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��� � � � � � � � � �����������$SrQGLFH�$���0HWRGRORJLD�GH�&iOFXOR�GR�3UHoR�GR�&RQWUDWR�

O cálculo do preço final do contrato utiliza um processo iterativo de 

convergência da TIR. O preço final deve assegurar uma TIR-VaR igual ao retorno 

WDUJHW�especificado pelo investidor avesso a risco. O prêmio de risco (sobre-preço) 

é calculado como a diferença entre o preço final e o preço 3 �  do investidor neutro 

a risco, que é o preço que assegura uma TIR média igual ao retorno WDUJHW 
especificado. O processo é descrito em detalhes a seguir:  

 

3DVVR����&iOFXOR�GR�SUHoR�3 � ��LQYHVWLGRU�QHXWUR�D�ULVFR��
O algoritmo especifica um preço inicial e calcula a TIR média dos fluxos de 

caixa de cada cenário sorteado. Se esse valor for maior/menor que o retorno�WDUJHW�
especificado, o algoritmo reduz/eleva o preço do contrato até que a TIR média 

seja igual ao WDUJHW. O preço 3 �  é determinado quando o processo converge. 

 

3DVVR����&iOFXOR�GR�SUrPLR�GH�ULVFR��VREUH�SUHoR) 

O cálculo do preço final do contrato 3 �  é análogo ao do 3 � . O algoritmo 

especifica um preço inicial e calcula a TIR-VaR dos fluxos de caixa. Se o valor 

for maior/menor que o retorno WDUJHW especificado, o algoritmo reduz/eleva o 

preço do contrato até que a TIR-VaR seja igual ao WDUJHW. O sobre-preço será 

simplesmente a diferença entre o preço 3 �  e o preço 3 � . 
 

3DVVR����'HFRPSRVLomR�GR�SUHoR�ILQDO�GR�FRQWUDWR�
A decomposição do preço consiste em determinar o valor presente esperado 

de cada parcela de custo do projeto no preço final do contrato. O cálculo de cada 

parcela de custo é feito sobre a distribuição de TIR’s obtida no cálculo do preço 

3 � , aplicando o seguinte conjunto de equações: 
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Como 3 �  independe do cenário, pode ser retirado do somatório e isolado: 
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Os valores de cada parcela de custo no preço 3 �  serão as médias entre os Q 

cenários simulados: 
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O sobre-preço exigido pelo investidor avesso a risco entra como um 

componente de KHGJH que se soma ao preço 3 � . Dessa forma, o preço final exigido 

pelo investidor avesso a risco 3 �  será a soma das parcelas de cada custo do 

empreendimento (cuja soma é igual a 3 � ) mais o KHGJH. 
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���� � � � � � � � � ������������$SrQGLFH� %� �� $OJRULWPRV� GH� &iOFXOR� GD� &DUWHLUD� ÏWLPD�,QFRUSRUDQGR�R�&ULWpULR�GR�9D5�

������ � � � � � � � � � ���������0RGHOR�09�±�$OJRULWPR�LWHUDWLYR�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�7,59D5�
�
9DULiYHLV�GR�0RGHOR�09�
/VXS = Limite superior (Maior retorno entre os projetos candidatos) 

/LQI = Limite inferior (Menor retorno entre os projetos candidatos) 

3 = Passo (input especificado) 

7 = Tolerância (input especificado) 

1LWHU = Número máximo de iterações (input especificado) 

5 �  = TIRVaR target (input especificado) 

G = Retorno médio target (ajustado no processo de convergência da TIRVaR) 

5 = Retorno médio da carteira 

TIRVaR = Retorno SHUFHQWLO�S da carteira (resultado da solução do problema MV) 

1 -�S = nível de confiança (input especificado) 

; = {; � ,; � ,...,;� } vetor com os percentuais de participação em cada projeto 

3UREOHPD�09�
Objetivo: minimizar a variância da carteira 

PLQ� � (;)  

Vetor de decisão: ; 

Restrições: 

1) 5 ��* 

2) ∑ =

�
� �;

1
 = 100% 

3) ;���� 

3URFHVVR�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�7,59D5�±�3DUWH���
* = /VXS 

Otimiza Problema MV 

contador = 0 

Fazer enquanto TIRVaR < 5 �  
 Se * = /LQI  Então 

Fim: “NÃO É POSSÍVEL ATINGIR A RESTRIÇÃO DE VAR ESPECIFICADA” 
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 Fim do Se 

 Se * – 3 < /LQI  Então  

  * = *�– (* – /LQI) 
 Caso contrário 

  * = *�– 3 

 Fim do Se 

 contador = contador  + 1 

 Otimiza Problema MV 

Loop 

Se contador = 0 Então 

 Fim: “CARTEIRA DE MAIOR RETORNO JÁ ATENDE A RESTRIÇÃO DE VAR” 

