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Resumo

Mello, Priscila de Britto Pereira Bandeira de Mello; Teixeira, José Paulo
(Orientador). Estudo de caso sobre as principais abordagens de gestdo
de portfolio com foco na gestdo de riscos aplicado ao portfolio de
projetos de investimento de uma empresa de energia. Rio de Janeiro,
2014. 76p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Engenharia
Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Atualmente, a importéncia do tema gestdo de portfolio vem aumentando
nas grandes corporacfes, muitos estudos relevantes surgem ou sdo revisitados em
funcdo disso. Destacam-se trés principais abordagens: as melhores praticas
sugeridas para a gestdo de portfolio de projetos de investimento, a Teoria
Moderna de Portfolio, mais voltada para ativos financeiros, e a aplicacdo de
técnicas de otimizagdo de portfélio. Sendo assim, o presente estudo visa
aprofundar os conceitos em cada uma das trés abordagens destacadas, buscando
compreender suas sinergias e diferencas. Em qualquer das trés abordagens, pode
ser observada a presenga da gestdo dos riscos do portfolio, mostrando que esta é
um elemento chave em sua gestdo. Com isso, 0 presente estudo visa comparar a
gestdo de portfolio realizada em um empresa de energia com cada uma das trés

abordagens, contendo uma analise critica a respeito da gestao de riscos.

Palavras-chave

Gestdo de portfolio; projetos de investimento; gestao de riscos; PMI; teoria

moderna de portfolio.
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Abstract

Mello, Priscila de Britto Pereira Bandeira de Mello; Teixeira, José Paulo
(Advisor). A case study about the main portfolio management
approaches, focusing on risk management, applied to an investment
project portfolio of an energy company. Rio de Janeiro, 2014. 76p. MSc
Dissertation — Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Currently, the importance of portfolio management just increases and
many relevant studies and theories were elaborated considering this topic. Three
main approaches can be highlighted: the best practices suggested for portfolio
management of investment projects, the Modern Portfolio Theory, related more
with financial assets, and the application of portfolio optimization techniques.
Thus, this study aims to go deeper on the concepts considering each of the three
approaches outlined, seeking to understand their synergies and differences. In all
three approaches, the presence of portfolio risk management can be observed,
showing that this is a key element in managing the portfolio. Thus, the present
study aims to compare the management of portfolio held in an energy company
with each of the three approaches, containing a critical analysis regarding risk

management processes.

Keywords

Portfolio management; investment projects; risk management; PMI,;

portfolio modern theory.
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1
Introducao

Desde a Revolucédo Industrial, a competitividade econdmica dos paises e
a qualidade de vida de seus cidaddos sao intensamente influenciadas pela oferta
de energia. A energia é essencial para o desenvolvimento, que é uma das
aspiracdes fundamentais de todos os paises. A matriz energética consiste, numa
definicdo simplificada, de uma descricdo de toda a producdo e consumo de
energia, discriminada por fonte de producéo e setores de consumo. A figura a
seguir mostra a matriz energética mundial por oferta de energia primaria, em
2009:

Matriz Energética - Mundo

Hidraulica _—OUlras
204 1%

Nuclear
Biocombustiveis 6%

Gas Natural
21%

Figura 1 — Matriz energética mundial por oferta de energia priméaria ano base 2009
Fonte: International Energy Agency (2011).

No Brasil, a configuragdo da matriz energética € diferente da matriz
mundial, impulsionada pelo enorme potencial hidrico do pais e pelo programa
governamental de incentivo a biocombustiveis, como pode ser observado a

sequir:
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Matriz Energética - Brasil

Outras Nuclear
Carvao Mineral 4% — 1%
5%
Lenha e Carvao
Vegetal
10% Pétroleo e
Gas Natural \

Hidraulica
15%

Figura 2 — Matriz Energética brasileira por oferta de energia priméaria ano base 2011
Fonte: Brasil (2012).

No entanto, pode ser observado nas duas matrizes a predominancia de
Petroleo e Derivados, bem como a importancia de Gas Natural e de
Biocombustiveis.

A empresa da qual se trata esse estudo é uma empresa de energia e atua
de forma integrada nas atividades de exploracéo e producéo de petrdleo, refino,
comercializa¢do, transporte, petroquimica, distribuicdo de derivados, gas
natural, biocombustiveis e energia elétrica. Para isso, possui mais de cem
plataformas de petrdleo, dezesseis refinarias, trinta mil quilémetros de dutos,
mais de seis mil postos de combustiveis e estd presente em vinte e oito paises,
além do Brasil.

A previsdo de investimentos para 0s proximos cinco anos é de mais de
US$ 200 bilhdes, entre os diversos segmentos. As propor¢des desta empresa
resultam na especificidade e alta complexidade envolvidas na gestdo de seu
portfolio de projetos e, consequentemente, na magnitude do risco associado.

Neste sentido, muitos estudos relevantes que passam por temas ligados a
gestdo de portfolio foram elaborados ao longo dos ultimos anos nesta empresa,
como teses de doutorado, dissertacbes de mestrado, monografias de pos-
graduacdo e artigos citados em renomadas revistas cientificas. Estudos que
exemplificam o exposto sdo: Opg¢des Reais Hibridas com Aplicagdes em
Petroleo (Dias, 2005), Otimizacdo de portfolio de ativos reais utilizando uma
medida de risco coerente (Bruno, 2008), Selecdo de Projetos de Investimento
no Segmento de Petroleo de uma empresa de energia: uma aplicacdo da teoria

de carteiras na avaliacdo de ativos reais (Simplicio & Leme, 2012), Opcdes
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Reais sob Incerteza Knightiana na Avaliagdo Econdmica de Projetos de
Pesquisa e Desenvolvimento (Leite, 2011), Teoria de carteiras na selecdo de
projetos de investimento em petréleo (Simplicio et al., 2012), Otimizacdo sob
incerteza de carteiras de investimentos: aplicacdo a cadeia integrada de
petréleo e derivados (Carneiro, 2008), dentre outros.

No entanto, observa-se que a maioria destes estudos é especializada em
alguma parte do todo, segregando as areas de atividade da companhia ou
segmentando o portfolio e, desta forma, obtendo parametros comuns a serem
trabalhados. Como por exemplo: tratar das particularidades de projetos de
pesquisa e desenvolvimento ou especificamente de projetos de producdo de
petréleo, ou ainda de projetos na area de refino. O universo de cada uma destas
atividades apresenta caracteristicas que permitem uma composi¢cdo de projetos
similares, o que possibilita uma anélise do portfolio com maior profundidade.

Por isso, surge a necessidade de novos estudos quando se questiona como
trabalhar com o portfolio completo desta companhia, considerando a
integracdo de todas as areas de atuacdo, mapeando suas sinergias e
interdependéncias, considerando diferentes parametros de risco, buscando
identificar as principais dificuldades para a gestdo do portfolio de projetos de
investimento, bem como seus riscos em ambito corporativo.

Portanto, o presente trabalho busca trazer contribuicdes para 0 caso
referente ao portfolio completo e integrado do maior agente da industria de

energia no Brasil.

11
Metodologia

1.1.1
Tipo de Pesquisa

Vergara (2007) afirma que ha varias taxonomias de tipos de pesquisa e
propde dois critérios basicos: quanto aos fins e quanto aos meios. Quanto aos
fins, uma pesquisa pode ser: exploratoria, descritiva, explicativa, metodoldgica,
aplicada ou intervencionista. Quanto aos meios de investigacdo, pode ser:
pesquisa de campo, de laboratorio, telematizada, documental, bibliogréafica,

experimental, ex post facto, participante, pesquisa acdo ou estudo de caso.
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A metodologia utilizada na presente pesquisa € o estudo de caso.
Segundo Vergara (2007), estudo de caso é o circunscrito a uma ou poucas
unidades, entendidas essas como uma pessoa, uma familia, um produto, uma
empresa, um 6rgdo publico, uma comunidade ou mesmo um pais. Tem carater
de profundidade e detalhamento.

A escolha deste método foi condicionada aos objetivos propostos,
possuindo um carater exploratério, uma vez que & necessario buscar maior
conhecimento sobre o tema ou problema de pesquisa. Vergara (2007) explica
que a investigacdo exploratéria é realizada em area na qual h& pouco
conhecimento acumulado e sistematizado.

Vergara (2007) diz ainda que os tipos de pesquisa ndo sdo mutuamente
excludentes, podendo uma mesma pesquisa ser ao mesmo tempo bibliografica,
documental, de campo e estudo de caso.

Mattar (1993) afirma que todas as pesquisas tem aspectos exploratérios,
e sdo raras aquelas cujo problema de pesquisa e objetivos estejam tdo bem
definidos que possam prescindir de atividades de pesquisa exploratéria.

Com relacdo ao método de estudo, Lazzarini (1997) afirma que novas
linhas de pesquisa em ciéncias sociais tém buscado considerar aspectos mais
gerais de um problema, tornando a abordagem mais contextual, sendo que
dentre os métodos qualitativos, o estudo de caso € muito Util a este enfoque,
pois o0 seu principal objetivo é contextualizar e aprofundar o estudo do
problema. Este tipo de método de pesquisa se encaixa muito bem na analise
abrangente que se pretende realizar.

Segundo Yin (1990), o meétodo do estudo de caso € uma pesquisa
empirica, onde mdaltiplas fontes de evidéncia sdo utilizadas e investiga um
fendmeno contemporéneo, inserido em seu contexto real, quando ndo existe
uma clara fronteira entre o fendmeno e o contexto.

Tais caracteristicas do estudo de caso se adequam perfeitamente a essa
pesquisa. Pode-se afirmar que trata-se de pesquisa empirica, considerando que
a mesma aborda a aplicacdo de métodos de gestdo de portfolio na empresa
analisada. O fendmeno estudado é contemporaneo, e esta inserido em seu
contexto real por se tratar de uma analise critica da gestdo de portfolio como é

realizada hoje na empresa analisada. Por fim, para alcancar os objetivos do
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estudo, foi necessario buscar elementos explicativos em outros contextos, ndo

possuindo, portanto, um limite definido entre o contexto e o fendmeno.

1.2
Questdes e proposicdes da pesquisa

No que se refere a definicdo do problema, o presente estudo apresenta
um pergunta principal: A gestéo corporativa dos riscos do portfolio de projetos
e programas de investimento, como é feita atualmente na empresa estudada,
pode ser considerada eficaz? Como pode ser melhorada?

Associado a esta pergunta estabeleceu-se como objetivo geral a avaliacdo
da gestdo corporativa de portfolio dentro da empresa estudada. Para se alcangar
esse objetivo geral, foram definidos trés objetivos especificos que buscam
avaliar a gestdo de portfolio sob diferentes aspectos, como forma de levantar
subsidios para responder a pergunta principal deste estudo.

Os propositos de estudo dizem respeito ao que se investigou, com o
objetivo de responder ao problema de pesquisa. A seguir estdo descritos 0s

respectivos propositos de estudo, associados a cada objetivo especifico:

e Analise da gestdo de portfolio da empresa estudada comparando-a com as
praticas consagradas de mercado, incluindo o gerenciamento de risco;

e Anadlise da gestdo de portfolio da empresa estudada considerando a Teoria
Moderna de Portfolio e;

e Andlise da gestdo de portfolio da empresa estudada considerando os

fundamentos de pesquisa operacional deterministica e estocéstica.

1.3
Estrutura analitica da pesquisa

O presente estudo iniciara com o proximo capitulo, que traz uma revisdo
bibliogréafica a respeito da gestdo de portfolio de projetos e da gestdo de riscos.
Esse primeiro capitulo estd dividido em 5 partes e tem como objetivo
desenvolver uma base conceitual sobre a area de estudo, seguido da
identificacdo de alguns elementos que venham a contribuir para o

desenvolvimento da dissertacéo.
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Para isto, a primeira parte convida a compreensdo dos conceitos basicos
envolvendo a gestdo de portfolio de projetos de investimento e o
posicionamento da gestdo de portfolio dentro de uma empresa. A segunda traz
um apanhado sobre as melhores préaticas sugeridas para a gestao de portfolio de
projetos e o gerenciamento do risco. A terceira traca um breve histérico da
evolugéo da Teoria Moderna de Portfolio consagrada para ativos financeiros,
fazendo um paralelo de sua aplicacdo para projetos de investimento. A quarta
engloba a anélise de riscos e a otimizacao de portfolio sob o ponto de vista da
pesquisa operacional. E a quinta trata das consideracdes finais acerca do
apanhado bibliografico acima descrito.

Apdbs o levantamento das informagdes, prossegue-se com a analise do
caso. Incialmente, caracteriza-se a gestdo do portfolio corporativo na empresa
estudada e descreve-se como € feita a gestdo de risco deste portfolio
atualmente. Através do referencial tedrico definido na revisdo da literatura
sobre o assunto, busca-se o aprofundamento sobre as questdes formuladas.

As respostas foram buscadas comparando as informagdes coletadas com
o referencial tedrico do estudo, tendo-se, portanto, as teorias propostas para a
pesquisa como norteadores da analise, bem como das consideracdes e
conclusoes finais.

Por fim, as conclusdes, tendo por base a analise critica do caso, e, em
seguida, as possiveis extensdes do trabalho sdo o Gltimo texto a ser descrito no
Capitulo 4.
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2
Revisao bibliogréfica

O presente capitulo tem como objetivo fazer um apanhado do que ja
existe na literatura que venha a corroborar o desenvolvimento das questdes
propostas. Sendo assim, serdo trazidos os conceitos béasicos envolvendo a
gestdo de portfolio de projetos de investimento e 0 posicionamento da gestéo
de portfolio dentro de uma empresa. Aliado a isso, serdo apresentadas as
melhores praticas sugeridas para a gestdo de portfolio de projetos e o
gerenciamento do risco. Em seguida, serd tracado um breve historico da
evolucdo da Teoria Moderna de Portfolio consagrada para ativos financeiros,
fazendo um paralelo de sua aplicacdo para projetos de investimento. A revisao
bibliografica finaliza abordando a otimizac&o de portfolio sob o ponto de vista
da pesquisa operacional e as medidas de risco usadas para isso.

