UNIVERSIDADE FEDERAL DE ITAJUBA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ENGENHARIA
DE PRODUCAO

Ajuste e Selecao de Portfolios de Projetos Por Meio da
Abordagem Média-Gini e Dominancia Estocastica

Considerando Analise de Eficiéncia e Erros de Estimacao

Guilherme Augusto Barucke Marcondes

Itajuba, junho de 2016



UNIVERSIDADE FEDERAL DE ITAJUBA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM
ENGENHARIA DE PRODUCAO

Guilherme Augusto Barucke Marcondes

Ajuste e Selecao de Portfolios de Projetos Por Meio da
Abordagem Média-Gini e Dominancia Estocastica

Considerando Analise de Eficiéncia e Erros de Estimacao

Tese submetida ao Programa de Pos-
Graduacio em Engenharia de Producao
como parte dos requisitos para obtenciao do
Titulo de Doutor em Ciéncias em Engenharia

de Producao.

Area de Concentracio: Engenharia de Produ-

cao

Orientador: Prof. Dr. Rafael Coradi Leme

Junho de 2016
Itajuba



UNIVERSIDADE FEDERAL DE ITAJUBA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM
ENGENHARIA DE PRODUCAO

Guilherme Augusto Barucke Marcondes

Ajuste e Selecao de Portfolios de Projetos Por Meio da
Abordagem Média-Gini e Dominancia Estocastica

Considerando Analise de Eficiéncia e Erros de Estimacao

Tese aprovada por banca examinadoraem 2 de
junho de 2016, conferindo ao autor o titulo de

Doutor em Ciéncias em Engenharia de Produgao.

Banca Examinadora:

Prof. Dr. Rafael Coradi Leme (Orientador)
Profa. Dra. Marly Monteiro de Carvalho
Prof. Dr. Luiz Gustavo Dias Lopes

Prof. Dr. Anderson Paulo de Paiva

Prof. Dr. Carlos Eduardo Sanches da Silva

Ttajub4
2016



AGRADECIMENTOS

“Se quiser ir rapido, va sozinho. Se quiser ir longe, va acompanhado”.

Provérbio africano.

Devo a conclusido deste trabalho ao apoio e a ajuda recebidos de vdrias pessoas, que foram

fundamentais na chegada a este tdo desejado resultado.

Em primeiro lugar, agradeco minha esposa Valeska e minhas filhas Julia e Aline pelo amor,
pelo incentivo, pelo grande apoio e pela compreensao, incondicionais, durante o meu tempo de

dedicagdo a esta tese, que, por muitas vezes, privaram-nos de momentos de convivio.

Agradeco meus pais Carlos e Norma, pelo amor, pelo incentivo e pelos importantes ensina-
mentos que me ofereceram e continuam oferecendo, principalmente por meio dos exemplos de

suas atitudes, sempre de muito empenho, esfor¢co e honestidade.

Agradeco ao Prof. Dr. Rafael Coradi Leme, pelo fundamental papel de orientador e pela

grande parceria que formamos para atingir este objetivo.

Agradeco ao Instituto Nacional de Telecomunicag¢des - Inatel, institui¢ao na qual trabalho,

pelo apoio que me foi oferecido.

Agradeco a Universidade Federal de Itajubd - Unifei pela oportunidade oferecida, pelos
ensinamentos transmitidos pelos seus professores e pela grande colaboracao de funciondrios e

colegas.

Agradeco a Comissdo de Aperfeicoamento de Pessoal do Nivel Superior (CAPES), ao
Conselho Nacional de Pesquisa (CNPq) e a Fundagdo de Amparo a Pesquisa de Minas Gerais

(FAPEMIG) pelo apoio financeiro dado a realizagdo deste trabalho.



RESUMO

Os projetos tém ganhado em importancia nas empresas e, de forma usual, a escassez de
recursos obriga as organizacOes a selecionar os que serdo executados, optando por aqueles
que levem a maiores chances de sucesso e retorno do investimento. O conjunto de projetos
selecionados para execugdo pode ser tratado como um portfélio e o emprego de ferramentas
formais de apoio a decisdo na escolha traz beneficios a empresa. De forma adicional, por ser
um processo em que a incerteza pode ter forte influéncia, uma vez que as decisdes devem ser
tomadas antes dos projetos serem executados e que seus resultados sejam conhecidos, ela precisa
ser incluida na avalia¢do. Por meio de ferramentas de andlise de envoltéria de dados, o impacto
das varidveis contextuais dos projetos sobre a eficiéncia pode ser medido. Esta abordagem pode
ser empregada para o ajuste nos projetos, visando aumentar o conjunto de portfélios indicados
para a selecdo (eficientes). Com base nisto, o presente trabalho propde um framework que integra
o ajuste e a selecdo de portfélio de projetos. O ajuste propde a avaliacdo do impacto das varidveis
contextuais, por meio da técnica Andlise de Envoltéria de Dados Dois Estdgios, e eventuais
ajustes possiveis, buscando aumentar o nimero de portfélios eficientes e, por consequéncia, as
opg¢Oes para o tomador de decisdo. Feitos os ajustes, a sele¢do € realizada para determinacao
do conjunto de portfélios recomendados. A selecdo proposta é feita usando a comparacao
pela média-Gini e também pelo emprego da dominancia estocéstica. Para isto, o retorno dos
projetos é modelado por meio da distribuicao de probabilidade triangular, incluindo cendrios
que considerem a incerteza sobre os parametros dos projetos, de forma a dar mais seguranca
na escolha pelo tomador de decisdo. Os resultados obtidos indicam que o framework proposto
permite uma escolha de portfélios mais robusta e o ajuste, como proposto, ajuda na inclusdo de
portfélios, antes ndo eficientes, na lista daqueles indicados para a selecao.

Palavras-chave: Selecao de Portfélios, DEA Dois Estagios, Média-Gini, Dominancia Esto-

castica.



ABSTRACT

Projects have gained in importance in companies and, usually, the scarcity of resources
forces organizations to select those to be executed, opting for those that lead to a greater chance
of success and return on investment. The set of projects selected for implementation can be
treated as a portfolio and the use of formal tools to support choice decision brings benefits to
the company. Additionally, being a process in which uncertainty can have a strong influence,
once decisions must be taken before the projects are carried out and its results are known, it must
be included in the evaluation. By the means of data envelopment analysis tools, the impact of
projects contextual variables on efficiency can be measured. This approach can be used for the
adjustment of projects, to increase the number of portfolios suitable for the selection (efficient).
Based on it, this thesis proposes a framework that integrates adjustment and project portfolio
selection. The adjustment proposes evaluating the impact of contextual variables, applying Two-
Stage Data Envelopment Analysis technique, and any possible changes, seeking to increase the
number of efficient portfolios and, consequently, the options for the decision maker. Concluded
the adjustments, the selection is performed to determine the set of recommended portfolios. The
selection proposal is made using the comparison mean-Gini and also by the use of stochastic
dominance. The return of the projects is modeled by triangular probability distribution, including
scenarios that consider the uncertainty about the projects parameters, in order to provide more
security in the choice by the decision maker. The results indicate that the framework proposed
allows a more robust choice of portfolios and the adjustment, as proposed, aids the inclusion of
portfolios, previously not efficient, in the list of those nominated for selection.

Keywords: Portfolio Selection, Two-Stage DEA, Mean-Gini, Stochastic Dominance.
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1 INTRODUCAO

Devido a limitagdo de recursos, as empresas usualmente sdo forcadas a escolher um sub-
conjunto de projetos para execugdo, dentre aqueles que sido candidatos (ABBASSI ez al., 2014).
De forma geral, ndo h4 recursos suficientes para financiar o investimento em todas as op¢oes
(DUTRA et al.l 2014). Este tem sido um dos problemas mais criticos no gerenciamento de
projetos (JAFARZADEH et al.,|2015). Assim, frequentemente, gestores precisam tomar decisdes
de selecdo de projetos a serem executados, priorizando uns em relacdo a outros e excluindo
op¢Oes que ndo estejam alinhadas as estratégias da empresa ou que possam levar a perdas,
visando executar o melhor conjunto de projetos (PEREZ; GOMEZ, 2014).

O conjunto escolhido pelos gestores é denominado de portfélio de projetos. Segundo Archer
e Ghasemzadeh| (1999)), a selecdo de projetos € uma atividade periddica, que deve considerar
as opg¢oes disponiveis e atender aos objetivos declarados da organizacao de forma desejavel.
Além disto, dada a escassez de recursos, a selecdo correta € crucial para qualquer organizacio
(PEREZ; GOMEZ, 2014). |Urli e Terrien (2010) afirmam que o interesse pelo gerenciamento
do portfélio de projetos tem crescido, sendo a selecdo dos projetos que o compde uma das suas
etapas. Estes autores afirmam também que a correta distribui¢ao dos recursos entre os projetos €
um de seus elementos essenciais € que sua €nfase estd na avaliagdo dos projetos em conjunto.
A racional aplicada a selecdo do portfélio de projetos € similar aquela empregada na selecdo
de portfdlios financeiros e busca a diversificagdo como forma de minimizacao do risco (EILAT
et al.,|2006)). Raciocinio que é corroborado pela afirmacio de que aplicar métodos formais de
selecdo de projetos aumenta as chances de sucesso (DUTRA et al.,[2014).

Segundo [Eilat et al.| (2006) e Urli e Terrien (2010), o problema de selecdo de portfélio
pode ser dividido em duas classes: dindmica e estdtica. Na primeira, momentos de decisdao sao
definidos ao longo do tempo e neles os projetos ativos (que estdo em andamento) e 0s projetos
candidatos (que ainda aguardam para iniciar) sao avaliados. Nesta avaliacdo, a decisdo pode levar
a continuacdo ou a interrupc¢ao dos projetos ativos € ao inicio ou ndo dos projetos candidatos. Na
selecdo de portfdlio estética, a avaliacdo ndo inclui os projetos ativos, mas somente 0s projetos
candidatos.

A aplicacdo da andlise de portfdlio permite gerenciar o risco em um grupo de ativos (que, no
caso do presente trabalho sdo os projetos) para determinar as combinagdes que oferecem menor
risco para um dado nivel de retorno esperado ou maior retorno esperado para um dado nivel de
risco. Estes portfdlios sdo chamados eficientes. Desta forma, pela estimativa do retorno esperado

e o risco associado a projetos, pode-se aplicar a andlise de portfélio para fazer a selecao das
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opg¢des mais atrativas.

O estudo da sele¢do de portfélio iniciou com o trabalho apresentado por Markowitz (1952),
estabelecendo a estratégia 6tima para maximizar o retorno € minimizar a variancia associada.
Seguindo esta abordagem, pode-se identificar a fronteira eficiente, na qual, para um dado
nivel de variancia, ndo exista outro portfélio que possua retorno esperado maior. De forma
semelhante, para um dado nivel de retorno esperado, ndo exista outro portfélio com menor
variancia. Desde sua proposicao, o portfélio de média-varidncia (MV) de Markowitz (1952)) tem
sido empregado de forma direta para selecao de projetos. Sefair e Medaglia| (2005) discutiram a
selecdo baseada no valor presente liquido e na variancia, considerando restri¢des de or¢camento,
bem como a dependéncia entre projetos e intervalos de tempo. Yu et al.|(2012) propdem uma
avaliacdo de selecao de portfélio MV baseada em algoritmos genéticos. (Gutjahr e Froeschl
(2013)) apresentaram um método de selecdo de projetos baseado na avaliacdo do retorno e da
variancia, considerando o impacto da incerteza sobre o esfor¢o necessario para o projeto. (Cho
e Shaw| (2013)) apresentaram um método de selecdo de projetos em tecnologia da informacao,
usando a abordagem MV e considerando a sinergia entre os projetos.

Entretanto, |[Feldstein| (1969)) mostrou que o portf6lio MV apresenta resultados confidveis
somente quando os retornos sdo normalmente distribuidos ou quando a func¢ao utilidade EI é
quadratica. Contudo, estas suposicdes sdo muito restritivas para os problemas de selecao de
projetos no mundo real, em que, raramente, o retorno esperado possui distribui¢io normal
(BETTER; GLOVER, [2006).

Assim, enquanto a proposi¢do MV de Markowitz| (1952)) tem sido extensivamente explorada,
como em|Levy e Levy|(2014), Lizyayev e Ruszczynski (2012) e Zopounidis et al. (2014)), muitos
trabalhos tém contribuido para modific-la de forma significativa. O préprio Markowitz (1959)
apresentou a alternativa de usar a semivariancia como medida de risco, também empregada por
Yang et al.| (2011) na selecdo de portfélio de investimento na drea militar e por Zhang et al.
(2011) na avaliacdo de métodos de selecdo de projetos considerando a incerteza. J4 Roy|(1952)
propds a aplicacdo de uma probabilidade critica para avaliar o risco do portfélio. O conceito
da probabilidade critica também € usado no modelo proposto por Medaglia et al.| (2007), que
avalia a selecdo de projetos considerando a incerteza no fluxo de caixa dos projetos. |Dickinson
et al.| (2001)) apresentaram um trabalho para avaliagdo de portfélio de projetos de tecnologia
considerando o valor presente liquido e a selecdo em muiltiplos periodos de tempo, usando a
medida da probabilidade de sucesso do projeto como medida relativa de risco. |Hassanzadeh et al.
(2014b) empregaram a otimizagdo robusta considerando a incerteza na estimativa dos projetos

e usando uma avaliacao qualitativa de risco. Por sua vez, Lim et al.|(2011) apresentaram uma

! Apresentada por Neumann e Morgenstern| (1947), a fungo utilidade pode ser empregada em decisdes envolvendo

risco para buscar a maximiza¢do da utilidade esperada.
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proposta de otimizacao de portfélio considerando a média e o valor condicional em risco (CVaR,
do inglés conditional value-at-risk). No trabalho de Mansini et al. (2014}, que toma como base
o trabalho de |[Markowitz| (1952), o risco € medido por um parametro de dispersdo, similar ao
desvio padrdo, e aplica a programacao linear na otimizagao.

Outra forma de comparagdo de alternativas incertas considerando toda a distribuicdo de
probabilidade do retorno esperado € a dominancia estocdstica, que € uma forma de ordenagao
estocdstica e que pode ser empregada na andlise de decisdo (LEVY) 1992). Por meio dela, pode-
se comparar as distribui¢des de probabilidade de duas varidveis aleatérias distintas, permitindo-se
concluir, por exemplo, se uma € estocasticamente maior ou mais volatil do que outra. Ringuest
et al.|(2004)), Graves e Ringuest| (2009) e Lizyayev| (2012) aplicaram a dominancia estocdstica na
selecao de portfdlios de projetos. Sua aplicacio estd baseada na comparacao entre as fungdes
de distribui¢cdo de probabilidade cumulativas das alternativas, tendo de ser feita par a par. Esta
caracteristica faz com que esta abordagem torne-se muito trabalhosa com o aumento do numero
de projetos (HILDEBRANDT; KNOKE, 2011J).

Quando uma alternativa (ou um subconjunto delas) deve ser escolhida com base em dois
ou mais critério, como no caso da selecao de portfélios, os métodos de andlise de decisao
multicritérios podem ser aplicados (WALLENIUS ez al., 2008). O processo hierdrquico analitico
(AHP, do inglés Analytic Hierarchy Process) é um framework para ajudar o tomador de decisdo
a estruturar um problema, de forma que possibilidades sejam quantificadas e organizadas em
uma estrutura légica hierdrquica e possam ser comparadas com as alternativas de solugdo
(CASAULT et al., 2013). Huang et al. (2008)) aplicaram o AHP para a selecao de projetos de
pesquisa e desenvolvimento (P&D) financiados pelo governo. A técnica para ordenar preferéncia
pela similaridade para solucao ideal (TOPSIS, do inglés Technique for Order of Preference by
Similarity to Ideal Solution) fo1 aplicada por Tan et al.| (2010) para apoiar os contratantes em
licitag@o de projetos. TOPSIS foi também aplicada por|Collan e Luukka (2014) para classificar
projetos de P&D no apoio a tomada de decisdo. AHP e TOPSIS podem também ser usados em
conjunto, como feito por|/Amiri (2010), que aplica AHP para analisar a estrutura do problema de
selecdo de projetos e determinar os pesos dos critérios, bem como o método TOPSIS com fuzzy
para obter uma classificacdo final.

