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Resumo: A definicdo de um portfolio de projetos de invegintos € um processo de vital
Importancia para uma organizacao, pois envolvezamento de capital da empresa na busca
de um conjunto de projetos que traga rentabilidpdepetuidade, além de ter ligacéo direta
com o0s objetivos estratégicos tracados. Assim, jetisb deste trabalho € apresentar um
modelo pratico para a definicdo de portfolio dejgios de investimentos fazendo uso de
métodos tradicionais de andlise de investimentosoco Valor Presente Liquido (VPL) e
incorporando atributos qualitativos da analise p@io do método de analise multicriterial
chamadaNon-Traditional Capital Investment Criterid otimizacdo do portfolio de projetos
foi feita a partir de programacéo linear. RestricOecamentarias, impostas pelo mercado e
pela capacidade disponivel, também foram considerdd modelo proposto foi validado em
uma empresa do ramo automotivo, gerando informag@gsentes para apoiar a tomada de
decisdo da organizacao quanto aos projetos a semglementados no periodo de um ano.
Palavras-chave portfolio de projetos de investimentos, valor sgrete liquido, analise
multicriterial, programacao linear, tomada de d&wis

Abstract: The definition of portfolio of investments durirgapital budgeting process is of
essential importance for an organization. The ahest of projects must guarantee the long-
term profitability, perpetuity and corporate strategoals. Thus, this study presents a model
to define the portfolio of projects during capibaldgeting using both traditional investments
methods, Present Worth (PW), and multicriteria rmétiNon-Traditional Capital Investment
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Criteria. The portfolio optimization is resolved with theeuof linear programming, capital
requirements constraints related to market andlablai capacity are also considered. The
model was validated in an automaker supplier piagigdnformation to help on the decision
making process related to the portfolio of projeéotbe selected for the following year.
Key-words: project portfolio investments, present worth, ticuiteria decision making, linear
programming, decision making.

1. Introducao

Neste trabalho é discutido o processo de definigiportfolio de projetos de investimentos,
mais precisamente, o objetivo deste trabalho éndeser um modelo para a definicdo de
portfolio de investimentos, fazendo uso de métdrhmicionais de analise de investimentos e
incorporando atributos qualitativos na andlise mpartancia deste tema é sustentada pelos
autores Borgonovo e Peccati (2006), que afirmamouaedo as empresas sdo confrontadas
com decisdes de investimentos ou de planejamentrresarial, um grande numero de
variaveis influencia na deciséo final. Desta forahegidir como e em que investir seu capital
€ uma das decisbes mais importantes para a didegama empresa (KIM, 2006).

Nos casos mais simples de escolha, deve-se detgrggrum investimento Unico sera ou nao
realizado. Porém, na maioria das situacdes, varigigtos costumam entrar em cogitacdo ao
mesmo tempo. Quando isto acontece, devem ser gkiglldentre as vérias alternativas, o0s
projetos mais vantajosos, tendo em vista os resuinsanceiros existentes ou que podem ser
obtidos, além de outros fatores internos e extesremapresa (KOOROS; MCMANIS, 1998).
Assim, a definicdo de um portfolio de investimertera sido considerada um processo critico
nas empresas. Segundo Verbeeten (2006), o uso weloséde andlise mais sofisticados
aumenta a probabilidade de sucesso, uma vez geguagsjue a estratégia da empresa sera
seguida e que as oportunidades de investimentés sensideradas de forma apropriada e
consistente.

Entretanto, métodos tradicionais para avaliacéiovkstimentos ainda sdo predominantes nas
empresas, fazendo com que técnicas disponiveisapailar e estruturar a tomada de decisao
sejam ainda restritamente utilizadas (SOUZA, 20@8yumas pesquisas (SAUL, 1995,
COOPER et al., 1997) apontam as praticas das aaygies quanto ao seu processo de
avaliacdo de investimentos e, por consequénciasteut@éracdo de um portfolio de

investimentos. Muitos deles destacam um aumentdileacdo dos meétodos tradicionais de
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avaliacao que utilizam o fluxo de caixa descont&to,é, métodos que consideram o valor do

dinheiro no tempo, como Taxa Interna de Retorn®),TWalor Presente Liquido (VPL) e
indice de Lucratividade (IL).

Apesar de estes métodos serem apropriados a @mtiacinvestimentos, Jansen et(2004)
salientam que os mesmos sdo usados basicamentalpeagdo tatica do capital, e nao
servem como técnicas de escolha estratégica, ,ist®ixam a desejar quando outros quesitos
qualitativos acabam tendo que ser também consioerammomento da tomada de decisao.
Arnold e Hatzopoulos (2000) em sua pesquisa ideatdm que 93% dos respondentes
afirmam que eventualmente investem seu capitalrefetps chamados ndo-econdémicos, isto
€, que ndo necessariamente irdo trazer beneficdosdmicos para a empresa, porém
desenvolverdo outras areas importantes para a n@sn@mseguranca e saude. Entretanto, os
meétodos utilizados para avaliar estes investimeapasentam ser incipientes, uma vez que a
maioria das empresas ainda utiliza apenas métaattisibnais de avaliacdo econdmica.

Indo ao encontro desta afirmagéao, Hasting (1996jada a importancia de sistematizar a
deciséo de investimentos de capital, sugerindooadagécnicas de analise multicriterial para
a incorporacéo de aspectos qualitativos na dedidémdos que apoiam a tomada de deciséo
através de multiplos critérios, também conhecidoaaMultiple Criteria Decision Making
(MCDM), possuem caracteristicas particulares eetreao decisor uma nova discussao: qual
deles é mais recomendado para determinada sit(@GCEBLIELMETTI et al., 2003).

Dentre os métodos mais difundidos destaca-se o MAMIltiattribute Utility Theory que &
considerado um método simplificado, porém faciksde aplicado (MIN, 1994). Além deste,
pode-se destacar o método mais difundido no me@méuico, oAnalytical Hierarchy
Process(AHP). Este método foi desenvolvido por Thomastygaao inicio dos anos 70,
sendo aperfeicoado ao longo de suas aplicacfedH®éAuma importante ferramenta para o
auxilio a tomada de deciséo, pois consegue env@wersua modelagem tanto aspectos
guantitativos como qualitativos (SAATY, 1991, VAIRY KUMAR, 2006), estruturando em
forma de arvore (hierarquia) uma decisdo compléean ampla aplicacdo auxiliando na
solucéo de diferentes problemas, conforme mosfipramexemplo, os trabalhos de Fogliatto e
Guimaraes (2004), Rabbani et al. (2005) e Vaidgarmar (2006).
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Entretanto, o AHP possui algumas limitacdes, emfiess o fato de trabalhar aspectos

i&; ine

econdmicos e qualitativos em diferentes matrizegirela ter que comparar todas as
alternativas avaliadas frente aos mesmos critéNoscaso de alternativas que representam
projetos de investimentos existe a necessidade al®rha comparacdo de aspectos
econdbmicos e qualitativos em uma mesma matriz. Ao, nem todos os projetos de
investimentos apresentam impactos nos mesmosasitde analise. Por exemplo, um projeto
de renovacgdo de frota pode apresentar impacto ndigdm ergonémica do funcionério,
enguanto que outro projeto como capacitacdo nd@seapta impacto nenhum neste critério.
Assim, Boucher e MacStravic (1991) desenvolverammétodo de analise multicriterial para
a tomada de decisdo de investimentos, baseado tmdan&HP, porém acrescentando
algumas modificacdes necessarias, chamando-dNate Traditional Capital Investment
Criteria (NCIC). Este meétodo adequa-se as necessidadestasppelas decisbes de base
econdmica, sendo uma ferramenta de grande potexicdd pouco utilizada pelas empresas.
Algumas das caracteristicas dos métodos de amalikeriterial citados sdo apresentadas no
Quadro 1.