Fim do Se 

3URFHVVR�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�7,59D5�±�3DUWH����ELVVHomR��
YBLQI = * 

YBVXS = * + 3 

EHVW = 999999 

EHVWBUHW = * 

EHVWBVRO = ; 

iteração = 0 

Fazer enquanto TIRVaR < 5 �  - 7  ou TIRVaR > 5 �  + 7    

         Se iteração = 1LWHU Então 

              * = EHVWBUHW 
  ; = EHVWBVRO 

Fim: “NÃO FOI POSSÍVEL ENCONTRAR UMA CARTEIRA COM O VAR 

ESPECIFICADO. SOLUÇÃO É A QUE POSSUI O VAR MAIS PRÓXIMO 

DO ESPECIFICADO”.  

 Fim do Se 

         * = (YBVXS + YBLQI) / 2 

         Otimiza Problema MV 

        Se TIRVaR > 5 �  + 7  Então 

              YBLQI = * 

         Caso contrário 

YBVXS = * 

 Fim do Se 

Se | TIRVaR - 5 �  | ��EHVW  Então 

              EHVW = | TIRVaR - 5 � | 
        EHVWBUHW = * 

              EHVWBVRO = ; 

              Fim do Se 

 iteração = iteração + 1 

Loop 

Fim: “SOLUÇÃO ÓTIMA ENCONTRADA = ;” 
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������ � � � � � � � � ����������0RGHOR�00�±�$OJRULWPR�LWHUDWLYR�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�7,59D5�
9DULiYHLV�GR�0RGHOR�00�
/VXS = Limite superior (Maior retorno entre os projetos candidatos) 

/LQI = Limite inferior (Menor retorno entre os projetos candidatos) 

3 = Passo (input especificado) 

7 = Tolerância (input especificado) 

1LWHU = Número máximo de iterações (input especificado) 

5 �  = TIRVaR target (input especificado) 

G = Retorno médio target (ajustado no processo de convergência da TIRVaR) 

5 = Retorno médio da carteira 

TIRVaR = Retorno SHUFHQWLO�S da carteira (resultado da solução do problema MV) 

1 -�S = nível de confiança (input especificado) 

; = {; � ,; � ,...,;� } vetor com os percentuais de participação em cada projeto 

3UREOHPD�00�
Objetivo: maximizar o retorno da carteira no pior cenário 

PD[�0 

Vetor de decisão: ; 

Restrições: 

1) 0,1
≥−∑ =

05; ��
�
� �  

2) 5 ��* 

3) ∑ =

�
� �;

1
 = 100% 

4) ;���� 

3URFHVVR�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�7,59D5�±�3DUWH���
* = /VXS 

Otimiza Problema MM 

contador = 0 

Fazer enquanto TIRVaR < 5 �  
 Se * = /LQI  Então 

Fim: “ NÃO É POSSÍVEL ATINGIR A RESTRIÇÃO DE VAR ESPECIFICADA”  

 Fim do Se 

 Se * – 3 < /LQI  Então  

  * = *�– (* – /LQI) 
 Caso contrário 

  * = *�– 3 

 Fim do Se 

 contador = contador  + 1 

 Otimiza Problema MM 
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Loop 

Se contador = 0 Então 

 Fim: “ CARTEIRA DE MAIOR RETORNO JÁ ATENDE A RESTRIÇÃO DE VAR”  

Fim do Se 

3URFHVVR�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�7,59D5�±�3DUWH����ELVVHomR��
YBLQI = * 

YBVXS = * + 3 

EHVW = 999999 

EHVWBUHW = * 

EHVWBVRO = ; 

iteração = 0 

Fazer enquanto TIRVaR < 5 �  - 7  ou TIRVaR > 5 �  + 7    

         Se iteração = 1LWHU Então 

              * = EHVWBUHW 
  ; = EHVWBVRO 

Fim: “ NÃO FOI POSSÍVEL ENCONTRAR UMA CARTEIRA COM O VAR 

ESPECIFICADO. SOLUÇÃO É A QUE POSSUI O VAR MAIS PRÓXIMO 

DO ESPECIFICADO” .  

