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Resumo

A Petrobras utiliza técnicas de gerenciamento de portfolio de projetos a fim de direcionar seus investimentos nas
diversas areas do Downstream. A gestdo de projetos de investimento incorpora uma nova dimensdo na utilizagdo da
gestdo de disciplina de capital e na sua governanga garantindo que, através da selecdo e priorizacdo da carteira de
projetos, a companhia atinja seus objetivos estratégicos e de negdcios.

A equipe de gestdo de portfélio identifica, analisa e gerencia os projetos buscando maximizar a rentabilidade dos
negocios considerando a restricdo de recursos da empresa. Os projetos também podem ser incluidos ou excluidos da
carteira baseados no alinhamento estratégico e no desempenho financeiro da companhia.

Neste artigo é apresentada uma visdo geral de como a area de Abastecimento da Petrobras realiza a selecdo e
otimizacdo da carteira de projetos de investimento.

Abstract

Petrobras uses project portfolio management techniques to determine the type of business they want to pursue or what
downstream project investments to make. Project portfolio management incorporates an added dimension to this
approach through the use capital management disciplines and ongoing governance to ensure that the project investment
portfolio is meeting its desired objectives.

Project portfolio management downstream group, views, analyzes, and manages projects together to maximize positive
business results within an organization's resource constraints. Projects are either included in, or excluded from, the
portfolio based on their alignment with the portfolio strategy and performance against the portfolio business objectives.
This article will provide an overview of how Petrobras Downstream area is selecting and optimizing its downstream
investments.

1. Introducéo

Como uma empresa deve selecionar seus investimentos de forma a atender aos seus objetivos estratégicos e
aumentar a rentabilidade de seus negécios? Na area de Abastecimento da Petrobras sdo utilizadas técnicas de
gerenciamento de carteira de projetos cuja analise periddica permite avaliar o resultado econdmico-financeiro desta
selecdo de projetos para area de Downstream.

Neste artigo serd apresentado um método de analise simplificado criado pela equipe de gestdo de portfolio do
Abastecimento mostrando a dinamica utilizada na avaliagdo da carteira de investimentos em refino, logistica e
petroquimica, areas de negocio do Downstream. Este método consiste em avaliar simultaneamente todos os projetos
em carteira considerando como fatores descriminantes: a lucratividade, a maturidade, a criticidade e a aderéncia
estratégica de cada um dos projetos em analise. Métodos mais complexos também podem ser adotados mas néo fardo
parte do escopo deste trabalho.
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O gerenciamento da carteira de projetos do Downstream foi criado para suportar as decisdes de investimento
na revisdo do plano estratégico da companhia, realizado anualmente. A adocdo de melhorias no processo de gestdo
tornou este procedimento mais dinamico e hoje a avaliagdo da carteira de projetos € realizada algumas vezes durante o
ano. Um projeto que destrdi ou cria valor para empresa pode ser identificado a cada avaliagcdo e sua indicacdo de
manutencdo na carteira de projetos é encaminhada a um processo decisorio no nivel das geréncias executivas do
Abastecimento.

Os cenarios e sensibilidades utilizados na avaliagdo dos negdcios sdo definidos no dmbito corporativo da
companhia mas os modelos e critérios de identificacdo de oportunidades sdo definidos em cada area de negdcio. Gerir o
portfolio é garantir as premissas corporativas e avaliar os projetos de forma a manter a aderéncia estratégica e a
disciplina de capital.

A seguir serdo apresentados o processo de avaliacdo da carteira de projetos, a metodologia de priorizacéo e
selecdo de projetos , e um exemplo ilustrativo desta aplicacéo.