Critérios / Métodos MAUT AHP NCIC
Simples aplicagéo sim ndo néo
Possui flexibilidade sim sim sim
Possui estrutura hierarquica sim sim nao
Apresenta subjetividade na solugéo sim nao nao
Envolve andlise de risco e incerteza sim sim sim
Apresenta a ocorréncia do rank reversal ndo sim nao
Verifica a consisténcia das comparagdes néo sim sim
Possui escala fixa para avaliagéo dos critérios ndo sim sim
Especffico para tomada de decis&o em investimentos ndo nao sim
Confronta as alternativas a partir de comparacgdes paritarias néo sim nao
Confronta os critérios a partir de comparagoes paritarias néo sim sim
A relagéo beneficio e custo é trabalhada na mesma matriz sim néo sim
Permite o envolvimento de um grande ndmero de alternativas sim néo néo
Exige recursos computacionais para problemas mais complexos| né&o depende depende

Quadro 1 — Comparacéo entre métodos de andliserntelial

Fonte: elaborado pelos autores

Ainda focando na mesma problematica de definicapattfolio de investimentos, Better e
Glover (2006) apontam o uso da programacdo matemmadspecificamente o uso da
programacao linear (PL) e da programacédo por ebgt(PPO), como uma ferramenta de

apoio efetiva para selecdo de portfolios 6timosimdestimentos, uma vez que permite a
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consideracao de restricdes orcamentarias, muitess\enfrentadas pelas empresas, além de

ajudar na comparagao entre diferentes alternatdi@sforma a maximizar os ganhos da
organizacdo. Quando o problema a resolver trataurda decisdo de investimentos, a
modelagem linear deve buscar a maximizacédo da duigg&tivo que, por sua vez, € expressa
através do Valor Presente Liquido (VPL) dos futuflogxos de caixa correspondentes a
qualquer combinacao dos projetos de investimemesisnados (BREALEY et al., 2006).
Lorie e Savage (1955) e Weingartner (1963) foraa ttos primeiros autores a discutirem a
formulacdo de problemas de tomada de decisdo esstimentos, na forma de um problema
de programacéo linear. Em seus estudos eles afaes®ana estrutura que até hoje é muito
utilizada para modelar problemas envolvendo aplicage capitais, a qual aponta que as
restricbes envolvidas em um problema de decis@mdiira sdo referentes ao uso do capital,
que pode ser limitado, e as restricbes de naodnepate. Canada et al. (1996) ainda
apresentam a possibilidade de incorporacao decistrcomo a relacdo de interdependéncia
entre projetos.

Conforme Stannard e Zahir (2006), desde a déca8@ {fese encontram registros de estudos
que utilizaram a PL, em especifico, juntamente coétodos multicriteriais, como o AHP,
para a solucdo de diversos tipos de problemas. Memm@o destes estudos pode ser
encontrado no trabalho desenvolvido por GhodsypoQr Brien (1998), que buscou aplicar
conjuntamente a metodologia do AHP, que opera aiérios qualitativos do problema, e a
programacao linear, para a selecdo dos fornecedenesia empresa.

Seguindo a mesma linha de pesquisa, Ramanathanneslicg1995) apresentam uma
discusséo sobre a utilizagdo do AHP em conjunto @dth, desta vez para a decisao sobre a
alocacao de recursos de uma empresa. Conformaaesuuas metodologias sdo passiveis
de utilizacdo nestes casos. A primeira delas atiizesultado da priorizacdo resultante do
AHP como coeficientes da funcéo objetivo. Este nh@® chamado de método da Prioridade
Esperada, na qual se deseja maximizar o valor g@esa A outra metodologia baseia-se na
relacdo beneficio/custo das alternativas (B/C)geowsl beneficios e os custos sdo trabalhados
em duas matrizes independentes no método AHP asdeperidos na funcéo objetivo da

programacao linear.
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Entretanto, o0 uso da programacao linear e métoddsicriteriais aliados as tradicionais

técnicas de analises de investimentos amplamefueditias nas empresas ainda ndo foram
exploradas no ambito pratico. Quando se trata dieicko de portfolio de investimentos
pouco ainda tem sido aplicado na pratica e discutid teoria quanto a possibilidade de
interacdo de diferentes métodos na busca de unurtongde projetos que permitam a
otimizacao dos recursos de capital aplicados emarganizacéo.

Assim, o objetivo principal deste trabalho é apméseum modelo pratico para a definicdo de
portfolio de projetos de investimentos atravestagracdo de diferentes métodos, permitindo
que aspectos qualitativos e quantitativos sejamrpracados a deciséo final, conduzindo a um
resultado otimizado.

Uma das limitagc6es deste trabalho é que o modeksaptado é puramente deterministico.
Sabe-se que a literatura de otimizacédo de portéofiartemente baseada no modelo proposto
por Markowitz (1952), no qual o decisor minimizaaiancia do portfolio tentando garantir
um retorno minimo. Este modelo vem sendo alteradi@ pnclusdo de outros fatores
estocasticos, por exemplo, o0 modelo de Bonami eubegj (2009) discute este problema. A
existéncia de dados em tempo real nos mercadosapdiais faz com que modelos
matematicos mais complexos sejam aplicaveis. Emi@t dados histéricos sdo praticamente
inexistentes quando se discute projetos de investnde capital, como os discutidos neste
trabalho. Logo, a definicdo parametros usados ndetnooriginal de Markowitz, como
variancia e a correlacdo dos projetos, fica pratergte inviavel. Dada esta limitacdo, neste
trabalho optou-se pelo uso de PL aliada a métoda@nédlise multicriterial para definicdo do

portfolio de projetos de investimento.
2. Modelo para definicdo de portfolio de projetos

Com base nas discussdes advindas da literatur@ sotdlise de investimentos e analise
multicriterial, foi realizada uma pesquisa de cammmm algumas empresas do setor
automotivo, na busca de identificar outros elemenmtgportantes para o processo de definicdo
de portfélios de projetos. Assim, foi desenvolvidlm modelo estruturado, possibilitando a

incorporacdo de aspectos quantitativos, como or vaendmico dos projetos, aspectos
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qualitativos, como possiveis impactos ambientas®a@ais, além de eventuais restricbes da

f.?’ ine

empresa como, por exemplo, o racionamento de tapita
O modelo estruturado, destacando as trés faseditamies do modelo, bem como as

atividades a serem realizadas para que um portithazado seja escolhido € apresentado na

Figura 1.
AVALIAGAO ECONOMICA | AVALIAGAD MULTICRITERIAL DEFINIGAO DE PORTFOLIO
| FASET b
i Definir TMA da empresa E
| CMPC L
I =
1 | i
| | 1
i Awvaliar economicidade i
| dos projetos | 5 R R SR AR R A .
: ! © | FASE2 :
i I B S :
] i [l
i g R Fazer andlise :
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] ]
D Produte final decasafase FTTTTT
Figura 1 — Modelo para definicdo do portfolio deestimentos
Fonte: elaborado pelos autores
2.1 Fase 1

Nesta fase sera elaborado um ranking dos projetosiderando os resultados da analise
econdmica (ranking econdmico - RE). Para que o iodgeha sua aplicacao facilitada, foi
estruturada uma Planilha para Analise Multicritedia Projetos, no aplicativo computacional
Excel®, onde cada projeto é avaliado individualragudra que, posteriormente, possam ser
comparados frente aos seus desempenhos.

Nesta planilha, o primeiro passo € classificar qageto frente a sua obrigatoriedade, Para

isto, utilizam-se duas classificacdes: projateandatorios e projetosconcorrentes Para o
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caso dos projetos mandatérios e dependendo doinetppempresa, a mesma devera investir

em projetos que deverdo obrigatoriamente existirorganizacdo. Eventualmente, estes
projetos podem representar prejuizo ou nenhumabifidade para a organizacdo, mas isto
nao esta em discussdo quando um projeto é marajaidrseja, ele devera ser implementado
mesmo assim. Por outro lado, os projetos clasddi€@omo concorrentes serdo aqueles que
realmente entraram na ‘disputa’ pelo orcamento odisgel, podendo, entdo, serem
implementados ou ndo. Este modelo propbe que t@mtprojetos mandatérios quanto 0s
projetos concorrentes sejam avaliados peranteadghstos quantitativos e qualitativos, pois
€ importante que seja conhecido o impacto de caddeles dentro da estrutura da empresa.
Além disso, a planilha também solicita que o redpate aponte a relacdo de cada projeto
frente aos demais. O projeto pode ser classificadwo: () independente dos outros projetos,
quando sua realizacdo néo causa impacto em ouigstqs do portfolio; i{) mutuamente
exclusivo a outro projeto, que significa que elessta realizado caso este outro projeto ndo
seja executado; ouii() contingente a outro projeto, ou seja, se o projaticado for
realizado, necessariamente o projeto em questdwetandevera ser feito. Estas informacdes
serdo utilizadas na Fase 3, onde sera feita aichdimo portfolio de investimentos, para a
qual a Programacao Linear sera a ferramenta pahcip

Apoés a classificacdo dos projetos, deve-se faagabacdo econdémica de cada um deles. Para
isto, duas atividades deverdo ser realizadas. Agira delas é a definicdo de qual é a Taxa
Minima de Atratividade (TMA) que a empresa util&Za€onforme Smart et al. (2004), esta
taxa € formada pelo custo de capital da empresgpripy e pelo custo financeiro, caso a
empresa utilize também recursos de terceiros. ®aefinicdo desta taxa deve-se utilizar o
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), conformpaa€ao (1).