2.1
Conceitos sobre gestao de portfolio de projetos de investimento e
o PMI

Segundo o Project Management Book Of Knowledge — PMBOK (2010),
guia elaborado para o gerenciamento de projetos pelo Project Management
Institute (PMI): “um projeto é um esfor¢o temporario empreendido para criar
um produto, servi¢co ou resultado exclusivo.” Ainda de acordo com o PMI
(2008), portfolio € um conjunto de projetos ou programas e outros trabalhos
que sdo agrupados para facilitar o gerenciamento eficaz com o objetivo de
alcancar objetivos estratégicos. Os projetos ou programas do portfolio podem
ou ndo ser diretamente relacionados ou interdependentes. S&o quantificaveis,
isto é, podem ser mensurados, ranqueados e priorizados. O portfolio representa
uma visdo dos componentes selecionados e reflete as metas estratégicas da
empresa. Desta forma, podemos dizer que o portfolio é a verdadeira intencéo e

direcdo da empresa.
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A atividade de gerenciamento de portfolios inclui os processos de
identificar as prioridades da empresa, para tomar as decisdes de investimento e
de alocacéo de recursos. O foco esta em garantir que a empresa esteja fazendo
os trabalhos corretos para o alcance dos objetivos estratégicos, e ndo que esteja
executando de forma correta os trabalhos propostos, o que esta na competéncia
do gerenciamento de projetos. Desta forma, o gerenciamento de portfolio evita
que projetos ndo alinhados com a estratégia corporativa ou que nao sejam
prioritarios consumam recursos criticos. A preocupacdo principal € com a
selecdo do conjunto de projetos a serem executados e ndo com a entrega dos
produtos de cada projeto, que é tratada no &mbito do gerenciamento do projeto.

Na verdade, os critérios de sucesso do projeto isoladamente serdo
direcionados pelos interesses do conjunto. Assim, o fator critico de sucesso de
cada projeto dependera do papel que cada projeto desempenha para o conjunto
de projetos, chamado portfolio.

O impacto do gerenciamento de portfolio na estratégia corporativa esta

relacionado a cinco aspectos, conforme explicitado a seguir:

1. Manutenc¢do do alinhamento estratégico do portfolio: cada componente
deve estar ligado a uma meta estratégica.

2. Alocacédo dos recursos financeiros: a prioridade de cada componente
leva a deciséo de alocagéo dos recursos financeiros.

3. Alocacéo dos recursos humanos: a prioridade de cada componente guia
o0 planejamento de recursos.

4, Medicédo da contribuicdo dos componentes: cada componente deve ser
medido em relagéo a sua contribui¢do a meta estratégica a qual se refere.

5. Gerenciamento do risco estratégico: cada componente deve ser medido
em termos de riscos e de como pode afetar o alcance das metas estratégicas.

E necessario que o gerenciamento de portfolio seja integrado ao processo
de planejamento estratégico. Assim, se uma estratégia for revista ou for
determinado que ela ndo € mais vélida, o portfolio devera ser revisto e seus
componentes reavaliados, garantindo que todos os componentes estejam de
fato suportando a estratégia planejada. A Figura 3 a seguir mostra essa

integracao:
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Missao

$

Estratéegias e Objetivos
Organizacionais

/ Gestéo de Alto Gestao do Portfélio

Nivel dos Processos de Projetos

¥

Gerenciamento dos Gerenciamento dos
Processos Projetos

Recursos Organizacionais

Figura 3 — Gestdo de Portfolio no contexto da organizagéo
Fonte: PMI (2008).

/4

Ja segundo Lowell & James (1999), portfolio é uma série de
investimentos.  Sinbnimos  incluem: colecdo, agregado, variedade,
agrupamento, acumulagdo, conjunto e sortimento. O autor afirma que o
portfolio de projetos numa empresa desdobra a estratégia de investimento.

A gestdo de portfolio de projetos é altamente relevante para o sucesso da
estratégia de longo prazo de empresas orientadas para projetos. Tal atividade
consiste da aplicagio de um conjunto de ferramentas, habilidades,
conhecimentos e técnicas a uma variedade de projetos de forma a definir quais
devem seguir adiante e quais devem ser deixados de lado. Trata-se de um
equacionamento entre metas estratégicas e taticas, envolvendo um
balanceamento entre o que é possivel e 0 que se deseja executar.

O conceito de gestdo de portfolio se refere a organizagbes gerenciando
seu conjunto de projetos com o mesmo rigor, balanceamento, lideranca
executiva e tomada de decisdo, como existe na gestdo de um portfolio de ativos
financeiros. Numa organizacéo orientada por projetos, estes sdo singulares e 0s
mais significativos investimentos. Investimentos desta natureza devem ser
tratados corporativamente, da perspectiva do plano estratégico e ndo

meramente da perspectiva administrativa.
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E importante salientar que, apesar do gerenciamento de portfolio estar se
tornando uma pratica cada vez mais difundida, ndo ha uma s abordagem que
se aplique a todas as organizag0es, industrias ou culturas. Cada empresa possui
suas especificidades, e um s6 modelo ndo conseguiria se encaixar e ser
eficiente no gerenciamento de portfolio de todas as empresas sem que diversos
ajustes fossem realizados. Assim, apesar de os modelos servirem de orientacéo,

esses ainda precisam ser adaptados para que se obtenha bons resultados.

2.1.1
A pratica da gestdo de portfolio de projetos e o padrédo PMI

De acordo com Lowell & James (1999), a vida dos projetos é dinamica,
por isso a gestdo de portfolio deve acompanhar o mesmo dinamismo. Mesmo
apos definida a direcdo a ser seguida, € comum haver alteracbes no caminho.
Por exemplo: um concorrente introduz um novo produto, tecnologias avangcam,
legislacOes séo alteradas e outros. Assim, algumas vezes a sele¢do original
deixa de ser a melhor. Entéo, ajustes devem ser realizados e a diregdo a seguir
podera ser redefinida. Nisso consiste a arte do gerenciamento de portfolio:
definir a direcdo correta a seguir, selecionar o conjunto de projetos que
permitirdo o alcance dos objetivos e promover ajustes quando as circunstancias
assim demandarem.

Ainda segundo Lowell & James (1999), em geral, a gestdo de portfolio
trabalha com limitacdo de recursos (fisicos e financeiros). A maior parte das
empresas possuem mais oportunidades de investimento do que seus recursos
limitados permitiriam executar. Assim, sdo necessarios critérios de selecdo que
sejam dindmicos e robustos o suficiente para identificar e selecionar os projetos
que melhor reflitam a estratégia corporativa.

A diferenca entre a necessidade de recursos e sua disponibilidade ainda é
resolvida nos dias de hoje de forma empirica e intuitiva, ou seja, a decisdo de
quais objetivos e quais projetos realizar ainda € feita sem a existéncia de um
processo organizacional estruturado.

O PMI, em seu consagrado Padrdo para Gestdo de Portfolio (2008),
sugere que o gerenciamento de portfolio inclua processos de identificacéo,

categorizacdo, avaliagdo, selecdo, priorizagdo, balanceamento e autorizacdo
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dos componentes dentro do portfolio, além dos processos para o gerenciamento
de riscos.

Em seguida, é proposto 0 monitoramento continuo e acompanhamento do
portfolio, reportando sua performance e o impacto no alcance da estratégia
planejada. A equipe de gerenciamento de portfolio devera também rever o
balanceamento entre curto e longo prazos e entre riscos e beneficios.

Os processos do padrdo citados acima sdo reconhecidos como as
melhores praticas em gestdo de portfolio, sendo considerados eficientes e
eficazes pelo mercado. A Figura 4 a seguir mostra esses processos relacionados
sugeridos pelo PMI (2008):

Planejamento Estratégico PROCESSOS DE GERENCIAMENTO DO PORTFOLIO DE PROJETOS Componentes
Alinhamento J Monitoramento e Controle J
. L }
Identificar Priorizar ‘
Plano Estratégico ‘ _ J Execugdo e Reporte dos
v s Componentes
Objetivos e Metas 1 | \
Categorias Categorizar Des. Resposta Mon. Controlar
Indicadores chaves de ~ Riscos Riscos
desempenho v % v
Capacidade e Recursos | | Revisare
Avaliar | Balancear | ar ———————
3 J Performance |
v ¥ ¥
Monitorar
Comunicar
Selecionar ‘ Mudangas na
‘ Ajustes Estratégia
v v
Identificar i Autorizar
Riscos J Componentes )
- L
Analisar | Mudanga
Riscos m . sig.
P RS a— N i,
.

Figura 4 — Processos de Gerenciamento de Portfolio — llustragéo de Alto Nivel
Fonte: PMI (2008).

Destes processos, destacam-se para 0 presente estudo os do Grupo de
Alinhamento, que serdo melhor descritos a seguir. Os processos que se referem
ao gerenciamento de riscos (ldentificar, Analisar e Des. Resposta aos Riscos)
serdo tratados de forma separada na Secéao 3.2.1.

De acordo com o PMI (2008), o julgamento de especialistas deve ser
considerado e utilizado em todos 0s processos que serdo descritos, podendo ser
aplicado em qualquer detalhe técnico e de gestdo durante o processo. A forma

explicita com a qual o PMI ressalta, repetidas vezes, a admissibilidade deste


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113292/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1113292/CA

22

julgamento, adiciona aos processos um carater de subjetividade de extrema
necessidade e valor para a adaptacdo do modelo as especificidades de cada

empresa.

e Processos do Grupo de Alinhamento

Identificar Priorizar
J
Categorizar Dumliampmﬁ
J
v [
Avaliar Balancear
J y
v ; re——
Comunicar
Selecionar J Ajustes
v ¥
Identificar | Autorizar
Riscos J Componentes J
= L
Analisar _

Figura 5 — Processos do Grupo de Alinhamento de Gerenciamento de Portfolio —
llustracdo de Alto Nivel
Fonte: PMI (2008).

O processo de identificagdo tem como propoésito a elaboragdo e
documentacdo de uma lista de todos os componentes (projetos, programas e
outros trabalhos) e seus fatores descritivos chave, considerando 0s
componentes existentes e as novas propostas.

O processo de categorizagdo envolve agrupar 0S componentes em
categorias distintas nas quais um conjunto comum de filtros e critérios possa
ser utilizado para medir os desempenhos, utilizando como base parametros
comuns. Numa categoria, 0s componentes devem ter metas similares, podendo
ser medidas numa mesma base para fins de comparagéo. O objetivo principal
da categorizacdo € permitir que haja um direcionamento de recursos que esteja
de acordo com a estratégia da companhia.

O processo de avaliagdo consiste em pontuar 0s componentes atraves de
um modelo a ser definido que considere critérios chaves ponderados, montar
uma representacdo grafica, visando facilitar a tomada de decisdo no processo

de selecdo, e fazer recomendacdes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113292/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1113292/CA

23

Esse passo torna 0s componentes comparaveis baseado em critérios que
devem ser cuidadosamente escolhidos. Exemplos de critérios sdo: de producéo,
como disponibilidade de tecnologia e impacto nos fornecedores;
mercadologicos, como tamanho do mercado potencial e vida util estimada do
projeto; financeiros, como lucratividade e necessidade de investimento; de
pessoal, como necessidade de treinamento e disponibilidade de recursos
capacitados e; administrativos, como impacto politico e ambiental.

A Figura 7 a seguir mostra um exemplo de tabela ponderada de critérios:

Avaliagao

Critérios Peso Baixo | Médio Alto | Pontuagdo Total
Critério 1 20% 0 5 10 10 2
Critério 2 20% 0 5 10 10 2
Critério 3 15% 0 5 10 5 0.75
Critério 4 10% 0 5 10 10 1
Critério 5 10% 0 5 10 5 0.5
Critério 6 5% 0 5 10 0 0
Critério 7 5% 0 5 10 10 0.5
Critério 8 5% 0 5 10 5 0.25
Critério 9 5% 0 5 10 0 0
Critério 10 5% 0 5 10 5 0.25
Peso total: 100% TOTAL: 7.25

Figura 7 — Modelo de Pontuacao Multi-critério
Fonte: A autora (2014).

Neste exemplo, foram definidos dez critérios relevantes e atribuidos
pesos a cada um deles. Em seguida, foi definido um modelo de pontuagéo para
avaliar o impacto de um determinado componente em relacdo a cada critério
definido, podendo ser baixo, médio ou alto. E a cada avaliacdo corresponde
uma nota que sera ponderada pelo peso de cada critério. Ao final, somam-se as
notas ponderadas e obtém-se a nota do componente. Com isso, cada
componente possuird sua nota que podera ser insumo para 0 processo de
selecdo e priorizacdo dos componentes. Essa nota pode ser considerada
consistente, pois todas foram calculadas tendo como base 0s mesmos critérios.

Inclui-se neste passo também a identificagdo das relagdes entre o0s
projetos: dependéncias, redundancias, sobreposicdo parcial e projetos
mutuamente excludentes.

O processo de selecdo visa avaliar o valor de cada projeto para a

companhia, eliminar os que ndo se encaixam e selecionar aqueles que devem ir
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para a priorizacdo. Esse processo é critico, pois efetivamente define o portfolio,
ou seja, a decisdo sobre que projetos serdo realizados é tomada nesta etapa.

Para isso, as atividades chaves sdo: comparar 0s projetos pelos critérios
pré-determinados para selecédo, selecionar os projetos com base nos resultados
da avaliacéo e elaborar uma lista para priorizagcdo. Esse passo compreende
também avaliar a necessidade de recursos humanos, financeiros e fisicos dos
projetos verificando as restri¢cdes da companhia.

O processo de priorizacdo objetiva ranquear e determinar quais sdo 0s
componentes que devem receber as maiores prioridades no portfolio,
garantindo um alinhamento 6timo com as estratégias da companhia. O PMI
sugere um ranking resultante de uma comparacdo par a par, ou seja, uma
comparacdo entre todos os projetos par a par para cada critério. Os critérios
podem ndo ser os mesmos utilizados no passo anterior de selegéo.

E importante esclarecer que, no conceito do PMI, todos os projetos e
programas selecionados deverdo ser realizados. A priorizacdo significa
estritamente a sequéncia, a ordem na qual os projetos serdo executados.

Para esse passo, foi desenvolvida uma série de ferramentas multicritério,

conforme mostra a Figura 8 a seguir:
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Figura 8 — Principais métodos de analise de decisdo multicritério
Fonte: A autora (2014).
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Entende-se por metodologias multicritério de apoio a decisdo
(Multicriteria Decisions - MCDA) um conjunto de técnicas que tém a
finalidade de investigar um numero de alternativas, considerando multiplos
critérios e objetivos em conflito (Gomes, 1999). Segundo relato de Gomes
(1999), as principais sdo: a escola francesa e a americana. Os autores afirmam
que “a escola francesa é baseada em relacbes de prevaléncia” enquanto a
escola americana “reduz os varios critérios a um critério sintese, na grande
maioria das vezes atraves de uma soma ponderada”.