 Fim do Se 

         * = (YBVXS + YBLQI) / 2 

         Otimiza Problema MM 

        Se TIRVaR > 5 �  + 7  Então 

              YBLQI = * 

         Caso contrário 

YBVXS = * 

 Fim do Se 

Se | TIRVaR - 5 �  | ��EHVW  Então 

              EHVW = | TIRVaR - 5 � | 
        EHVWBUHW = * 

              EHVWBVRO = ; 

              Fim do Se 

 iteração = iteração + 1 

Loop 

Fim: “ SOLUÇÃO ÓTIMA ENCONTRADA = ;”  
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������ � � � � � � � � ����������0RGHOR�&9D5�±�$OJRULWPR�LWHUDWLYR�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�7,59D5�
9DULiYHLV�GR�0RGHOR�&9D5�
 = Coeficiente de aversão a risco (ajustado no processo de convergência da TIRVaR) 

MAX = Coeficiente de aversão a risco máximo(input especificado) 

3 = Passo (input especificado) 

7 = Tolerância (input especificado) 

1LWHU = Número máximo de iterações (input especificado) 

5 = Retorno médio da carteira 

5 � �   = Retorno do projeto L na série V 
5 �  = TIRVaR target (input especificado) 

TIRVaR = Retorno SHUFHQWLO�S da carteira (resultado da solução do problema CVaR) 

1 -�S = nível de confiança (input especificado) 

G   = montante (% a.a.) abaixo de 5 �  na série V (resultado da solução do problema CVaR) 

6 = total de séries (input especificado) 

1 - � �SHUFHQWXDO�GR�Qúmero de séries em que G   ����(resultado do problema CVaR) 

; = {; � ,; � ,...,;� } vetor com os percentuais de participação em cada projeto 

3UREOHPD�&9D5�
Objetivo: maximizar o retorno médio da carteira penalizado pelo CVaR 

PD[�
α

λ
−

−
∑ =

1

1
1

!
" "G65  

Vetor de decisão: ; 

Restrições: 

��� *
,1

5G5; ##$
%
$ $ ≥+∑ =

   , V� �������«��6 �

2) ∑ =

&
' ';

1
 = 100% 

3) ;���� 

3URFHVVR�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�7,59D5�±�3DUWH���
 = 0 

Otimiza Problema CVaR 

contador = 0 

Fazer enquanto 1 -�  < 1 -�S 

 Se  = MAX Então 

Fim: “ NÃO É POSSÍVEL ATINGIR A RESTRIÇÃO DE VAR ESPECIFICADA”  

 Fim do Se 

 Se �+ 3 > MAX  Então  

   = �+ ( MAX – ) 

 Caso contrário 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611763/CA



Apêndice B - Algoritmos de Cálculo da Carteira Ótima Incorporando o Critério do VaR  109  

   = �+ 3 

 Fim do Se 

 contador = contador + 1 

 Otimiza Problema CVaR 

Loop 

Se contador = 0 Então 

Fim: “ CARTEIRA DE MAIOR RETORNO ( � ��) JÁ ATENDE A RESTRIÇÃO DE 

VAR”  

Fim do Se 

3URFHVVR�GH�FRQYHUJrQFLD�GD�7,59D5�±�3DUWH����ELVVHomR��
YBLQI =  - P 

YBVXS =  

EHVW = 999999 

EHVWBUHW =  

EHVWBVRO = ; 

iteração = 0 

Fazer enquanto (1 – ) > (1 –�S) + 7  ou (1 – ) < (1 –�S) - 7  

         Se iteração = 1LWHU Então 

               = EHVWBUHW 
  ; = EHVWBVRO 

Fim: “ NÃO FOI POSSÍVEL ENCONTRAR UMA CARTEIRA COM O VAR 

ESPECIFICADO. SOLUÇÃO É A QUE POSSUI O VAR MAIS PRÓXIMO 

DO ESPECIFICADO” .  

 Fim do Se 

          = (YBVXS + YBLQI) / 2 

         Otimiza Problema CVaR 

        Se (1 – ) < (1 –�S) - 7   Então 

              YBLQI =  

         Caso contrário 

YBVXS =  

 Fim do Se 

Se | (1 – ) – (1 – S) | ��EHVW  Então 

              EHVW = | (1 – ) – (1 – S) | 

        EHVWBUHW =  

              EHVWBVRO = ; 

              Fim do Se 

 iteração = iteração + 1 

Loop 

Fim: “ SOLUÇÃO ÓTIMA ENCONTRADA 
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��� � � � � � � � � ������������$SrQGLFH� &� ±� (VSHFLILFDomR� GRV� 5LVFRV� GDV� 7HFQRORJLDV�6LPXODGDV�

As tabelas a seguir apresentam os fatores de risco e as respectivas probabilidades 

de ocorrência para cada tecnologia simulada no Capítulo 8. 

 

Tabela 13.1 – Ciclo Combinado a Gás Natural 
()()*,+

R$/kW-inst Probabilidade
Meses de 

atraso
Custo associado 

(MM R$/mês) Probabilidade
Mês da 
redução Redução Probabilidade

1300 60.0% 0 0 70.0% 0 0% 80.0%
+5% 15.0% 1 40 15.0% 36 2% 10.0%

+10% 10.0% 2 40 7.5% 48 5% 10.0%
+15% 5.0% 3 40 5.0%
-5% 5.0% 6 40 2.5%

-10% 5.0%

- .0/21030465 7819.04 : ;<4>= ?@32:A.B?DC9?@4 ?DC91E19.046= ?BC2?D1B7F:HGI19= ?BJ0KI: LM1BCONBJ0KB:PC2?QLM1IR0195 4 ?