CMPC:(DEE)X(l—TC)xrd+(D5ijre (1)
onde:

CMPC =Custo Médio Ponderado de Capital,

D = valor das dividas na estrutura de capital;

E = valor do capital préprio na estrutura de capital;
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T

C

aliquota de tributacdo marginal,

r, = custo do capital de terceiros;

r, = custo do capital préprio.

Este método é composto tanto pelo custo das djvigas € incorporado a féormula
diretamente a partir dos financiamentos, quanto pebsto do capital proprio, que pode ser
definido pelos diretores da empresa, a partir ddbocde oportunidade do capital, ou pode ser
calculado a partir do método CAPMGapital Asset Pricing Mod¢BREALEY et al., 2006).
Apo6s a definicdo do CMPC da empresa, deve-se adicioma taxg referente ao risco
associado ao projeto para a definicdo da TMA daresap Esta taxp de risco devera ser tao
maior quanto maiores forem 0s riscos associadPseto.

Uma vez definida a TMA da empresa, deve-se pata p avaliagcdo econémica dos projetos.
A planilha desenvolvida baseia-se em conceitos migereharia econdmica, amplamente
discutidos na literatura, que norteiam toda a agab dos projetos. As técnicas selecionadas
para o calculo dos resultados do projeto sdo o \ffék,ser um método confiavel e que
fornece uma informacao bastante rica para o tomddattecisdo, e ®aybackcom e sem
atualizacao, por fornecer ao tomador de decisdoinfoanacao importante sobre retorno de
capital, permitindo uma andlise mais aprofundadaresm giro de capital da empresa
(SMART et al., 2004).

Para o calculo destes métodos, foi desenvolvida estratura de interagdo simples, com a
montagem final do fluxo de caixa, incluindo o imfpada depreciacéo, do imposto de renda e
da inflacéo, esta de forma homogénea.

Como resultado desta avaliacdo econbmica, podede&ar a primeira priorizacdo dos
projetos, indicando os projetos que proporcionanmelhor retorno para a empresa.
Entretanto, este ranking ndo leva em consideraggmssiveis impactos do projeto em outros
atributos como, por exemplo, o impacto ergondnmiasim, faz-se necessario a incorporacao
destes atributos no modelo para que a definicaondg@ortfolio de investimentos seja mais
aderente a realidade da empresa.

2.2 Fase 2
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Como produto da Fase 2 os tomadores de decis@desrandos uma nova classificacdo dos

projetos de investimentos, s6é que desta vez com anth@nacdo que incorpora, além da
avaliacdo econOmica, 0S aspectos qualitativos di& gaojeto, denominado de ranking
multicriterial (RM).

Para isto, primeiramente a empresa deve realizabmaimstorming para a definicdo dos
atributos qualitativos que considera relevantesuema analise de investimentos, para que
estes sejam incorporados a avaliagdo. Para cagietopavaliado, deve-se listar em quais
atributos, dentre os definidos hwainstorming ha impacto, seja ela positivo ou negativo.
Fazendo isto, a empresa terd em méaos informacéieestes para a tomada de decisao, visto
que ja terd como resultado da Fase 1 uma aval@@g@mente econémico-financeira, a qual
serdo adicionados os impactos qualitativos redeltarde cada projeto, permitindo a
realizacdo de uma analise multicriterial, cujo tbgesera agregar as informacdes quali e
quantitativas em um so valor.

A analise multicriterial seréa feita a partir do N\ECIOs autores Boucher e MacStravic (1991)
desenvolveram este método para analise multi@itea€ando nos problemas que envolvem
deciséo de investimentos, uma vez que o método patle muitas vezes néo ser ideal para
este tipo de andlise devido a sua caracteristitat@sl. Assim, os autores desdobraram o
método AHP, incorporando modificagbes que pernmiticegeracdo de uma nova metodologia
de analise multicriterial adequada a problematinaestudo. Kimura e Suen (2003) destacam
gue o NCIC é uma ferramenta apropriada para decig@@nceiras, uma vez que incorpora a
analise multicriterial em termos de valores monesarfazendo uso do conceito de VPL,
muito utilizado pelas empresas para a tomada dsd#ecfinanceiras.

Boucher et al. (1997) apresentam esta nova metgidolsalientando algumas de suas
caracteristicas frente ao método AHP. Em primeigat, o NCIC ndo é modelado através de
uma hierarquia, pois seus niveis de andlise sgmwsiiss de forma diferenciada, sendo o
segundo nivel especificamente formado pelas atieasae o terceiro nivel sendo desdobrado
em categorias contendo os atributos, que compdétmm nivel da arvore.

Outra caracteristica interessante € o fato de gte reétodo ndo demanda que custos e
beneficios sejam trabalhados em matrizes separadas) especifica o AHP. Gogus e

Boucher (1998) ainda destacam que o NCIC preseas@akse de consisténcia presente no
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método AHP, o que € uma vantagem interessanteefranbutros métodos de analise

multicriterial, uma vez que permite ao tomador decisBo verificar a qualidade das
comparacdes paritarias realizadas.

Da mesma forma que o AHP, os dados a serem traloasargem de comparacdes paritarias
de um nivel da estrutura com o seu nivel diretaenanima, utilizando a mesma escala de
Saaty (1991). Entretanto, estas comparacdes slpadss de outra forma, pois séo feitas
apenas entre critérios dentro de cada categoriacetério Beneficio Anual (ou VPL) é
incorporado em cada matriz de comparacdo paritéazaendo isto, os atributos poderéo ser
interpretados de forma monetaria, permitindo adoggsstificar o resultado final da analise
(BOUCHER et al., 1997). Ou seja, percebe-se qu€ICN um método que busca encontrar
o valor agregado dos critérios qualitativos em catlrnativa de investimento. Quando um
novo projeto é inserido no portfolio, ndo é necess@alizar novamente as comparacoes
pareadas como no método AHP.

Com as matrizes semelhantes as do método AHP detetas pelos gestores, e 0 peso de
cada critério ja normalizado, gerando o vetor fipade-se associar a importancia relativa do
VPL frente aos outros critérios que agregam ouvaor a alternativa estudada. Para isto,
deve-se calcular o chamado Valor Presente Totall\\WR alternativa, dividindo o VPL
resultante da analise econémica pelo peso gerguutia das comparagfes paritarias deste
com os critérios qualitativos, conforme EquacadB)UCHER; MACSTRAVIC, 1991).

VPL
Wopt

VPT = (2)

onde:
VPT = valor presente total da alternativa,
VPL = valor presente liquido da alternativa;

W, = peso do critério financeiro.

O VPT para cada alternativa sera utilizado para tramsforos pesos néo-financeiros,
resultantes das comparacdes paritarias, em valio@sceiros, quantificaveis, conforme a
Equacéo (3).
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i&; ine

VA = vvi* xVPT 3)
onde:

VA = valor agregado do critérimna alternativa estudada;

w = peso do critério na alternativa estudada.

Assim, a sele¢do do investimento sera por aquetanativa que gerar maior valor para a
empresa. Este valor € computado através da sorvddayerado pelo projeto e os valores
dos seus critérios nao-financeiros (calculados pglaacao (3)), resultando no VPL agregado

do projeto (VPL), conforme a Equacao (4).

VPL, =Y VA +VPL (4)

i=1
onde:

VPL, = valor presente liquido agregado da alternativa;

n = numero de critérios qualitativos comparados ena cdternativa.

Em caso da ocorréncia de atributos qualitativos oopactos negativos, seus VAs deverao
ser valores negativos, proporcionando uma quedasuttado final do projeto.

Para a realizacdo desta andlise no modelo profaistizsenvolvida uma planilha de apoio
chamada Analise Multicriterial. A funcdo desta fllza € buscar automaticamente as
informacfes sobre o projeto avaliado (resultadon@euco-financeiro e os atributos
qualitativos) e, a partir destas informacfes, galica Equipe de Decisdo que faca as
comparacdes paritarias, gerando o WRhBmbém automaticamente na planilha de cada
projeto avaliado.

A partir disto, pode-se realizar a segunda prigépados projetos, resultando no ranking
multicriterial (RM), que serd um indicativo maisnggleto para a formacao do portfolio final

da empresa. Na seqUéncia, propde-se que 0s prgej@® submetidos a uma rotina de
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programacao linear, na busca da melhor alocaca®aesos no portfolio de projetos do

periodo analisado.