Os principais métodos da escola francesa sdo os da familia ELECTRE
(Elimination Et Choix Traduisant La Réalité) e os da familia Prométhé
(Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation). Os
principais metodos da escola americana sdo: MAUT (Multiattribute Utility
Theory), AHP (Analytic Hierarchy Process), ANP (Analytic Network Process),
MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation
Technique) e UTA (Utilité Aditive).

As metodologias hibridas como o TODIM (Tomada de Decisao
Interativa Multicritério) utilizam conceitos de duas ou mais das escolas. A
Andlise Verbal de Decisdes estrutura um problema pelo uso da linguagem
comum usada pelo decisor, seus principais métodos sdo: ZAPROS, ORCLAS
(ORdinal CLASSification) e PACOM (PAired COMpensation). Os métodos
estocasticos como SMAA (Stochastic Multicriteria Acceptability Analysis) sdo
baseados na andlise de espago peso inverso. Por fim, 0 PO SOFT (Pesquisa
Operacional SOFT) trata-se de abordagens para tomada de decisdo em grupo.

O processo de balanceamento leva em conta as restricbes existentes
(financeiras, materiais, de recursos humanos, de fluxo de caixa e outras) e
inclui a analise e gerenciamentos dos trade-offs dos objetivos, bem como curto
e longo prazo, risco e retorno, dentre outros. Tal processo considera a analise
de custo beneficio, analise de cenarios, analise de probabilidade (como arvores
de decisdo e simulacdo de Monte Carlo) e métodos de andlise grafica. Desses
ultimos, destaca-se o grafico bolha, que permite a visualizagdo de todo o
portfolio num plano cartesiano, sendo cada eixo um critério e podendo ser o
tamanho da bolha um terceiro critério, conforme exemplifica a Figura 9 a

sequir:
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Figura 9 — Exemplo de Gréfico Bolha
Fonte: A autora (2014).

Os processos de comunicar e autorizar estdo relacionados,
respectivamente, & divulgacdo para os stakeholders (partes interessadas) sobre
o portfolio e a formalizagdo da alocagdo de recursos para 0s componentes do

portfolio definido.

2.2.2
Processos relacionados ao gerenciamento de risco de acordo com
o PMI

O conceito de risco na perspectiva do portfolio € um evento ou conjunto
de eventos incerto ou condigdes que, se ocorrerem, surtirdo um ou mais efeitos,
positivos ou negativos, em pelo menos um objetivo estratégico do portfolio. Os
riscos de portfolio podem ter uma ou mais causas e afetar um ou mais critérios
de sucesso do portfolio. O objetivo do gerenciamento dos riscos do portfolio é
aumentar a probabilidade e impacto dos riscos considerados positivos e reduzir
probabilidade e impacto dos riscos considerados adversos ao portfolio.

Para isso, 0s riscos sdo divididos em duas categorias: conhecidos e
desconhecidos. Os riscos conhecidos sédo aqueles identificados e analisados,
para os quais é possivel se planejar. Os riscos desconhecidos, no entanto, ndo
podem ser tratados proativamente. Assim, uma resposta prudente seria alocar

verbas para contingéncia. Também se deve fazer isso para 0S riscos
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conhecidos, para 0s quais ndo seja viavel ou possivel desenvolver uma resposta
especifica e efetiva.

O sucesso do gerenciamento de risco depende dos seguintes fatores:
considerar a tolerdncia ao risco que a organizacdo deseja assumir e do
comprometimento organizacional para lidar com o assunto.

Os processos de gerenciamento de riscos do portfolio, propostos pelo
PMI, sdo: identificacdo dos riscos, analise dos riscos do portfolio,
desenvolvimento de respostas aos riscos do portfolio e monitoramento e

controle dos riscos do portfolio, conforme destacado na figura a seguir:

PROCESSOS DE GERENCIAMENTO DO PORTFOLIO DE PROJETOS

J

Alinhamento ; Monitoramento e Controle J
Identificar Priorizar
J J
v ¢
Des. Res Mon. Controlar
Categorizar Ris mpnsta Ri
J 4
v ..
| | Revisar e
Avaliar Balancear Reportar ~ +—
) J . Performance |
v ¥ v
| | Monitorar
Selecionar ot Mudangas na
J Ajustes | Estratégia
v v
Identificar Autorizar
Riscos J Componentes ]
Analisar Mudanga
Riscos N S

Figura 10 — Processos de Gerenciamento de Portfolio — llustracdo de Alto Nivel
Fonte: com destaque para os processos relacionados a risco (PMI, 2008).

Estes processos interagem com 0s demais processos sugeridos pelo PMI
para gestdo de portfolio e devem ser definidos pelo menos uma vez, no
momento da definicdo do portfolio, e depois, sistematicamente, durante a
execucdo, a fim de identificar e tratar novos riscos que surjam no decorrer do
ciclo de execucéo do portfolio.

O processo de identificacdo dos riscos consiste em revelar e documentar
0S riscos que possam afetar os objetivos do portfolio. Os riscos estdo
subdivididos em 3 categorias:
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e riscos estruturais: relacionados a forma como o portfolio foi composto,
desenvolvido, organizado e estruturado, resultantes das relagcdes entre os
componentes na perspectiva do portfolio;

e riscos dos componentes individualmente que afetem o portfolio e;

e risCOS gerais, uma vez que a soma dos riscos individuais ndo leva ao nivel
de risco total, pois a interacdo entre os componentes altera o risco do
portfolio.

A identificacdo de riscos do portfolio deve ser iterativa, dado que novos
riscos podem surgir a todo momento. Além disso, tal identificacdo inclui a
participagdo de gerentes das unidades, de projetos envolvidos, stakeholders e
muitos outros agentes dentro da organizacdo. Todos os envolvidos nos projetos
devem ser encorajados a identificar riscos.

As atividades associadas ao processo de identificagdo dos riscos sao:
avaliacdo da documentacdo do portfolio; técnicas de coleta de informacdes,
como: brainstorming, Técnica Delphi, entrevistas, identificacdo de causa raiz,
anadlise SWOT; desenvolvimento de checklist baseado em informacéo
historica; analise das premissas e técnicas de diagramacdo como: diagrama de
Ishikawa (ou espinha de peixe) para identificacdo de causa e efeito,
fluxogramas, diagrama de influéncia, para mostrar a relacdo entre as variaveis
e resultados, grafico de componentes de risco e outros.

A Figura 11 a seguir € um exemplo do diagrama de Ishikawa:
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Figura 11 — Diagrama de Ishikawa ou Espinha de Peixe
Fonte: A autora (2014).
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Os principais resultados deste processo sdo: a lista dos riscos
identificados, os responsaveis pelos riscos, lista de respostas potenciais, causas
raizes dos riscos e categorias de risco atualizadas.

O processo de analise de riscos do portfolio consiste em priorizar 0s
riscos para acdes futuras, através da probabilidade de ocorréncia e o impacto de
cada risco, caso ocorra, que resulta em uma analise numérica dos riscos
selecionados.

Tanto a probabilidade quanto o impacto sdo definidos com base em
entrevistas com pessoas que tenham experiéncia. Desta forma, séo definidos
niveis para probabilidade e escalas de impacto com base em alguns parametros
(como custo e/ou prazo), a fim de reduzir a subjetividade da analise. Assim, 0s
valores respondidos compdem a matriz abaixo, na qual o0s riscos sao

posicionados ressaltando seus niveis de criticidade para a companhia:

Matriz de Probabilidade e Impacto
Probab. Ameacas Oportunidades
0.9 0.05 0.09 0.09 0.05
0.7 0.04 0.07 0.14 0.14 0.07 0.04
0.5 0.03 0.05 0.10 0.10 0.05 0.03
0.3 0.02 0.03 0.06 0.12 0.12 0.06 0.03 0.02
0.1 0.01 0.01 0.02 0.04 0.08 0.08 0.04 0.02 0.01 0.01
Impacto | 0.05 0.1 0.2 0.4 0.8 0.8 0.4 0.2 0.1 0.05

Figura 12 — Matriz de Probabilidade e Impacto
Fonte: A autora (2014).

A interacdo e combinacdo dos efeitos entre os riscos também precisam
ser avaliadas para se chegar ao nivel de risco do portfolio. Uma analise de
sensibilidade pode ajudar a determinar quais riscos possuem o0 maior impacto
potencial. Um tipico gréfico de andlise de sensibilidade é o diagrama de
tornado, que, em cada barra, mostra a contribui¢cdo de cada risco identificado
para o alcance de um objetivo estratégico (por exemplo: rentabilidade),
mantendo os demais riscos constantes. Quanto mais longa for a barra, maior a
sensibilidade do objetivo estratégico ao fator de risco. O exemplo a seguir

mostra um diagrama de tornado para um determinado objetivo estratégico:
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Figura 13 — Diagrama de Tornado
Fonte: A autora (2014).

Outras ferramentas utilizadas s&o as ténicas de simulacdo, como por
exemplo, a Simulacdo de Monte Carlo, que consiste em gerar uma distribuicdo
de probabilidades, por meio de repetidos sorteios, para a variavel resultante de
um modelo, combinando varidveis e parametros deterministicos com variaveis
aleatorias, também representadas por distribuicdes de probabilidade.

Os principais produtos deste processo sdo: ranking relativo ou lista
priorizada dos riscos do portfolio, riscos agrupados por categoria, riscos que
exigem acOes no curto prazo e outros.

O processo seguinte é o de desenvolver respostas aos riscos, levando em
conta a lista priorizada dos riscos e 0s responsaveis por eles. Consiste em
desenvolver acdes visando aproveitar as oportunidades e reduzir as ameacas
aos objetivos do portfolio.

As estratégias de resposta aos riscos dependem da natureza do risco,
assim os riscos sdo classificados em ameacas, quando apresentam impacto
negativo caso ocorram, ou oportunidades no sentido oposto.

Para as ameagcas, as respostas ao risco sugeridas sao:

. Evitar: consiste em eliminar a probabilidade de ocorréncia do evento de
risco;
. Transferir: consiste em transferir parte ou todo o risco a um terceiro,

como no caso de seguros ou mesmo clausulas contratuais;
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. Mitigar: consiste em diminuir a probabilidade de ocorréncia do evento

de risco ou reduzir seus impactos a niveis aceitaveis.

Para as oportunidades, as repostas ao risco sugeridas s&o:

. Explorar: consiste em garantir que a oportunidade seja realizada;

. Compartilhar: consiste em atribuir a um terceiro parte da oportunidade a
fim de permitir explora-la, capturando maior valor para o portfolio;

. Melhorar: consiste em aumentar o tamanho da oportunidade, atraves de

aumento de sua probabilidade ou impacto.

Estratégias de resposta ao risco que atendem aos dois tipos séo:

. Aceitar: consiste em n&o alterar o portfolio nem tomar nenhuma acao
para o risco. Pode ser passiva, quando decide-se esperar o risco acontecer para
lidar com ele, ou ativa, quando se estabelece uma contingéncia de recursos
para lidar com ele.

. Respostas de Contingéncia: preparar um plano de contingéncia para

€aso 0 risco ocorra.

Por fim, o processo de Monitorar e Controlar visa garantir o controle
efetivo dos riscos do portfolio durante sua execugédo. Envolve as atividades de
auditar os riscos, que documenta e registra a efetividade das respostas,
variacOes e analises de tendéncia, que avaliam o quanto a execucdo esta se
afastando do planejado, e a reavaliacdo periodica, que identifica novos riscos.

De acordo com Rocha e Micelli (2011), o emprego do gerenciamento do
risco em portfolio pelas empresas ainda é recente, por falta de bibliografia que
trate de ameacas e oportunidades surgidas do processo de gerenciamento do
portfolio, apesar do Padrdo emitido pelo PMI, originalmente em 2006.
Harmuch (2009) destaca a importancia do gerenciamento de riscos na gestao
do portfolio, citando alguns trabalhos que corroboram esse entendimento, tais
como: Levine (2005), Williams e Parr (2004), McFarlan (2001) e Archer e
Ghasemzadeh (1999).
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Por fim, foi elaborada uma tabela resumo para consolidar as informacdes
levantadas no capitulo 2.1 a respeito dos processos de alinhamento para o

gerenciamento do portfolio sugeridos pelo PMI.

Tabela 1 — Tabela resumo dos processos de alinhamento sugeridos pelo PMI

PROCESSOS OBJETIVOS PRODUTOS
Identifi Documentar todos os componentes e seus fatores descritivos Lista de componentes existentes e novas propostas. Cada componente deve
entificar . -
chave possuir uma ficha com seus dados relevantes
, " Lista de componentes agrupados por categorias, compreendendo todos os
Categorizar : o - : Pt
componentes identificados divididos em todas as categorias estratégicas
amento de recursos de
Avali Pontuar componentes de acordo com critérios cl efinidos  Critérios chaves definidos ¢ ponderados e pontuagio de todos os componentes
Avaliar = : = P -
¢ ponderados, a fim de toma-los compardy além de recomendagdes para apoiar o processo de selecio subsequente
Seleci Selecionar os componentes que deverio ser executados ¢ os Lista reduzida dos componentes com melhores chances de se transformarem
Selecionar - o P :
que deverdo ser eliminados €m projetos Ou Programas para a organis

. . Revelar ¢ documentar riscos que possam afetar os objetivos do Lista dos riscos identificados, responsiveis pelos riscos
Identificar Riscos g By
pt.\l‘lk\ht.\ © CAUsas razes

Priorizar riscos para agdes futuras, considerando probabilidade

g ) : Lista dos riscos priorizados e agrupados por categorias
de oncorréncia ¢ impacto caso ocorra

Analisar Riscos

Ranquear ¢ determinar quais componentes devem receber

Priorizar i Ranking ¢ sequéncia de execugio dos componentes
prioridade
Des. Resposta Desenvolver agdes buscando aproveitar oportunidades e -~ En
S P A ‘ o P - P - Respostas definidas para cada risco identificado
Riscos reduzir as ameagas aos objetivos do portfolio
Considerar as restrigdes existentes para definir quais -
Balancear ) P 2 ) Lista de componentes recomendados para autorizagio
componentes poderio ser de fato executados
Comunicar e - - o o )
. Formalizar a alocagio de recursos para os componentes do = - - =
Autorizar g = - - = o Aprovagio e publicagio do portfolio definido
. portfolio definido e divulgar o portfolio para os stakeholders
Componentes

Fonte: A autora (2014)

2.2
Teoria moderna de portfolio aplicada a portfolio de projetos

Segundo Santiago & Vakili (2005), o problema da construgdo de um
portfolio eficiente € selecionar, dentre uma gama de investimentos disponiveis,
aqueles capazes de resultar numa taxa de retorno definida como alvo
minimizando o risco, medido pelo desvio padrdo da taxa de retorno. A ultima
metade do século passado testemunhou o desenvolvimento de uma sofisticada
e madura teoria de selecdo de portfolio para ativos financeiros, comegando
com a teoria de portfolio de Markowitz, na década de 50 (Markowitz, 1952).