Uma abordagem interessante para a andlise de portfélio é discutida por |Yitzhaki| (1982),
que usa a média e a diferenca entre média e coeficiente de Gini para descrever a distribuicdao
do retorno. Baseado em tal discussdo, [Shalit e Yitzhaki| (1984) introduziram a abordagem de
média-Gini (MG) aplicada a analise de portfélio, que é empregada por|Cillo (2014)) na selecdo
de portfdélios de investimentos. Ela € menos restritiva do que a abordagem do portfélio MV.

Ringuest et al. (2004) e Ringuest e Graves (2005) empregaram a abordagem MG para selecio de
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portfélio de projetos de P&D, comparando com os resultados da abordagem MV. A utilizagdo da
abordagem MG também € empregada por |Gemici-Ozkan et al.|(2010) para selecdo de projetos
de P&D.

As grandes vantagens da abordagem MG sdo: simplicidade, facilidade de compreensao e ser
aplicavel a todos os tomadores de decisdo avessos ao risco. Ao contrario do que acontece no
caso da selecdo MYV, sua aplicacdo nao requer conhecimento explicito da func¢io de utilidade
do tomador de decisdo. Além disto, ela permite a constru¢do de um conjunto de portfélios que
atendem as condi¢des necessdrias para a dominancia estocastica de segunda ordem (SHALIT;
YITZHAKI1984,1989.2005). Para os casos em que as distribui¢des dos retornos sdo normais,
o conjunto selecionado pela abordagem MV ¢ idéntico aquele selecionado pela abordagem
MG, pois a selecio MV € um caso particular da selecio MG (SHALIT; YITZHAKI, 1984;
YITZHAKTI, |[1982).

Usualmente, a utilizagdo da abordagem MG se baseia na suposi¢ao de que os parametros
que descrevem o retorno esperado sdo conhecidos. Nestes casos, os gestores devem escolher
os projetos exatamente pelo valor obtido pelo modelo matematico. Porém, o gerenciamento de
portfélio de projetos € caracterizado pela incerteza (URLI; TERRIEN, 2010).

Nos casos reais, os valores dos parametros do retorno esperado dos projetos devem ser
estimados. Porém, isto provoca incerteza sobre os valores, que € inerente a qualquer processo
de estimativa (KITCHENHAM; LINKMAN, 1997). Esta afirmacao é confirmada por |Stamelos
e Angelis (2001), uma vez que a estimativa € uma avaliacdo de uma condicdo futura. Mesmo
quando se obtém consenso na estimativa do valor do retorno, a incerteza sobre esta estimativa
pode influenciar no risco do portfélio (LIESIO; SALO, 2012). Nestas situacdes em que 0s
valores dos parametros dos projetos variam em fun¢ao da incerteza, o resultado da selecao do
portfélio de projetos pode ser afetado. O erro de estimacao, na realidade, desempenha um papel
importante nesta selec@o. Best e Grauer| (1991)), Better e Glover| (2006), Chopra e Ziemba| (1993)),
Jobson e Korkie| (1980), Lim ez al.|(2011) e Michaud (1989) discutiram o impacto do erro de
estimagdo na escolha do portfélio 6timo, que € principalmente explicado pelas dificuldades em
estimar o retorno esperado. Hassanzadeh ef al.| (2014a) avaliaram o impacto da incerteza na
selecao de portfélio de projetos, aplicando otimizagdo robusta. Neste caso, o portfélio de melhor
desempenho, considerando os valores deterministicos dos parametros, possui probabilidade de
viabilidade de cerca de 11%, considerando um erro provocado pela incerteza de 20% sobre os
valores estimados. Também [Lim et al.| (2011) abordam o erro de estimacao, afirmando que
ele possui importante papel no computo da medida de risco de um projeto, com impacto na
otimizac¢do do portfélio.

Uma variavel fuzzy pode ser aplicada quando ha incerteza ou imprecisdo no seu valor.
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Neste caso, cada varidvel pode ser considerada uma funcao, com valores minimo e maximo
definidos (GHAPANCHI er al.| [2012). Esta abordagem permite tratar a incerteza nos valores
dos parametros. Por exemplo, no trabalho de Bhattacharyya et al.|(2011)), o conceito de varidvel
fuzzy € aplicado na selecdo de projetos de P&D interdependentes, com a aplica¢io de otimizagao
multiobjetivo, para maximizacao do retorno e minimizagdo do custo e do risco, considerando
restricoes. Perez e Gomez (2014) empregaram varidveis fuzzy triangulares para tratar a incerteza
intrinseca de alguns parametros de restricdes aplicados a solug@o do selecionamento de portfélios
de projetos. Também (GHAPANCHI et al., 2012) utilizaram varidveis fuzzy triangulares para
caracterizar a incerteza das restricdes na selecao de portfélios de projetos.

Na avalia¢do do impacto da incerteza na defini¢do do portfélio de projetos selecionado, a
simulacio pode ser uma importante ferramenta, que usualmente é empregada quando o modelo
matemadtico € muito dificil (ou impossivel) de ser tratado, como afirmam Bertrand e Fransoo
(2002)) e Better e Glover (2006). O Project Management Body of Knowledge Guide (PMBOK®)
do Project Management Institute sugere o uso da simula¢do de Monte Carlo (SMC) na andlise
quantitativa de risco de projetos. O emprego da simulacdo na selecdo de portfélio de projeto
¢ discutido no trabalho de Better e Glover (2006), no qual diferentes tipos de riscos podem
ser considerados nas decisdes prospectivas, incluindo o erro de estimativa de requisitos. O
Jframework para selecdo de projetos proposto por Shakhsi-Niaei ef al.| (2011) considera duas
fases para a selecdo. Na primeira fase, os projetos candidatos sdo ordenados segundo o nivel de
incerteza, usando simulacdo de Monte Carlo. Na segunda fase, a programacao inteira € aplicada
em conjunto com a simulagdo de Monte Carlo para a selecdo final de portfélio satisfazendo o
orcamento e outras restri¢oes logicas aplicaveis. Pelo exemplo apresentado por estes autores,
metade dos projetos selecionados pelo critério deterministico é também selecionada pelos
critérios estocasticos.

A andlise de envoltdria de dados (DEA, do inglés Data Envelopment Analysis), proposta
por |Charnes et al.| (1978])), pode ser também muito util para avaliar a eficiéncia de portfolios
de projeto. Ela permite a comparacao entre portfélios eficientes e ndo eficientes, calculando
os indicadores de eficiéncia de cada um (COOK; SEIFORD), 2009). Wallenius et al.| (2008))
destacam a importancia da DEA como ferramenta de apoio a tomada de decisdao multicritérios.

Os fatores que impactam na defini¢do da distribuicao de probabilidade do retorno de um
projeto sdo extremamente importantes na quantificacdo do retorno dos portfélios nos quais tal
projeto estd incluido. Consequentemente, esses fatores impactardo a eficiéncia desses portfélios
e, portanto, quantificar essa influéncia pode ser ttil para o ajuste de projetos candidatos. Em
andlise de eficiéncia, essa quantificacio pode ser feita por meio do método conhecido como DEA
Dois Estagios (BANKER; NATARAJAN, 2008; SIMAR; WILSON, 2007). Nesta abordagem,
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no primeiro estdgio, a eficiéncia de cada portfélio é calculada normalmente usando um modelo
DEA. No segundo estdgio, um modelo de regressao € utilizado para quantificar a influéncia
média das varidveis contextuais na eficiéncia de cada portfélio. Aplicada a selecao de portfélios
de projetos, os resultados apresentados por esta ferramenta podem ajudar os gestores na busca
pela eficiéncia, indicando possiveis altera¢des nas varidveis contextuais para se obter portflios
mais eficientes. Esta abordagem pode permitir o ajuste dos portfélios de projetos buscando sua
eficiéncia e servindo como importante ferramenta para o tomador de decisdo.

Carvalho ef al.| (2013) apresentaram um panorama da literatura académica em gestao de
portfélio de projetos e algumas de suas conclusdes reforcam a importancia do tema do presente
trabalho. A avaliacdo de risco e de incerteza em portfélio de projetos € um dos temas que mais
tem sido explorado na literatura, refletindo a preocupagdo com a escolha equivocada de projetos
e o interesse na busca pela minimizacdo do risco, sendo estes topicos considerados critérios
importantes na selecdo. Assim, o tema de selecdo e priorizagdo de projetos aparece com destaque
na literatura, bem como a pesquisa sobre utilizacdo de ferramentas baseadas em otimizagao,
simulag¢do de Monte Carlo e anélise de envoltéria de dados.

Apesar de diversos trabalhos na literatura tratarem do tema relacionado a selecdo de portfélios
de projetos, nenhum deles tratou como se propde executar no presente trabalho. Assim, a lacuna
de pesquisa a ser tratada € a aplicacdo sincronizada de métodos de ajuste e selecdo de portfélios de
projetos, visando a indicacdo daqueles recomendados para a execucdo. Na sele¢do de portfolios,
o trabalho apresentado nesta tese aborda a influéncia dos erros causados pela incerteza sobre os
valores dos pardmetros de forma ainda ndo tratada. Adicionalmente, este trabalho contribui com
a proposicao da aplicacdo da ferramenta DEA Dois Estdgios para ajustar projetos com vistas a

melhorar a indicacao de portfélios a execugao.

1.1  Proposi¢ao do Problema

Como selecionar portfélio de projetos, considerando a incerteza dos parametros, e indicar
ajustes nos projetos para melhorar as opcoes de escolha? Esta questdo reflete o problema cuja
solugdo se busca com a execugdo do trabalho apresentado nesta tese. Existem diversos métodos
propostos na literatura com esta finalidade ou com finalidade parecida, mas eles apresentam
lacunas, principalmente, na forma de tratamento da incerteza dos parametros dos projetos e na
proposicdo de uma ferramenta adequada de ajuste.

Por conta da escassez e limita¢ao de recursos, gestores em empresas enfrentam, com frequén-
cia, a necessidade de selecionar projetos candidatos a execug¢do, definindo o portfélio que serd de

fato escolhido. Em muitas situacdes, esta decisdo pode ndo ter o apoio adequado de ferramentas.
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Os critérios para a definicdo podem ser varios e podem tornar a escolha complexa. Por conta
disto, faz-se importante que o tomador de decisdo se apoie em alguma ferramenta que o ajude.
Com base nisto, esta tese tem como problema principal a ser resolvido a proposi¢do de um

Jframework que apoie o gestor nesta tomada de decisdo. Este framework deve oferecer:
e Viabilidade de aplicacdo;
e Critérios claros e objetivos para a selegdo;

e Possibilidade de ajuste de projetos e portflios visando incluir na lista de escolha portf6-

lio(s) inicialmente descartado(s);

e Consideragdo da incerteza sobre os pardmetros dos projetos na selecdo.

1.2 Objetivos do Trabalho

O objetivo principal desta tese € propor um framework para ajuste e sele¢ao de portfélio de
projetos. Ele € uma composicao sincronizada entre o método de ajuste de projetos/portfélios
visando a um maior nimero de portfélios eficientes e o método de selecao proposto. A selecao
proposta € discreta, ndo considerando a possibilidade de execuc¢do parcial de projetos. Ela
€ também aplicada somente a projetos candidatos, ndo incluindo aqueles ja em execucdo e
classificando a sele¢cdo como estética.

A selecdo proposta toma como base as informacdes financeiras. A partir da distribui¢ao
de probabilidade dos retornos estimados dos projetos, sdo calculados o retorno esperado e seu
risco. Estas informacdes sdo utilizadas para definir o conjunto de portfélios indicados para a
execugdo. Primeiro, os portfélios eficientes sdo definidos pelo critério de selecao pela média-Gini.
Sobre estes portfdlios € aplicada a comparacdo pela dominéncia estocéstica de segunda ordem,
indicando os portfélios recomendados para a execucao.

Dada a natureza incerta dos projetos, o framework proposto considera a incerteza sobre 0s
parametros estimados e seu impacto sobre a selecdo. Desta forma, por meio da simulagdo de
Monte Carlo, a sele¢@o € repetida para diferentes cendrios de incerteza. Elas podem empregar a
selecdo pontual, que ocorre usando valores de consenso estimados por especialistas, ou a selecao
por intervalo, que ocorre usando faixas de valores que refletem a incerteza que hé sobre os
parametros dos projetos. Estas repeticdoes podem ser feitas para quantos cendrios forem julgados
adequados pelo tomador de decis@o. A selecdo final ocorre com a indica¢do dos portfélios
comuns selecionados nos vérios cendrios simulados.

A eficiéncia dos portfélios podem ser influenciadas por varidveis contextuais. Apesar de

ndo estarem diretamente relacionadas aos valores de retorno e risco avaliados, elas podem
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influenciar seus valores. Desta forma, nesta tese é proposta uma forma de medida deste impacto.
Assim, ap0s realizacdo uma rodada de selecdo e conhecida a fronteira eficiente, indices de
eficiéncia podem ser calculados para cada portfélio avaliado. Também varidveis relacionadas
aos projetos podem ser identificadas e definidas para cada um dos portfélios. Com este conjunto
de informacdes, o impacto destas varidveis identificadas na eficiéncia do portfélio é medido e
pode servir de orientacdo para os ajustes nos projetos. Estes ajustes podem permitir aumentar o
nimero de portfélios indicados para a execucao em nova(s) rodada(s) de selecdo.

De forma resumida, os objetivos do trabalho sdo:

e Propor e avaliar um framework para ajuste e selecao de portfélios de projetos;
e Considerar a incerteza sobre os parametros dos projetos na selecdo realizada;

e Identificar eventuais ajustes nos projetos de forma a indicar um maior nimero de portfélios

para a execugao.
Alguns meios empregados no atendimento aos objetivos também podem ser listados:

e Analisar o uso da distribui¢do de probabilidade triangular na caracterizagdo do retorno

estimado para os projetos;

e Analisar o uso da distribui¢do triangular incerta como forma de incorporar a incerteza na

avaliacdo;

e Verificar a adequacdo da ferramenta DEA Dois Estagios para medir o impacto das varidveis

contextuais dos projetos na eficiéncia dos portfélios.

1.3  Delimitacdes do Trabalho
O escopo do trabalho aqui apresentado estd delimitado pelos aspectos relacionados a seguir.

e As avaliagdes de selecao de portfélios de projetos consideram a selecdo de portfélio
estdtica, conforme a classificagdo apresentada por Eilat et al.| (2006) e |Urli e Terrien

(2010), ou seja, a avaliacdo ndo inclui projetos em execucao;

e A selecdo de portf6lio se baseia exclusivamente em informagdes financeiras (retorno e
risco), de forma que outros aspectos, tais como os citados na Secdo[1.2] devem ser tratados

de forma indireta;
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e Apesar da importincia dos aspectos comportamentais na tomada de decisdo, como res-
saltado por Wallenius et al.| (2008)), eles ndo sdo considerados na selecdao de portfolios

realizada nesta tese;

e No processo de selec@o, nao se avalia a possibilidade de realizacao parcial de um dado
projeto, sendo a sele¢do exclusivamente discreta (o eventual interesse em selecionar um
dado projeto com redugdo de seu escopo, que equivaleria a sua selecdo para execugdo
parcial, poderia ser configurado como um “novo” projeto com seus valores de retorno

esperado reavaliados, para submissao a nova avaliacdo de ajuste e sele¢do);

e Restricdes de recursos ou de outra natureza nio sdo consideradas na selecao.

1.4 Método de Pesquisa

Como o objetivo principal desta tese € propor e avaliar um framework para ajustar portfélios
de projetos e realizar sua sele¢cdo com base nas informagdes estimadas para o seu retorno finan-
ceiro, o trabalho realizado tem foco na avaliacdo quantitativa para andlise e comparagao objetiva.
Os valores envolvidos devem ser estimados e receber o tratamento matemadtico/estatistico ade-
quado. Para isto, o método de pesquisa empregado deve ser capaz de permitir este tratamento e
de levar aos resultados propostos.