2.3 Fase 3

O produto principal desta fase € a definicdo fishalportfolio de projetos que devera ser
implementado ao longo do periodo de analise. Ramgeder esta terceira priorizacdo de
projetos, esta prevista a utilizagdo da PL. Quasalatiliza a PL para tomada de decisédo de
investimentos de capital em empresas, a funcaotiabjelo problema é, geralmente,
determinada pelo somatoério do VPL de cada profetoseja, a légica do problema seria a
maximizacdo dos retornos dos projetos, sendo espessentados pelo resultado do VPL de
cada projeto, sendo denominada de otimizacdo edoad@E).

Por outro lado, pode-se encontrar uma relagao estfatores multicriteriais e a programacao
linear, salientando que neste caso pode-se utitiaaro coeficientes da funcdo objetivo os
resultados da priorizacéo advinda da analise mitétial, neste caso do método NCIC, sendo
denominada de otimizagcdo multicriterial (OM).

Sendo assim, para a modelagem do problema de l[mdéuma empresa sera considerada a
seguinte estrutura:

Funcéo Objetivo:

Otimizagao econdmicaMaxZ =VPL x x, +VPL, X X, +....+VPL x x;

Otimizagao multicriterial MaxZ =VPL,, xx, +VPL,, XX, +....+VPL, XX

Variaveis:

X, Xy, %5,...,% : NUMero de vezes que um projeto concorreptele ser feito;

f,, f,, f,,.... T, : folga de recursos financeiros no periodo n.

Restrigcoes:
—{Z b, x xi}+ f —f _,x(1+TMA)=M, : racionamento de capital, considerando a
i=1

possibilidade de utilizacdo de recursos de um @genpara outro;

X, X, Xg,0.0% 20 € f, f,, f,,..., f = 0:ndo-negatividade;

X5 X5, X3,-..,% <1: nUmero de vezes que um projeto pode ser realizado;
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Xia» Xz Xz e+ Xy =11 projetos mandatdrios devem ser selecionados;

X, +X, <1: relagdo de mutua exclusividade (projetdio é realizado defor);
X, — X, <0: relacdo de contingéncia (projetso é feito s& for selecionado).

onde:

VPL,VPL,,...VPL, = retorno econdmico de cada projeto;
VPL,,VPL,,,...VPL, = retorno de cada projeto, incorporando os atribgt@ditativos;

n = numero de periodos do fluxo de caixa;

b, = fluxo de caixa do projetodurante periodo;
M, = capital disponivel no periodp

X.; = projetos mandatarios.

As restricbes a serem utilizadas no problema pode@ diversas, desde restricdes
orcamentarias em determinados periodos, até sirige quantidade de nimero de vezes
gue pode ser executado cada projeto, possibilidedBnanciamentos, periodo maximo de
recuperacdo de capital, entre outras. As restrigbesrem utilizadas no modelo devem ser
definidas quando a empresa e suas caracteristigan fotalmente conhecidas. De antemao, e
a partir da classificacdo definida para os projetasempresa, percebe-se que uma das
restricdes a serem modeladas € a necessidade og;@aea todos os projetos mandatorios
seja no minimo igual a 1, ou seja, a programac@essariamente devera incorporar ao
portfolio aqueles projetos classificados anteriarteecomo mandatérios (nos limites do
orcamento). Além disso, destaca-se que a progranes@r modelada devera ser inteira, ou
seja, as variaveig ndo poderdo ser fracionadas uma vez que nao é@losaplementar
meio projeto, por exemplo.

Dado o reduzido numero de variaveis e parametresegtar-se-a trabalhando neste artigo,
sera utilizadoNhat's Beske Solver do Excel® para modelagem computaciongirdblema.
Problemas maiores devem utilizar outras ferrameoctaso AMPL ou GAMS, juntamente
comsolverscomo CPLEX. O resultado da modelagem sera a tarpdbrizacdo de projetos,

desta vez considerando as restricdes imposta pgleesa. Esta priorizacdo sera realizada a
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partir de dois focos diferentes: a visdo puramegtmnoémica e a visdo multicriterial. Desta

forma, ter-se-a como resultado dois rankings fi@agrtir dos quais a empresa esta apta a
tomar uma decisdo mais estruturada e confidvedngerassim seu portfolio de investimentos

para o periodo analisado.
3. Aplicacao

A empresa em estudo possui grupo controlador lawddi no Exterior e um quadro de mais de
50 mil colaboradores, dos quais 1.800 estdo noilBfasplicagdo do modelo ocorrera em
uma filial da empresa, responsavel pela montagescalckpitsde dois tipos de automoveis
especificos. O interesse da empresa em aplicardelmproposto justifica-se principalmente
pela caréncia apresentada no seu processo decawvatia investimentos. Anualmente, muitos
projetos vindos de diferentes areas da empresa&lsfoados, porém ndo sao avaliados os
potenciais retornos econdmicos e qualitativos dentes de suas eventuais implementacdes.
Com o crescimento da unidade industrial e a netsdsi de aprimorar seus processos
internos, o corpo diretivo da empresa sustentacassalade de que um processo sistémico de
andlise seja implantado, no intuito de melhoraoraaida de decisdo de investimentos de
capital.

3.1 Aplicacédo da Fase 1

Antes de iniciar a aplicacdo do modelo na empresaestudo foi necessario formar uma
Equipe Multifuncional (EM) responséavel pela avaiacde todos os projetos a serem
analisados, incluindo a tomada de deciséo finatilAsa EM foi formada pelos seguintes
representantesi)(gerente da unidade industrial;) (supervisor de producadii§ analista de
sistemas/controladoriaivj analista de materiaisy)(analista da qualidadeyi) engenheiro da
qualidade do fornecedor/processosji)( analista administrativo/RH; vifi) técnico de
manutencao;iX) assistente administrativo/compras.

A partir da formacédo da equipe foram levantado®gools potenciais projetos para serem
realizados no periodo de um ano fiscal, de outder@007 a setembro de 2008. Ao todo,
foram listados 63 projetos para serem avaliadogindds desde o plano estratégico da
empresa até projetos de manutencdo, mais operecid@re estes 63 projetos, 23 deles

foram classificados como mandatorios e 40 como aroactes. Os projetos mandatorios
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podem ser divididos em projetos a serem implemestathrigatoriamente por fator técnico,

incluindo-se ai 11 projetos para adequacdo a nodeasalde e seguranca e manutencdes
indispensaveis na unidade industrial que, casaedados, prejudicariam o andamento da
producao, e projetos mandatorios por fator esti@édgleste ultimo caso, tem-se 12 projetos
solicitados pela alta direcdo da empresa ou propgstla equipe da unidade industrial de
Gravatai, que os listou devido a sua ligacéo caereésses da companhia.

Definidos e classificados os projetos, foi necégsgralizar uma discussdo sobre a Taxa
Minima de Atratividade a ser utilizada pela emprestudada. Conforme afirmam os
responsaveis pelo setor financeiro da empresayasilRsta ndo utiliza recursos de terceiros
para realizar seus investimentos. Quando o fazmé parcela relativamente pequena,
financiada pelo Banco Nacional de Desenvolvimentonémico e Social (BNDES) a uma
taxa regularizada pela Taxa de Juros de Longo P{&2bP). Desta forma, a empresa
considera, para a TMA, somente a parcela de capitario aliado a um fator de risco, sendo
estipulada pela matriz da empresa em 13% ao ano.

Definida a TMA da empresa, os donos de projetoas gguipes iniciaram 0 preenchimento
do restante da planilha. Com os dados financeeasada projeto levantados pela equipe, foi
preciso organiza-los, definindo seus prazos. Pédebservar que as principais economias
associadas aos projetos realizados na empresameaseiem reducdo de tempo na linha de
montagem, permitindo melhor utilizacdo da mao-dexalireta da unidade industrial; redugéo
de horas na execucao de determinadas atividadesismlativas, o que proporciona ganho de
mao-de-obra indireta, ndo necessitando expandimeero de funcionarios nesta area; ganho
de area liberada de estoque, ndo necessitando s&xpada fabrica e reduzindo, assim, 0s
custos de manutencao predial, agua, luz, etc.;oeti@ande materiais; economia de servigos
terceirizados; e economia com energia elétrica.

A planilha de avaliacdo de cada um dos 63 profeiarnontada, gerando o VPLpaybackde
cada projeto. Apds as analises dos resultados mjstqs, foi possivel realizar a primeira
priorizacao dos projetos analisados, conforme ra@strabela 1.