Em 1952, Markowitz ressaltou a pratica hoje comum a respeito da
diversificacdo de ativos e demonstrou como os investidores podiam reduzir o
risco através da reducdo do desvio padrdo do retorno de seus portfolios. De
acordo com Markowitz (1952), os investidores poderiam eliminar os riscos de
investir exclusivamente numa acgéo, atraves da escolha de acdes que tivessem

movimentos ndo semelhantes. Ou seja, uma carteira de investimentos composta
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por dois ou mais ativos pouco correlacionados pode resultar em um risco
menor que a média ponderada dos riscos individuais, podendo até resultar em
um nivel de risco menor que o do ativo de menor risco, com um retorno maior
que o deste ativo.

O retorno esperado do portfolio formado por n ativos é dado por:
E(Rp) = Xt W)E(R) (1)

onde R, € o retorno do portfolio, w; é o percentual definido para o ativo i no
portfolio, o somatério de w; é igual a 1, e E(R;) é o retorno esperado para o
ativo .

O risco de cada ativo é dado pelo seu desvio padrdo, que é a raiz

quadrada da variancia descrita na férmula que se segue:

Var (R) = 0% = ~ 3L, (R; — E(R))? 2)

A correlagdo citada, que uma vez trabalhada pode levar a reducdo do
risco do portfolio, é calculada através da covariancia para cada par de ativos.

Cov (i,j) = o0 = E{[R; —E(R)] * [ —ER))]} (3)

Atraves da covariancia se define a correlagéo entre os ativos (pjj):

Jij

pij= = ()

JiO'j

Desta forma, Markowitz (1952) definiu a variancia do portfolio como

sendo:

of = Nie1 Xj—1wi w; Cov (i) ©

A combinacdo ou portfolio de acbes e titulos que apresentavam um
minimo risco associado a um determinado retorno e foi chamada de fronteira

eficiente, esta representada no grafico a seguir.
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Figura 14 — Fronteira Eficiente
Fonte: Silva (2011).

Corréa & Souza (2001) afirma que a fronteira eficiente € demonstrada
graficamente pela parte superior da borda formada por todo o conjunto de
combinagOes de carteiras e a descreve como o melhor conjunto possivel de
carteiras, isto €, todas as carteiras desta curva tém um minimo nivel de risco
para dado nivel de retorno ou 0 méaximo nivel de retorno para um dado nivel de
risco. Os investidores se concentrariam na selecdo de uma melhor carteira na
fronteira eficiente e ignorariam as demais consideradas inferiores.

Reilly & Brown (2009) afirmam que nenhum portfolio que compde a
fronteira eficiente domina qualquer outro que também a compde. Todos 0s
portfolios desta fronteira possuem diferentes riscos e retornos, considerando
que os retornos aumentam conforme os riscos aumentam.

De acordo com Groppelli e Nikbakht (2005), o principio aplicado a teoria
de carteira € 0 mesmo que se aplica para qualquer tipo de ativo: maiores
retornos estéo associados a maiores riscos.

Reilly & Brown (2009) explicam ainda que, devido aos beneficios da
diversificacdo entre ativos imperfeitamente correlacionados, espera-se que a
fronteira eficiente seja composta por portfolios de investimentos e ndo por

ativos individualmente.
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Assim, Markowitz (1952) provou que as ac¢des e titulos ndo deveriam ser
avaliados individualmente, mas de acordo com a contribuig&o para o risco do
portfolio. Com isso, surgiu a Teoria Moderna de Portfolio.

Segundo Orman & Duggan (1999), como a diversifica¢do se tornou uma
ferramenta extremamente poderosa para 0s investidores, comegou a ser
guestionado se faria sentido também para uma empresa. De 1950 a 1970, a
Teoria Moderna de Portfolio respondia enfaticamente que ndo. Diversificacdo
corporativa era considerada redundante pois o0s investidores poderiam
diversificar por si mesmos. Outras formas de gestdo de risco também foram
dadas como desnecessarias. Decisdes sobre como financiar os investimentos
eram consideradas sem consequéncia num mercado em pleno funcionamento.
Neste sentido, hedging e outros instrumentos financeiros de gestdo de risco
eram considerados puramente financeiros e ndo afetavam o valor da empresa.
O fundamento da Teoria Moderna de Portfolio era claro e objetivo: maximizar
o valor da empresa, assim 0s investidores gerenciariam 0S riscos por si
mesmaos.

Baseado no esquema desenvolvido por Markowitz, foi desenvolvido na
década de 60 o Capital Asset Pricing Model — CAPM, que estimou o prémio de

risco para uma acgéo individual, como sendo:

ER) = Re + Bi (E(Ry) — Ry), (6)

onde, R; € o retorno do ativo i, Rs é o retorno do ativo livre de risco, Ry, é 0

retorno do mercado e o 8 € a sensibilidade do ativo i em relagdo ao mercado,

dada por:
__ Cov (Ry,Rm)
pi = var (Rm) ' (7)

onde Cov (Ri, Rm) é a covariancia entre o retorno do ativo i e o0 retorno do
mercado e Var (Rp) € a variancia do mercado.

Segundo Ross et al. (2002), um ativo esta sujeito a dois tipos de risco:

sistematico, também chamado de risco de mercado, e ndo sistematico, também
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chamado de risco diversificavel, que é aquele que se pode ser eliminado
através da diversificacdo. O desvio padrdo mede o risco total de um ativo
individual, ou seja, considera os dois tipos citados de risco. J& o beta (5;)
representa a influéncia do risco sistematico ou de mercado.

Por meio do CAPM, passou a ser possivel comparar o retorno de seus
investimentos com o retorno de capital exigido pelas fontes de recurso da
empresa. Também através do CAPM, tornou-se possivel calcular o custo
médio ponderado de capital da empresa, também conhecido como WACC

(Weighted Average Cost of Capital) assim definido:

WACC = (ﬁ) K, + (i) K, (8)

D+E
onde: D é o valor de mercado do passivo da empresa, E € o valor de mercado
do patriménio liquido da empresa, K4 € 0 custo da divida e K¢ € 0 custo da
remuneragao aos acionistas.

De acordo com Ross et al. (2002), o K. é o retorno esperado calculado
pela formula do CAPM, tendo por base o beta da empresa ou do segmento de
atuacdo em que se encontra.

A partir de 1970, o fluxo de caixa baseado no custo médio ponderado de
capital da empresa tornou-se o veiculo mais utilizado pelas corporagdes para as
tomadas de decisdo. As oportunidades de investimento passaram a ser
avaliadas por meio da anélise de valores adequados para parametros essenciais
dos projetos, a fim de gerar uma previsdo de fluxo de caixa deterministico ao
longo do ciclo de vida do investimento. Com esse método, os fluxos séo
trazidos a valor presente utilizando a taxa do custo medio ponderado de capital
e, caso o valor presente liquido (VPL) do projeto seja negativo, significa que a
implantacdo do projeto trara destruicdo de valor para a empresa. Assim, 0S
gerentes foram providos com uma simples regra para decisdo de investimento:
se 0 VPL for positivo, o projeto deve ser considerado, por outro lado, se 0 VPL
for negativo, o projeto deve ser rejeitado. O célculo do VPL é feito de acordo

com a férmula a sequir:

FC
VPL= Y7, (1+f>r ©)
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onde FC; é o fluxo de caixa liquido (receitas — custos) no periodo te i é o custo
médio ponderado de capital da empresa (WACC).

Sob essa perspectiva, quando uma empresa apresenta restricdo de
investimento e, por isso, ndo pode realizar todas as oportunidades, 0s projetos
devem ser ranqueados de acordo com algum indicador de rentabilidade. No
entanto, em relacdo ao risco, a mensagem continuava a mesma: riscos
individuais/Unicos ndo devem ser gerenciados. Somente 0s riscos sistémicos ou
de mercado impactavam o custo de capital da empresa.

De acordo com Orman & Duggan (1999), uma visao diferente emergiu
nas duas ultimas décadas, atribuindo maior relevancia ao gerenciamento de
risco dentro do contexto corporativo. O paradigma p0s moderno aceita o
principio de que valor ¢é criado quando uma empresa realiza investimentos que
aumentem seu fluxo de caixa operacional. De fato, a politica financeira €
considerada critica para a capacidade da empresa investir criando valor.
Financiamentos externos de qualquer tipo — empréstimos ou aportes — sdo mais
caros do que os fundos gerados internamente. Riscos diversificaveis e seu
potencial gerenciamento de risco, inclusive por meio das tecnicas de
diversificacdo como a de Markowitz, podem adicionar valor garantindo que a
empresa tenha fluxo de caixa disponivel para os investimento futuros.

No entanto, segundo Mendes (2007), a diferenca entre a diversificacdo de
ativos financeiros e de ativos reais é que um investidor consegue eliminar todo
risco especifico de uma empresa através da diversificacdo (comprando acdes
de outras empresas de outros setores), enquanto uma empresa sO consegue
eliminar parte dos riscos especificos de cada projeto, mas ndo 0 risco
especifico da empresa como um todo (risco competitivo e setorial, por
exemplo). Através da diversificagdo de projetos, o risco especifico da empresa
podera ser reduzido, mas ndo eliminado, mesmo quando investindo em
inimeros projetos de sua atividade, enquanto que 0 mesmo nao ocorre com 0
investidor. Este consegue eliminar todo o risco especifico gracas a sua
facilidade de diversificacdo. A empresa ja ndo dispde da mesma facilidade.
Para reduzir o seu risco ao minimo, teria que investir em diversos segmentos
industriais e setores existentes e comprar diferentes tipos de ativos. Sendo

assim, o Unico risco com que essa empresa teria de se preocupar, seria com 0


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113292/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1113292/CA

38

risco de mercado, visto que todo o risco especifico seria eliminado. Entretanto,
uma empresa nao detém tecnologia nem conhecimento suficientes para atuar
em todos 0s segmentos possiveis. As empresas devem atuar nos segmentos em
que possuem vantagens competitivas em relacdo as outras empresas. A plena
diversificagdo, por si so, ndo acrescenta nem diminui o valor da empresa, uma
vez que 0s seus acionistas ja estdo diversificados. Quando uma empresa se
diversifica, s6 havera criacdo de valor quando existirem também sinergias e,

neste caso, a criacdo de valor deve-se a estas e ndo a diversificacao.

2.3
A pesquisa operacional aplicada a gestao de portfolio

Pizzolato & Gandolpho (2009) dizem que definicGes sobre Pesquisa
Operacional (PO), em geral, incorporam a ideia do uso de métodos
quantitativos para o gerenciamento de sistemas e a tomada de decisdo. Um das

definicBes endossada por ele, devido a sua amplitude, € a seguinte:

[...] grupo de técnicas desenvolvidas para aplicar ferramentas e métodos
cientificos para resolver problemas de tomada de decisdo em organizagdes e
sistemas complexos. A Pesquisa Operacional busca solu¢bes Otimas em
situacOes de objetivos conflitantes e faz uso de modelos matematicos a partir
dos quais se podem derivar solugBes para problemas reais (Pizzolato &
Gandolpho, 2009).

De acordo com Mendes (2004), Programacdo Linear é uma técnica
matematica desenvolvida para resolver problemas de maximizagdo ou
minimizacdo de uma expressdo linear, denominada Funcdo Objetivo, num
ambiente com varias restricdes também lineares.

Para exemplificar o método de Programacéo Linear (PL), considere uma
empresa que tem como objetivo maximizar seu valor. Sendo assim, todos 0s
projetos que apresentem VPL maior do que zero deveriam ser implementados.
Entretanto, considere que haja restricdo de capital, ou seja, a empresa nédo
possui recursos financeiros suficientes para implementar todos os seus bons
projetos. Assim, torna-se necessdrio adotar um critério ou método para
priorizar e selecionar os projetos.

Ordenar os projetos em ordem decrescente de VPL e escolher todos

aqueles em que a disponibilidade de recursos financeiros permitiria executar é
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uma opc¢do. Porém, segundo Dubois (2011), essa estratégia ndo é suficiente por
ignorar 0 contexto em que o0 projeto se insere. Quando se compara
investimentos com grande VPL é preciso saber se a empresa tem fluxo de caixa
para suportar a fase de investimentos. Caso contrario, o projeto pode destruir
valor para a empresa. Da mesma forma, projetos pequenos com rapido retorno
podem ser deixados de lado. Todos 0s projetos competem por recursos, porém,
o foco deve estar ndo em ranquear projetos entre si, mas em montar um grupo
otimo de projetos.

Segundo Mendes (2004), para resolver qualquer problema de otimizacéo
de selecdo de projetos que maximize o valor da empresa, a Programacéo Linear
Inteira € 0 método mais indicado. Considere que a empresa esta limitada a
desembolsar 20 unidades monetarias por ano e possui 5 projetos conforme

tabela que se segue:

Tabela 2 — Projetos propostos A, B,C,D e E

Projeto Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 d-Lastz:fo VPL

-20 30 5 15 11% 22
B -10 5 10 15 12% 13
C -10 5 15 10 11% 14
D -10 20 5 0 20% 10
E 0 -50 55 15 10% 11

Fonte: Mendes (2004).

O problema é selecionar um conjunto de projetos que gerem o maior
VPL para a empresa, respeitando as restricdes impostas. Esse problema pode

ser descrito da seguintes forma:

Maximizar VPL = 22Xa + 13Xg + 14Xc + 10Xp + 11Xg
Sujeito a:
20X + 10X + 10Xc + 10Xp + OXg < 20
- 30Xa - 5Xg - 5Xc - 20Xp + 50Xe < 20
Xa, X, Xc, Xp, Xg =0o0u 1,

onde X representa a proporcao de cada projeto a ser implementado.
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As restrigdes sdo compostas pelo somatério do fluxo de caixa de cada
ano e sdo condicionadas ao limite maximo da verba anualmente disponivel.

Nesse caso, a Ultima restricdo indica que todos os projetos sdo aceitos por
inteiro ou ndo sdo aceitos. Ha outros casos em que X poderia variar entre 0 e 1,
0 que indica a existéncia de parceria para 0s projetos.

Este é um problema tipico de PL e atualmente pode ser facilmente
resolvido através de pacotes computacionais amplamente disponiveis. A
solucdo Otima que maximiza a fungdo objetivo do problema satisfazendo suas
restricdes € a selecdo dos projetos A e E para serem implementados,
totalizando assim um VPL de 33 unidades monetarias para a empresa.