Dentre os métodos de pesquisa conhecidos, aquele mais adequado a este objetivo proposto
€ o de modelagem e simulacio, que pode ser uma importante ferramenta quando o modelo
matematico é muito dificil (ou impossivel) de ser tratado (BERTRAND; FRANSOO, 2002}
BETTER; GLOVER| 2006). Segundo Chung| (2004)), a abordagem de modelagem e simulagdo
permite que o pesquisador crie e experimente um sistema fisico por meio da execugdo de um
modelo matematico em computador, recebendo suas entradas e gerando suas saidas. Porém,
também segundo |Bertrand e Fransoo| (2002)), Better e Glover| (2006), este métod apresenta
sua relevancia cientifica, pois, apesar de levar a uma menor qualidade cientifica dos dados se
comparado a pesquisa usando andlise matemadtica, a amplitude de estudo pode ser muito maior.

Como as informacdes de entrada sdo valores estimados, uma representacdo adequada e
empregada neste trabalho é por meio de sua distribuicao de probabilidade. De forma adicional, o
trabalho propde tratar os efeitos provocados pelos erros de estimacdo. Assim, para aplicagdo dos
modelos matematicos definidos ndo se espera utilizar valores exatos (deterministicos), sendo
mais adequada a aplicacdo de modelos estocésticos, que sejam capazes de considerar as variacoes
de valores respeitando as distribuicdes de probabilidade definidas e empregadas.

Desta forma, os modelos matematicos conceituais foram definidos com base na literatura,

acrescentando as contribuigdes propostas, permitindo o tratamento estocdstico das varidveis e dos
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resultados. Esta abordagem caracteriza este trabalho de pesquisa quantitativa como axiomadtica,

seguindo a classificacdo apresentada por |Bertrand e Fransoo (2002). Por ela, com base em

premissas de algumas varidveis, produz-se conhecimento sobre o comportamento de outras

variaveis, usando métodos formais (matematica e estatistica).

1.4.1

Pesquisa Quantitativa Axiomatica usando Simulacao

Segundo Bertrand e Fransoo| (2002)), a pesquisa usando simula¢do computacional requer o

cuidado com alguns passos adicionais, listados a seguir:

detalhamento do problema;
justificativa do método;
justificativa da heuristica;
projeto do experimento;
andlise dos resultados;

interpretagcdo dos resultados.

Na sequéncia estdo os comentdrios sobre estes passos aplicados ao trabalho apresentado

nesta tese.

Detalhamento do Problema
O problema a ser resolvido pelo trabalho apresentado nesta tese esta detalhado na Segao
[I.1] Ele pode ser resumido na proposi¢do de um framework que apoie o gestor na tomada

de decisdo sobre o portfolio de projetos a ser executado.

Justificativa do Método

A qualidade dos resultados obtidos por meio de simulac¢do € menor, quando comparada com
os métodos analiticos, uma vez que podem ser obtidos resultados com alguma significancia
estatistica, em vez de provas matematicas (BERTRAND; FRANSOO, [2002). Sendo
assim, é importante que o emprego da simulacdo seja justificado de maneira adequada,

apresentando a justificativa pela qual a solugdo analitica ndo pode ser empregada.

No caso do trabalho desta tese, a simulacio foi empregada em duas situagdes: na incorpora-
¢do do erro causado pela incerteza sobre os valores dos parametros dos projetos na sele¢ao
e na avaliacdo do impacto das varidveis contextuais sobre a eficiéncia dos portfélios. No

primeiro caso, o modelo analitico a ser empregado para incorporar o erro provocado pela
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incerteza seria de tal forma complexo, que inviabilizaria sua aplicagdo em termos praticos,
além da grande dificuldade em determiné-lo. O emprego da simulagdo tornou vidvel seu
tratamento, permitindo avaliar resultados estatisticos como valores médios, valores de

dispersdo e intervalos de confianca. Este emprego da simulagdo estd apresentado nos
Capitulos fd]e[5]

No segundo caso, o impacto das varidveis contextuais sobre a eficiéncia dos portfélios é
medido por meio de uma regress@o. Em uma das propostas, uma das formas de minimi-
zacdo do impacto da eventual alta correlagdo entre os valores é o emprego do método de
reamostragem (neste caso, o bootstrap). Para a realizacio da reamostragem € necessdria a
geracdo de valores aleatdrios seguindo um distribuicdo de probabilidade definida e sugere o
emprego da simulacdo para sua viabilizacdo. Este emprego da simulacdo estd apresentado

nos Capitulos [3|e[5]

Justificativa da Heuristica

Na pesquisa baseada em modelos matematicos, é aceitdvel que se apresente a solucdo e
sua prova, confirmando a aplicacdo. No caso do emprego da simulacao, esta prova ndo €
possivel (BERTRAND; FRANSOO, 2002)). Assim, faz-se importante justificar como a

heuristica empregada de fato atende a solu¢do do problema.

O emprego da simulacdo na incorporacdo dos erros causados pela incerteza sobre os
parametros dos projetos ndo foi identificado em publicacdo anterior. Ele foi uma proposi¢ao
feita para o presente trabalho e tomou como base a importancia de se incorporar a variagao
dos valores dos parametros dos projetos (que se refletem em parametros da distribui¢do de
probabilidade triangular empregada) em virtude do impacto da incerteza. Esta abordagem
deu origem a proposi¢do da distribuigdo triangular incerta (apresentada na Se¢ao[2.7.1.1)),
que € a aplicagdo repetida da distribuicdo triangular com os valores dos seus parametros
variando de forma aleatdria dentro de limites estabelecidos. O modelamento matematico,
neste caso, levaria a uma solu¢do de emprego complexo e a opcao foi por realiza-la por

meio de simulacao.

No caso do emprego da simulagdo para a avaliagdo do impacto das varidveis contextuais
na eficiéncia dos portfélios, uma das ferramentas empregadas é a DEA Dois Estagios,
como apresentada por [Simar e Wilson| (2007). Neste trabalho, os autores demonstraram
a eficdcia do uso da técnica de reamostragem utilizada (bootstrap) com a aplicacdo de
simulagdo. Desta forma, o trabalho apresentado nesta tese baseou-se nestes resultados e

aplicou a mesma ferramenta por meio de simulacao.
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e Projeto do Experimento
Nas duas situacdes de emprego da simulacdo no presente trabalho, seu objetivo foi de
geracdo de valores aleatorios com base em distribuicdes de probabilidades definidas. Desta
forma, o experimento deveria estabelecer de forma adequada o nimero de iteragdes a
serem empregadas em cada caso para que os resultados tivessem significincia para as

avaliagoes.

No emprego da simulag@o na definicdo do impacto dos erros causados pela incerteza sobre
a selecdo dos portfdlios, a definicdo do nimero de iteracdes foi baseada na convergéncia
observada dos valores obtidos. Nos testes realizados, a partir de 500 iteragcdes a variagao
dos valores obtidos era menor do que 0,5%, o que ja seria suficiente. Porém, para maior se-
guranca dos resultados, foram empregadas simulagdes com 2.000 iteragdes (variagdes dos
valores da ordem de 0,2%) e que levaram a tempos de simulacdo aceitdveis (algumas horas
de execugdo de cada experimento). Além disto, para a correta avaliacio dos erros causados
pela incerteza nos resultados, cendrios diferentes de simulacdo foram empregados (selecao

pontual ou por intervalo, como apresentadas nas Se¢des [4.2]e respectivamente).

Na simulacdo para a avaliacdo do impacto das varidveis contextuais na eficiéncia dos
portfdlios, o presente trabalho empregou o experimento como utilizado no trabalho de

Simar e Wilson|(2007)), incluindo a quantidade de iteracdes recomendadas.

e Anadlise dos Resultados
Dado que os resultados obtidos por simulagdo podem ter significancia estatistica, mas nao
prova matemadtica, € importante que os valores obtidos sejam avaliados e que se decida se
sdo adequados (BERTRAND; FRANSOO!. 2002). Desta forma, os resultados obtidos por
meio das simulagdes foram avaliados por meio do uso de algumas ferramentas estatisticas:
avaliacdo do valor ¢, andlise da variincia dos valores, andlise dos intervalos de confianga e
comparagao entre resultados obtidos com valores deterministicos e com valores aleatorios

(benchmark).

e Interpretacao dos Resultados
De posse dos dados das simulagdes, segundo Bertrand e Fransoo| (2002), os resultados
obtidos devem ser analisados em relacdo aos problemas conceituais apresentados na
pesquisa. Assim, no presente trabalho os resultados foram avaliados e comparados entre si

e com resultados ja apresentados na literatura.

Na avaliacdo dos resultados obtidos nas simulagcdes para a selecdo de portfélios de proje-

tos, além de comparar os diferentes cendrios, foi empregada a ferramenta de andlise de
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concordancia (como apresentado na Se¢ao[5.4.6). No caso dos resultados obtidos na simu-
lagcdo para a avaliagdo do impacto das varidveis contextuais na eficiéncia dos portfélios,
as indicacdes de ajustes foram validadas por meio da comparagdo com recomendacdes

identificadas em outras fontes encontradas na literatura.

Na conversao dos modelos conceituais em modelos computacionais (modelagem dos pro-
blemas) foi utilizado o software MATLAB® (versao R2009a), por ser uma ferramenta préatica
de modelagem matemdtica e que permite agilidade na elaboragdao dos modelos e observacio de
todos os passos intermedidrios. Estes modelos computacionais foram validados por meio de
dados com resultados conhecidos ou que permitissem uma avaliag@o analitica simples e de facil

comparacao com os resultados simulados.

1.5 Estrutura do Trabalho

O restante deste trabalho estd organizado nos capitulos resumidos a seguir.

O embasamento tedrico para a proposigdo feita estd apresentado no Capitulo 2] Nele sdo
discutidos alguns conceitos estatisticos relevantes e aplicados a proposta. Também sao tratados
conceitos e aspectos de célculo do retorno e do risco de projetos e portfélios, a eficiéncia dos
portfélios e ferramentas para sua andlise, 0 mecanismo utilizado para a selec@o e o impacto da
incerteza nesta sele¢ao.

Com base nos conceitos de eficiéncia e na andlise de envoltdria de dados, apresentados no
Capitulo[2] uma proposta de ajuste de portfélios de projetos é apresentada no Capitulo [3] com
vistas a aumentar o conjunto de portfélios indicados para a selecdo. Tal proposta permite uma
avaliacdo mais detalhada dos portfélios eficientes e dos fatores que podem levar a eficiéncia os
portfélios ndo eficientes. Ela € feita com emprego da técnica de DEA Dois Estagios.

No Capitulo 4| € apresentada a proposta para selecdo de portfolio de projetos. Ela apoia-se
no discutido no Capitulo 2] levando em consideragdo os aspectos de incerteza. A proposta feita
indica a selecdo de portfolios pela comparacdo dos resultados de diversos cenarios simulados e
emprega a pré-selecdo pela média-Gini e a defini¢do final pela dominéncia estocéstica.

No Capitulo [5| ¢ apresentada a integragdo de ajuste e de selegcdo de portfélios de projetos,
propondo um framework de apoio ao tomador de decis@o na escolha do portfélio de projetos a
ser executado. Ela é exemplificada por meio da sua aplicagdo a um conjunto de projetos reais.

O trabalho ¢ finalizado com as conclusdes apresentadas no Capitulo[6] Também neste capitulo
sdo indicadas algumas possibilidades de trabalhos futuros identificados.

Complementam o texto o Apéndice A, com as informacdes do artigo aceito para publicagdao

referente a esta tese e a lista de referéncias bibliogréficas utilizadas.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Segundo o PMBOK® (PML, 2013)), um portfdlio de projetos “‘se refere a uma colegdo de
projetos, programas, subportfélios e operacdes gerenciada como um grupo para o alcance de
objetivos estratégicos”. Desta forma, um portfélio pode ser considerado um conjunto de projetos.
A gestdo do portfélio deve procurar a distribuicdo adequada dos recursos entre os projetos
que o compde, buscando consisténcia e alinhamento deles com a estratégia organizacional e
a maximizagdo do seu valor. Os componentes do portfélio que menos contribuem (ou ndo
contribuem) para os objetivos estratégicos definidos, ndo devem fazer parte dele ou, se fizerem,
podem ser excluidos (PMI, 2013)). Assim, o primeiro passo da gestdao do portfolio € a sele¢ao
adequada dos projetos que nele serdo incluidos.

Como consequéncia, € frequente a necessidade dos gestores de empresas em decidir o
conjunto de projetos a ser selecionado para formar seu portfélio. Nesta decisdo, critérios como
importancia, alinhamento estratégico, posicionamento de mercado, complemento de linha de
produtos, retorno financeiro e riscos na execuc¢ao podem ser utilizados. Também podem ser
consideradas as restricdes de recursos da empresa, que podem limitar o portfélio a um conjunto
menor de projetos em relacdo aquele que se desejaria realizar.

Por estes motivos, a decisdao de como formar o portfélio de projetos faz parte do cotidiano
dos gestores em empresas. A andlise para decidir como compor o portfélio, em muitos casos, €
feita sem o apoio de ferramentas que indiquem melhor as escolhas mais eficientes.

Uma das ferramentas que podem ser utilizadas no apoio a esta andlise € a que avalia os
retornos financeiros esperados dos projetos combinados com 0s respectivos riscos associados a
esta expectativa. Esta abordagem foi apresentada originalmente por Markowitz (1952), que a
aplicou na tomada de decisao de portf6lios de investimentos. Ela considera que todo investidor
busca maximizar o retorno € minimizar o risco por meio da adequada selecao do portfélio de
investimentos. Esta mesma racional pode ser empregada na selecdo de portfélio de projetos
(EILAT et al., 2006).

Segundo esta abordagem, as duas informag¢des importantes a serem consideradas na sele¢ao
de portfolio de projetos sdo as relacionadas ao retorno financeiro esperado com a sua execucao e
ao risco de ndo se obter o retorno esperado, como pode ser observado nos trabalhos de (Gemici-
Ozkan et al. (2010), Graves e Ringuest (2009), Gutjahr e Froeschl| (2013)),[Hassanzadeh et al.
(2014b), Medaglia et al.|(2007), Ringuest et al.|(2004) e 'Yu et al.|(2012). Ambas as informagdes
podem ser obtidas por meio da distribuicao de probabilidade que representa o retorno esperado e

caracteriza a incerteza sobre seu valor.
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O retorno de um portfélio de projetos € a soma dos retornos de cada um dos projetos
que o compdem e o retorno de cada projeto € o valor que ele gera para o executor. Como o
propésito do presente trabalho € a avaliacio de projetos candidatos e a sele¢do do portfélio a ser
executado, o retorno aqui tratado € modelado por uma distribuicao de probabilidade (refletindo as
possibilidades), da qual se pode obter o retorno esperado, estimado ou projetado para o projeto e,
consequentemente, para o portfélio. Ou seja, o retorno exato ainda ndo é conhecido no momento
da decisdo.

Como o retorno utilizado neste caso € o esperado, existe o risco do(s) valor(es) estimado(s)
ndo acontecer(em). Em geral, na literatura, este risco € medido por algum valor que indique a
probabilidade de ndo ocorrer o retorno esperado para o projeto, o que pode acontecer de forma
direta ou por meio de alguma medida de dispersdo estatistica do retorno. Naturalmente, quanto
maior o valor deste risco, menor € a conviccdo de que o retorno esperado se efetive.