Tabela 1 -Ranking considerando a analise econémica (RE)
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ECON| Num | Classificagdo VPL Investimento  Ihivest. Acum.

1° 3 Mandatério R$ 360.398,58 | R$ 600.000 [ R$  600.000
2° 36 Mandatério R$ 214.362,15 | R$ 8.278 | R$  608.278
3° 9 Mandatério R$18.71293 [ R$ 30.000 | R$ 638.278
40 25 Mandatério R$ 5.285,25 R$ 20.000 | R$ 658.278
5° 46 Mandatério R$ 4.447,84 R$ 20.000 | R$ 678.278
6° 49 Mandatério R$ 997,31 R$ 1.100 | R$ 679.378
7° 11 Mandatério R$ 447,73 R$ 450 | R$  679.828
8° 24 Mandatério (R$ 376,22) R$ 3.160 | R$  682.988
9° 59 Mandatério (R$ 753,45) R$ 3.000 | R$  685.988
10° 15 Mandatério (R$1.950,01) [ R$ 3.000 | R$ 688.988
11° 18 Mandatério (R$2.567,11) [ R$ 4.000 | R$ 692.988
12° 21 Mandatério (R$6.721,79) | R$ 10.500 | R$  703.488
13° 19 Mandatério (R$9.408,80) | R$ 15.000 | R$  718.488
14° 37 Mandatério (R$ 10.345,92) | R$ 15.000 | R$  733.488
15° 67 Mandatério (R$11.588,13) | R$ 15.000 | R$  748.488
16° 57 Mandatério (R$12.545,33) | R$ 15.000 | R$  763.488
17° 64 Mandatério (R$ 21.265,71) | R$ 20.000 | R$  783.488
18° 16 Mandatério (R$ 25.091,69) | R$ 30.000 | R$ 813.488
19° 51 Mandatério (R$ 29.559,29) | R$ 30.000 | R$ 843.488
20° 63 Mandatério (R$ 31.366,43) | R$ 35.000 | R$  878.488
21° 50 Mandatério (R$32.403,91) | R$ 35.000 | R$  913.488
22° 61 Mandatério (R$39.543,25) | R$ 75.000 | R$  988.488
23° 23 Mandatério (R$ 78.977,32) | R$ 95.000 [ R$ 1.083.488
240 69 Concorrente [ R$110.243,89 | R$ 40.000 | R$ 1.123.488
25° 27 Concorrente | R$ 100.700,22 | R$ 50.000 | R$ 1.173.488
26° 60 Concorrente R$70.004,93 | R$ 45.000 | R$ 1.218.488
27° 41 Concorrente R$61.023,99 | R$ 35.000 [ R$ 1.253.488
28° 33 Concorrente R$58.77325 [ R$ 84.280 | R$ 1.337.768
290 66 Concorrente R$31.804,95 | R$ 43.777 | R$ 1.381.545
30° 62 Concorrente R$23.760,94 | R$ 25.000 | R$ 1.406.545
31° 58 Concorrente R$23.290,25 | R$ 25.000 | R$ 1.431.545
320 26 Concorrente R$20.243,08 | R$ 22.000 | R$ 1.453.545
330 44 Concorrente R$16.91537 [ R$ 35.000 | R$ 1.488.545
34° 4 Concorrente R$ 16.506,80 [ R$ 35.000 | R$ 1.523.545
35° 40 Concorrente R$ 14.796,28 | R$ 12.000 | R$ 1.535.545
36° 68 Concorrente R$ 14.456,16 | R$ 4.300 | R$ 1.539.845
37° 29 Concorrente R$ 13.806,86 | R$ 40.000 [ R$ 1.579.845
38° 56 Concorrente R$ 9.789,46 R$ 20.000 | R$ 1.599.845
390 45 Concorrente R$ 9.555,69 R$ 12.000 | R$ 1.611.845
40° 48 Concorrente R$ 8.948,23 R$ 18.000 | R$ 1.629.845
41° 43 Concorrente R$ 8.555,78 R$ 32.000 | R$ 1.661.845
42° 65 Concorrente R$ 8.112,50 R$ 12.000 | R$ 1.673.845
43° 6 Concorrente R$ 1.265,40 R$ 15.000 | R$ 1.688.845
44° 70 Concorrente R$ 1.044,12 R$ 200.000 [ R$ 1.888.845
45° 52 Concorrente R$ 125,96 R$ 8.000 | R$ 1.896.845
46° 53 Concorrente (R$ 989,68) R$ 4.000 | R$ 1.900.845
47° 22 Concorrente (R$1.306,62) | R$ 2.000 | R$ 1.902.845
48° 30 Concorrente (R$1.339,64) | R$ 2.200 | R$ 1.905.045
49° 38 Concorrente (R$2.593,46) | R$ 4.000 | R$ 1.909.045
50° 35 Concorrente (R$4.585,31) [ R$ 7.763 | R$ 1.916.807
51° 39 Concorrente (R$6.533,12) [ R$ 10.000 | R$ 1.926.807
52° 14 Concorrente (R$7.417,30) | R$ 11.500 | R$ 1.938.307
53° 55 Concorrente (R$7.850,20) | R$ 10.000 | R$ 1.948.307
54° 7 Concorrente (R$8.223,58) | R$ 22,500 | R$ 1.970.807
55° 17 Concorrente (R$8.897,21) | R$ 14.000 | R$ 1.984.807
56° 47 Concorrente (R$11.775,29) | R$ 15.000 | R$ 1.999.807
57° 34 Concorrente (R$ 12.495,49) | R$ 20.600 | R$ 2.020.407
58° 8 Concorrente (R$ 13.188,24) | R$ 31.000 | R$ 2.051.407
590 10 Concorrente | (R$ 14.677,45) | R$ 17.500 | R$ 2.068.907
60° 42 Concorrente (R$20.145,74) | R$ 20.000 | R$ 2.088.907
61° 31 Concorrente | (R$21.246,70) | R$ - R$ 2.088.907
62° 20 Concorrente (R$ 73.835,33) | R$ 90.000 | R$ 2.178.907
63° 1 Concorrente [ (R$ 134.465,48)| R$ 220.000 | R$ 2.398.907

Fonte: elaborado pelos autores
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Pode-se observar pelo ranking resultante que apéndgs 23 projetos mandatérios da
empresa acarretam em algum retorno financeiroodpara a mesma. Isto se justifica na
medida em que a grande maioria destes projetog1géstimentos em salde e seguranga, e
em projetos como estes a associacdo de um retor@océiro ndo é direta, pois o maior
ganho € através de atributos qualitativos, comisfaefio do colaborador e prevencdo de
acidentes, por exemplo. Percebe-se, também, quéQdprojetos concorrentes avaliados, 22
deles sdo viaveis economicamente, enquanto queutnssol8 nao apresentam retornos
financeiros satisfatorios.

Para que uma primeira selecdo de projetos fosssivets foi feita a listagem dos
investimentos necessérios para a implantacdo da pagjeto. Caso seja de interesse da
empresa a realizacdo de todos os projetos, a mpsacssara desembolsar no proximo
periodo cerca de R$ 2.400.000,00. Caso ela tenlhateacdo de realizar, além dos
mandatorios, todos 0s outros projetos que se mastréinanceiramente viaveis, a empresa
devera investir cerca de R$ 1.900.000,00. Em Ulteaso, se a empresa desejar investir
somente em projetos classificados como mandatords, devera investir cerca de
R$ 1.100.000,00.

3.2 Aplicacéo da Fase 2

A proxima fase do modelo proposto é a realizacadamtdise multicriterial, de forma a
incorporar alguns atributos qualitativos na analise

A primeira atividade foi a de definir os atributgsalitativos a serem considerados nas
avaliacdes. Unbrainstormingfoi realizado com a EM, discutindo os atributogididos em
quatro grandes grupos: 1) Entradas do projeto,atoiivutos que envolvem caracteristicas dos
fornecedores; 2) Processo do projeto, com atribgtm®o impacto na qualidade e na
produtividade; 3) Ambiente que circunda o projetom atributos que envolvem sadde e
seguranca, por exemplo; e 4) Saidas do projeto,atdbutos como impacto na imagem da
empresa. Com a participacdo do grupo focado, edabee uma lista com 56 atributos
gualitativos, entre atributos positivos (que ajudamempresa) e negativos (que sao
prejudiciais & empresa), como por exemplo aumeatsatisfacdo do colaborador, adequacao
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a leis e normas, melhoria na condi¢cdo ergonémiceotilborador, melhoria da prevencéo de

acidentes e qualidade do fornecedor.