2. Processo de Gestdo da Carteira de Projetos de Investimento

O expressivo aumento das oportunidades de investimento na area de petroleo e gas verificado nos Gltimos anos
tem como efeito nas empresas atuantes no setor, ndo apenas o aquecimento de sua demanda por equipamentos, Servicos
e mao-de-obra especializada, mas também a pressdo pela adocdo de processos internos mais ageis e eficazes para o
gerenciamento dos projetos de investimento. A medida que a carteira de projetos torna-se maior e mais complexa,
novos processos precisam ser adotados de forma a garantir a dinamicidade necessaria ao processo de planejamento e
assegurar a eficiente alocacdo dos recursos financeiros e organizacionais.

Sob este enfoque a area de Abastecimento da Petrobras desenvolveu um novo processo de gestdo da carteira
de projetos de investimento, que vem incorporando novas visdes a medida que novos ciclos de planejamento sdo
executados. A equipe de planejamento promoveu workshops integrando diversas areas da companhia que participavam
direta ou indiretamente do processo de gestdo e priorizacdo dos projetos e empreendimentos, com objetivo de
identificar possiveis melhorias no mesmo. As sugestdes das outras areas foram absorvidas no novo processo desenhado.

Esta pratica levou a definicdo de um processo cuja principal caracteristica € a dinamicidade. Isto porque,
segundo ele, a avaliacdo individual de cada oportunidade de investimento ocorre desvinculada de sua participacdo no
plano de investimentos da companhia e, a medida que se mostre uma opg¢do interessante frente aos outros projetos,
poderd, entdo, vir a fazer parte dele. Da mesma forma, um projeto constante do plano de investimentos que, & medida
que sofre maior grau de detalhamento, perde atratividade frente aos outros projetos, podera ser retirado do plano e dar
lugar a outros projetos.

O plano de investimentos do Abastecimento é gerado anualmente durante a revisdo do plano estratégico e é
composto pelo conjunto de projetos indicados pelas as areas de negdcio Refino, Logistica e Petroquimica que a
companhia pretende realizar num determinado horizonte de planejamento. Este conjunto de projetos é, como ja
mencionado, um subconjunto de todas as oportunidades de investimentos disponiveis na carteira do Abastecimento.
Portanto, o plano de investimentos pode ser idéntico ou apenas uma fragdo do portfélio de projetos do Abastecimento, a

depender da disponibilidade de recursos para a realizacdo de toda a carteira.

Independente de sua participacdo no plano de investimentos, cada projeto continua a ser periodicamente
avaliado, com vistas a verificar se, diante das alteragdes ocorridas no cenario, ganhou atratividade suficiente para
justificar seu retorno ao plano de investimentos. Vale destacar, no entanto, que a verificacdo da atratividade de um
determinado projeto ndo garante necessariamente sua execucgdo, uma vez que esta decisdo dependera ainda de sua
avaliacdo comparada a dos demais projetos disponiveis. Os critérios utilizados para esta comparagao serdo apresentados
mais adiante neste trabalho.

As informacdes disponiveis sobre cada projeto sdo mantidas atualizadas em um banco de dados capaz de
fornecer relatorios detalhados sobre um projeto individualmente ou apresentar um mesmo indicador para todos 0s
projetos. Segundo o processo adotado, com as informagdes disponiveis neste banco de dados, a carteira de projetos
pode ser reavaliada trimestral ou semestralmente pela area de planejamento do Abastecimento. E neste momento, ento,
que 0 processo permite que os projetos do portfélio que ndo facam parte do plano de investimentos passem a fazé-lo, e
que outros projetos possam ser excluidos do plano anual, embora ndo descartados pela companhia. Esse processo
dindmico de planejamento possui a vantagem de ndo abandonar oportunidades de investimento que, por um momento
ndo cabem no limite orcamentario disponivel, mas que podem representar boas fontes de negdcio para o futuro.
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Em alguns casos, a atividade de reavaliacdo envolve, além da extracao de informacdes atualizadas dos projetos
a partir do banco de dados, a realizacdo de novas avaliagdes econdmicas em funcdo da revisdo de premissas
corporativas, como curva de petrdleo, mercados para os produtos, pre¢os etc., ou ainda em funcdo da revisdo de
premissas especificas do Abastecimento, como rendimentos de processamento, qualidade de produtos, compromissos
assumidos em negociacGes externas etc.