A medida da eficiéncia pode ser muito util na comparacdo entre alternativas € processos.
Ela gera grande interesse na identificacdo da forma como as empresas podem melhorar sua
produtividade (COOK; SEIFORD, 2009). Um processo produtivo apresenta as entradas, que sao
0s insumos necessarios para a producdo, e as saidas, que sao os resultados produzidos por ele.
Um produtor tecnicamente eficiente € aquele para o qual um aumento em qualquer saida de sua
producdo s6 pode ocorrer se, simultaneamente, houver uma reducio em, pelo menos, uma outra
saida ou aumento em, pelo menos, uma entrada. De forma andloga, ele também é tecnicamente
eficiente se uma reducao em qualquer entrada sé for possivel com aumento em, pelo menos,
outra entrada ou reducdo de, pelo menos, uma saida (FRIED et al.,2008; KOOPMANS, 1951).
Ou seja, a resposta do produtor eficiente € a melhor que se pode atingir. O conjunto de produtores
tecnicamente eficientes formam uma fronteira eficiente, a partir da qual a andlise de eficiéncia
pode ser conceituada como sendo a medida da diferenca entre o resultado observado e a melhor
resposta que ele poderia atingir.

Este conceito de eficiéncia pode ser empregado a andlise de portfdlios, de forma a identificar
os portfélios que compdem a fronteira eficiente, como feito nos trabalhos de Markowitz (1952),
Ringuest et al. (2004) e outros autores. Esta abordagem pode ajudar na tomada de decisdo sobre
o portfélio de projetos a ser executado.

No gerenciamento do portfélio, durante a execugao dos projetos se busca gerenciar os riscos
envolvidos. Entretanto, no presente trabalho, o que se busca € o ajuste e a selecdo do portfélio
de projetos antes do inicio de sua execucdo, quando as incertezas sao ainda maiores (BESNER;
HOBBS| 2012; SANCHEZ et al., 2009; XIE et al.,[2006). Os conceitos de risco e incerteza sao
muito préximos e, apesar de diferentes, sdo muitas vezes tratados na literatura como sindnimos

(SANDERSON; 2012). Como afirmado por Perminova et al.| (2008)) e Petit (2012), € importante
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distinguir incerteza e risco para entender corretamente sua influéncia no desempenho do projeto
e, por consequéncia, no portfolio.

A incerteza € inerente ao processo de estimacdo (KITCHENHAM; LINKMAN;, 1997). Ela
reflete a falta de conhecimento sobre um evento futuro (GREGORY ez al., 2011)). Desta forma,
quando se estima, insere-se incerteza no processo, mesmo que se empregue técnicas € métodos
elaborados de estimagdo ou que se trabalhe com valores de consenso (LIESIO; SALO, 2012).
No caso da selecdo de portfélios de projetos, ndo se pode escapar de trabalhar com valores
estimados, ou seja, com incerteza.

Assim, com o objetivo de embasar teoricamente o trabalho realizado, neste capitulo sdo

abordados os assuntos relacionados a seguir:

e conceitos estatisticos aplicados ao presente trabalho;

formas de cdlculo do retorno e do risco do portfélio de projetos;

eficiéncia aplicada ao portfélio de projetos;

métodos de selecdo de portfélio de projetos;

impactos da incerteza na selecao do portfélio de projetos.

2.1 Conceitos Estatisticos

2.1.1 Funcgdes de Probabilidade

Nos trabalhos com varidveis aleatdrias, € importante aplicar as fungdes que representem seus
comportamentos. Seu comportamento pode ser representado pela Funcao de Probabilidade ou
pela Funcdo de Densidade de Probabilidade, para varidveis discretas e continuas, respectivamente.
Elas associam um valor de probabilidade de ocorréncia para cada valor (ou faixa de valores) de
variaveis aleatorias (RICE, [2007)).

De forma complementar, com base na func@o de probabilidade ou na fun¢do de densidade
de probabilidade, uma varidvel aleatoria Rp também pode ser representada por sua Fun¢do de
Distribui¢do Cumulativa (FDC) F (R), que mede a probabilidade de Rp ser menor ou igual a um
determinado valor R. Ou seja, a FDC de Rp pode ser calculada por (RICE, 2007):

F (R) = Prob (Rp <R) @2.1)

Esta fung¢do é ndo decrescente e deve atender as condigdes e (2.2b) (RICE] 2007):

lim F(R)=0 (2.2a)

R——oo
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lim F (R) =1 (2.2b)

R—o0

Se Rp € uma varidvel aleatoria discreta, sua Funcio de Probabilidade ou Fun¢do de Massa de
Probabilidade p (R) mede a probabilidade de Rp = R, como apresentado em (RICE, 2007):

p(R) =Prob(Rp =R) (2.3)

sendo que:

M
Y p(R)=1 (2.4)

em que:
e R; é o valor i da variavel aleatéria discreta Rp;

e M ¢ a quantidade total de valores discretos R; utilizados.

A FDC da varidvel aleatdria discreta Rp € dada por (RICE, 2007):

F(R)=) p(R) (2.5)

R;<R
Se Rp é uma varidvel aleatéria continua, f (Rp) é sua Fungdo de Densidade de Probabilidade

se ela for continua no trecho a < Rp < b, se f (Rp) > 0 e (RICE, 2007):

b
Prob (a < Rp < b) = / £ (Rp)dRp 2.6)

| _fRedRe=1 2.7)



35

A FDC da varidvel aleatdria continua Rp pode ser calculada por (RICE, 2007):
R
F(R) = [ f(Re)dR: (2.8)

2.1.2 Momentos

Além das fungdes de probabilidade, os momentos de uma distribui¢do também permitem sua
caracterizacdo. Por eles, informacdes sobre tendéncia central, dispersao e assimetria podem ser
identificadas.

O n-ésimo momento de uma varidvel aleatéria Rp € dado por (CASELLA; BERGER, 2002;
RICEL 2007):

t, = E [Rp]" (2.9)

Pela defini¢do, pode-se observar que o primeiro momento (ui = E [Rp]) de uma varidvel
aleatdria € o seu valor esperado.
Ja o n-ésimo momento central de uma varidvel aleatéria Rp € dado por (CASELLA; BERGER|

2002; RICE, 2007):

tn = E[Rp —E (Rp)]" (2.10)

Neste caso, pode-se observar que o segundo momento central (i, = E [Rp — E (Rp)]*) é igual
a variancia da variavel aleatdria, que mede a sua dispersao em relacdo a média (valor esperado).
Por sua vez, o terceiro momento central (3 = E [Rp — E (Rp)]*) indica a assimetria da varidvel

aleatdria em relac@o a sua média (valor esperado) (RICE, 2007).

2.1.3 Intervalo de Confianga

Quando se considera a incerteza na medi¢ao, passa a ser importante a consideracdo da
estimativa por intervalo e ndo mais somente a estimativa pontual. Na primeira, as avaliagdes sao
feitas considerando uma faixa de valores possiveis para os parametros sob andlise, enquanto que
na segunda, estas avaliacdes seriam feitas considerando um valor tnico (por exemplo, a média
dos valores estimados).

No presente trabalho, as avaliacdes considerando faixa de valores € feita por meio do intervalo
de confianca (IC), que € uma forma de estimativa por intervalo e frequentemente utilizada para
tratar a incerteza (RICE| 2007). Esta abordagem indica com que probabilidade a média do
valor do parametro, segundo as amostragens feitas, pode estar dentro do intervalo de confianca

determinado (RICE, 2007)).
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Considerando que p é a média do valor sob andlise, X é a média dos valores amostrados
. . ~ .. ~ X—u .
e Oy € o desvio padrao das amostras, pelo teorema do limite central, a expressao 5, Ppossui,

aproximadamente, uma distribuicdo normal (RICE, [2007). Pode-se, entdo, afirmar que:

X—u
Ox

P [—Z(a) <

2

<Z(g):| ~l—a (2.11)
em que z(«) é a varidvel normal padronizada para a probabilidade ¥ e —Z(g) ¢ igual a 2(1-g):

@
2

A partir da Equagao (2.11]), pode-se observar que:

P[X—z(%)ag<ugx+z(%)ag} ~1—a (2.12)

A Equacdo (2.12) indica que a probabilidade de p estar no intervalo X j:z(%) Oy € aproxima-

damente (1 — o). Este intervalo é denominado o intervalo de confianga de (1 — ¢¢).100% e pode

ser calculado conforme apresentado pelas equacdes a seguir:

ICypy IX—Z(%)GX (2.13)

nas quais ICj,y € ICsy, sdo, respectivamente, os limites inferior e superior do intervalo de
confianga da varidvel aleatdria X .

No caso de valores obtidos por meio de simulagdo, outra forma de avaliar o IC é por meio
dos percentis dos valores apurados. Neste caso, para obter o intervalo de confianca de 95%, por
exemplo, toma-se como limite inferior o percentil 2,5 e como limite superior o percentil 97,5,

ambos dos valores resultantes da simulagdo.

2.2 Retorno do Portf6lio de Projetos

Para definir o retorno esperado de um portfélio, € preciso conhecer o retorno esperado de
cada um dos projetos que o compde. O célculo do retorno esperado de um projeto r), € feito por
meio do valor esperado da varidvel aleatéria r que descreve o seu retorno, podendo variar de
acordo com a distribuic@o de probabilidade empregada para sua descri¢do: discreta ou continua.
Para os casos de utilizag@o de distribui¢do de probabilidade discreta, este valor pode ser calculado

por (RICE! 2007):

rp= Z p(ri)ri (2.15)

em que:
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e r; ¢ o valor i da varidvel aleatdria discreta r que caracteriza o retorno do projeto;
e p(r;) é o valor da fungdo de probabilidade de r para r = r;;
e M ¢é a quantidade total de valores discretos r; utilizados.

Se a distribui¢do de probabilidade empregada para o retorno do projeto for continua, o calculo

do seu valor esperado ¢ realizado por (RICE, [2007):
rp = / rf(r)dr (2.16)

em que:
e r ¢ a varidvel aleatéria continua que caracteriza o retorno do projeto;

e f(r)é afungao de densidade de probabilidade de r.

Conhecidos os valores de retorno esperado dos projetos, pode ser calculado o retorno esperado
do portfélio (ou a média do retorno do portfélio). A Equacdo (2.17) apresenta a forma de célculo

do retorno esperado do portfélio de projetos (Rp):

N
Rp=Y wjrp, (2.17)
j=1

na qual:
e r),; € oretorno esperado para o projeto J;

e w; € {0,1} representa a decisdo de excluir ou incluir o projeto j no portfdlio, respectiva-

mente.

Existem diversas possibilidades de atribuicdo da probabilidade de ocorréncia dos retornos
esperados para os projetos que compdem um portfélio, sendo algumas mais encontradas na
literatura. A distribuicdo discreta finita € utilizada por Graves e Ringuest (2009) e Ringuest ef al.
(2004) para caracterizar o retorno estimado de projetos. Por sua vez, os trabalhos de |Batselier e
Vanhoucke| (2015), [Dorp e Kotz/ (2002), Mathews| (2009), PMI (2013), Stein e Keblis| (2009) e
Yang| (2005) indicam a utilizac@o da distribui¢do triangular na caracterizacao de projetos. Cada

uma delas € descrita a seguir.
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2.2.1 Distribui¢do Discreta Finita

A distribui¢ao de probabilidade discreta finita € aquela em que a varidvel aleatéria r pode
assumir um ndmero M finito de valores r;, tendo uma probabilidade de ocorréncia associada a

cada um deles p(r;) = Prob (r = r;), de forma que: (RICE, 2007):

M
Y p(ri)=1 (2.18)
i—1

Neste caso, p € a fungdo de probabilidade da varidvel aleatéria r.

2.2.2 Distribui¢ao Triangular

A distribui¢do triangular € uma distribuicdo de probabilidade continua com um limite inferior
a, um limite superior » € uma moda c (valor mais provavel ou valor que mais se repete), de
forma que a < b e a < ¢ < b. Sua fungdo de densidade de probabilidade para a varidvel aleatéria
continua r € dada por (DORP; KOTZ, 2002; JOHNSON, 1997):

(
0 para r<a

2(r—a)

Tealle—a) Para a <r<c

fr) =4 0 (2.19)
W para c<r < b

\ 0 para r>Db

Na Figura [2.1]¢ ilustrada, por meio de um exemplo, a fungdo de densidade de probabilidade

triangular.

Fungio de Densidade de Probabilidade

Figura 2.1 — Exemplo da Funcdo de Densidade de Probabilidade Triangular.
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Mathews| (2009) empregou a distribui¢ao triangular para avaliacdo de custo e de retorno de
projetos, por ser, para fins praticos, uma forma de aproximagao conveniente. Esta aplicacdo pode
ser feita atribuindo ao valor do parametro a o menor valor esperado (estimativa pessimista, no
caso do retorno), ao valor do parametro » o maior valor esperado (estimativa otimista, no caso
do retorno) e ao valor do parametro ¢ o valor esperado mais provdvel (DORP; KOTZ, 2002}
MATHEWS;, 2009; [YANG, 2005)).

Por ter maior facilidade de definicdo de seus parametros (permite ao tomador de decisdo
converter de forma mais direta suas estimativas em parametros da distribui¢ao), a distribuicao
triangular € frequentemente mais utilizada do que a distribui¢cao beta no gerenciamento de

projetos (DORP; KOTZ, 2002 JOHNSON, [1997; STEIN; KEBLIS, 2009; YANG, 2005).

2.3 Incerteza e Risco

Risco e incerteza sdo dois conceitos que estao muito relacionados, mas, em geral, sdo tratados
como diferentes. Sanderson|(2012)), inclusive, discute que muitas vezes na literatura estes dois
termos sdo tratados como sindnimos e que a incerteza acaba sendo tratada como risco, ou
simplesmente ignorada na avaliacdo e |Bohle et al.|(2015) afirmam que frequentemente eles sao
insuficientemente distinguidos. Porém, considerar tal diferenca permite entender a influéncia da
incerteza e do risco no desempenho de um projeto (PERMINOVA et al., 2008; PETIT, [2012).

Knight (1964), que foi um dos primeiros a considerar esta diferenca entre incerteza e risco,
refere-se a incerteza como um evento para o qual ndo se pode especificar alguma probabilidade
de ocorréncia, enquanto que para o risco a probabilidade de ocorréncia pode ser especificada.
Reforcando esta visdo, Hillson| (2004)) e Olsson| (2007) afirmam que uma incerteza que pode ser
medida é um risco. De modo similar, [Cleden| (2009)) define risco como conhecido desconhecido
(known unknown) e incerteza como desconhecido desconhecido (unknown unknown). Também
Bannerman| (2008) trata o assunto de forma parecida, quando assume que riscos sdo ameacas
previsiveis (known unknowns) e que incertezas sdo ameacas imprevisiveis (unknown unknowns).
Ainda, Perminova ef al.|(2008)) apresenta uma defini¢do de incerteza baseada na psicologia, em
que ela € um estado da mente no qual se tem a falta de conhecimento sobre os resultados de um
evento. Por sua vez, Jaatari (2001) define incerteza como a probabilidade do valor da funcao
objetivo ndo atingir o que foi planejado, enquanto risco se refere a exposi¢ao a perda/ganho.

Apesar das diferengas entre os varios autores a respeito destes conceitos, em geral, algumas
defini¢des tratam incerteza e risco como causa e consequéncia, respectivamente (GEMICI+
OZKAN et al.|2010; PML 2013). Na realidade, no ambiente de gerenciamento de projetos, PMI
(2013)) define risco como sendo um resultante de (alguma) incerteza enfrentada pelos projetos,

que pode gerar oportunidades ou ameagas para os seus resultados. Ja Bohle et al.|(2015) afirmam
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que uma importante tarefa do gerenciamento de risco € transformar incerteza em risco o mais
répido que se possa, de forma a torné-lo planejdvel e controldvel.

As vastas definicdes de incerteza e risco geralmente abrangem o gerenciamento de portfélio
de projetos, em que o gerenciamento de risco € observado enquanto os projetos sao executados.
No trabalho de [Pich et al.| (2002), os autores apresentam diferentes formas de abordagem do
gerenciamento de riscos em projetos. A abordagem instrucionista seria a tradicionalmente
encontrada, na qual os gestores realizam o planejamento do projeto deixando “folgas” de tempo e
recursos para acomodar os riscos e as incertezas. Por outro lado, novas abordagens denominadas
de aprendizado e de selecionismo (ou uma combina¢do de ambas), enfocam a importancia
de adaptacdo frente aos riscos e incertezas. Na primeira, a equipe do projeto estd atenta a
situacdes inesperadas e novas, para identificd-la rapidamente e desenvolver a resposta adequada.
Na segunda, em situacdes complexas, a equipe pode experimentar algumas possibilidades de
solucdo, decidindo pela que se adéqua melhor ao caso. Porém, em todas estas abordagens, um
ponto comum € a presenga da incerteza.