 
 

Tabela 13.2 – Ciclo Combinado a GNL 
S)S)T,U)V

R$/kW-inst Probabilidade
Meses de 

atraso
Custo associado 

(MM R$/mês) Probabilidade
Mês da 
redução Redução Probabilidade

1300 60.0% 0 0 50.0% 0 0.0% 40.0%
+5% 15.0% 1 40 15.0% 36 2.0% 10.0%

+10% 10.0% 2 40 10.0% 36 5.0% 10.0%
+15% 5.0% 3 40 10.0% 48 5.0% 10.0%
-5% 5.0% 6 40 10.0% 48 7.5% 10.0%

-10% 5.0% 9 40 5.0% 60 10.0% 10.0%
60 15.0% 10.0%

W X0Y2Z0[0\6] ^8Z9X0\ _ `<\>a b@[2_AXBbDc9b@\ bDc9ZEZ9X0\6a bBc2bDZB^F_HdIZ9a bBe0fI_ gMZBcOhBe0fB_Pc2bQgMZIi0Z9] \ b

 
 

Tabela 13.3 – Turbina a Vapor de Biomassa de Cana de Açúcar 
j2k)l)m

R$/kW-inst Probabilidade
Meses de 

atraso
Custo associado 

(MM R$/mês) Probabilidade
Mês da 
redução Redução Probabilidade

2800 60.0% 0 0 50.0% 0 0.0% 50.0%
+5% 15.0% 1 4 15.0% 30 5.0% 10.0%

+10% 10.0% 2 4 10.0% 60 5.0% 20.0%
+15% 5.0% 3 4 10.0% 90 5.0% 20.0%
-5% 5.0% 4 4 5.0%

-10% 5.0% 5 4 5.0%
6 4 5.0%

m n0o2p0q0r6s t8p9n0r u v<r>w x@q2uAnBxDy9x@r xDy9pEp9n0r6w xBy2xDpBtFuHzIp9w xB{0|Iu }MpByO~B{0|BuPy2xQ}MpI�0p9s r x
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Tabela 13.4 – Turbina a Vapor de Carvão Importado 
�2�<���

R$/kW-inst Probabilidade
Meses de 

atraso
Custo associado 

(MM R$/mês) Probabilidade
Mês da 
redução Redução Probabilidade

2200 60.0% 0 0 75.0% 0 0% 80.0%
+5% 10.0% 1 40 10.0% 36 2% 10.0%

+10% 10.0% 2 40 10.0% 48 5% 10.0%
-5% 10.0% 3 40 5.0%

-10% 10.0%

� �0�2�0�0�6� �8�9�0� � �<�>� �@�2�A�B�D�9�@� �D�9�E�9�0�6� �B�2�D�B�F�H�I�9� �B�0�I� �M�B�O�B�0�B�P�2�Q�M�I�0�9� � �

 
 

Tabela 13.5 – Turbina a Vapor de Carvão Nacional 
�2� S�U

R$/kW-inst Probabilidade
Meses de 

atraso
Custo associado 

(MM R$/mês) Probabilidade
Mês da 
redução Redução Probabilidade

2800 50.0% 0 0 60.0% 0 0% 90.0%
+5% 20.0% 1 40 15.0% 36 2% 10.0%

+10% 10.0% 2 40 7.5%
+20% 5.0% 3 40 5.0%
-5% 5.0% 4 40 5.0%

-10% 5.0% 5 40 5.0%
-15% 5.0% 6 40 2.5%

W X0Y2Z0[0\6] ^8Z9X0\ _ `<\>a b@[2_AXBbDc9b@\ bDc9ZEZ9X0\6a bBc2bDZB^F_HdIZ9a bBe0fI_ gMZBcOhBe0fB_Pc2bQgMZIi0Z9] \ b

 
 

Tabela 13.6 – Hidrelétrica 
�)�)� U

R$/kW-inst Probabilidade
Meses de 

atraso
Custo associado 

(MM R$/mês) Probabilidade
Mês da 
redução Redução Probabilidade

2500 50.0% 0 0 70.0% 0 0% 90.0%
+5% 20.0% 1 40 15.0% 36 5% 10.0%

+10% 10.0% 2 40 7.5%
+20% 5.0% 3 40 5.0%
+50% 5.0% 6 40 2.5%
-5% 5.0%

-10% 5.0%

W X0Y2Z0[0\6] ^8Z9X0\ _ `<\>a b@[2_AXBbDc9b@\ bDc9ZEZ9X0\6a bBc2bDZB^F_HdIZ9a bBe0fI_ gMZBcOhBe0fB_Pc2bQgMZIi0Z9] \ b
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