Por fim, a comparacdo das medidas de desempenho da carteira de projetos com as metas definidas para a
companhia oferece aos executivos as respostas para uma série de questdes relevantes na tomada de decisdo de alocacdo
de recursos, tais como:

e Os projetos produzem os beneficios esperados que suportem a estratégia de negécios da companhia?

e  Os projetos sdo priorizados de forma a balancear o risco do portfélio?

e A carteira selecionada alcanca as metas de agregacdo de valor ao negdcio do Abastecimento?

e Quais as tendéncias e indicadores a monitorar e quais as agdes corretivas necessarias?

e Os projetos suportam as tendéncias do mercado e as necessidades dos clientes em relagdo a novos objetivos
estratégicos?

o Existe disponibilidade de recursos apropriada para implementar a carteira de projetos atual e futura
efetivamente?

Através do mapeamento e monitoramento dos dados de cada projeto é possivel verificar a contribuicdo de cada
projeto nos critérios de decisdo de negocios. Os gerentes podem identificar facilmente se um projeto esta atingindo ou
excedendo os limites de seus indicadores e metas, além de identificar que parte do portfélio produz distor¢fes ou
anomalias no resultado global da empresa.

3. Metodologia de Gestéao de Carteira de Projetos

Os projetos sdo avaliados individualmente segundo as técnicas tradicionais de fluxo de caixa descontado,
tendo, portanto, seus indicadores econdmicos calculados. No entanto, 0 método adotado pelo Abastecimento para
priorizacdo dos projetos que devem fazer parte do plano de investimentos ndo se limita a Gtica estritamente econdmica,
que predominou por décadas no meio empresarial. Sdo consideradas no processo de priorizacdo de projetos outras
dimensdes entendidas como de extrema relevancia para o negdcio, as quais foram selecionadas entre as sugeridas pelas
equipes multidisciplinares envolvidas nos workshops iniciais.

A dimensdo de lucratividade do projeto, naturalmente, foi mantida, com vistas a garantir que a carteira
selecionada seja capaz de atingir as metas econémicas estabelecidas pela empresa. A lucratividade foi agregada a
dimensdo maturidade dos projetos. Esta dimensdo tem mostrado forte impacto na analise do portfolio e refere-se ao
nivel de conhecimento, estudo e detalhnamento que se dispde sobre cada projeto. Na carteira do Abastecimento,
coexistem projetos com niveis de maturidade muito distintos. Por um lado, ha projetos que dispdem de definicdes
detalhadas de engenharia, razoavel precisdo nas estimativas de custos, prazos, beneficios, riscos etc. Por outro, ha
projetos em estagios preliminares de definicdo, com objetivos ainda difusos e com ganhos incertos. Com isto,
observou-se a necessidade de a maturidade de cada projeto ser considerada na elaboracéo do plano de investimentos, de
modo a evitar que um projeto ainda com baixo grau de defini¢do substitua outro projeto maduro somente por apresentar
indicadores econdmicos superiores, embora talvez menos realistas.

Na prética, a metodologia ndo impede que o0 projeto menos maduro seja considerado prioritario em detrimento
de outro projeto mais maduro. O que ela faz é aplicar a aquele uma penalizacédo por sua imaturidade.

Outra dimensdo presente no processo de priorizagdo € a criticidade. Esta dimensdo procura refletir se um dado
projeto possui alguma caracteristica especial que o diferencia dos demais e o torna critico para o negécio. Segundo a
metodologia desenvolvida, se um projeto é determinado como critico, devera ter aumentadas as suas chances de
participar do plano de investimentos da companhia. A criticidade de um projeto pode referir-se primeiramente a
existéncia de compromissos legais relacionados a ele, como requisitos de seguran¢a ou de especificagdo de produtos,
fatos que naturalmente elevam o grau de prioridade do projeto. Pode também referir-se a existéncia de compromissos
assumidos com entidades externas relacionados ao projeto, como contratos de fornecimento, responsabilidade social
etc. Pode ainda referir-se a implicacéo do projeto para a continuidade operacional de alguma unidade ou refinaria.