No presente trabalho, contudo, o foco € na sele¢do de portfélio de projetos, cujas informagdes
do projeto que permitem determinar o seu retorno ainda sdo desconhecidas e precisam ser
estimadas. Com base em todas as informagdes disponiveis a respeito dos projetos, eles devem
ser selecionados para que o portfélio atinja determinado nivel de retorno e risco. Na realidade, a
avaliagdo de risco em projetos considera diversos processos, incluindo a andlise quantitativa de
risco, que o |[PMI (2013) define como o processo de numericamente avaliar o efeito de todos os
riscos e as incertezas identificados sobre os objetivos do projeto.

Com base na discussdo desta se¢do, este trabalho considerou as defini¢cdes de incerteza e

risco de forma préxima a apresentada por Jaafari (2001)):

e Incerteza: consequéncia da estimativa dos parametros do projeto, que podem apresentar

erro nos valores estimados;

e Risco: a exposicdo a perda/ganho do portfélio de projetos.

2.4 Risco do Portfélio de Projetos

As avaliagdes e andlises do presente trabalho sdo baseadas no retorno esperado de projetos
que ainda ndo foram iniciados. Desta forma, uma vez que sdo estimativas, existe o risco do
retorno esperado nao acontecer. Este € o risco do portfélio tratado nas avaliacdes realizadas e

que pode ser medido de diferentes formas. Uma forma de medida de risco de particular interesse
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para o trabalho apresentado nesta tese € por meio do coeficiente de Gini, que € apresentado a

seguir.

2.4.1 Coeficiente de Gini

A diferenca média de Gini foi proposta por Corrado Gini em 1912 como uma medida
alternativa de variabilidade. O coeficiente de Gini, que € um parametro derivado da diferenca
média de Gini, ¢ uma medida de dispersdo estatistica. Este coeficiente ¢ uma medida de
desigualdade de renda muito conhecida e que € largamente utilizada (ROGERSON| [2013).

Apesar de seu objetivo original de medida de desigualdade de renda, este coeficiente tem
sido aplicado em diversas formas de medida de dispersdo entre valores. No trabalho de Nuti et
al. (2015), os autores utilizam o coeficiente de Gini para comparar a variacao na distribui¢cao
das citacdes de artigos cientificos com o fator de impacto da revista. Por sua vez, |Viehweger
et al.| (2008) empregaram o coeficiente de Gini na proposi¢do de um método de medida para
caracterizacao cerebral em fetos, para avaliar seu desenvolvimento. O coeficiente de Gini foi
empregado por Huangbao| (2014) para medir as lacunas da capacidade de inovacio da industria
de alta tecnologia da China.

Dadas as similaridades entre as modelagens de medida de desigualdade de renda e de tomada
de decisdo sob incerteza, outras aplicacdes surgiram para este coeficiente (SHALIT; YITZHAKI,
1984). Assim, Shalit e Yitzhaki (19841989/2005) apresentaram a aplicacdao dos valores do
coeficiente de Gini para andlise de risco de portfélio, em que tal abordagem aparece como
uma alternativa a abordagem tradicional da variancia. Trata-se de uma medida de simples
compreensao e facil de ser apresentada ao tomador de decisdo (RINGUEST et al., 2004).

O coeficiente de Gini € definido como metade da distancia esperada entre duas realizagdes da

mesma varidvel aleatdria, calculado por (CHEUNG et al.[2007;SHALIT; YITZHAKI1984.2005):
1

['=SE[IRi —Ro|] (2.20)

na qual R; e Ry sdo duas realizagdes da mesma varidvel aleatdria R, que podem ser tratadas

como duas varidveis independentes e identicamente distribuidas (iid). Pode-se assumir, também,

que a densidade de probabilidade da varidvel R f (R) seja continua e aconteca na faixa de R = a

a R = b, como ocorre no caso da distribuicdo triangular, de forma que:

/ ’ f(R)YdR =1 (2.21)
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A expressao |R| — Ry| pode ser reescrita como (CHEUNG et al., [2007; YITZHAKI; SCHE-
CHTMAN, 2013)):

‘R] —R2| =R, +R2—2min(R1,R2) (2.22)

na qual min (R}, R,) representa o menor valor entre R e Ry. Pode-se observar que se R; < R»,
min (R,R;) = Ry e aEquagdo ficaigual a Ry —R;. Se o inverso ocorre, min(R|,Ry) =R,
e a Equacgdo (2.22) fica igual a R — R».

Extraindo o valor esperado da Equacao (2.22) e aplicando a Equagdo (2.20)) tem-se:

r— %{E [R1] +E [Ro] —2E [ min (Ry,Ry)]}
- %{ZE [R] —2E [ min (Ry,R2)]} 229
= E[R] —E[min(R{,Ry)]

As probabilidades de que R; ou R, sejam menores do que um valor arbitrario r; sdo iguais e

dadas por:

Prob (Rl < I’k) = Prob (R2 < rk) =F (I’k> (224)

em que F (.) é a FDC de uma varidvel aleatdria.

J4 a probabilidade de que ambas R; e R, sejam maiores do que ry € dada por:

Prob (R; > ri) x Prob (Ry > r) = [1 — F ()] (2.25)

Como a probabilidade de que pelo menos uma das varidveis R e R, ndo seja maior do que
rr € a mesma que a probabilidade de que o minimo de R; e R, ndo seja maior do que r, tem-se
(CHEUNG et al., 2007):

Prob (min (R|,R;) < ri) = 1 —Prob(R; > ri) X Prob(Ry > ) = 1—[1 = F (r)]*  (2.26)

Como f(R) = dg—gf) — f(R)dR = dF (R), o valor esperado de uma varidvel aleatéria pode

ser calculado também por:

E[R] = / "RF(R)dR = / " RdF (R) (2.27)
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A probabilidade dada pela Equagio (2.26) pode ser interpretada como a fungao de distribuigao
cumulativa de min (R;,R;) (denominada G (R)) e, com base na Equagdo (2.27), seu valor

esperado pode ser dado por:

E [min (Ry,R,)] = / " RAG(R)

= ["Ra{i-11-F ) (2.28)
‘ b

:2/ R[1 —F (R)]dF (R)

A Equagdo (2.28) pode ser reescrita como:

b b
E [min (R, R,)] = 2 / RAF (R)—2 / RF (R)dF (R) (2.29)

Substituindo a Equagdo (2.29) na Equacdo (2.23), tem-se:

F:/deF 2/ RdF (R +2/ RF (Rr)dF (R)

(2.30)
=2 / RF (R)dF (R / RdF (R
A Equagao (2.30) pode ser reescrita como:
r— 2/ RF (R)dF (R 2/ “RdF (R (2.31)
O primeiro termo da Equagdo (2.31)) pode ser tratado como:
b
2 / RF (R)dF (R) = 2E [RF (R)] (2.32)
a
Com base na Equagdo (2.27), o valor esperado de F (R) pode ser calculado por:
b 1 5 2 1
— [ F®ar® = {IFOF - F @]} =5 (233)
a

Com o resultado da Equagio (2.33)), o segundo termo da Equacao (2.31)) pode ser reescrito

como:

2 / ’ %de (R) =2 (%) / " RdF (R) = 2E[F (R)| E[R] (2.34)

Desta forma, a Equagéo (2.31)) pode ser reescrita como:

[ =2{E[RF (R)]—E[F (R)E[R]} (2.35)



44

Pela definicdo, a covariincia entre R e F (R) é dada por:

cov[R,F (R)] =E{R—E[R|}E{F (R)—E[F (R)]}
= E{RF (R)—RE[F (R)] —E[R]F (R)+E[R|E[F (R)]} 236
=E[RF(R)| —E[RIE[F (R)]-E[RIE[F (R)]+E[RIE[F (R)]

=E[RF (R)] —E[RIE[F (R)]

Com base na Equacao (2.35) e na defini¢do de covariancia apresentada na Equacao (2.36),
uma representacio pratica para o cdlculo do coeficiente de Gini, como proposto por Shalit e
Yitzhaki (1984), é dada por:

['=2cov[R,F (R)] (2.37)

Gemici-Ozkan et al.| (2010), Ringuest et al.|(2004) e Ringuest e Graves| (2005) empregam
o coeficiente de Gini como forma de medida de risco na selecao de portfélio de projetos de
P&D. Ortobelli et al.| (2005)) indicam a medida de Gini como uma das formas de avaliar risco em
portfélios de investimentos, em seu trabalho de analisar as propriedades destas medidas para
entender como elas podem ser usadas para otimizar as escolhas dos investidores. No trabalho
de Shaffer e Demaskey| (2012}, o coeficiente de Gini é empregado como medida de risco na

proposi¢do de um framework usado em operacdes de hedging cambial.

2.5 Eficiéncia de Portfdlios de Projetos

Em um contexto de multiplas entidades, a eficiéncia é um conceito relativo entre elas. Cada
entidade sob anélise € denominada uma unidade de tomada de decisdo (DMU, do inglés Decision
Making Unit), que € responsdvel por converter as entradas em saidas (COOPER et al., [2007a).
Segundo [Farrel| (1957), de forma usual, a eficiéncia de uma empresa significa o sucesso que ela
obtém em produzir o maximo possivel de saida a partir de um dado conjunto de entradas.

Koopmans| (1951) afirma que uma DMU ¢é tecnicamente eficiente se e somente se:

e um aumento em qualquer saida requer reducdo, pelo menos, de uma outra saida ou aumento

de, pelo menos, uma entrada e

e uma redugdo em qualquer entrada requer aumento, pelo menos, de uma outra entrada ou

diminuicao de, pelo menos, uma saida.

Assim, se uma DMU pode aumentar a quantidade produzida por qualquer de suas saidas,

sem precisar aumentar alguma quantidade de entrada e/ou sem precisar reduzir a quantidade
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de alguma outra saida, ela € ineficiente. Da mesma forma, se ela pode diminuir a quantidade
de qualquer de suas entradas, sem precisar aumentar alguma quantidade de entrada e/ou sem
precisar reduzir a quantidade de alguma outra saida, ela também € ineficiente (CHARNES ef
al.,|1981). Em outras palavras, a eficiéncia de Pareto-Koopman € atingida por uma DMU se e
somente se ndo for possivel melhorar qualquer de suas entradas ou saidas sem piorar alguma de
suas outras entradas ou saidas (COOPER et al., [2007D)).

O conjunto de DMUs eficientes forma a fronteira eficiente de Pareto-Koopman (ou sim-
plesmente fronteira eficiente). Esta fronteira serve de referéncia para as medidas de eficiéncia.
Observando o caso de DMUs com um fator de entrada e um fator de saida, um exemplo hipotético

de fronteira eficiente pode ser identificado na Figura[2.2]

»

A

Fronteira

Eficiente \<
/

Saida

»

Entrada

Figura 2.2 — Fronteira Eficiente - adaptada de (COELI et al., 2005).

Observando o exemplo apresentado na Figura[2.2] pode-se notar que as DMUs A e D sao
eficientes, pois estdo sobre a fronteira eficiente, e as DMUs B e C sdo ineficientes, pois estao
abaixo da fronteira eficiente. Para tornarem-se eficientes, elas precisariam reduzir a quantidade
de entrada, mantendo a mesma quantidade de saida produzida ou aumentar a quantidade de
saida, mantendo a mesma quantidade de entrada, fazendo com que figurem na fronteira de
eficiéncia. Uma combinacio de reducdo de quantidade de entrada e aumento de quantidade de
saida, simultaneamente, também poderia produzir o mesmo efeito (figurar na fronteira eficiente).

Observa-se também, no gréfico da Figura que a mesma linha tracejada interliga a origem
e os pontos que representam as DMUs A e B. Isto significa que para ambas as DMUs, a inclinag¢do

da linha € a mesma, indicando que as duas possuem a mesma produtividade (razdo entre saida e
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entrada). Porém, a DMU A ¢ eficiente e a DMU B ndo. Pela mesma comparacdo, a DMU C
possui maior produtividade que a DMU A (a linha tracejada da origem até a DMU C possui
maior inclinac@o do que a linha de A), porém, A € eficiente e C ndo. Comparando as DMUs A e
D, pode-se constatar que D é mais produtiva que A, mas ambas sdo eficientes.

Do grifico da Figura[2.2)ainda se pode concluir que o ponto de operagdo da DMU D € o que
apresenta a maior produtividade possivel, pois € o ponto da fronteira eficiente que apresenta a
maior inclinagcdo da linha que o interliga a origem dos eixos. Desta forma, qualquer outro ponto
de operacgdo, dentre os apresentados, apresenta produtividade menor.

O conceito de fronteira eficiente pode ser empregado na sele¢do de portfélios de projetos,
como detalhado mais adiante nesta se¢ao.

A seguir sdo apresentadas técnicas que podem ser utilizadas para identificar a fronteira

eficiente.

2.5.1 Analise de Eficiéncia

Em muitos casos de andlises econdmicas, a eficiéncia aplica o conceito da funcio distancia,
originalmente proposta por Malmquist (1953)) e Shephard (1953). O objetivo de Malmquist
(1953)) foi comparar alternativas de grupos de consumo, aplicando indices baseados na razao
entre pares de distincias de quantidades e precos. Por sua vez, Shephard| (1953)) aplicou o
conceito de fun¢do distincia para a proposicao de seu lema, cuja a ideia € que um consumidor
comprard uma quantidade ideal unica de cada item para minimizar o preco para obter um certo
nivel de utilidade.

Uma das formas de medir eficiéncia usando o conceito da funcao distancia € por meio da
medida apresentada por Farrel (1957), que matematicamente representa a razao de duas medidas
de distancia (COOPER et al.,[2007b)). Ele propos a avaliagao da eficiéncia de uma empresa por
duas componentes. A primeira € sua eficiéncia técnica, que mede a habilidade de obter a maxima
saida, dado um conjunto de entradas. A segunda € sua eficiéncia de preco, que mede a habilidade
de usar as entradas em propor¢des 6timas, conhecidos seus precos e tecnologias de producao
(COELI et al., 2005; FARREL, [1957). A combinacdo de ambas as componentes fornece a
medida de eficiéncia total. Nas avaliacdes realizadas para o presente trabalho, a eficiéncia
avaliada € sempre a efici€ncia técnica. Ela permite uma comparacdo entre um resultado obtido
e o melhor resultado que poderia ser obtido para as mesmas entradas. Ou, inversamente, uma
comparacgdo entre as quantidades de entradas utilizadas e as menores que poderiam ser usadas
para produzir o mesmo resultado.

A eficiéncia técnica pode ser medida com orientagdo a entrada ou a saida. As orientadas a

entrada medem o quanto as entradas devem ser reduzidas para se atingir a eficiéncia da DMU,
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sem alterar a quantidade de saida produzida. J4 aquelas orientadas a saida medem o quanto a
quantidade de saida produzida deve aumentar, sem alteracdo das quantidades de entrada, para se
ter a eficiéncia da DMU. Estas duas medidas podem ser observadas na Figura[2.3|(para o caso de
uma entrada e uma saida). O ponto P indica a operagao de uma DMU ineficiente. A eficiéncia
técnica de |[Farrel (1957) orientada a entrada é medida pela razdo OA/OP e a orientada a saida
pela razao QB/QP.

Fronteira Eficiente

Saida

Entrada I

Figura 2.3 — Eficiéncia Técnica Orientada a Entrada/Saida - adaptada de (COELI et al., 2005)).

O valor da eficiéncia de entrada igual a 1 indica que a DMU ¢€ eficiente em sua entrada,
enquanto que o valor menor do que 1 indica a necessaria redu¢do da entrada para que a DMU se
torne eficiente. De forma anéloga, o valor da eficiéncia de saida igual a 1 indica que a DMU ¢é
eficiente em sua saida e o valor maior do que 1 indica o necessdrio aumento da saida para que a
DMU se torne eficiente (SIMAR|, 2007).