No exemplo, foi utilizada apenas a restricdo de capital, entretanto a PL
permite que sejam modeladas restricdes de recursos e interagcbes entre 0s
projetos, como a dependéncia de um projeto em relagdo a outro. E factivel

modelar e incluir inimeras restricbes no modelo de otimizacao.

Max.VPL = Y-, x; VPL; (10)
. i=12,..,n
Sujeitoa  Yi_,—x; FC; < R;; i=12..n
(11)
0 < Xi <1
R; >0
onde: VPL; é o VPL do projeto i,

Xi é a proporcao do projeto i a ser implementado,
FC; e o fluxo de caixa no ano j,

R;j é a restri¢do de capital no ano j.

A funcéo objetivo modela o VPL do portfolio, o qual o investidor deseja
maximizar. A primeira restricdo representa que o fluxo de caixa gerado pelos
projetos deve respeitar a restricdo de capital em cada ano. A segunda restricdo
garante que a participacdo da empresa no projeto varie de 0 a 100%. E a Gltima
restricdo assegura que a restricdo de capital ano a ano seja positiva.

Ainda, de acordo com Mendes (2004), a técnica de programacao linear é

um instrumento bastante Util para a otimizacdo da carteira de projetos para
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empresas que possuem varias oportunidades de investimentos com
caracteristicas distintas. A PL permite que sejam modeladas inimeras
restricdes, fazendo com que o modelo de otimizacdo seja a0 mesmo tempo
eficaz e realista. Entretanto, como em qualquer outro modelo, em alguns
momentos surgira a necessidade de simplificacbes e sempre existird alguma
limitag&o sem, no entanto, invalidar a sua aplicagéo.

Segundo Marzano (2004), a teoria de portfolio estabelece que decisdes
relacionadas a selecdo de investimentos devem ser tomadas com base na
relagdo risco-retorno. A principal motivacdo para o desenvolvimento de
modelos de otimizacao de portfolio esté relacionada a reducdo do risco a que o
investidor esta exposto, através da diversificacdo ou balanceamento da carteira.
De grande importancia para a quantificacdo dos niveis de risco e retorno dos
investimentos, esté a escolha das métricas para a representagdo dos mesmos.

O autor afirma que, de forma geral, existe um consenso guanto ao uso do
valor esperado da distribuicdo dos retornos para representar o retorno de um
investimento (Marzano, 2004). Entretanto, existem varias métricas sugeridas
para a representacdo do risco, como por exemplo: a variancia da distribuicéo, a
semivariancia, o desvio absoluto médio, 0 minimo da distribuicdo, o0 Omega, 0
VaR e 0 CVaR. A seguir serdo apresentadas as principais medidas de risco
propostas para otimizacao de portfolio de projetos de investimento na literatura

com aplicacdo na area econdmico-financeira.

2.3.1
Medidas de Risco

A histdria do risco fascina o mundo. Um dos principais trabalhos nessa
linha € o best seller “Desafio aos Deuses”, a fascinante historia do risco, de
Peter L. Bernstein (1997). Bernstein (1997) nos mostra que a concepgao
moderna do risco remonta ao periodo em que o sistema de numeragdo indo-
ardbico alcancou o ocidente, ha quase 800 anos. No entanto, estudos mais
sérios comegaram no renascimento e, no século XVII, podemos identificar o
marco da descoberta da teoria das probabilidades: o ndcleo matemético do
conceito de risco. Bernstein (1997) conclui que todas as ferramentas
atualmente usadas na administracdo do risco, da rigorosa racionalidade da
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teoria dos jogos aos desafios da teoria do caos, resultam de evolugdes ocorridas
entre 1654 e 1760, com exceg¢do em Francis Galton em 1875, com a regresséo
a média, e Harry Markowitz em 1952, com a diversificacgdo em carteiras.
Outros pesquisadores publicaram artigos interessantes, como Roman e Mitra
(2009), que também fazem um breve histérico das medidas de risco.

Segundo Kato (2004), a chamada “teoria do risco” teve origem no estudo
de Tetens (1789), que realizou ordenamentos atraves de média e desvio-
padrdo. Também cita Keynes (1937) ao descrever sobre o risco ser medido a
partir dos desvios em relagdo ao um retorno médio, sendo que um prémio pelo
risco deveria ser atribuido aos investimentos nos ativos representados com
altas dispersfes. Outros autores, como Domar & Musgrave (1944), definem o
risco como condicdo de incerteza e possibilidades de perdas.

Como se percebe, diversos autores associam termos como variacao,
dispersdo, perda e incerteza ao risco. Entretanto, o conhecimento de como
representar este “risco” em uma forma que seja possivel ordena-lo é alvo de
discuss@es entre pesquisadores. Segundo Kato (2004), ndo existe um consenso
entre os autores sobre uma medida de risco adequada. Desta forma,
pesquisadores descreveram algumas propriedades matematicas para formalizar
as mensuracoes.

Em relacdo as mensuracdes de risco existentes, Roman & Mitra (2009) e
Kato (2004) citam a divisdo de duas categorias para mensura¢do do risco: a
primeira categoria é caracterizada pelas medidas que consideram a dispersdo
em relacdo ao valor esperado e pode somente assumir valores positivos. Neste
caso, a categoria é dividida em dois grupos: medidas simétricas e assimétricas.

O primeiro grupo, o das medidas simetricas, & representado pela
variancia (ou desvio-padréo) e o desvio médio absoluto. Neste caso, 0s riscos
sdo considerados como dispersfes acima ou abaixo das expectativas. No
segundo grupo, o risco é mensurado somente em relacdo aos desvios abaixo do
valor esperado (downside risk). Os principais representantes do grupo sdo a
semivariancia e o conjunto de medidas Lower Partial Moment.

A segunda categoria é formada pelas medidas de risco baseadas em
quantis (percentis). Neste campo sdo classificados as medidas Value-at-Risk -
VaR e Conditional Value-at-Risk - CVaR. A dimensao € caracterizada pelo

foco no chamado tail risk measures, ou seja, 0 objetivo é calcular o risco a
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partir da area da cauda esquerda da distribuicdo de probabilidade dos retornos
do ativo, dado certo nivel de confianga (1%, 5% ou 10%). O foco na cauda
esquerda é explicado pela capacidade desta area da distribuicdo de representar
as maiores perdas do ativo.

Roman & Mitra (2009) utilizaram algumas propriedades matematicas das
medidas de risco para verificar conceitualmente a consisténcia de cada uma
delas, sendo os conceitos norteadores os de dominancia estocastica (D.E.) e
coeréncia.

Clemen & Reilly (2001) apresentam a ideia basica do que seria
dominéncia estocastica, ou seja, comparar retornos esperados de diferentes
investimentos se torna inadequado devido a natureza dos riscos associados,
como é o caso do investimento em agdes. Dessa forma, atraves dos perfis de
risco, criados a partir das fungdes de distribuicdo de probabilidades acumuladas
(f.d.p.a.) dos ativos, torna-se possivel realizar as comparacoes.

Diante disto, pode-se utilizar o trabalho de Roman & Mitra (2009) para
conceituar dominancia estocastica como um processo realizado para classificar
variaveis aleatorias abaixo de suposi¢fes gerais do comportamento econdmico,
modelado através da funcdo utilidade. Segundo Baran (2004), existem trés
regras principais relacionadas ao conceito de dominéncia estocastica, sendo
que no presente texto serdo ressaltadas apenas duas delas.

Sao as seguintes: dominancia estocastica de primeira ordem (FSD - first-
degree stochastic dominance) e dominancia estocastica de segunda ordem

(SSD - second-degree stochastic dominance).

F{R) .

ad Retomo
Ratomo

(a) FSD (b) SSD

Figura 15 — Comparac¢des de funcbes de probabilidades acumuladas F (R)
Fonte: Baran (2004).
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A Figura 15 apresenta o exemplo demonstrado em Baran (2004), em que
F(R) € uma funcdo de probabilidade acumulada. Na parte (a), é apresentado o
caso de dominéancia estocéstica de primeira ordem - FSD, em que retorno é a
variavel aleatéria (v.a.) e a, b, ¢, e d sdo f.d.p.a. e percebe-se que a > b — (Ié-se
“a” domina “b”), dado que “a” possui maior probabilidade de receber retorno
maior em relacdo a “b”.

No caso em que as funcdes se cruzam - parte (b) - ndo é possivel aplicar
a regra de FSD. Desse modo, deve-se utilizar a regra da dominancia estocéastica
de segunda ordem - SSD. Ao observar as f.d.p.a F e G, percebe-se que F
domina G devido ao fato de a area abaixo de G ser maior em relacdo a area
abaixo de F.

Formalmente, essas duas regras podem ser citadas seguindo as
convengOes de Haddar & Russell (1969) e Aharony & Loeb (1977):

* F(X) e G(X) sdo funcbes de probabilidade acumuladas das carteiras F e G,
em que X é uma variavel aleatdria que representa os retornos.
* O portfolio F possui FSD em relacdo a G se F(X) < G(X).

* O portfolio F possui SSD em relacéo a G se fi [G(t)-F ()] dt = 0.

No caso de selecdo de ativos, a carteira F sera eficiente em relacdo a G se
G nunca apresentar as seguintes caracteristicas: Eg(X) = Er(X) e Varg(X) <
Varg(X), ou Eg(X) > Er(X) e Varg(X) < Varg(X).

Ou seja, F serd eficiente se G ndo possuir retorno esperado maior e
variancia menor que F. Esta relacdo € caracterizada exatamente pela
dominéncia estocastica de segunda ordem.

O segundo conceito norteador a respeito das propriedades matematicas
das medidas de risco é a coeréncia. Segundo Rockafellar e Uryasev (2000), o
trabalho de Artzner et al. (1999) é a principal referéncia sobre os axiomas
(propriedades) de uma medida de risco coerente, Kato (2004) os descreve

detalhadamente. Ao todo séo quatro, em que p € um estimador de risco:
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1. Subaditividade: para todos 0s X e Y, p (X+Y) < p (X) +p (Y ). Esta
propriedade ocorre pela diversificagdo, isto é, o risco de dois ativos
combinados ndo deve ser menor que os riscos individuais.

2. Homogeneidade positiva: paratodo Xe A >0, p (A X) = 1 p (X). O risco
de uma variavel aleatoria (como a taxa de retorno em %) multiplicada por
um escalar (como algum valor monetario) deve ser o mesmo que multiplicar
o escalar pelo risco individual da v.a.

3. Monotonicidade: para todos os X e Y tais que X <Y, p (X) < p (Y).
Caso um ativo X sempre apresente retornos menores em relacdo a outro
ativo Y, esse ativo X deve possuir risco menor em relacdo ao Y .

4. Invariéncia a translacdo: paratodo Xea €R,p (X +ars) =p (X) + .
Adicionar a quantia inicial um valor a e investir em algum outro ativo
(como por exemplo, um ativo livre de risco). Simplesmente basta somar a
medida de risco por «.

Mediante as diversas medidas de risco existentes na otimizacdo de
carteiras, Roman & Mitra (2009) apresentam um quadro demonstrativo das
principais propriedades atendidas destas mensuragdes. Segundo os autores, a
avaliacdo segue as defini¢cbes de dominéncia estocastica (D.E.) e coeréncia
(Tabela 3).

Tabela 3 — Avaliacao das medidas de risco

Medida de risco Consisténcia D.E. 1® ordem Consisténcia D.E. 2 ordem Coeréncia
Desvio-padrao Nao Nao Sim"
Desvio médio absoluto Nao Nao Sim”
Semivaridncia Nao Nao Sim"
L.P.M. Sim Sim Nio
VaR Sim Nao Nao
CVaR Sim Sim Sim

* Coerentes ao supor distribuicdo normal
Fonte: Roman & Mitra (2009).

Como se percebe na Tabela 3, somente o CVaR atende as trés

caracteristicas, conforme Roman & Mitra (2009), de uma medida de risco
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confiavel. Além de Roman & Mitra (2009), outros autores como Rockafellar &
Uryasev (2000), Acerbi (2002) e Bruno (2008), apresentam o CVaR como uma
medida de risco coerente.

A partir das informacdes citadas na Tabela 3, serd descrita a medida de
risco CVaR e sua aplicacdo na otimizagéo de carteiras, junto com o conceito do
VaR por estarem diretamente relacionados.

Conforme jéa citado, 0 VaR e 0 CVaR sao classificados como medidas de
risco baseadas em quantis. Segundo Rockafellar & Uryasev (2000), as funcdes
de quantis (percentis) sdo normalmente utilizadas para analise de modelos que
possuem variabilidades ou incertezas.

Segundo Aradjo (2011), o quantil correspondente para alguma
probabilidade «, e dada uma funcdo de distribuigcéo de probabilidade, pode ser
representado por X,. Para valores pequenos, um quantil se torna uma métrica
de downside risk. Geralmente sdo adotados valores-padrdo, como 1%, 5% e
10%. Um exemplo disso € quando uma variavel aleatoria X possui distribuicdo
normal padrdo (X~N(0,1)). Quando a = 10%, ocorre Xio9 = Z10% = - 1, 2816.

Na éarea de financas, o percentil das perdas é chamado de Valor em Risco
(Value at Risk - VaR). A principal questdo do célculo é conhecer a maxima
perda, dado um especifico nivel de confiangca. Existem diversas abordagens
para célculo do VaR, como aproximacdes lineares assumindo distribuicédo
normal ou Student t dos parametros de risco, levantamento de séries historicas
e simulaces pelo método Monte Carlo. O Risk Metrics (Morgan Guaranty
Trust Company & Reuters Ltd, 1996) € uma das descri¢des mais conhecidas de
estimacdo (Rockafellar & Uryasev, 2000).

Um exemplo, adaptado de Aradjo (2011), pode ser encontrado ao se
responder a seguinte pergunta: “Qual o valor em risco ao nivel de confianga de
90%, com horizonte de um ano para uma carteira de acfes constituida de 1
milhdo de reais, dado um retorno médio anual de 6%, desvio padrdo de 15% e
assumindo distribuicdo normal?”. Neste caso, deseja-se encontrar 0 VaR para

um nivel de confianca a = 90%. Deste modo, tem-se que:

Xa_ﬂ — Za; (12)
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Xo=Uu+ 02, (13)

Considerando que VaR = X,, tem-se que: VaR =u + ¢ Z,.

Ao utilizar os dados do problema, pode-se apresentar os resultados por:

VaR = Zgg, - 0,15 - 0,06 ; Zgge, = 1,2816... ; VaR = 1,2816 . 0,15 - 0,06
=0,13224

Diante do resultado, o valor em risco a 10% de uma carteira com valor de
R$ 1 milhdo seria R$ 132.240,00, ou seja, ha evidéncias, com 90% de
confianca, de que a perda num horizonte de um ano ndo sera maior que R$
132.240,00.

