R2(0) / 2009 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2010 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2011 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2012 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2013 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2014 0 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0 0

VP_R2(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0 0

VP_R2(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067 0

VP_R2(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3249852 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,3421067

VP_R3(0) / 2009 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2010 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2011 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2012 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2013 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2014 0 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0 0

VP_R3(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0 0

VP_R3(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735 0

VP_R3(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2005832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,225735
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(continua) 

CorrVPs (84x84)
VP_E3(0) / 

2009
VP_E3(0) / 

2010
VP_E3(0) / 

2011
VP_E3(0) / 

2012
VP_E3(0) / 

2013
VP_E3(0) / 

2014
VP_E3(0) / 

2015
VP_E3(0) / 

2016
VP_E3(0) / 

2017
VP_E3(0) / 

2018
VP_E3(0) / 

2019
VP_E3(0) / 

2020
VP_E3(0) / 

2021
VP_E3(0) / 

2022
VP_R1(0) / 

2009
VP_R1(0) / 

2010
VP_R1(0) / 

2011
VP_R1(0) / 

2012
VP_R1(0) / 

2013
VP_R1(0) / 

2014
VP_R1(0) / 

2015
VP_R1(0) / 

2016
VP_R1(0) / 

2017
VP_R1(0) / 

2018
VP_R1(0) / 

2019
VP_R1(0) / 

2020
VP_R1(0) / 

2021
VP_R1(0) / 

2022

VP_R1(0) / 2009 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2010 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2011 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2012 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2013 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2014 0 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R1(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,1941573 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2009 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2010 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2011 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2012 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2013 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2014 0 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0 0

VP_R2(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0 0

VP_R2(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0 0

VP_R2(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162 0

VP_R2(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2955659 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,67782162

VP_R3(0) / 2009 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2010 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2011 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2012 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2013 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2014 0 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0 0

VP_R3(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0 0

VP_R3(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0 0

VP_R3(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017 0

VP_R3(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,2344401 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,55898017
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CorrVPs (84x84)
VP_R2(0) / 

2009
VP_R2(0) / 

2010
VP_R2(0) / 

2011
VP_R2(0) / 

2012
VP_R2(0) / 

2013
VP_R2(0) / 

2014
VP_R2(0) / 

2015
VP_R2(0) / 

2016
VP_R2(0) / 

2017
VP_R2(0) / 

2018
VP_R2(0) / 

2019
VP_R2(0) / 

2020
VP_R2(0) / 

2021
VP_R2(0) / 

2022
VP_R3(0) / 

2009
VP_R3(0) / 

2010
VP_R3(0) / 

2011
VP_R3(0) / 

2012
VP_R3(0) / 

2013
VP_R3(0) / 

2014
VP_R3(0) / 

2015
VP_R3(0) / 

2016
VP_R3(0) / 

2017
VP_R3(0) / 

2018
VP_R3(0) / 

2019
VP_R3(0) / 

2020
VP_R3(0) / 

2021
VP_R3(0) / 

2022

VP_R1(0) / 2009

VP_R1(0) / 2010

VP_R1(0) / 2011

VP_R1(0) / 2012

VP_R1(0) / 2013

VP_R1(0) / 2014

VP_R1(0) / 2015

VP_R1(0) / 2016

VP_R1(0) / 2017

VP_R1(0) / 2018

VP_R1(0) / 2019

VP_R1(0) / 2020

VP_R1(0) / 2021

VP_R1(0) / 2022

VP_R2(0) / 2009 1

VP_R2(0) / 2010 0 1

VP_R2(0) / 2011 0 0 1

VP_R2(0) / 2012 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2013 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2014 0 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R2(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2009 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2010 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2011 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2012 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2013 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2014 0 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2015 0 0 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2016 0 0 0 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2017 0 0 0 0 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

VP_R3(0) / 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,76775975 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
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A Matriz de Correlações apresentada é simétrica, embora a parte triangular 

superior não esteja preenchida com os valores correspondentes a sua parte 

triangular inferior. O @Risk® 4.5 dispensa a necessidade de preencher por 

completo a Matriz, mas nos casos em que não haja simetria nas correlações, 

deve-se explicitar preenchendo toda a Matriz. 
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