Para a realizacdo da analise multicriterial foiridgtada uma Equipe de Decisdo que
participou da avaliacdo de todos os projetos adievitar possiveis desvios de opinido ou
causar potenciais distorcbes nas analises. Paequgbe foram convocados o analista de
sistemas/controladoria e 0 engenheiro de qualiddde fornecedor/processos. Estes
colaboradores foram escolhidos por terem particpaitzamente nas atividades anteriores,
por conhecerem detalhadamente a maioria dos psogtpor serem de diferentes areas,
agregando qualidade e confiabilidade as analises.

A andlise multicriterial foi realizada ao longo daas reunides, totalizando cerca de dois
turnos. Todos os projetos foram avaliados frenteneo critérios: VPL resultante da analise
econdmica realizada na fase anterior, e quatréric® qualitativos, cujos impactos no projeto
sao significantemente relevantes para a organizagas reunides, cada um dos cinco
critérios foi comparado aos outros de forma paaitdé os colaboradores puderam expressar a
relacdo de importancia de cada comparagdo, solnt ple vista da empresa, através do
método de analise multicriterial NCIC.

Como resultado destas comparacdes, encontrou-s&alon Presente Liquido Agregado
(VPLA), que corresponde a soma do VPL do projeto corepaesentacdo monetaria da
importancia de cada atributo qualitativo elencaziom o novo resultado, foi possivel realizar
um segundo ranking de projetos, desta vez expr@ssa#n somente o resultado econdmico
do mesmo, mas também sua relacdo com atributogaqrak significantes para a empresa,
conforme mostra a Tabela 2.

Além desta segunda classificacdo, esta analiseofmiopou & empresa a visualizacdo dos
projetos que tém impacto mais representativo erermgtado atributo qualitativo. Por
exemplo, dos 63 projetos elencados, 15 deles t§radto no quesito ‘aumento da satisfacéo
do colaborador’. Com isto, a empresa tem a opatald de selecionar aqueles projetos cujo
impacto tem relacdo direta em sua estratégia eammaks

Analisando a Tabela 2 pode-se perceber que houadnuarsdo de importancia nos projetos
classificados como mandatorios. Os projetos de @@, 11, 15, 18, 24, 25, 49 e 59, antes

classificados entre 0s projetos mandatorios maistaveis (ou menos prejudiciais
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economicamente) para a empresa, apos a analiseritaril cairam consideravelmente de

0= Zie

posi¢cdo. Em seus lugares entraram os projetosrderoll6, 23, 50, 51, 61, 63 e 64.

Estes ultimos projetos, apesar de apresentarem RBImnégativo representativo, possuem
uma caracteristica em comum: Sdo projetos que eusxlevado impacto nos atributos
qualitativos ‘adequacao a leis e normas’, ‘melhdaacondicdo ergonémica dos funcionarios’
e ‘melhoria da prevencdo de acidentes’. A empregsssyp uma politica claramente
comprometida com 0s quesitos acima citados, e dests projetos cujo impacto nestes
atributos sdo altamente representativos acabanmorsantlo relevantes no portfolio da

empresa.

Tabela 2 — Ranking incorporando a anéalise mulédet (RM)

186



Associacao Brasileira de Engenharia de ProdugdoABEPRO

Revfsfa P’M"F@'o Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC
] O Lie

www.producaoonline.org.br
ISSN 1676 - 1901 / Vol. X/ Num.l/ 2010

MULT | ECON | Diferenca | Num  |Classificacéo VPL, Investimento  Jnvest. Acum.
1° 20 +01 36 Mandatério 4.563.413 8.278 8.278
2 | 10 H 3 | Mandatorio | 2.776.446 600,000 608.278
3° 23° +20 23 Mandatério 1.759.208 95.000 703.278
4° 190 +15 51 Mandatério 812.907 30.000 733.278
5° 21° +16 50 Mandatério 766.580 35.000 768.278
6° 20° +14 63 Mandatério 548.563 35.000 803.278
7° 22° +15 61 Mandatério 520.125 75.000 878.278
8° 17° +09 64 Mandatério 519.680 20.000 898.278
9° 13° +04 19 Mandatério 267.347 15.000 913.278
10° 18° +08 16 Mandatério 253.160 30.000 943.278
11° 14° +03 37 Mandatério 235.238 15.000 958.278
120 3° 9 Mandatério 212.488 30.000 988.278
13° 16° +03 57 Mandatério 209.658 15.000 1.003.278
14° 15° +01 67 Mandatério 175.183 15.000 1.018.278
15° 5° 46 Mandatério 111.649 20.000 1.038.278
16° 12° 21 Mandatério 106.198 10.500 1.048.778
17° 4° 25 Mandatério 70.143 20.000 1.068.778
18° 10° 15 Mandatério 27.760 3.000 1.071.778
190 11° 18 Mandatério 25.701 4.000 1.075.778
20° 90 59 Mandatério 14.252 3.000 1.078.778
21° 6° 49 Mandatério 8.861 1.100 1.079.878
22° 7° 11 Mandatério 8.521 450 1.080.328
23° 8° 24 Mandatério 4.665 3.160 1.083.488
24° 25° +01 27 Concorrente 3.087.578 50.000 1.133.488
25° 62° +37 20 Concorrente 2.102.603 90.000 1.223.488
26° 26° 0 60 Concorrente 1.983.358 45.000 1.268.488
27° 27° 0 41 Concorrente 981.859 35.000 1.303.488
28° 29° +01 66 Concorrente 892.033 43.777 1.347.265
29° 24° 69 Concorrente 782.239 40.000 1.387.265

30° 28° 33 Concorrente 598.292 84.280 1.471.545
31° 31° 0 58 Concorrente 459.879 25.000 1.496.545
32°0 32° 0 26 Concorrente 372.254 22.000 1.518.545
33° 36° +03 68 Concorrente 342.942 4.300 1.522.845
34° 30° 62 Concorrente 283.863 25.000 1.547.845
35° 37° +02 29 Concorrente 279.121 40.000 1.587.845
36° 34° 4 Concorrente 250.440 35.000 1.622.845
37° 58° +21 8 Concorrente 248.381 31.000 1.653.845
38° 33° 44 Concorrente 234.437 35.000 1.688.845
39° 60° +21 42 Concorrente 225.382 20.000 1.708.845
40° 35° 40 Concorrente 210.282 12.000 1.720.845
41° 38° 56 Concorrente 209.709 20.000 1.740.845
42° 42° 0 65 Concorrente 186.083 12.000 1.752.845
43° 53° +10 55 Concorrente 159.445 10.000 1.762.845
44° 55° +11 17 Concorrente 152.827 14.000 1.776.845
45° 54° +09 7 Concorrente 139.010 22.500 1.799.345
46° 52° + 06 14 Concorrente 108.265 11.500 1.810.845
47° 40° 48 Concorrente 98.093 18.000 1.828.845
48° 56° +08 47 Concorrente 89.762 15.000 1.843.845
49° 57° +08 34 Concorrente 87.030 20.600 1.864.445
50° 41° 43 Concorrente 75.435 32.000 1.896.445
51° 44° 70 Concorrente 33.151 200.000 2.096.445
520 61° +09 31 Concorrente 32.199 - 2.096.445
53° 50° 35 Concorrente 31.801 7.763 2.104.207
54° 49° 38 Concorrente 29.890 4.000 2.108.207
55° 59° +04 10 Concorrente 26.614 17.500 2.125.707
56° 51° 39 Concorrente 25.081 10.000 2.135.707
57° 43° 6 Concorrente 15.480 15.000 2.150.707
58° 47° 22 Concorrente 13.557 2.000 2.152.707
59° 46° 53 Concorrente 11.548 4.000 2.156.707
60° 48° 30 Concorrente 4.621 2.200 2.158.907
61° 45° 52 Concorrente 1.402 8.000 2.166.907
62° 39° 45 Concorrente (1.564) 12.000 2.178.907
63° 63° 0 1 Concorrente (208.206) 220.000 2.398.907
Legenda:

Melhora de posig&o no ranking
Posicdo no ranking n&o alterada
Queda de posi¢éo no ranking

Fonte: elaborado pelos autores
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No que tange a classificacdo dos projetos condesers inversdes de posicdo foram em

menor escala. Entre os projetos que apds a andlidécriterial ficaram mais bem
posicionados no ranking destaca-se o projeto deerai20, que subiu de penultimo para o
segundo projeto concorrente mais atrativo. Istdese ao fato de que este projeto € relativo a
adequacdo da empresa a norma que discorre solmeosri@, e envolve varios atributos
importantes para a empresa: ‘melhoria na ergonauwiduncionario’, ‘adequacao a leis e
normas’, além da ‘melhoria da prevencdo de acigen@utros projetos que também se
tornaram mais atrativos para a empresa foram osigero 08, 42 e 17. O projeto 08 trata de
um projeto da area de informatica que, apesar dsupoum VPL de R$ -13.188,24, se
realizado proporcionara a empresa uma melhoriaidendsel no seu sistema de informacéo,
permitindo ‘ganho na produtividade dos funciondriwselhorias na manutencéo do sistema’
e ‘aumento da confiabilidade das operacdes’.