No entanto, o0 VaR ndo apresenta informacdes quanto & extensdo das
perdas caso ele seja excedido. Desta forma, o Valor em Risco Condicional
(Conditional Value at Risk - CVaR) torna possivel conhecer esta informacao
através da média das perdas desde o pior resultado até o percentil (VaR)
selecionado (geralmente 1%, 5% ou 10%). Segundo Araujo (2011), um modelo

formal pode ser o seguinte:

CVaRy e = —E (Xu|X, < —VaRy) (14)

Um exemplo pode ser descrito na tabela a seguir:

Tabela 4 — Extensao das piores perdas observadas
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Piores perdas
observadas

-6.13%
-6.03%
-5.69%
-5.23%
-4.24%
-3.89%
-3.86%
-3.80%
-3.73%
-3.55%

Data

O 00 N O R W N

=
o

Fonte: A autora (2014).

A Tabela 4 apresenta os valores da cauda esquerda da distribui¢cdo dos
retornos do Portfolio, desde o menor retorno até o VaR a 1 % que é definido
neste exemplo como sendo a data 10 com perda de 3.55%. Assim, o0 CVaR é
representado como a media dos valores contidos na Tabela 3. Ao se fazer o
calculo, o resultado é 4,62%. A partir do exemplo, é possivel demonstrar o

CVaR para o caso de distribuigdo continua:
CVaR, (X) = —a™* [** X .f (X).dX (15)

Assim como 0 VaR possui diversas abordagens para seu célculo, para o
CVaR também podem ser utilizadas metodologias como as simulacdes por
Monte-Carlo ou séries histdricas. Também é possivel realizar aproximacgdes de
distribuicOes de probabilidade na funcéo f(x).

O modelo mais famoso para a otimizacdo do CVaR para carteiras de
investimentos foi proposto por Rockafellar & Uryasev (2000). O metodo
possui bastante praticidade, por minimizar o CVaR e calcular o0 VaR ao mesmo
instante. Os proximos paragrafos sdo dedicados a apresentacao deste modelo.

Anteriormente, o pardmetro « foi utilizado para o céalculo do VaR e
CVaR, geralmente assumindo valores 1%, 5% e 10%. No modelo proposto por
Rockafellar & Uryasev (2000), este parametro é trocado pelo valor 8, nomeado

nivel de confianca. Neste caso, sdo atribuidos valores de 90%, 95% e 99%.
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O CVaR a nivel de confianca % é definido como o valor esperado
condicional das perdas de um portfolio, dado que as perdas a serem
contabilizadas sdo as maiores ou iguais ao VaR (Marzano, 2004). Por exemplo,
para p = 95%, o CVaR é dado pela média das 5% maiores perdas. A definigdo
assegura que o VaR a nivel de confianca  nunca ¢ maior que o CVaR ao
mesmo nivel de confianca, assim os portoflios com baixo CVaR devem ter
também baixo VaR (Rockafellar & Uryasev, 2000).

Seguindo essa abordagem, a formulacdo matematica do problema de
otimizagdo de portfolio com restricdo de CVaR, considerando as incertezas de

forma discreta através de S cenarios equiprovaveis é dada por:

Max %L, xi (16)
. . 1 S
Sujeitoa a+ aps Yoo Us <K (17)

>0 s=1,..S

M = !n: !n:
R
I
—_

onde: N - nimero de ativos candidatos a compor o portfolio,

Xi - fracdo do capital a ser aplicado no ativo candidato i,

ui - valor esperado dos retornos do i-ésimo ativo candidato a compor o
portfélio,

a - varidvel que fornece o VaR do portfolio a nivel de confianga %,

B - nivel de confianca para o calculo do VaR e do CVaR,

S- nimero de cendrios utilizados na representacdo das incertezas com
relacdo aos retornos dos ativos candidatos a compor o portfélio,

Us - vVariavel auxiliar para o calculo do CVaR,

K - limite no CVaR do portfolio (valor requerido pelo investidor),

s - retorno do i-ésimo ativo candidato a compor o portfolio no cenario
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A funcdo objetivo representa o retorno esperado do portfolio. As trés
primeiras restricdes modelam o CVaR do portfolio que deve ser menor ou
igual a um limite K especificado pelo investidor. O parametro us € utilizado
como uma variavel auxiliar para o calculo do CVaR. Pode ser verificado que
para os cenarios com perdas que excedam o VaR do portfolio (), a variavel us
assume um valor maior que zero. Este valor é contabilizado na equacéo do lado
esquerdo da primeira restricdo que € limitada por um valor maximo K. Quanto
maior o risco assumido (maior K), maior podera ser a media dos (1- )% piores
retornos. A pendltima restricdo garante que todo o capital sera investido e a
ultima restricdo impede que seja investido um percentual negativo em qualquer

ativo.

2.4
Consideracg®es finais sobre o capitulo

As trés abordagens consideradas no Capitulo 2: a gestdo de portfolio de
projetos de investimento de acordo com o PMI, a Teoria Moderna de Portfolio
e a Pesquisa Operacional aplicada a gestdo de portfolio, podem ser
consideradas complementares e fundamentais para a gestdo de portfolio.

Destaca-se a sinergia entre as trés na medida em que o0 escopo de cada
uma, a0 mesmo tempo que extrapola o escopo da outra, demonstra uma forte
intersecdo. Sendo assim, a Pesquisa Operacional utiliza como insumo as
definicbes da Teoria Moderna de Portfolio. Da mesma forma, as melhores
praticas sugeridas pelo PMI podem contemplar a Teoria Moderna de Portfolio
na definicdo de critérios e indicadores a serem usados em suas diversas etapas,
e também a utilizagdo da Pesquisa Operacional em sua etapa de balanceamento
da carteira.

Quanto a gestdo do risco do portfolio, as trés abordagens trazem atuacgoes
bastante diferentes. As melhores préticas sugeridas pelo PMI tém foco na
administragdo dos riscos de forma mais qualitativa através da identificacéo,
classificacdo, identificacdo de responsaveis, causas raizes, analise de impacto e
probabilidade e desenvolvimento de respostas aos riscos. A Teoria Moderna de
Portfolio e a Pesquisa Operacional ja possuem um enfoque majoritariamente

quantitativo, com base na relagéo risco-retorno: a primeira considera que a
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reducdo do risco do portfolio se d& na diversificacdo atraves da escolha de
ativos negativamente correlacionados para compor o portfolio, enquanto a
segunda busca minimizar o risco de perdas do portfolio sujeito a alguma
restricdo de retorno esperado.

A similaridade entre as trés abordagens estd na necessidade de se

conhecer a tolerancia ao risco que a empresa possuli.
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Caracterizacdo da gestdo de portfolio da empresa estudada

O estudo de caso refere-se a maior empresa integrada de energia do Brasil,
atuando nos setores de exploracdo e producao, refino, comercializacdo e transporte
de 6leo e gas natural, petroquimica, distribuicdo de derivados, energia elétrica,
biocombustiveis e outras fontes renovaveis de energia.

A dindmica atual dos mercados de energia em que a empresa atua criou um
ambiente mais complexo de analise dos negdcios. Este ambiente requer um
processo de seletividade dos investimentos mais robusto, considerando a realidade
da sua carteira de projetos e preservando a visdo integrada de seu portfélio.

A previsdo de investimentos para 0s proximos cinco anos supera US$ 200

bilhGes, espalhados pelos diversos segmentos, conforme grafico a seguir:

Plano de Negdcios

WExploragio e Produgdo
B pbastecimenta

B G535 e Energla

B |nternacional

B Blocombustivels

B Distribuicio
SEngenharia

B bemals Areas

Figura 15 — Plano de Negdcios da empresa em estudo
Fonte: A autora (2014).

O gréafico mostra a predominancia de investimentos no Segmento 1, com 62%
do valor a ser investido nos proximos 5 anos. Os dois principais segmentos, 1 e 2,
somam 90% dos investimentos totais previstos. Cabe lembrar que os segmentos
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possuem interfaces e interdependéncias entre si. Todos sdo considerados
estratégicos para a empresa e para o pais.

Por se tratar de um portfolio de projetos de investimento numeroso, vultoso e
amplamente capilarizado, 0 mesmo pode ser considerado de complexidade alta e
singular, sendo, portanto, um desafio realizar sua gestdo integrada, captando
sinergias, interdependéncias e impactos entre 0s projetos.

Para corroborar essa complexidade, acrescenta-se o fato de que as decisdes de
investimento sdo de longo prazo, ou seja, 0s ativos se tornam disponiveis somente
anos depois da tomada de decisédo de investir e muitos deles sdo considerados
investimentos irreversiveis, como, por exemplo, gasodutos, plataformas, refinarias e
contratos com duracgdo de varios anos. Assim, sdo precisos investimentos intensivos
em capital por anos até o inicio da obtencdo da primeira receita associada a esses
investimentos. Desta forma, a empresa precisa ser bastante robusta financeiramente
para que seu fluxo de caixa seja capaz de suportar investimentos desta natureza,
cujo retorno so se da anos apos o investimento.

A area corporativa de gestdo de portfolio visa a obtencdo de uma carteira de
projetos criadora de valor, alinhada com os direcionadores estratégicos e compativel
com as restri¢oes de recursos (financeiros, tecnoldgicos, humanos e fisicos).

A empresa traz em sua cultura, por raz@es histéricas, uma certa independéncia
entre as unidades de negdcio. Todas as unidades de negdcio possuem areas proprias
de gestdo de portfolio realizando seus trabalhos de forma independente, para s6
depois serem consolidados no ambito corporativo, considerando as restricdes e
todos os demais aspectos obtidos na analise do portfolio como um todo.

Numa organizacdo onde projetos competem por recursos e prioridade,
controvérsias significantes podem ocorrer. Cada unidade de negdcio tem sua propria
lista de projetos importantes que pode ou ndo ser compartilhada na visdo
corporativa — quando considerada toda a organizacao. Desta forma, um dos desafios
de olhar o portfolio integrado € o fortalecimento da visdo do todo, buscando
minimizar a competi¢do entre as unidades de negdcio, ressaltando assim o valor e
os resultados gerados por cada projeto para o alcance das metas estratégicas
estabelecidas para a empresa.

O momento atual em que a empresa vive € de mudanca, principalmente no

que tange ao fortalecimento das fungdes corporativas, buscando melhorar a viséo
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integrada para explorar as sinergias e interdependéncias entre 0s projetos das

diferentes areas de negacio.

3.1
Aplicacdo das melhores préaticas de gestdo de portfolio e o padrdo PMI
na gestao corporativa do portfolio

Conforme mencionado anteriormente, 0s modelos propostos como melhores
praticas servem de orientacdo, de guia, e precisam ser adaptados para que se
obtenham bons resultados em cada situacdo especifica. Assim, é possivel avaliar o
processo como é realizado hoje comparando-o0 com 0S processos sugeridos no
diagrama de alto nivel de gerenciamento de portfolio do PMI, do grupo de

Alinhamento, destacados na figura a seguir:

Planejamento Estratégico PROCESSOS DE GERENCIAMENTO DO PORTFOLIO DE PROJETOS J Componentes J
[
Alinhamento Monitoramento e Controle J
v L
Plano Es o Identificar Priorizar
Objelivos & Meias v 8
Categorias Categorizar Des. Resposta
Indicadores chaves de | | | Riscos
desempenho 3 & —%
Capacidade & Recursos
Avaliar Balancear
v . ¥
Comunicar
Selecionar Ajustes
v v
Identificar Autorizar
Riscos Componentes
! l
Analisar i Mudanga
Riscos .. Sig.
-

Figura 16 — Processos de Gerenciamento de Portfolio — llustracéo de Alto Nivel
Fonte: PMI (2008).

A partir daqui sera realizada uma analise das etapas sugeridas pelo PMI,
dentro do grupo de alinhamento, quando comparadas com a observacgéo das préaticas

adotadas nesta empresa no ambito corporativo de gestéo de portfolio.
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O processo de identificacdo corporativa dos projetos, que visa a elaboracéo e
documentacdo dos componentes bem como seus fatores descritivos chave, é
realizado com periodicidade anual, quando € aberto o ciclo de planejamento e de
elaboracdo do Plano de Negdcios. Neste momento, todos os projetos selecionados
pelas areas de negocio para compor a carteira sdo cadastrados num sistema de
informacdo. Diversos dados a respeito dos projetos sdo inseridos no cadastro:
relacionamento com o(s) objetivo(s) estratégico(s) da organizacdo, descricdo do
projeto, investimento, fluxo de caixa, contribuicdo para metas fisicas, impactos
sociais, cronograma, dados para analise de risco, dentre outras.

Para a categorizacdo, cujo objetivo é agrupar componentes em categorias as
quais possam ser aplicados critérios comuns para medicdo de desempenho, a
empresa divide seus projetos inicialmente em: de negocio ou de suporte e gestao.
Dentro de cada um destes grupos, os projetos sdo divididos de acordo com suas
areas de negocio, conforme exposto na Figura 15, e ainda, dentro das areas de
negocio os projetos sdo categorizados por seus segmentos de atuacao.

O passo que diz respeito a avaliacdo refere-se a coletar as informacGes que
serdo utilizadas para elaborar um modelo de pontuacdo. Essas informagdes séo de
fato colhidas: retorno do projeto, o qual considera o VPL e outros indicadores, fluxo
de caixa liquido dos dez primeiros anos, montante de investimento comprometido,
impacto da postergacdo do projeto, grau de maturidade em que se encontra, impacto
e sinergia com a carteira de projetos, avaliacdo de fatores gerenciaveis baseado na
performance de projetos ja implantados, impactos socioecondmicos e outras.

O modelo de pontuacdo multi-critério, no qual atribui-se peso a cada critério e
nota a0 componente em cada critério, obtendo-se assim uma nota para cada
componente como fruto de uma avaliacdo elaborada pela equipe de gestdo de
portfolio (conforme exemplo da Figura 7), torna-se invidvel tendo em vista o
numero atual de componentes do portfolio, que é de aproximadamente 1.000. Caso
fossem utilizados somente critérios objetivos para os quais a avaliacdo pudesse ser
realizada de forma automatizada, poderiam ser dadas as notas por projeto.