Se for considerado um processo produtivo, em que x € R‘i representa as p quantidades de
entrada que sdo transformadas em g quantidades de saida y € Rﬂ (]R‘L’r e Ri sd0 os conjuntos de
nimeros reais positivos de p e g valores, respectivamente), o conjunto de producao ¥ pode ser
representado por (KNEIP ef al., 2015):

¥Y=<(xy € R | x pode produzir y (2.38)
+

Dado um valor constante arbitrario {, a fronteira eficiente deste conjunto pode ser definida

por (KNEIP et al., 2015)):

P = {(x,y) € ¥| ({ 'x,8y) ¢ ¥ paratodo ¢ > 1} (2.39)
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A medida de eficiéncia técnica de [Farrel (1957) orientada a entrada 6, para o nivel de
operagdo (xop,yo), é dada por (DARAIO; SIMAR, [2007):

2] (X(),y()) = inf{@ | (exO,y()) <€ lP} (2.40)

em que a operagdo inf{0 | (6xq,yp) € ¥} significa o menor valor de 6 que atenda a condi¢io
(6x0,y0) € V.
Valores de 6 (x,y) < 1 representam as DMUs ineficientes e 6 (x,y) = 1 as DMUs eficientes.
A medida de eficiéncia técnica de Farrel (1957) orientada a saida A, para o nivel de operacao

(x0,Y0), € dada por (DARAIO; SIMAR, 2007):

A (x0,0) = sup{A | (xo,Ay0) € ¥} (2.41)

em que a operacdo sup {A | (xp,Ayo) € ¥} significa o maior valor de A que atenda a condicao
(Xo,lyo) eV
Valores de A (x,y) > 1 representam as DMUS ineficientes e A (x,y) = 1 as DMUs eficientes.

2.5.2 Analise de Envoltéria de Dados - DEA

A DEA ¢ uma técnica nao paramétrica para calculo de eficiéncia, proposta por Charnes et al.
(1978). Com base em um conjunto de DMUSs, as mais eficientes sdo identificadas, considerando
as que apresentam as melhores praticas, permitindo definir a fronteira eficiente. As DMUs
incluidas na fronteira eficiente sdo denominadas DMUs eficientes e servem de referéncia para
comparacdo com as DMUSs ndo incluidas na fronteira eficiente (COOK; SEIFORD), 2009).
Estimando a fronteira eficiente, os indicadores de eficiéncia de cada DMU podem ser calculados.

Graficamente, a fronteira eficiente é representada por uma linha, cujo formato varia depen-
dendo do tipo de DEA empregado. Todos os pontos que representam as DMUs estdo ou sobre
esta linha ou abaixo dela no grafico que relaciona as saidas com as entradas. Esta caracteristica
faz com que a fronteira eficiente, em linguagem matematica, “envolva” (em inglés, envelop) os
pontos que representam todas as DMUSs, o que d4 o nome a técnica (COOPER et al.,[2007a)).

Esta técnica permite a andlise da eficiéncia relativa entre as DMU avaliadas. Ela propde a
andlise em situacdes de muliplas entradas e saidas. Para isto, cada entrada e cada saida deve ter
um peso (multiplicador) associado, de forma a permitir a combinag@o dos fatores diferentes. A
soma das entradas multiplicadas por seus respectivos pesos € denominada de entrada virtual. De
forma semelhante, a soma das saidas multiplicadas por seus respectivos pesos € denominada de
saida virtual (COOPER et al.|,[2007a)).

O procedimento de andlise ndo requer uma defini¢do, a priori, dos pesos considerados para as

entradas e as saidas. Os pesos utilizados sdo ajustados a cada DMU de forma que sua eficiéncia
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relativa seja a melhor. Porém, estes pesos devem ter valores maiores ou iguais a 0, a medida de
eficiéncia relativa deve ter valor entre 0 e 1 para todas as DMUs e os pesos designados a DMU
sob andlise devem ser aplicados as demais DMUs (COOPER et al., 2007a).

O modelo DEA parte do principio tomado emprestado da teoria convencional da relacdo
entre beneficio e custo e calcula a eficiéncia de uma DMU pela razio de sua saida virtual por sua
entrada virtual. Considerando os multiplicadores u, e v; associados, respectivamente, as saidas
e as entradas, a eficiéncia de uma DMU,, (¢,), de m entradas x;,(i = 1,...,m) que gere s saidas

yro(r =1,...,s) poderia ser calculada pela razdo da Equagéo (2.42)) (COOK; SEIFORD, 2009).

Zfﬂ: 1 U4rYro

(2.42)
Y ViXio

60:

na qual Y | vixj, € Y7 uryr, sd0, respectivamente, a entrada e a saida virtuais da DMU,

A eficiéncia de uma DMU ¢ calculada pela distancia entre o ponto que a representa no
gréfico e a fronteira eficiente. Uma das formas de realizd-la € por meio da medida de distancia,
como proposta por Farrel (1957), que foi empregada nas avaliagdes realizadas, sem perda da
generalidade.

Para esta medida de distancia, pode ser utilizado tanto o espaco de entrada como o de saida.
Ela indica o quanto a DMU deve reduzir suas entradas ou aumentar suas saidas, respectivamente,
para figurar na fronteira eficiente. Desta forma, a medida de distincia indica o intervalo de
ineficiéncia. Ou seja, a analise por meio da DEA permite uma comparacdo entre DMUs e a
distancia entre elas (LEME et al.|,[2014).

A DEA pode ser orientada a entrada ou a saida. No primeiro caso, a busca € pela identifi-
cagdo de quais as quantidades minimas dos recursos de entrada sao requeridas para se obter
determinados valores de saidas. No segundo caso, o objetivo € identificar quais 0s maximos
valores de saida que se pode produzir, dadas as quantidades definidas de recursos de entrada.
Para os casos em que se deseja a reducdo das entradas e a maximizagao das saidas de forma
simultanea, modelos de DEA nao orientados podem ser utilizados (LEME et al., 2014).

Existem diversos modelos de DEA. Tulkens|(1993) apresenta cinco postulados, cujo aten-
dimento define o modelo aplicavel ao caso. O conjunto de producdo de referéncia deve conter

como seus elementos:

(a) Postulado Deterministico: todos os planos de producdo observados.

(b) Postulado de Livre Descarte: qualquer plano de producdo ndo observado que, comparado
com algum plano de producdo observado, apresente valor de saida menor ou igual (em

uma ou mais saidas) e valor maior em pelo menos uma entrada ou apresente valor de
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entrada maior ou igual (em uma ou mais entradas) e valor menor em pelo menos uma

saida.

(c) Postulado da Convexidade: qualquer plano de produgdo nao observado que seja uma

combinacao convexa de alguns planos identificados em (a) e (b).

(d) Postulado da Convexidade e Proporcionalidade Parcial: qualquer plano de producao nao
observado que seja uma combinag¢do convexa de alguns planos identificados em (a) e (b)

ou de tais planos e a origem do espaco de entrada e saida.

(e) Postulado da Proporcionalidade Total: qualquer plano de producdo ndo observado que seja

proporcional a alguns planos identificados em (a) e (b).

Se o conjunto de dados atender aos postulados (a), (b), (¢), (d) e (e), trata-se da aplicacdo do
modelo DEA - Charnes, Cooper e Rhodes (CCR) (CHARNES et al., [1978). Se o conjunto de
dados atender somente aos postulados (a), (b) e (c) ou (a), (b), (c) e (d), trata-se da aplicacao
do modelo DEA - Banker, Chanes e Cooper (BCC) (BANKER e al.l|1984). Finalmente, se o
conjunto de dados atender somente aos postulados (a) e (b), trata-se da aplicacdo do modelo
DEA - Free Disposal Hull (FDH).

Considerando o modelo originalmente proposto DEA-CCR orientado a entrada, sua solucao

pode ser encontrada por meio do seguinte problema de otimizagao:
Ming., 8 (2.43)
Sujeito a:
n
on — Z }/jx j >0
j=1

n
Yo — Z Yy <0
j=1
Y20 para j=1,...,n
no qual y; representa o multiplicador para a DMU ;.

Um exemplo da sua aplicagdo € apresentado a seguir. Nele sdo consideradas trés DMUs com

uma entrada e uma saida cada, como apresentado na Tabela [2.1
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Tabela 2.1 — Exemplo de Aplicacio DEA-CCR.

Entrada | x; | 4
Saida |y | 54 |3

O problema de otimizagdo apresentado em (2.43), aplicado para a DMU A, ¢ apresentado
em (2.44). A solugdo completa deve ser feita repetindo a aplicagdo deste problema, de forma

andloga, para as DMUs B e C.

Ming , 6 (2.44)

Sujeito a:

40 —(4n+5n+2y) >0
5—(5n+4p+31) <0
nh=0

0

=
WV

0

=
WV

Na anélise proposta no presente trabalho, cada combinacgdo possivel de portfélio € tratada
como uma DMU com uma entrada e uma saida. Como entrada é considerado o seu risco, por
ser o indicador cujo valor se deseja diminuir para maior eficiéncia. Por sua vez, a saida é
determinada como o retorno do portfélio, por ser, de forma contréria, o indicador cujo valor se

deseja aumentar para maior eficiéncia. Com isto, a Equacgao (2.42)) pode ser reescrita como:

(2.45)

€p =
VFPO

A referéncia para a andlise de eficiéncia proposta pela DEA € a fronteira eficiente. Conhecida
esta fronteira, os indices de eficiéncia de todas as DMUs podem ser calculados. A fronteira
eficiente de portfdlios de projetos é formada por aqueles que apresentarem os melhores conjuntos
de retorno e risco. Considerando a abordagem proposta, um projeto somente pode ser selecionado
se ele for executado integralmente. Ou seja, um projeto ndo pode ser selecionado para execucao
parcial. Isto faz com que a fronteira eficiente obtida seja discreta.

Assim, para o caso da andlise de portfélios de projetos considerando a fronteira eficiente

discreta, os postulados apresentados na Secao podem ser avaliados como a seguir.
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e Postulado (a): como este postulado diz que conjunto de producio de referéncia deve conter
como seus elementos todos os planos de produgdo observados e como todo portfélio

observado faz parte do conjunto de producao de referéncia, este postulado € atendido;

e Postulado (b): como o conjunto de dados pode incluir qualquer portfélio nao observado
que tenha retorno menor ou igual e/ou risco maior ou igual, quando comparado com algum

portfélio observado, o postulado de livre descarte € atendido;

e Postulados (c) e (d): como o conjunto de dados ndo pode incluir algum portfélio ndao
observado que seja a combinacio convexa de alguns portfélios identificados nos postulados
(a) e (b) (por ser uma combinagdo discreta), os postulados da convexidade e da convexidade

e proporcionalidade parcial ndo sdo atendidos.

e Postulado (e): dada a natureza de selecao dos projetos, o conjunto de dados ndo pode
incluir qualquer portfélio ndo observado que seja proporcional a portfélios identificados

nos postulados (a) e (b) (por ser uma combinagdo discreta).

Desta forma, na andlise de eficiéncia dos portf6lios é empregada a DEA-FDH , pois o
conjunto de dados dos portfélios atende aos postulados (a) e (b) e ndo atende aos postulados (c),
(d) e (e). Tanto o modelo DEA-CCR (empregado quando ocorre retorno constante de escala) e o
modelo DEA-BCC (empregado quando ocorre o retorno varidvel de escala) consideram que a
fronteira eficiente € convexa (LOVELL; ROUSE, |2003). A fronteira eficiente de portfélios de

projetos discreta ndo é convexa.

2.5.2.1 DEA - FDH

Comparado com os modelos de DEA-CCR e DEA-BCC, o modelo DEA-FDH, proposto
por Deprins ef al.| (1984)), requer menos premissas e ndo parte do pressuposto de que a fronteira
eficiente € convexa (FRIED et al., 2008)). Esta propriedade parece atraente, pois faz a DEA-FDH
ser uma versao mais geral de DEA e também por ser frequentemente dificil encontrar casos
em que o postulado da convexidade se aplica ao conjunto de produc¢do (DARAIO; SIMAR|
2007). Sua natureza é discreta, formada por DMUs observadas, e a referéncia de efici€ncia
para o desempenho de uma DMU ineficiente estd no desempenho efetivamente observado das
demais DMUs, consideradas eficientes, e ndo em uma DMU “artificial” (ou hipotética) obtida da
combinacdo linear/convexa de DMUs eficientes (que forma uma fronteira continua, como nos
casos de DEA-CCR e DEA-BCC) (COOK; SEIFORD, 2009; DEPRINS et al.,[1984).

Segundo (Green e Cook| (2004), apesar de provavelmente subutilizado, o modelo DEA-FDH

¢ bem atrativo. Ele também faz com que, em vez de uma “linha” em um gréfico, a fronteira
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eficiente do caso de DEA-FDH se apresente como uma “escada’”, em que as DMUSs eficientes
sdo aquelas que ndo sao dominadas por outras (SIMAR; WILSON, 2008). Isto ocorre, pois a
fronteira eficiente é formada somente pelas DMUs eficientes observadas e ndo pelas combinagdes
lineares ou convexas entre elas (COOK; SEIFORD), [2009).

Para o caso de DEA-FDH, a medicao da eficiéncia de entrada 8 da DMU, se da pela solucdo
do seguinte problema de programacao linear inteira mista ([ULKENS| 1993):

Ming , 6 (2.46)
Sujeito a:

n
bx,— ). 7%, >0
=
n
Yo — Z Yiyj <0
=1
n
y=1
=1
y;€{0,1} para j=1,..,n

no qual y; representa o multiplicador para a DMU ;.
Este problema deve ser resolvido n vezes, uma para cada DMU,, (o = 1,...,n) .
O problema para a eficiéncia orientada a saida A fica como apresentado a seguir (TULKENS,

1993):

Max; , A (2.47)

Sujeito a:
n
Xo — Z Yixj =20
j=1
n
Ayo—Y Vi <0
j=1

Y =1
j=1

y;€{0,1} para j=1,..,n

no qual y; representa o multiplicador para a DMU ;.

Este problema também deve ser resolvido n vezes, uma para cada DMU,, (o = 1,...,n).
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Considerando o exemplo apresentado na Secdo [2.5.2] e empregando os mesmos dados

apresentados na Tabela [2.1|para o caso de aplicagdo da DEA-FDH orientada a entrada, tem-se:

Ming , 6 (2.48)

Sujeito a:

40 — (4N +5p+2y) =0
5—(57+4r+3p3) <0
n+r+p=1
7 €{0,1}

1 € {0,1}
¥ €{0,1}

Na Figura [2.4] ¢ apresentado o grafico de outro exemplo hipotético indicando a fronteira
eficiente segundo a DEA-FDH, considerando uma tnica entrada e uma unica saida. Neste

exemplo, a eficiéncia de entrada da DMU P ¢é dada por X ficienre/Xp € sua eficiéncia de saida

dada por yEficiente/yP-

Saida

y Eficiente|

’p

|
T Entrada
Eficiente P

Figura 2.4 — Eficiéncia - Modelo DEA-FDH.

Como forma de comparagdao com a fronteira eficiente da DEA-FDH, as fronteiras eficientes

DEA-CCR e DEA-BCC do mesmo exemplo hipotético sdo apresentadas na Figura [2.5]
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8| [~ Fronteira DEA-CCR
G| | — Fronteira DEA-BCC -~ DMUA4,
Fronteira DEA-FDH -

|
Entrada

Figura 2.5 — Fronteiras Eficientes - Modelos DEA-CCR, DEA-BCC e DEA-FDH.

Considerando o conjunto de produg@o apresentado na Equagao (2.38), a livre descartabilidade
(do inglés, free disposability) das entradas e das saidas é equivalente a dizer que se (x,y) € P,
entdo (x',y’) € P, desde que X' > x e y <y (SIMAR, 2007).