Por fim, a metodologia considera no processo de priorizacdo a dimensdo aderéncia estratégica de cada projeto
como forma de garantir que o portfélio selecionado pela companhia a esteja conduzindo para os objetivos estratégicos
definidos para o negdcio.
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3.1. Componentes

A dimensdo lucratividade é expressa pela razdo VPL/IA (Valor Presente Liquido do projeto dividido pelo
Valor Presente do Investimento). Este indicador é conhecido na literatura especializada como indice de Lucratividade e
expressa quanto valor é gerado a partir de cada unidade monetaria investida. Este indicador é o mais apropriado para a
comparacao dos projetos em casos de limitacdo de capital, uma vez que indica o nivel de produtividade do recurso
critico (dinheiro investido) na producéo de retorno para a companhia.

Conforme ja discutido, a criticidade pode referir-se a conformidades legais, compromissos assumidos e a
continuidade operacional. Atualmente a metodologia ndo diferencia estes tipos de criticidade atribuindo a eles
influéncias diferentes no processo. No entanto, vale destacar que esta diferenciacéo seria de implementagéo facil no
processo. O projeto enquadrado em qualquer uma das modalidades é considerado critico. Se algum projeto atender a
mais de uma modalidade, entéo recebe ainda maior énfase no processo de priorizagéo.

A maturidade é expressa na metodologia pela fase em que o projeto se encontra: se é uma idéia (estudo
preliminar), se estd em estudo, se estd em elaboracdo de projeto conceitual, projeto basico, ou se estd em fase de
construcdo e montagem. Quanto mais avancado o projeto, maior sera sua nota neste critério.

A aderéncia estratégica pontua o projeto em funcdo da quantidade de objetivos estratégicos da area de
Abastecimento a que 0 mesmo atende. Em contrapartida, um projeto que ndo atenda a nenhum desses objetivos recebe
nota zero. E possivel ainda que um dado projeto contrarie os objetivos estratégicos do Abastecimento. Neste caso, ele
recebe notas negativas neste quesito.

A figura 1 ilustra os critérios utilizados, com suas respectivas componentes e pesos associados. E importante
destacar que projetos interdependentes ou que apresentam sinergias devem ser identificados para que ndo haja distor¢éo
nos movimentos de inclusdo, exclusdo e prioriza¢do na carteira.

3.2. Pontuacao e Ranqueamento

O célculo da nota de cada projeto é realizado por ponderagéo algébrica simples. Os pesos foram determinados
com base na observacdo dos efeitos dos componentes em projetos constantes nas revisdes anteriores dos planos de
negdcio do Abastecimento.

Em funcdo da diferenca entre ordens de grandeza das notas de cada critério serem variadas, optou-se nesta
metodologia pela normalizacdo de cada nota antes da multiplicacdo pelos pesos. Utilizou-se como critério de
normalizacdo a curva normal de Gauss, cuja média tende a zero e do desvio-padrao igual a 1. Esta reparametrizagdo
permite considerar as notas de componentes entre + ou — 1, ou seja, as notas passam a ter a mesma ordem de grandeza.
Os projetos sdo, entdo, ranqueados ou priorizados de acordo com suas notas finais (normalizadas).

O processo genérico de calculo da nota final de cada projeto € ilustrado na figura 2.

3.3. Selecdo e Priorizacéo dos Projetos

Esta metodologia contribui para selecdo de projetos quando compara um determinado projeto a uma vasta
quantidade de projetos que, na maioria das vezes, concorre com recursos orcamentarios, humanos e de producédo
(materiais e equipamentos). O projeto pode ser excluido ou mesmo ndo ser incluido na carteira caso sua agregagéo de
valor para o resultado da companhia seja tal, que ndo apresente qualquer beneficio econdmico, ambiental ou social em
funcdo de sua realizacdo. De fato, a selecdo de projetos esta inserida numa metodologia mais ampla no Abastecimento,
que transcende o escopo deste trabalho.