Cabe dizer que a etapa de avaliacdo é utilizada para subsidiar a selecdo e
priorizacdo no momento da elaboracdo do ciclo de planejamento, sendo de grande

contribuicdo na execucdo do plano e decisdes subsequentes.
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Quanto a selecdo de componentes, fase na qual se busca avaliar o valor que o
componente agrega para a companhia, é considerado o processo que define o
portfolio. Na empresa em analise, os resultados cadastrados dos projetos séo
comparados a valores de referéncia definidos e esses se tornam candidatos a receber
recursos no portfolio ou entdo retornam para retrabalho e otimizacdo, caso néo se
enquadrem nos valores de referéncia estipulados. Um exemplo de valor de
referéncia corporativo é o indicador VVPL ser positivo.

Nesta etapa € elaborada a lista dos projetos que segue para as etapas
posteriores. Possiveis restricbes corporativas, como o limite de investimento ou 0s
balizadores de financiabilidade, como a alavancagem financeira, também séo
definidas como resultado desta etapa. Quando se observa o portfolio completo, ha
que se considerar indicadores que garantam a solidez financeira da companhia
considerando a lista de projetos proposta. Sdo exemplos de indicadores
considerados: geracdo de caixa, capacidade de captacdo de recursos, alavancagem
financeira permitida, dentre outros.

Para a priorizacdo, o PMI sugere um ranking resultante de uma comparagéo
par a par, ou seja, uma comparacdo entre todos 0s projetos par a par para cada
critério, o que se torna inviavel pelo nimero de componentes a serem considerados.

Na empresa em analise, o portfolio atualmente estd dividido em 2 carteiras, o
que ja é resultado de uma priorizagdo pré-definida. A primeira carteira, chamada
“Em Implantacdo”, conjuga os projetos considerados essenciais, bem como todos
aqueles que se encontram ou ja passaram de suas fases de execuc¢do, ou seja, estdo
com maturidade avancada. A segunda carteira, chamada “Em Avaliacdo”, é
composta por projetos que ainda estdo em fase de estudos e serdo priorizados
levando em conta os resultados apresentados e as restricdes corporativas da
companhia.

A érea corporativa de gestdo de portfolio ja recebe a carteira de projetos de
cada area de negdcio priorizada em seu proprio ambiente. Por exemplo, antes de um
projeto da &rea de negdcio responsavel pela producdo de petréleo chegar a area
corporativa de gestdo de portfolio, ele ja passou por alguns processos formais ou

informais de priorizacdo, conforme demonstra a Figura 17 a seguir:
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Surge a demanda de um projeto numa
Plataforma de Produgao de Petroleo |

17 priorizagao ‘—+

O projeto entra na carteira desta
| Plataforma

2% priorizagao |—¢

O projeto entra na carteira da unidade operacional
gue envolve diversas plataformas

3 priorizagao ‘ﬂ

O projeto entra na carteira da unidade de negacios
gue considera diversas unidades operacionais

4% priorizagao \—*

O projeto entra na carteira corporativa da empresa,
concorrendo com diversas areas de negocio

Figura 17 — Exemplo do caminho de um projeto até chegar a carteira corporativa
Fonte: A autora (2014).

Nem todas as areas de negdcio possuem muitos niveis até chegar a area
corporativa. No entanto, esse exemplo ilustra que o portfolio que chega a area
corporativa ja foi estudado em outras esferas, ainda que ndo tenha passado por um
processo formal para isso.

Para a continuidade destas etapas, a area de gestdo de portfolio segue 0s
seguintes procedimentos: define os critérios de sele¢do e priorizacdo dos projetos
junto a Alta Administracéo, repassa as orientacdes gerais de ajuste na carteira para
as areas de negocio, recebe a proposicao de projetos das areas de negdcio, consolida
a carteira, analisa seus resultados e, quando estes estiverem de acordo com as
restrices, submete o portfolio a apreciacdo da Alta Administracdo. Enquanto a
visdo integrada, considerando todo o portfolio, ndo se enquadrar as restricdes
corporativas, a carteira retorna para a etapa de priorizacao.

Como ferramenta de priorizacéo, a gestdo de portfolio faz uso de um modulo
de otimizacdo de portfolio de projetos, com o objetivo de tornar mais robusto o
processo de priorizacdo e balanceamento, adequando-os a um ambiente mais
complexo de anélise dos negdcios e preservando a visdo integrada do portfolio. Essa
ferramenta sera descrita no Capitulo 3.3.

A utilizacdo do gréafico bolha, conforme sugerido, bem como a analise de
cenarios, tambem estao incorporadas nesta fase da analise.

Desta forma, o portfolio elaborado segue para as fases de autorizagdo, quando

a Alta Administracdo da Companhia aprova o portfolio proposto, e, em seguida, €
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realizada a comunicac&o oficial e iniciado o processo de divulgagdo aos publicos de
interesse.

Quanto aos processos relacionados ao gerenciamento de risco de acordo com
0 PMI, ndo foi possivel observar nenhum deles durante a etapa de definigdo do
portfolio corporativo da Companhia. Os processos sdo: Identificar Riscos, Analisar
Riscos e Desenvolver Respostas aos Riscos.

Cabe dizer que até que o portfolio seja apresentado para a visao integrada, ha
uma serie de analises de risco e outras analises que sdo realizadas em outras esferas,
porém nao fazem parte do escopo do presente trabalho. Como exemplo, pode-se
citar que todo projeto deve contemplar sua propria anélise de risco.

Faz-se necessario, no entanto, ainda que diversas analises sejam realizadas até
que o portfolio entre na visdo corporativa, que seja feita a analise de risco na visao
integrada do portfolio também.

Uma das maiores dificuldades da implantagdo do modelo proposto para gestao
de riscos pelo PMI, é que a area de gestdo de portfolio deve conhecer claramente a
tolerancia ao risco que a organizacao esta disposta a assumir, assim como contar
com o comprometimento organizacional para lidar com o assunto. Nem sempre é
possivel definir de forma tdo clara e objetiva a posicdo do tomador de decisdo
quanto a aceitagdo dos riscos.

Além disso, outra dificuldade a ser destacada trata-se dos obstaculos para a
identificacdo qualitativa dos riscos, bem como a analise dos mesmos, para um
portfolio do tamanho do estudado, envolvendo milhares de projetos com objetivos,
interdependéncias, valores e mercados diferentes. Por exemplo, comparar risco a
risco, definindo impacto e probabilidade de ocorréncia de cada um deles, bem como
a resposta ideal a ser dada a cada um pode ser, num nivel corporativo, considerado
inviavel. O numero de componentes do portfolio e, consequentemente, a quantidade
de riscos a serem identificados e analisados demandariam muitas horas de trabalho,
assim como a definicdo de metodologias e estruturas de trabalho especificas, o que
dificulta a implementacéo da abordagem.

Pode-se dizer, assim, que a gestdo de portfolio da empresa em questdo
funciona em consonancia com as melhores préaticas de gestdo de portfolio sugeridas

pelo PMI (2008), exceto no que tange aos processos de gerenciamento de riscos.
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3.2
Aplicacdo da teoria moderna de portfolio na gestdo corporativa do
portfolio

A teoria de portfélio de Markowitz (1952) e os modelos de precificacdo de
ativos dela derivados foram desenvolvidos no contexto dos ativos financeiros.
Segundo Lemme (2001), dentre os principais problemas que surgem quando se

tenta aplica-los a ativos reais, temos:

 indivisibilidade dos ativos, pois na compra de controle, o todo nem sempre
corresponde a soma das partes;

 dificuldade ou impossibilidade de repeticdo dos eventos, reduzindo a utilidade
das medidas estatisticas tradicionais de desempenho, que se baseiam na ocorréncia
de sucessivos eventos;

» pouca liquidez e elevados custos de transacao;

» assimetria de informagédo entre os investidores, sendo em muitos casos fator
decisivo para a realizacdo de negdcios com retorno atrativo;

 inexisténcia de um mercado formal que dé transparéncia as transacées efetuadas;
» concentracdo dos investidores em determinados segmentos de negdcios, em
virtude de conhecimentos tecnoldgicos ou de gestdo, dificultando a formacdo de

carteiras diversificadas de ativos reais.

Apesar disso, de acordo com Hightower (1991), estudos demonstraram que a
aplicacdo conceitual da teoria moderna de portfolio tem muito mérito e utilidade
para o0 processo de tomada de decisdo em um portfolio de projetos. No entanto,
essas aplicacdes ndo utilizam o potencial pleno que o modelo de Markowtiz oferece.

Dito isto e retornando a analise da empresa em estudo, para definir o retorno
de cada componente do portfolio, os principais indicadores utilizados sdo: VPL,
tempo de retorno e VPL/ 1A (VPL sobre o investimento atualizado a mesma taxa
utilizada para o calculo do VPL).

Para o calculo do VPL, a taxa de desconto a ser considerada em todos os
projetos € estimada pela area financeira, com base no céalculo do custo meédio
ponderado de capital da empresa. A taxa de desconto, também chamada de taxa

minima de atratividade, varia por segmento e pais de atuacdo, de acordo com o
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risco. Para projetos que envolvam mais de um segmento, é adotada uma taxa
corporativa.

Além disso, todas as projecOes de premissas a serem utilizadas nas avaliacdes
dos projetos, como por exemplo: precos de insumos e produtos finais, cambio,
crescimento da demanda e tantas outras, também sdo definidas por éareas
especificas.

Assim, todos os projetos utilizam para suas analises econémicas as mesmas
premissas estabelecidas corporativamente. 1sso assegura a coeréncia dos indicadores
de rentabilidade entre os projetos.

Essas informagdes sdo utilizadas no momento da elaboragdo do Plano de
Negdcios, na fase otimizagdo do portfolio e tambem entre os ciclos de planejamento
para cada projeto de forma individual de acordo com sua maturidade.

Uma dificuldade identificada é a de se tracar a matriz de correlagdo entre o0s
projetos de forma a trabalhar adequadamente a diversificacdo do portfolio. A
diversificacdo se da nas estratégias de forma qualitativa, sendo dificil estabelecer a
covariancia e, consequentemente, as correlacbes de forma quantitativa entre 0s
segmentos de negdcio e seus projetos, quando se trata de ativos reais. Desta forma,
ndo avaliar os ativos individualmente, mas de acordo com a contribuicdo de cada
um deles para o risco do portfolio, torna-se um desafio. Alem disso, considerando
que se tenha a fronteira eficiente composta de diversas carteiras indiferentes entre
si, para escolher entre uma delas é essencial conhecer objetivamente o risco que a

Companhia deseja assumir.

3.3
Aplicacdo da pesquisa operacional na gestéao corporativa do portfolio

Como ferramenta de otimizacdo, a gestdo de portfolio faz uso de um maodulo
de otimizacdo de portfolio de projetos, com o objetivo de tornar mais robusto o
processo de priorizacdo e balanceamento, preservando a visdo integrada do
portfolio. O otimizador foi modelado para alcancar o objetivo de maximizar o valor
do portfolio de projetos e oferecer para a Alta Administracdo alternativas de

carteiras otimizadas.
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O uso de modelos de otimizacdo na industria de Energia é bem extenso.
Particularmente, para a selecdo de portfolios encontram-se exemplos como 0 Merak
Petroleum Economics Software, otimizador comercial de portfdlios de atividades de
exploracdo e produgdo da empresa Schlumberger, assim como diversos agentes da
indUstria de energia em todo mundo, que determinam suas carteiras de investimento
com o apoio de modelos de selecdo de portfolios.

O problema de selecdo da carteira de investimentos € representado na
ferramenta a partir de um modelo de programacao linear inteira. Neste modelo, as
variaveis de decisdo indicam a inclusdo ou exclusdo dos projetos na carteira, a
proposicdo de realizacdo de parcerias - quando possivel e necessério - e a
postergacdo ou antecipacdo de projetos. A ferramenta permite, através da incluséo
de restricdes no modelo, a configuracdo de limites para a formacao da carteira, tais
como limites anuais ou plurianuais para investimentos, limites anuais para geracéo
de caixa, atendimento anual ou plurianual a metas fisicas e limites anuais para
utilizacdo de recursos criticos.

O otimizador conta com o uso da funcdo objetivo: maximizacdo do VPL.
Quanto as condicBes de contorno, consideram: relagdes de interdependéncia entre
0S projetos e obrigatoriedade de se realizar alguns projetos, como projetos que
visam atender a alguma legislacao.

O modulo pode trabalhar em um ambiente deterministico ou estocastico. No
deterministico, todas as informacdes sdo exatas e as restricdes sdo indicadas como
limites maximos ou minimos para as variaveis. No ambiente estocéstico, as
variaveis sao representadas por distribuicfes de probabilidades e as restricdes sao
dadas em funcéo do nivel de risco que se aceita incorrer.

O ambiente estocastico contempla alguns parametros que contem incertezas,
tais como preco, investimento, prazos dentre outros. A aleatoriedade dos parametros
estd representada no modelo através de cenarios. A medida de risco utilizada é o
Conditional Value at Risk (CVaR) por possuir boas propriedades e por ser de facil
implementacdo em modelos de otimizagdo, conforme abordado no capitulo 2.4.5.

O mddulo de risco permite ao usuério limitar o nivel de risco que ele aceita
incorrer para parametros como VPL, fluxo de caixa, investimento, cronograma,

curvas de producéo e custos operacionais.
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Assim como nas demais abordagens, ha dificuldade em se definir de forma
objetiva a tolerdncia ao risco da empresa, como, por exemplo, qual o CVaR

aceitavel para o portfolio ou para algum parametro do portfolio.

3.4
Andlise critica com foco no gerenciamento de riscos

Com base no exposto nos capitulos anteriores, foi possivel mapear o que é
feito e 0 que ndo € feito nos processos da empresa estudada quando comparado com

as abordagens levantadas. Na Figura 19 é apresentado um quadro resumo destas

observacoes:

P H“\. /- --\\ Vi - \
Aplicagao \ Aplicagéo Aplicacgéo
Melhores Teoria Pesquisa
Praticas Moderna Operacio

PMI Portfolio nal

YFuncionam em
consonédncia com
adaptagbes. Foi possivel
avaliar o processo
comparado com as etapas
sugeridas.

X Modelos de pontuagéo
R el e o G e R
comparagado par a par,
proece3sEs0 s d e
gerenciamento de riscos.

Gestdo Corporativa do Port

v Principais indicadores
utilizados consideram o
VPL e o WACC, que é
diferente por segmento e
pais de atuagio, de
acordo com O risco.

X Correlagdo entre os
projetos & segmentos,
avaliar os ativos de
acaordo com a contribuigao
para o risco do portfolio.

v Médulo de otimizagéo
de portfolio de projstos,
deterministico ou
estocéastice (utilizando o
CVaR).