Estas caracteristicas do modelo DEA-FDH fazem de sua fronteira eficiente discreta, o que se
aplica ao caso de andlise de portfélios de projetos, conforme empregado no presente trabalho.
Elas também fazem com que a fronteira eficiente seja ndo convexa, também coincidindo com o

caso da selecao de portfolios de projetos.

2.6  Critérios para Sele¢cao de Portfolio de Projetos

A selecdo de portfélio de projetos proposta toma como base os conceitos de eficiéncia
apresentados na Sec¢ao[2.5] em que se busca a minimizagdo da quantidade de entrada (o risco,
neste caso) e a maximizacao da quantidade de saida (o retorno, neste caso). A formulagdo
apresentada pode ser empregada aos projetos para defini¢ado do conjunto mais eficiente a ser
selecionado (portfélio).

Markowitz (1959) define um portfélio como ineficiente, se houver outro portfélio que
apresente retorno maior e variabilidade do retorno menor ou igual. Ou um portfélio também €
ineficiente, se houver outro portfélio com variabilidade do retorno menor € com retorno maior
ou igual. Nesta andlise, a medida de variabilidade do retorno esperado do portfélio representa o
grau de certeza que se tem sobre a ocorréncia do retorno ou o seu risco associado.

Também Markowitz| (1959)) afirma que um dado portfélio P € eficiente se e somente se:

e Ele é um portfdlio vidvel;
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e Qualquer outro portfélio vidvel que possuir um retorno esperado maior do que o de P,

possuir a variancia do retorno maior do que a de P;

e Qualquer outro portfélio vidvel que possuir menor variancia de retorno comparada com a

de P, possuir um retorno esperado menor do que o de P.

Neste caso, esta defini¢do de portfélio eficiente considera a medida de risco de obtencao do
retorno do portfélio (variabilidade) por meio da varidncia. No entanto, esta defini¢do de eficiéncia
também pode ser aplicada considerando outras formas de medicdo do risco do portfélio.

O conjunto de portfdlios eficientes, segundo as condi¢des aqui apresentadas, compde a
chamada fronteira eficiente. Ou seja, os portf6lios sobre a fronteira eficiente representam os
melhores portflios possiveis para um mesmo retorno esperado ou para um mesmo nivel de
risco.

A partir dos conceitos expostos nas Secdes [2.2] ¢ [2.4] de retorno e risco, na presente se¢do sao
apresentados dois critérios empregados para a sele¢do dos portfélios eficientes. Estes critérios
tém como objetivo a defini¢do dos portfélios de projetos candidatos a execugao.

Mesmo tendo a simplicidade a seu favor, o método de selecao pela média-variancia possui
algumas limitacoes. Uma delas € que a variancia atribui pesos iguais a valores positivos €
negativos de desvios, o que ndo € problema quando as distribuicdes de probabilidade sdo
simétricas, mas pode levar a conclusido equivocada caso essa suposi¢do ndao ocorra na pratica
(GRAVES; RINGUEST, 2009). Outra limitacdo é que sua aplicacdo estd limitada aos casos
em que a funcdo de utilidade do tomador de decisdo € avessa ao risco quadrética ou quando as
distribuicdes de probabilidade dos retornos sdo normais (FELDSTEIN, |1969; WOLFSTETTER|,
1999). Assumir a fung¢do utilidade avessa ao risco quadratica seria como dizer que o investidor
torna-se mais avesso ao risco a medida em que a riqueza aumenta (AGUIAR| 2004; GRAVES;
RINGUEST] 2009). Beedles e Sinkowitz| (1980), por sua vez, mostraram que as distribui¢des
de probabilidade dos retornos, em geral, ndo sdo normais, indicando que a selecao pela média-
variancia pode nao ser uma boa op¢ao.

O método de selecao de portfélio pela média-semivariancia propde uma alteragdo com
relacdo ao método do portfélio MV, que é a mudanga da avaliagdo de risco. Em vez de usar a
variancia, este método propde o uso da semivaridncia, visando minimizar o eventual equivoco na
decisdo, quando usada a variancia, provocado pela assimetria na distribuicao de probabilidade dos
retornos (GRAVES; RINGUEST, [2009; MARKOWITZ, 1959). Porém, além de estar baseado na
definicdo arbitraria do valor a ser usado para célculo da semivariancia, ndo se conhece uma classe
de funcdo de utilidade em que a aplicacdo da selecdo por meio da média-semivariincia seja bem
sucedida, ao mesmo tempo em que o método do portfélio MV falha (GRAVES; RINGUEST,
2009; MARKOWITZ, [1991)).
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Outro método que busca minimizar o impacto da eventual assimetria da distribuicdo de
probabilidade do retorno na decisdo € o baseado na média-probabilidade critica (ROY), |1952).
Porém, assim como no caso do método da média-semivariancia, sua limitacao estd na defini¢ao
arbitraria do valor usado como probabilidade critica (GRAVES; RINGUEST, 2009).

Uma proposta interessante para selecdo de portfélios € por meio da aplicagdao da média-Gini.
Ela mantém a simplicidade da aplicacdo do método MV, ndo apresentando algumas de suas

limitacdes. A selecdo de portfolio pelo critério da média-Gini € apresentada a seguir.

2.6.1 Selecao pela Média-Gini

Shalit e Yitzhaki| (1984)) propuseram a abordagem de selecdo de portfélio pela média-Gini
(MG), que foi aplicada também por Shalit e Yitzhaki (1989)2005). Ela é menos restritiva do
que a tradicional abordagem portfélio MV, ndo dependendo da fun¢do de utilidade quadrética e
nem da distribuicao normal do retorno, mas mantendo a simplicidade da abordagem apresentada
por Markowitz| (1952). Trata-se de uma medida de simples compreensao e que € facil de ser
apresentada ao tomador de decisdo (RINGUEST et al.,|2004). Os portfélios incluidos na fronteira
eficiente MG maximizam o valor esperado de qualquer func¢ao utilidade avessa ao risco, o que
ndo acontece com os portfolios incluidos na fronteira eficiente quando se aplica a abordagem
MV (SHALIT; YITZHAKI, 2005).

Sendo Rp, € I'p, a média do retorno e o coeficiente de Gini, respectivamente, de um portfolio
i, na avaliacdo MG, um portfélio II € dominado por um portfélio I se, e somente se (RINGUEST

et al.,[2004):

Rp, 2 Rp, (2.49a)
€
I'p, <Tp, (2.49b)

de forma que pelo menos uma das condi¢des (2.49a) e (2.49D) seja satisfeita por desigualdade.

A abordagem MG na selecdo de portfélio de projetos apresenta as seguintes vantagens
(SHALIT; YITZHAKI}1984,1989,2005):

e Ela é simples e de facil compreensio;

e Ela permite a construcdo de grupos de portfélios que atendem a condi¢do necessaria para

serem eficientes pelo critério da dominancia estocdstica (apresentada na Secdo [2.6.2);

e Ela ¢ aplicdvel a todos os tomadores de decisdo avessos ao risco;
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e Ela ndo requer conhecimento explicito da fun¢do de utilidade do tomador de decisdo;

e A abordagem MV € um caso particular da abordagem MG, quando as distribui¢cdes dos

retornos sao normais.

A selecao MG € empregada por Gemici-Ozkan et al.| (2010) para selecionar portfélio de
projetos de P&D para a industria de semicondutores, considerando a inter-relacdo entre os
projetos. Ringuest et al.| (2004) e Ringuest e Graves| (2005) também empregam a selecio MG na
defini¢do de portfélio de projetos de P&D.

Algumas variacdes do emprego da média e do coeficiente de Gini também sdo aplicadas na
selecao dos portfdlios eficientes. Shalit e Yitzhaki| (1984,1989.2005) empregam o coeficiente
de Gini estendido (MEG, do inglés Mean-Extended Gini), que toma como base o cOmputo
do coeficiente de Gini, mas emprega um coeficiente que ajusta o grau de aversao ao risco do
tomador de decisdo. Schumann| (2011 emprega, em uma das etapas de selecdo, a diferenca
média de Gini (GMD, do inglés Gini’s Mean Difference). A média ajustada média-risco-Gini
(do inglés, mean-Gini-risk-adjusted mean), que € a diferenca entre a média e a multiplica¢do do
coeficiente de Gini por um pardmetro (este pardmetro € relagdo entre duas covariancias, uma dos
retornos do projeto e outra do portfélio, em relac@o a probabilidade cumulativa do portfélio),
€ empregada nos trabalhos de Clark er al.|(2011) e Graves e Ringuest (2009). No trabalho de
Shaffer e Demaskey| (2012)), considerando suas caracteristicas menos restritivas na andlise de
portfdlio, o coeficiente de Gini é empregado como medida de risco no estudo de operagdes de
hedging cambial.

Na Tabela [2.2]¢é apresentado o exemplo de dois projetos hipotéticos, considerando a distribui-
cdo de probabilidade discreta finita de seus retornos esperados (Rg representa o retorno em caso

de sucesso e Rys o retorno em caso de nao sucesso).

Tabela 2.2 — Exemplo de Selecao de Portfdlio.

Projeto | Rs($) | Rys($) | P(Rs)
A 500 0 0,5
B 250 0 0,5

Considerando o portfélio AB, na Tabela[2.3|sdo apresentadas, na coluna Retorno, as possi-
bilidades de retorno que podem ocorrer, combinando as possibilidades de retorno de cada um
dos projetos, na coluna Preiorno @ probabilidade de ocorréncia de cada uma delas e na coluna

F (Retorno) o correspondente valor da probabilidade acumulada.



59

Tabela 2.3 — Valores para o Portf6lio AB.

Retorno ($) | Pretorno | F(Retorno)
0 0,25 0,25
250 0,25 0,50
500 0,25 0,75
750 0,25 1

O célculo da média do retorno do portfélio AB € feito por:

Rp,; = (0,25 % 0) + (0,25 x 250) + (0,25 x 500) + (0,25 x 750) = 350 (2.50)

A variancia do portfélio AB é calculada por:

o3, = (0—350)> x 0,25 + (250 — 350)* x 0,25 + (500 — 350)* x 0,25 + (750 — 350)° x 0,25
op,, = 78.125
(2.51)

O coeficiente de Gini do portfélio AB € calculado por:

I'p,, = 2 x cov [Retorno, F (Retorno)] = 208,33 (2.52)

Estes valores, juntamente com os valores calculados para os portfélios A e B, sdo apresentados

na Tabela[2.4]

Tabela 2.4 — Exemplo de Dois Projetos - Valores Obtidos.

Portfélio | Média ($) | Variancia | Coeficiente de Gini

A 250 62.500 250
B 125 15.625 125
AB 375 78.125 208,33

Considerando os portfélios A e AB, pelo critério MV, nenhum dos dois portfélios domina o
outro, pois 0 que possui maior retorno, possui também maior variancia. Porém, pelo critério MG,
o portfélio AB domina o portflio A, pois o primeiro apresenta retorno maior e coeficiente de
Gini menor.

O gréfico da Figura [2.6] apresenta as FDCs destes dois portfélios. Pode-se notar que o

portfolio AB € preferivel na comparag¢do com o portfolio A, por apresentar menor probabilidade
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de ocorréncia de retornos menores, sendo melhor observado pelos valores das dreas acumuladas
sob as curvas apresentadas na Tabela Ou seja, neste exemplo, o critério MG foi capaz de

identificar o melhor portfélio, mas o critério MV ndo.

+Probabilidade (%)
100 : T —
Portfolio A :
Portfolio AB i
75 '
50{=nmmmnmmmnmnmmname————————————
25
Retorno ($)
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650 700 750 i’

Figura 2.6 — Comparacao entre dois Portfélios.

Tabela 2.5 — Comparagio das Areas Acumuladas

Retorno ($) Area Acumulada

De | Para | Portfélio A | Portfélio AB

250 125 62,5
500 250 187,5
750 500 375

2.6.2 Selecdo pela Dominéancia Estocastica

A dominancia estocdstica € uma técnica para comparacao de alternativas incertas, aplicada,
entre outras areas, para analise de decisdo (LEVY|[1992). Esta técnica pode ser empregada para
decidir entre op¢des de portfdlios de projetos (GRAVES; RINGUEST, [2009; |LIZYAYEV, 2012).

A avalia¢do pela dominéncia estocdstica pode ser de ordem n. Pela comparacao por meio da
dominancia estocdstica de primeira ordem, € possivel determinar se o retorno esperado de um

portfélio (que neste caso € uma varidvel estocdstica) € estocasticamente “maior” do que o de
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outro (o primeiro momento de uma varidvel aleatdria estd relacionado a sua média). Isso pode
indicar a escolha de um portfélio pelos tomadores de decisao que busquem maior retorno. J4 a
aplicacdo da dominancia estocéstica de segunda ordem permite a comparagdo entre os retornos
esperados de dois portfélios diferentes, podendo indicar a escolha pelo portfélio “menos volatil”
(menos arriscado), que € a busca dos tomadores de decisdao que preferem evitar o risco (o segundo
momento central de uma varidvel aleatdria esta relacionado a sua dispersao) (WOLFSTETTER|,
1999). Por sua vez, a dominancia estocastica de terceira ordem pode ser ttil na comparacao de
alternativas incertas com valores médios iguais (o terceiro momento central de uma varidvel
aleatdria esta relacionado a sua assimetria) (BAWA, 1975)).

De forma geral, atender aos critérios de dominancia estocdstica de ordem inferior implica em
atender aos critérios de ordem superior, mas o contrdrio nao necessariamente ocorre (DONKOR|
2014)). Segundo Lizyayev| (2012), o critério da dominancia estocdstica de segunda ordem ¢é
empregado na maioria dos testes na pratica, para definir as op¢des que serdo recomendadas para
escolha.

O método da dominancia estocdstica de segunda ordem € uma alternativa ao método de
primeira ordem, para os casos em que haja intersecao entre as curvas das FDC dos portfélios sob
andlise (GRAVES; RINGUEST] 2009). Ele também considera a premissa de que a funcio de
utilidade € crescente em relacdo ao retorno (GRAVES; RINGUEST, 2009). Adicionalmente, ele
considera que o tomador de decisdo é avesso ao risco (GRAVES; RINGUEST, 2009; ILIZYAYEV,
2012)

Por este critério, o portfélio I domina o portfélio II se, e somente se (GRAVES; RINGUEST,
2009):

/ Z [F (Ri7) —F (Ry)]dR >0 (2.53)

oo
para todos os valores de retorno (z) sobre R; e Ry, desde que a condicdo de desigualdade ocorra
em pelo menos uma situagdo, em que R; e R;; sdo as variaveis aleatorias dos retornos dos
portfélios I e 11, respectivamente, ¢ F(.) é a FDC de uma varidvel aleatdria.

A aplicaciao deste método permite identificar se uma varidvel € estocasticamente menos
volatil do que outra. Porém, neste caso, hd a restricdo de empregar este método quando o nimero
de portfdlios cresce, pois o esfor¢o necessario de comparagao par a par cresce junto.

Segundo Yitzhaki| (1982), considerando que Rp, € Rp, sdo os valores das médias dos retornos
dos portfdlios I e I, respectivamente, uma condi¢@o necessaria para a domindncia estocastica de

primeira e segunda ordens € que:

Rp, > Rp, (2.54)
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Considere-se entdo a seguinte inequagao:

(Rp,—Tp)—(Rp; —Tp,;) 20 (2.55)

na qual I'p, e I'p,, sdo, respectivamente, os coeficientes de Gini dos portfélios I e II.

De Yitzhaki e Schechtman (2013)), sabe-se que:

Rp— /_ Z [1—F(R)]dR (2.56)

Tp— /_ ZF (R)[1 — F (R)|dR 2.57)

Aplicando as Equagdes e (2.57) na Inequacao (2.53)), tem-se:

[o5]

| -F®R)dR- [ FR)[1-F®)JaR- [ [1-F (Ri))dR

o - (2.58)
—|—/ F (R[]) [1 —F (R[])]dR >0
A Expressao (2.58) pode ser simplificada como:
/ 1—F (Rl)]zdR—/ [1—F (Ri)]*dR >0 (2.59)
Tratando a Expressao (2.59), chega-se a:
| 2= F (R) = F (Ru)][F (RiD) ~ F (R)] dR >0 (2.60)

Como o termo [2 — F (R;) — F (Ryy)] é ndo negativo e ndo crescente, a condi¢do da Inequagio

(2.60) ¢ atendida se (YITZHAKTI, [1982):

/_ " F(Ril)— F (R)]dR >0 2.61)

O resultado da Inequag@o (2.61)) comprova que a Condigao (2.55)) é também necessaria para
a dominancia estocdstica de primeira e segunda ordens.