Os projetos sdo listados ou priorizados em termos das notas finais de cada projeto. Pode ser determinado
corporativamente um ponto de corte em funcdo de ocorréncia de recursos criticos que limitem os projetos em carteira.
No caso da metodologia apresentada, apenas o critério relacionado a restricdo orcamentaria no horizonte de
planejamento estudado permite delimitar um ponto de corte no ranqueamento dos projetos.

A metodologia permite, a qualquer tempo, a exclusdo de um dos critérios ou a reducdo de seu peso na deciséo
e o recédlculo das notas finais para este novo cenério. Com isto, é possivel, por exemplo, contrapor o plano de
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investimento que seria resultante de uma priorizacdo baseada apenas em lucratividade com o plano resultante da
priorizagdo com todos os critérios. Neste caso, poderia ser calculada a reducdo de valor presente liquido da carteira do
Abastecimento devida a inclusdo de fatores ndo puramente econémicos na analise do portfélio.

As restricGes de pessoal e de producdo ndo estdo contempladas nesta metodologia, cuja extensdo encontra-se
em desenvolvimento. Fatores de risco associados aos projetos do Abastecimento estdo em fase de estudos a fim de se
complementar esta metodologia com o grau de risco associado aos projetos.

3.4. Um exemplo pratico

Considere-se a carteira tipica de projetos do Abastecimento mostrada a seguir, composta simplificadamente
por 6 projetos. O total de investimentos exigido por esta carteira equivale a R$ 788 milhdes. A tabela apresenta os
projetos ja apds todo o processo de avaliagdo econdmica, atribuicdo de notas e ponderagdo, ordenados de forma
decrescente em funcéo de sua nota final, obtida através da metodologia. Desta forma, no caso de ndo haver recurso para
todos os projetos, os primeiros projetos da lista devem ser priorizados. Dada uma disponibilidade orcamentaria, até o
horizonte de planejamento de 2010, no valor maximo de R$ 500 milhdes, as Unidades de Hidrotratamento e de
Converséo ndo deveriam compor o plano de investimentos, dado que a insercdo dos mesmos apresentaria um dispéndio
total com a carteira superior a restricdo existente.

Investime Compro Ol Nota

Projetos Lucrativi| Maturid| Estrat.| _.
nto (MM dade (N) missos . ) Final

R$) (N)

Unidade de Gasolina 62 6,48 0,57 0,30 0,78 3,50
Unidade Petroguimica 113 2,71 0,57 0,30 0,78 1,61
Revamp FCC 12 3,32 (0,79) (0,85) 0,78 1,38
Terminal e Dutos 290 (0,47) 1,93 1,44 2,94 0,74
Unidade de Hidrotratamento 230 1,25 (0,79) 0,30 0,78 0,54
Unidade de Converséo 81 1,33 (0,79) (1,23) 0,78 0,33

E importante notar que o projeto Terminal e Dutos, por exemplo, possui lucratividade mais baixa que a
Unidade de Conversdo, embora aquele tenha permanecido no portfolio enquanto este ndo. O projeto denominado
Terminal e Dutos representa uma situagdo recorrente de um projeto de elevada contribui¢do para o posicionamento

estratégico da empresa, mas que, no entanto, é pouco atrativo economicamente. Neste caso, 0 projeto possui ainda
grande maturidade e criticidade.

Por outro lado, a Unidade de Gasolina tem desempenho mediano em todas as varidveis e uma lucratividade
muito superior a dos demais projetos. Este é outro beneficio da metodologia, dado que o desempenho fraco em uma
dimensdo pode ser compensado por um desempenho muito superior em outra. Deve-se destacar que 0s projetos sao
considerados independentes, de modo que a realizacdo de um deles ndo implica necessariamente na realizacéo de outro.