X Definigdo objetiva da
tolerdncia ao risco, como,
por exemplo, gual o CVaR
aceitédvel para o portfolio
ou para algum pardmetro
do portfolio.

folio

iy
< T P

Figura 19 — Quadro resumo da comparagao dos processos da gestdo corporativa do
portfolio
Fonte: A autora (2014).

Cada uma das trés abordagens apresentadas possui vantagens e pode ser
considerada complementar em relacdo as demais. Optar por limitar o gerenciamento
de riscos do portfolio a uma s6 das abordagens levantadas leva ao tratamento
insuficiente do risco do portfolio.

Quanto a complementariedade das abordagens, verifica-se que, quando se
analisa o portfolio seguindo as melhores préaticas sugeridas pelo PMI, é possivel
aplicar os conceitos da Teoria Moderna de Portfolio, através da definicdo da taxa
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minima de atratividade a ser utilizada no calculo dos indicadores, principalmente do
VPL. Este ¢ um dos dados considerados mais relevantes sobre 0s projetos e
programas e € utilizado em algum nivel em praticamente todas as etapas da gestéo
de portfolio. Destaca-se a aplicacdo deste indicador no processo de sele¢do, uma
vez que é nesta fase que se descartam 0s projetos que ndo atendem aos critérios
minimos pre-definidos, como é o caso do VPL ser maior que zero, utilizado na
empresa em estudo.

A utilizacdo da taxa minima de atratividade, considerando o conceito de custo
médio ponderado de capital, conforme demonstrado no Capitulo 2.2., j& traz em si
boa parte do arcabouco tedrico da Teoria Moderna, inclusive no que tange ao risco.
Isso se da pois o custo da remuneracdo do acionista (K) é trazido a partir do
CAPM, que no célculo do S considera o fator risco (mais especificamente o risco
sistematico), uma vez que € exatamente o risco que faz com que o retorno néo seja
igual para todos os ativos.

Por essa razdo, quando a empresa opera em mais de um segmento de negdcio,
0 mais indicado é ter uma taxa minima de atratividade por negocio especifico, que
considera o risco ajustado a cada negdcio a fim de ndo aceitar projetos inadequados
ou n&o rejeitar projetos importantes.

O célculo do B é considerado complexo e cada empresa desenvolve sua
propria metodologia. E oportuno lembrar que, segundo Costa Jr. et al. (1994), a
inconveniéncia de se usar o CAPM reside exatamente na dificuldade de se estimar o
coeficiente de risco sistemético S (beta).

Com isso, ndo restam dividas de que ao se utilizar o VPL para anélise
econdbmica de projetos, o fator relacionado ao risco sistematico ou néo
diversificavel ja esta sendo trabalhado e considerado da melhor forma pela empresa.

Ja a diversificacdo e utilizagdo da correlagdo entre projetos para definicdo da
composicdo da carteira, apesar de ser bastante questionavel sua aplicacdo direta
para a gestdo de portfolio de projetos de investimento, poderia ser utilizada nas
etapas de selecdo, priorizacdo e balanceamento. Desta forma, o que seria 0 risco nao
sistematico ou diversificavel poderia ser trabalhado na fase de composicdo da
carteira.

Ainda quanto a complementariedade das abordagens, pode-se dizer que €

possivel também aplicar os conceitos de pesquisa operacional, através da


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113292/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1113292/CA

64

otimizagdo deterministica e/ou estocastica, nas fases de priorizacdo e
balanceamento da carteira.

Para o processo de priorizacdo, 0 PMI sugere que seja feita uma comparacéo
par a par, através de alguma ferramenta multicritério. Considerando a quantidade de
projetos que compdem o portfolio da empresa em estudo, esse tipo de anélise que
exige uma comparagdo par a par entre todos os componentes demandaria um
esforco e um cruzamento de informagbes que poderiam inviabilizar a
implementacdo deste tipo de solucéo.

Quanto ao processo de balanceamento, no qual — com a lista dos projetos
priorizados — considera-se as restriches corporativas da empresa e utiliza-se de
algumas técnicas (inclusive algumas que contemplem o fator risco) para se chegar
ao portfolio mais adequado, de acordo com o sugerido pelo PMI, ele ja foi e é
utilizado como proposto quando surge a necessidade nos ciclos de planejamento.

Entretanto, a otimizagdo, tanto a deterministica quanto a estocastica, € muito
mais completa para trabalhar esses dois processos (de priorizacdo e balanceamento)
no nivel de complexidade que a carteira tem atualmente. Com ela, é possivel
mapear as condi¢Oes de precedéncia e sucessdo no momento da identificagdo do
projeto, bem como inserir as variaveis de contorno e informacGes referentes ao
gerenciamento de risco do portfolio para ser analisado posteriormente no modelo
estocastico. Além disso, é possivel considerar diversas restricbes, como fluxo de
caixa ano a ano, e outras especificidades do portfolio. Com isso, obtém-se uma
carteira otimizada que € capaz de considerar todas as restricbes importantes,
buscando o melhor retorno para o portfolio. Para a quantidade de componentes que
existe hoje, esse se torna 0 método mais eficiente para definicdo da composicédo da
carteira.

Nesta direcdo, pode-se dizer que a inser¢do da analise do risco, quando nos
referimos a otimizacdo estocastica, demonstra bastante eficiéncia. Tendo como
objetivo verificar e simular as variacfes que 0s principais parametros definidos
podem sofrer, é possivel verificar qual o impacto resultante no retorno esperado do
portfolio.

Ao se buscar na otimizacao estocastica a melhor alocacdo de recursos entre 0s
projetos que maximizem o retorno para um CVaR méaximo aceitavel pela

companhia, respeitando as restricdes colocadas, tem-se a carteira 6tima. O risco
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trabalhado nesta etapa diz respeito aquilo que impacta o retorno esperado do
portfolio como um todo.

Assim, seria possivel afirmar que, de alguma forma, os conceitos referentes ao
gerenciamento de riscos da Teoria Moderna de Portfolio e de Pesquisa Operacional
podem eficientemente ser contemplados dentro dos processos de gestdo de portfolio
propostos pelo PMI, embora eles ndo estejam I& explicitados.

Observa-se também que 0s processos de gerenciamento de riscos propostos
pelo PMI ndo possuem intersecdo com o gerenciamento de riscos tratados nas duas
outras abordagens levantadas. O uso da Teoria Moderna de Portfolio e da Pesquisa
Operacional concentram-se nos processos de selegéo, priorizacdo e balanceamento
sugeridos pelo PMI. Ja os processos de gerenciamento de riscos estdo propostos
antes ou depois destes.

Os processos de Identificar e Analisar Riscos propostos pelo PMI acontecem
apos a selecdo dos projetos, ou seja, apos definidos quais projetos fardo parte do
portfolio, e antes do processo de priorizacdo, que contempla a elaboracéo da lista de
quais projetos deverdo ser feitos primeiro quando forem consideradas as restri¢oes.
Ja o processo de Definir Resposta aos Riscos se encontra ap0s a priorizacao e antes
do balanceamento, momento em que entram as restricdes corporativas.

Sendo assim, pelo encadeamento de processos proposto, parece haver uma
indicacdo de que os processos referentes ao gerenciamento de riscos do portfolio
propostos pelo PMI devem impactar também a composicao da carteira de projetos e
programas. Porém, como isso deve se dar ndo € tdo claro quanto nas demais
abordagens, que implicam diretamente na construcao do portfolio.

Os processos de gerenciamento de riscos do portfolio propostos pelo PMI sdo
apresentados, apesar de encadeados com os demais processos, de forma que 0s
riscos sejam mapeados, analisados e tratados & parte da decisdo de composi¢do da
carteira.

Com isso, verifica-se que cada abordagem visa atacar aspectos diferentes dos
riscos que podem impactar o portfolio, porém h& uma forte relacdo entre elas que
faz com que possam ser consideradas andlises complementares. Pode-se dizer que a
gestdo de portfolio e a gestdo de riscos relacionadas aos aspectos abordados na
Teoria Moderna de Portfolio aplicada a projetos de investimento, e também a

aplicacdo de conceitos de pesquisa operacional para otimizagdo da carteira, podem
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estar contidos dentro dos processos de gestdo de portfolio proposto pelo PMI. Com

isso, foi possivel montar o esquema a seguir:

Gestio de Portfolio = PMI
Processas de Alinhamento

Analise Quantitativa
dos Riscos do Portfolio

Aplicacio de conceitos da
Teoria Moderna de
Fortfolio

11

Identificar
Riscos

Analisar
Riscos

| Des. Resposta

Riscos

"\.
A

i

Aplicagdo de conceitos de
otimizagdo de portfolio

Andlise Qualitativa
dos Riscos do Portfalio

Fe

A

Aplicacdo de conceitos de
otimizagdo de portfolio

!

nt
el

Comunicar

Figura 19 — Esquema sobre a analise critica
Fonte: A autora (2014).

Cabe dizer que, na prética, a dificuldade de se definir claramente a tolerancia
ao risco de uma determinada companhia permanece e é comum as trés abordagens.
Por exemplo, 0 CVaR da carteira muitas vezes ndo é um indicador representativo
para a Alta Administragdo. Assim como definir um retorno associado a um
determinado risco, neste caso um desvio padrdo, como defendido na fronteira
eficiente, ou mesmo diversificar o portfolio para negdcios ou segmentos
negativamente correlacionados com as principais areas de atuacdo da companhia
ndo sdo tdo evidentes, principalmente quando confrontados com outras teorias
consagradas de estratégia e administracdo. Desta forma, o tratamento com um viés

como o sugerido pelo PMI, utilizando-se de técnicas, teorias e métodos trazidos por
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outros campos de estudo, agrega valor a toda gestdo de portfolio e risco da
Companhia.

Assim, considerar a aplicacdo das abordagens da Teoria Moderna de Portfolio
e de Pesquisa Operacional para o gerenciamento dos riscos do portfolio nos
processos predecessores e sucessores aos processos sugeridos pelo PMI para o
gerenciamento de riscos, faz com que estes estejam sendo tratados de uma maneira

mais ampla, abrangente e completa.
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Conclusao

O presente trabalho, portanto, fez um levantamento das trés principais
abordagens consagradas para gestdo de portfolio considerando também o
gerenciamento de riscos. Foram elas: as melhores préticas sugeridas pelo PMI,
a Teoria Moderna de Portfolio e a aplicagdo da Pesquisa Operacional para a
otimizacdo de portfolio.

Como pode ser observado, a empresa em estudo tem enraizadas em seus
processos as trés abordagens de gestdo de portfolio desenvolvidas ao longo do
presente trabalho.

A partir disso, deu-se inicio ao estudo de caso na maior empresa de
energia do Brasil, tracando um paralelo entre 0s processos existentes para a
gestdo corporativa do portfolio em relacdo as trés abordagens levantadas. O
fechamento do estudo de caso foi realizado através de uma anélise critica com
foco no gerenciamento de riscos.

Assim, ficou evidente que ainda ndo ha a estruturacdo dos processos de
gerenciamento de riscos corporativos como os sugeridos pelo PMI para o
portfolio. Afirma-se, no entanto, que, como nos estudos citados no Capitulo 1
referentes a algumas areas de negdcio da empresa, 0 risco é gerenciado no
ambito do portfolio dentro das unidades de negocio em inciativas distintas.
Além disso, o risco do componente de forma individual € gerenciado e é
pratica comum e difundida na Companhia. Desta forma, a falta de um
gerenciamento de riscos do portfolio no &mbito corporativo ndo compromete o
gerenciamento do risco na empresa, sendo uma oportunidade apreciavel a sua
estruturacdo no ambito corporativo.

Portanto, a gestdo corporativa dos riscos do portfolio de projetos e
programas de investimento, como é feita atualmente na empresa estudada,
pode ser considerada bastante desenvolvida e eficaz, embora dispersa em

iniciativas que ndo visam especificamente o tratamento dos riscos no nivel
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corporativo. Conclui-se entdo que had uma oportunidade de melhoria ao se
buscar a integracdo entre as trés abordagens consideradas.

A principal contribuicdo deste estudo foi ressaltar a importancia do
desenvolvimento no &mbito corporativo da integracédo entre as trés visdes, tanto
para a gestdo de portfolio quanto para o gerenciamento de riscos corporativos.
Outras contribuigfes relevantes dizem respeito a todo o levantamento
bibliografico acerca de assuntos que sdo costumeiramente tratados de forma
separada, trazendo a luz a possivel sinergia entre eles.

Além disso, este estudo agrega valor a gestdo de portfolio da empresa
estudada, uma vez que considera de forma encadeada a utilizacdo das diversas
ferramentas e teorias disponiveis e ja desenvolvidas na literatura para o
aprimoramento dos processos existentes.

Dentre os interesses e problemas que surgiram durante a elaboracéo deste

estudo, destacam-se como sugestdes para futuros trabalhos:

- Comparar a otimizacdo do portfolio com e sem alocacdo por Segmento,
através da categorizagdo dos componentes. Ou seja, propor um modelo que
vise definir os recursos por estratégias prioritariamente e, em seguida, por
projetos;

- Valorar o impacto da diversificacdo do portfolio, em retorno e risco,
guando da inclusdo de projetos com estratégias opostas, como por exemplo:
a entrada de um projeto de energia alternativa numa carteira cuja
predominancia seja producéo de petroleo e gas.

- Comparar o resultado da aplicacdo de técnicas multicritério com o
resultado obtido com o uso da pesquisa operacional para a priorizagdo dos
projetos num mesmo portfolio.

- Estruturar uma metodologia para defini¢do de um indicador de alinhamento
estratégico a ser aplicado a cada componente do portfolio, de acordo com
sua contribuicdo para o alcance das metas estratégicas definidas. Para isso,
as estratégias deveriam ser priorizadas e hierarquizadas entre si. Apos isso,
0s projetos apresentariam sua contribui¢do para cada objetivo estratégico,
de forma quantitativa e objetiva, obtendo assim uma nota que poderia ser
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chamada de taxa de alinhamento estratégico. Essa taxa seria uma entrada,
junto com as demais informagdes, para as etapas de selecéo e priorizacao.
Elaborar uma metodologia ou processo simples e pratico que permita
rapidamente a comparacgéo de projetos aos pares para grandes portfolios.
Buscar medidas de valor esperado alternativas para o portfolio que levem
em conta diretamente 0 CVaR, como a composi¢ao de um valor esperado
“Knightiano”, que empregue um parametro de aversdo a incerteza,
considerando a distin¢do entre os conceitos de incerteza e risco.

Sugerir um parametro gerencial qualitativo e intuitivo que possa ser

convertido em medida quantitativa de tolerancia ao risco da companhia.
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