O projeto de numero 42, da area de processos, éemo ©bjetivo a incorporacdo de um
sistema para melhorar a qualidade das atividadesngaesa, tendo impacto altamente
representativo na reducdo do niumero de falhasPir (Parte por milhdo) da mesma. Por sua
vez, 0 projeto de numero 17, que teve sua claas#iw elevada em 11 posicdes, representa
um investimento diretamente ligado a ‘adequac@sael normas’ e a ‘reducdo de acidentes’,
0 gque esta de acordo com os valores e principiabedecidos pela empresa.

Entre os projetos que apos a realizacdo da amalifteriterial perderam posi¢gées no ranking
destacam-se os de numero 06, 22, 30, 45, 52 edslhsTestes tém uma caracteristica em
comum: possuem dois ou mais atributos qualitatbarsiderados nédo tdo importantes para a
organizacdo, uma vez que seus impactos nao séep@sentativos. Chama-se a atengao para
0 projeto de numero 45, que apresenta uma prodestazestimento em um dispositivo para
a linha de montagem. Este dispositivo, apesar deoptionar ganho de produtividade,
também acarretard em queda de organizacado interremgresa, pois sua instalacéo tera
impacto em outras atividades, prejudicando suasug®es. Assim, 0 projeto que possui um
VPL de R$ 9.555,69, acaba se tornando o segunéstimento menos interessante.

Vale destacar a importancia do valor agregado da atibuto, considerando que ha uma real
necessidade da empresa em avaliar qual € o impaetaum determinado projeto tera na

estrutura da empresa, caso 0 mesmo seja selecioAlan disso, destaca-se que alguns
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atributos qualitativos avaliados nos projetos ser@assiveis de quantificacdo econdmica,

caso a base de dados da empresa estivesse edauaréorma a permitir a identificagéo de
determinados itens de custo e receita.

As discussOes até entdo realizadas sobre a salegamjetos deixaram de fora importantes
pontos de decisdo a serem considerados: a relag@teddependéncia entre projetos e outras
restricdes significativas & tomada de decisdogdas destaca-se a restricdo orgamentaria.
3.3 Aplicagao da Fase 3

A primeira modelagem realizada baseou-se nos estlel®eingartner (1963), nos quais 0s
coeficientes da funcéo objetivo do problema sassltados econdmicos de cada projeto, ou
seja, corresponde a maximizacdo do VPL dos meseosminada otimizagcdo considerando
a OE.

As variaveis do problema identificado saoxpgue representam o numero de vezes que cada
projeto concorrenté pode ser feito, desconsiderando os 23 projetodat@rnos X.). Os
projetos mandatorios foram inseridos na PL, posatizacdo dos mesmos podera influenciar
na selecdo de outros projetos concorrentes, poréstadh-se quem, nhao representam
variaveis do sistema, pois seus valores ja saogomnewnte conhecidos.

Além destas variaveis, a modelagem apresenta &ve@if,, que representam as folgas de
recursos financeiros ocorridos em cada periodduto tle caixa analisado. Esta variavel tem
n variando de 0 a 15, pois o fluxo de caixa da fHarpermite andlises de projetos do periodo
0 até o 15°. Estas ultimas variaveis tém a fung8ereial de permitir que os ganhos de fluxo
de caixa de cada projeto selecionado possam déizeglos em periodos subsequientes, com
0 objetivo de sustentar possivelmente outros mejelo portfolio. Seguindo o conceito
fundamental da Engenharia Econdmica, que consalereorporacao do valor do dinheiro no
tempo, estas folgas devem ser reaplicadas a TMmaesa.

Foram identificadas 26 restricdes na programac@atimodelada. As primeiras 16 restricoes
sao diretamente relacionadas ao racionamento d@ladg empresa. Elas apresentam o fluxo
de caixa de cada periodo do portfolio selecionadasiderando que as folgas do periodo
anterior podem ser reutilizadas e que ha um orcemmaximo para ser gasto. Ainda foram
incorporadas a modelagem a restricdo de nao-netgatey das variaveis ef,, a restricdo que

exige que as variaveis sejam binarias (valores inteiros de 0 ou 1), al@mestricdo para que

189



e Associacao Brasileira de Engenharia de ProdugdoABEPRO
REstta P’M"g@o Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC

70 Live www.producaoonline.org.br
B ISSN 1676 - 1901 / Vol. X/ Num.l/ 2010

0S projetos(, sejam necessariamente iguais a 1 (ou seja, deafeselecionados). Por ultimo,

foram incorporadas 6 restricdes referentes a reldednterdependéncia dos projetos.

Trés cenarios foram considerados, modificando aper@c¢amento disponivel no periodo O:
(i) E1 = maximizando VPL, com or¢camento de R$ 1.50@AD; (i) E2 = maximizando VPL,
com orcamento de R$ 1.200.000,00;iie) E3 = maximizando VPL, com or¢camento de
R$ 1.000.000,00.

A segunda modelagem realizada baseou-se em estadus os de Ghodsypour e O Brien
(1998), onde se sugere a incorporacao do resulimaanalise multicriterial na funcao objetivo
do problema. No caso da empresa em questdo, ofientfs da funcdo objetivo da
programacao linear foram definidos como o YRle cada projeto. Fazendo isto, a solugao
matematica encontrada estara buscando selecionaleagrojetos cujos valores econdmicos
e qualitativos sdo mais representativos para an@a@gio, denominada de otimizacéo
considerando a OM.

A modelagem dos problemas incorporando os atribgteditativos (OM) foi idéntica a
modelagem realizada no modelo econémico (OE), éstas mesmas restricbes e variaveis
foram incorporadas, variando apenas a funcéo wbjefrés novos cenarios foram modelados
a partir desta nova condicdoi) (M1 = maximizando VPhA, com orcamento de
R$ 1.500.000,00;ii) M2 = maximizando VPh, com orcamento de R$ 1.200.000,00; e
(iii) M3 = maximizando VP}, com orcamento de R$ 1.000.000,00.

A Tabela 3 demonstra o portfolio 6timo resultards @ cenarios analisados.

Tabela 3 — Portfolio de investimentos, consideraéioe OM
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i&; ine

Projetos em comum em ambas Projetos adicionais indicados pela Projetos adicionais indicados pela
(?e;?i:ﬁ;?) Cenario andlises (E e M) I6gica econdmica (E) logica multicriterial (M)
Numero VPL Numero VPL Numero VPL

Mandatérios 290.187,43 06 1.265,40 8 (13.188.24)

4 16.506,80 29 13.806,86 14 (7.417,30)

26 20.243,08 43 8.555,78 17 (8.897,21)
33 58.773,25 48 8.948.23 20 (73.835.33)

40 14.796,28 52 125,96 22 (1.306,62)

41 61.023,99 69 110.243,89 27 100.700,22

1 44 16.915,37 30 (1.339,64)
1,50 56 9.789,46 31 (21.246.70)
58 23.290,25 35 (4.585,31)

60 70.004,93 38 (2.593,46)

62 23.760,94 39 (6.533,12)
65 8.112,50 42 (20.145,74)
66 31.804,95 47 (11.775,29)

68 14.456,16 55 (7.850,20)
> VPLI R$ 659.665,39 R$ 142.946,12 (80.013,94)
Mandatérios 290.187,43 26 20.243,08 14 (7.417,30)

41 61.023,99 40 14.796,28 17 (8.897,21)
58 23.290,25 52 125,96 20 (73.835.33)

60 70.004,93 62 23.760,94 22 (1.306,62)

> 65 8.112,50 66 31.804,95 27 100.700,22

1,20 68 14.456,16 69 110.243,89 30 (1.339,64)
31 (21.246.70)

38 (2.593,46)

39 (6.533,12)

55 (7.850,20)
> VPLI 467.075,26 200.975,10 (30.319,36)
Mandatérios 290.187,43 69 110.243,89 14 (7.417,30)

65 8.112,50 17 (8.897,21)

68 14.456,16 22 (1.306,62)

30 (1.339,64)
3 31 (21.246,70)

1,00 35 (4.585,31)
38 (2.593,46)

39 (6.533,12)

41 61.023,99

5 VPLI 312.756,09 110.243,89 7.104,63

Fonte: elaborado pelos autores

A primeira observacgéo que pode ser feita a pavsrrdsultados da Tabela 3 referente aos dois
tipos de modelagem é que a possibilidade de wlizade recursos advindos dos projetos
selecionados permitiu que outros projetos pudessanincorporados ao portfolio, fazendo
com que fosse selecionado um maior nimero de psodm menor quantia monetaria.
Percebe-se que a tomada de decisdo a partir desganle projetos considerando RE e
incorporando também a RM sem a utilizacdo da progcdo linear levara os gestores a
investir em um numero menor de projetos, pois rémijie a visualizacdo da otimizacdo dos
recursos da empresa. Esta caracteristica incogaraatimizacao utilizando a programacao
linear torna-se fundamental para a escolha de tpsj@&ima vez que permite simular a
realidade econdmico-financeira da organizagao.