4. Figuras

A Figura 1 apresenta 0os componentes e 0s pesos adotados na metodologia. A Figura 2 exemplifica a formula
de célculo da nota final para selecéo e priorizagéo.
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Metodolog ia Todas as notas deverdo

B ser normalizadas
” VPL |
B |5 | x e
A |
\VEUIAfolo[-9 () [Est.Prelim.| Fasel | Fasell | Faselll | FaselV | X Peso 2
0 1

4 6 10

Compromissos

e Conformidade legal 1
Criticidade E> Compromissos assumidos X Peso 3

Continuidade operacional 1

Adere,nqa E:> | #deobjetivos atendidos | X peso2
Estrategica 0- 12 —==*c

Figura 1 - Metodologia: Fatores e Pesos

[y

METODOLOGIA

Cada projeto receberad uma nota final, que sera o resultado de sua avaliagio ao longo de diversos critérios
de naturezas qualitativas e quantitativas. O célculo da nota final sera feito conforme ilustragdo a seguir.

NOTA NA COMPONENTE 1
~ —+
XPESO1  \ora1 —NORMALIZAGAO /1A NO CRITERIO =——— NOTA NA COMPONENTE 2
-
NOTA NA COMPONENTE 3
~ NOTA NA COMPONENTE 1
NOTA FINAL —=ZPESOS |XPESO2  \ory, NORMALIZAGAO  \57a NO CRITERIO Z—E
NOTA NA COMPONENTE 2
(XPESOS  \oraz —NORMALIZAGAO  \(57A NO CRITERIO 3— = NOTA NA COMPONENTE 1

Figura 2- Metodologia: Célculo da Nota Final

5. Tabelas

A Tabela 1 mostra um exemplo de priorizacdo da carteira em funcéo das notas dos componentes e da nota final obtida.

. Obj. . Obj.
. . Lucrativ . . _.|Maturida . .| Compro . Nota
Projetos Investime|. Compromissos |Estratégi Lucrativi . Maturid| Estrat. .
nto idadeVP cos de dade (N) missos ade ()| () Final
L/IA (N)
Unidade de Gasolina 62 5,29 Ambiental 2 FASE Il 6,48 0,57 0,30 0,78 3,50
Unidade Petroguimica 113 2,42 Com Compromissos 2 FASE Il 2,71 0,57 0,30 0,78 1,61
Revamp FCC 12 2,88 Sem Compromissos 2 FASE | 3,32 (0,79) (0,85) 0,78 1,38
Terminal e Dutos 290 - Continuidade op. 4 FASE IV (0,47) 1,93 1,44 294 0,74
Unidade de Hidrotratamento 230 1,31 Ambiental 2 FASE Il 1,25 (0,79) 0,30 0,78 0,54
Unidade de Conversao 81 1,37 Sem Compromissos 2 ESTUDO 1,33 (0,79) (1,23) 0,78 0,33

Tabela 1- Priorizagéo
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6. Equac0es

Em relagdo a normalizacdo das notas dos componentes pela curva normal de Gauss, cabe destacar este
conceito.

A distribuicdo Normal é a mais familiar das distribuicGes de probabilidade e também uma das mais
importantes em estatistica. Esta distribui¢do tem uma forma de sino. A curva normal matematica tem sempre média
igual a 0 (zero) e desvio-padrdo igual a 1 (um).

<t
o

0.2 0.3

fix)

01

0.0

Na prética desejamos calcular probabilidades para diferentes valores de " e 7. Para isso, a variavel xcuja

Co o Nipe?), . co o N@1), x
distribuicdo é N )e transformada numa forma padronizada Zcom distribuicdo ¢ )(dIStI’IbUI(;aO normal padréo)

pois tal distribuicéo é tabelada. A quantidade Zé dada por
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