No cenario 1, onde o orcamento disponivel € de B$01000,00, percebe-se que tanto a
l6gica econdmica quanto a multicriterial sugereselacdo de 36 projetos em comum. Destes
projetos, 23 sdo mandatorios e outros 13 séo pmojetijos resultados econdémicos sao
satisfatorios. A otimizagcédo considerando a maxigéwado VPL (Cenério E1) ainda seleciona
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outros 6 projetos, todos apresentando VPL posifdesta forma, pode-se observar que a

modelagem E1 sugere a selecdo de todos os prajedosiatorios e todos os projetos
concorrentes com VPL positivo, com excecdo do oj®, que exige investimento muito
alto (R$ 200.000), e dos projetos 45 e 27, pois télmcdo de mutua exclusividade com
projetos que foram selecionados (68 e 69).

Por outro lado, a maximizacdo do VRPl(cenario M1) induz a troca de seis projetos
escolhidos pelo cenério E1 por outros 14. Entresgstojetos destacam-se cinco que tiveram
sua posicdo elevada, dado que os atributos qualgatos fizeram se tornar mais
interessantes: 20, 08, 42, 55 e 17. Outros progttecionados entraram no portfolio ndo
tanto pelo seu valor agregado, mas porque projaetis interessantes do ranking exigiam
mais recursos do que o disponivel: 14, 47, 3138539, 22, 30. Além disso, pela otimizacdo
multicriterial o projeto de niumero 27 devera sée@enado, descartando a implementacao do
projeto 69, escolhido pela légica econbmica. Amiposjetos possuem VPL positivo,
equivalente a R$ 100.700,22 e R$ 110.243,89, rd@spewnte, porém, como Sao
mutuamente exclusivos, apenas um pode ser seldoona

Alguns projetos nédo foram selecionados nem pelan@i, pela OM. Estes projetos séo o de
namero 01, que foi o ultimo colocado em ambos ragkio projeto 45, por ser mutuamente
exclusivo ao projeto 68, selecionado em ambos g@m$f o projeto 70, por exigir um
investimento elevado, e os projetos 07, 10, 34 edb@ nao apresentam interesse nos
portfolios econdémico e multicriterial.

Observando o portfolio selecionado a partir dosades 2 e 3, percebe-se que 0s projetos
selecionados também sdo escolhidos a partir das calacagdes nos rankings RE e RM,
sempre respeitando as restricbes impostas pelaesanddesta forma, ndo houve mudancas
significativas quanto a selecao de projetos notguige a comparacao dos cenarios 1, 2 e 3.
Pode-se observar que os portfolios de investimeimisados pelos cenarios OM sempre
resultam em valores inferiores aos portfolios iads pelos cenérios OE. Esta constatacao e
razoavel, na medida em que se espera que projetasag apresentem resultados econémicos
satisfatorios, porém que permitam ganhos em aspepialitativos, sejam considerados e

eventualmente selecionados apenas nos cenarioP€dth forma, espera-se que o resultado
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puramente econdémico seja reduzido com a entragaagjetos antes considerados inviaveis

no portfolio.

A partir destas discussfes, cabe a empresa avali@sultados apresentados e fazer a selegédo
final dos projetos, visto que a mesma possui nhatsrficiente para apoiar a tomada de
decisdo. E importante ressaltar que as observagfiesipresentadas s&o de cunho indicativo
e tém como objetivo principal fornecer informac&estematizadas para a escolha final do
portfolio de investimentos. Sendo assim, foi re@le uma reunido com a equipe
multifuncional para apresentacdo e discussao dadtados finais. Nessa reunido, foram
validados os rankings RE e RM apresentados aneitte, bem como os portfolios
resultantes da otimizacdo utilizando a PL, OE e ®®ram levantadas algumas questdes
principalmente relativas aos pesos dados em algumjstos aos critérios qualitativos, sendo
estes novamente validados. A empresa mostrou-séeggatcom os resultados, que também
foram apresentados ao diretor da empresa, e imptementegralmente o portfolio final

selecionado.
4. Conclusao

A importancia de definir-se um portfolio de progiavestimentos com seguranca € cada vez
maior devido as inconstancias do mercado e a ¢ortgpeticdo global. Assim, percebeu-se a
necessidade de estruturar um modelo para auxil@efiaicdo de portfolios de projetos a
partir do uso de métodos ja existentes, porém tifmados em conjunto.

Com isso, o objetivo deste trabalho foi propor umdelo estruturado para a definicdo de
portfolio de projetos de investimentos fazendo desanétodos de analise de investimentos
como o VPL, incorporando atributos qualitativos at@lise através do método de analise
multicriterial NCIC, bem como fazendo a otimizag#m portfolio a partir da programacao
linear considerando restrices impostas pela em@resferentes cenarios de investimentos.
O modelo proposto apresenta trés fasg@gatking considerando a analise econdmica (RE),
calculado através do VPLii) ranking considerando a analise multicriteriale qacorpora
atributos qualitativos incorporados através do NCGRM); (iii) otimizacdo, utilizando

programacao linear, considerando as restricdesstap@ela empresa, diferentes cenarios de
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investimento e os diferentes rankings consideraddise econémica (OE) e considerando

andlise multicriterial (OM).

O uso do modelo proposto contemplando os métodomaestimentos como o VPL, o
método de analise multicriterial NCIC e a prografmad¢inear foi viabilizado através do
desenvolvimento em Excel de uma planilha que irmrarps trés métodos utilizados e facilita
sua aplicagéo.

Na Fase 2 de analise multicriterial, que incorpaft@butos qualitativos, percebeu-se boa
aderéncia do metodo NCIC, assim como uma boa respasequipe de decisdo ao mesmo.
Apesar do método incorporar, mesmo que de formaldicada, o valor agregado dos
critérios qualitativos ao VPL, considerou-se o rét@adequado, pois)(ndo é necessario
realizar novamente as comparacfes pareadas quandoovo projeto € incorporado ao
portfolio como no método AHPji] ndo € necessario avaliar os mesmos atributdgr{os)
para todos 0s projetos pois ndo possui uma esdrbtararquica como o AHP, o que permite
gue diferentes atributos qualitativos sejam avabagim cada projeto, dando flexibilidade as
andlises; eiif) quantifica as andlises subjetivas dos atributaditativos e as converte para
um valor monetario, aumentando a familiaridade éstaf tomador de decisdo com o0s
resultados da analise.

Entretanto, destaca-se que o mesmo vincula a amplditativa a andlise econdémica, fazendo
com que as comparagdes paritarias devam ser ¢emasuidado, sempre comparando o valor
do VPL com os atributos qualitativos elencados.

Ainda, a utilizacdo da ferramenta de programag#al mostrou-se muito importante quando
da discussao de definicdo de um portfolio de posjeAs grandes contribuicbes da aplicacao
deste método matematico em situacfes de aplicagawapital de empresas passam pela
possibilidade de manipulacéo de varias informag@esltaneamente na busca da otimizacéo
dos ganhos da empresa, na incorporacdo de restrfificimente identificadas quando se
analisa somente umanking de projetos e na consideragcdo de um giro de capt&xho na
empresa, onde o resultado de um projeto pode afetar, permitindo ou ndo a execucéo de
um terceiro projeto. Além disso, a programacaoalinpermite simular situacfes reais,

fornecendo informacgdes que auxiliam na tomada dsdle
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O modelo proposto foi validado em uma organizagdo ama ampla lista de projetos, sendo

este considerado aderente a problematica em quest@stituindo-se em uma opcao
estruturada para a formacéo de portfolios de m®j@é investimentos.
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