Desta forma, Ringuest et al.| (2004) e Shalit e Yitzhaki| (1984,1989,2005), usam os valores da
média do retorno e do coeficiente de Gini dos portfélios para verificar uma condicio necessaria
para que um portfélio domine outro. Assim, as condi¢des necessdrias para o portfélio I dominar

o portfolio II estocasticamente (em primeira e segunda ordens) sdo (RINGUEST ez al.| 2004):

RP] Z RPH (262&)
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Rp,—Tp, > Rp, —Tp, (2.62b)

As Condigdes (2.624) e (2.62b)) sio satisfeitas para todos os portfélios que sdo dominantes

pelos critérios da média-Gini (Condig¢des (2.494) e (2.49b))), em relacdo aos demais portflios por

eles dominados. Desta forma, a utilizacdo da selecdo de portfolios pelo critério da média-Gini
pode servir como pré-selecdo para a avaliagdo de dominancia estocdstica de primera e segunda

ordens.

2.7 Impacto da Incerteza na Sele¢ao de Portfélios de Projetos

A incerteza € inerente ao processo de estimacdo (KITCHENHAM; LINKMAN| 1997). Trata-
se de um fendmeno normal e inevitavel em projetos (BOHLE ef al.,[2015). Ela reflete a falta
de conhecimento sobre um evento futuro (GREGORY ez all 2011). Desta forma, quando se
estima, se insere incerteza no processo. Mesmo que se empregue técnicas e métodos elaborados
de estimacdo. No caso da selecdo de portfélios de projetos, ndo se pode escapar de trabalhar

com valores estimados, ou seja, com incerteza.

2.7.1 Estimativa dos Parametros de Projeto

A estimativa dos parametros do projeto € uma etapa importante do seu planejamento. Ela pode
englobar, por exemplo, a estimativa dos recursos humanos a serem envolvidos nas atividades,
tempo de duracdo de cada atividade, recursos financeiros necessarios para a execu¢ao do projeto
ou eventuais contratacdes externas e aquisi¢oes necessdrias. Estas estimativas ajudam a estimar
o retorno esperado do projeto, que serve de base para eventuais decisdes sobre realiza-lo ou nao.

Diversas ferramentas de estimagdo dos parametros do projeto podem ser usadas. O guia
PMBOK® do PMI| (2013)) recomenda algumas, como, por exemplo, técnicas de tomada de
decisdo em grupo, que incluem o braimstorming e o método Delphi, estimativa paramétrica,
estimativas de trés pontos, estimativa por analogia ou mesmo uma combinacgao entre elas. Porém,
qualquer que seja a ferramenta empregada, a estimativa naturalmente conduzird a incertezas
sobre os valores estimados, como € inerente a qualquer método de estimacdo (KITCHENHAM;
LINKMAN| 1997). Isto porque a estimativa € uma avaliagdo de uma condicao futura (STAME+
LOS; ANGELIS, 2001). Este ponto € detalhado por Atkinson et al. (2006), que apresenta como
uma das causas das incertezas a tendéncia, tipicamente otimista, dos responsaveis por realizar as
estimativas em projetos. Por sua vez, Sanchez et al.|(2009) também afirmam que o otimismo

gera estimativas irreais, que aumentam a probabilidade dos projetos falharem.
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A estimativa paramétrica permite estimar valores para o projeto com base em dados histdricos
e parametros de referéncia (PMI, 2013)). Baseado na experi€ncia em projetos anteriores, podem
ser usados valores referéncias, que podem ser multiplicados pelas caracteristicas do projeto sob
andlise. A estimativa por analogia usa um projeto (ou parte dele) semelhante e ja executado para
servir de referéncia na estimativa de um novo projeto (PMI, 2013). Desta forma, identificando
que um novo projeto € semelhante a outro ja executado, pode-se adotar os valores ja realizados
como estimativa de forma direta ou por meio de algum ajuste de complexidade (por exemplo,
uma dada atividade considerada semelhante a outra ja executada, mas considerada 20% mais
complexa, pode ter seu tempo estimado como o tempo gasto para sua execucdo no projeto
anterior, acrescido de 20%).

O método Delphi € um processo iterativo para busca do consenso de estimativas de especi-
alistas sobre o mesmo problema, que, segundo Hsu e Sandford| (2007), tem sido amplamente
utilizado e aceito. Segundo o PMI (2013), este método ajuda a reduzir a parcialidade e a
influéncia indevida nas estimativas. O método envolve diversos especialistas que realizam
suas estimativas sobre determinadas quantidades numéricas. Para isto, eles devem responder
questiondrios, ou entrevistas, que tratam sobre algum problema central, para o qual se busca as
estimativas. As respostas devem ser individuais e, idealmente, um especialista participante ndao
deve ter conhecimento sobre os demais especialistas envolvidos, para minimizar as influéncias
entre eles.

Por sua vez, o método de estimativa de trés pontos permite incorporar o erro causado
nos valores pela incerteza, dado que, em vez de estimar por um dnico valor, sdo usados trés:
mais provavel, otimista e pessimista. O valor mais provdvel € aquele que toma como base
0s recursos mais provaveis de serem utilizados, considerando sua produtividade conhecida,
a sua disponibilidade realista e as dependéncias e interrup¢des conhecidas e esperadas. Os
demais valores utilizados refletem cendrios extremos possiveis. Na estimativa otimista, o valor é
estimado considerando o melhor cendrio que pode ocorrer. De forma inversa, para a estimativa
pessimista se considera o pior cendrio previsto (PMI, 2013)).

Como sugerido por Dorp e Kotz (2002), Mathews| (2009), PMI| (2013), Yang (2005), estes
trés valores podem ser utilizados para definir uma distribuicdo de probabilidade triangular para
o parametro sob andlise, permitindo outras avalia¢des. Considerando a distribui¢ao triangular
como apresentada na Sec¢do[2.2.2]e o retorno de um dado projeto estimado usando a ferramenta

de trés pontos, pode-se estabelecer:

e 0 valor do pardmetro a igual a estimativa pessimista;

e 0 valor do parametro b igual a estimativa otimista;
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e 0 valor do parametro c igual a estimativa mais provavel.

2.7.1.1 Distribui¢do Triangular Incerta

A aplicagdo proposta na Sec¢do[2.7.1]da distribuigdo triangular para a estimativa de trés pontos
pressupde que os valores estimados para cada um dos pardmetros sdo conhecidos. Porém, mesmo
estes valores podem sofrer a influéncia do erro causado pela incerteza. Ou seja, em vez de se
estimar valores pessimista, mais provavel e otimista, podem-se estimar faixas de valores para
cada um. Assim, os parametros a, b e ¢ da distribuicdo triangular podem possuir, por sua vez,
suas respectivas estimativas pessimistas, mais provaveis e otimistas.

Estas faixas de valores de parametros podem dar origem a distribuicdo triangular incerta,
conforme empregado no trabalho de Marcondes et al.| (2016). Para exemplificd-la, pode-se

considerar os valores hipotéticos de retorno apresentados na Tabela [2.6]

Tabela 2.6 — Exemplo de Distribui¢ao Triangular Incerta.

Parametro | Estimativa Pessimista | Estimativa Mais Provavel | Estimativa Otimista

—$7 -85 —$2
b $14 $15 $17
c $9 $10 $13

Na Figura[2.7)é ilustrado o gréfico desta distribuicdo. A linha preta indica a distribuig¢io
triangular, considerando os valores mais provaveis dos parametros. As linhas cinzas indicam a
distribuicdo triangular incerta, construida por simulacao, que considera as faixas de valores dos

parametros.

2.7.2 Incerteza nos Parametros

A selecdo de portfolios de projetos deve levar em consideracdo a incerteza dos dados (EILAT
et al., 2006)). Essa selecdo depende de um conjunto de parametros avaliados, que na abordagem
de portfélio MG, apresentada na Secao sdo: retorno e coeficiente de Gini. A incerteza nos
parametros pode levar a um desempenho ruim das amostras de portfélio, principalmente, se for
considerado que estimar o retorno € dificil (DEMIGUEL; NOGALES, 2009). Na realidade, Best
e Grauer (1991), |Chopra e Ziemba| (1993)), Jobson e Korkie| (1980) e Michaud! (1989) discutiram
o impacto do erro de estimagdo na escolha do portfélio 6timo, mostrando que ele representa um
papel importante na sele¢ao dos projetos escolhidos. Também Lim ez al.| (2011) avaliaram o

impacto da incerteza sobre o CVaR na selecdo e otimizacao de portfélio. Este impacto pode ser
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Figura 2.7 — Distribui¢ao Triangular Incerta.

ainda pior nos casos de projetos de P&D, pois, pela sua natureza altamente incerta, custos e
receitas futuras sao dificeis de ser estimadas (HASSANZADEH et al., [2014a)). Isto porque,
por mais que se busque identificar similaridades entre novos projetos e projetos ji executados,
para se ter uma base mais precisa de estimativa, cada projeto é diferente de outro. Além disto,
cada projeto possui uma dinamica prépria de execucdo, que impacta em seus custos e retorno,

dificultando ainda mais as estimativas de seus valores.

2.7.2.1 Exemplo Utilizado

Na discussao de como o erro de estimagdo pode afetar a tomada de decisdo, o presente
trabalho langa mao do exemplo de cinco projetos apresentado por Ringuest et al.| (2004). O
conjunto de dados destes projetos € apresentado na Tabela em que a segunda e terceira
colunas apresentam os valores esperados para retorno alto (sucesso do projeto) e retorno baixo
(fracasso do projeto), respectivamente, € a quarta coluna apresenta a probabilidade de ocorréncia

do retorno alto (probabilidade de sucesso).

Tabela 2.7 — Conjunto de Cinco Projetos de Ringuest et al.| (2004).

Projeto | Retorno Alto ($) | Retorno Baixo ($) | P(Retorno Alto)
A 500 0 0,5
B 1000 —250 0,5
C 250 0 0,5
D 250 —250 0,5
E 350 —100 0,5
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Considerando o portf6lio ABCDE, o retorno esperado, calculado pela Equagao é de
875. Ja o célculo do correspondente coeficiente de Gini pode ser feito pela Equacdo (2.37). Na
Tabela[2.8]sdo detalhadas todas as 32 possibilidades de retorno (R;) para o portfélio ABCDE,
apresentadas na segunda coluna, indicando a probabilidade de ocorréncia de cada uma delas,
apresentada na terceira coluna. Da quinta a nona colunas, a tabela mostra os valores de retorno
dos projetos considerados em cada combinacdo avaliada. Por fim, a quarta coluna da tabela
apresenta o valor da probabilidade acumulada. O coeficiente de Gini deste portfolio € de 452,12.

Neste exemplo, Ringuest et al.| (2004) empregam o algoritmo branch and bound, que foi
proposto por|Land e Doig| (1960) para busca de solu¢des 6timas em problemas de otimizagdo
discreta e combinatdria, para avaliar as diversas combinac¢des de projetos. Assim, a partir do
portfélio ABCDE, sdo avaliados os portfélios ABCD, ABCE, ABDE, ACDE e BCDE. Os valores
da média do retorno e do coeficiente de Gini de cada um destes portfélios sdo apresentados
na Figura[2.8] Comparando estes portfélios segundo as Equacdes (2.49a)) e (2.49b)), pode-se
observar que o portfélio ABCE domina os portfélios ABCDE, ABCD, ABDE e BCDE. Desta

forma, o novo nivel da “arvore” de branch and bound é formado pelos desdobramentos dos

portfélios ABCE e ACDE (que sdo os ndo dominados).

O desdobramento do portfélio ABCE gera os portfélios ABC, ABE, ACE e BCE. Percebe-
se que o portfélio ABCE domina os portfélios ABC e ABE. Ja o portfélio ACE domina o
portfélio ACDE, tornando desnecessario o seu desdobramento. Desta forma, o préoximo nivel
da “drvore” sera formado pelos desdobramentos dos portfélios ACE e BCE. O portfélio ACE
gera os portfolios AC e AE, sendo o segundo dominado pelo primeiro. J4 o portfélio BCE gera
os portfolios BC, BE e CE, sendo que os dois primeiros sdo dominados pelos portfélios ABCE,
ACE e BCE.

Por fim, o ultimo nivel da “arvore” é gerado pelos desdobramentos dos portfélios AC e CE,
gerando os portfélios A, C e E. O portfélio A é dominado pelos portfélios ACE, AC e CE. Ja
o portfélio E € dominado pelos portfélios AC e CE. Finalizada a avaliagdo, os portf6lios nao
dominados e que fazem parte da fronteira eficiente sdo: ABCE, ACE, BCE, AC, CE e C. Os
portfélios dominados estido destacados na Figura|2.8| pela cor cinza.

Na Figura[2.9]é apresentado o grafico com os valores de retorno e coeficiente de Gini de
todos os portfélios avaliados, destacando os portfélios eficientes. No caso deste exemplo, dos 31
portfélios possiveis (excluida a possibilidade de nenhum projeto ser executado), foram avaliados
18.



Tabela 2.8 — Portfélio ABCDE (RINGUEST et al., 2004).

| Ri($) | P(R) | F(R) |Ret. A($) | Proj. B($) | Ret. C($) | Ret. D($) | Ret. E($)

J

1 | —600 | 0,03125 | 0,03125 0 —250 0 —250 —100
2 | =350 | 0,03125 | 0,0625 0 —250 250 —250 —100
3 | —150 | 0,03125 | 0,09375 0 —250 —250 350
4 | —100 | 0,03125 | 0,125 0 —250 250 —100
S5 | —100 | 0,03125 | 0,15625 500 —250 —250 —100
6 100 | 0,03125 | 0,1875 0 —250 250 —250 350
7 150 | 0,03125 | 0,21875 0 —250 250 250 —100
8 150 | 0,03125 0,25 500 —250 250 —250 —100
9 350 | 0,03125 | 0,28125 0 —250 250 350
10 | 350 | 0,03125 | 0,3125 500 —250 —250 350
11 | 400 | 0,03125 | 0,34375 500 —250 250 —100
12 | 600 | 0,03125 | 0,375 0 —250 250 250 350
13 | 600 | 0,03125 | 0,40625 500 —250 250 —250 350
14 | 650 | 0,03125 | 0,4375 0 1000 0 —250 —100
15| 650 | 0,03125 | 0,46875 500 —250 250 250 —100
16 | 850 | 0,03125 0,5 500 —250 0 250 350
17 | 900 | 0,03125 | 0,53125 0 1000 250 —250 —100
18 | 1100 | 0,03125 | 0,5625 0 1000 0 —250 350
19 | 1100 | 0,03125 | 0,59375 500 —250 250 250 350
20 | 1150 | 0,03125 | 0,625 500 1000 0 —250 —100
21 | 1150 | 0,03125 | 0,65625 0 1000 0 250 —100
22 | 1350 | 0,03125 | 0,6875 0 1000 250 —250 350
23 | 1400 | 0,03125 | 0,71875 500 1000 250 —250 —100
24 | 1400 | 0,03125 0,75 0 1000 250 250 —100
25 | 1600 | 0,03125 | 0,78125 500 1000 —250 350
26 | 1600 | 0,03125 | 0,8125 0 1000 250 350
27 | 1650 | 0,0312 | 0,84375 500 1000 250 —100
28 | 1850 | 0,03125 | 0,875 500 1000 250 —250 350
29 | 1850 | 0,03125 | 0,90625 0 1000 250 250 350
30 | 1900 | 0,03125 | 0,9375 500 1000 250 250 —100
31 | 2100 | 0,03125 | 0,96875 500 1000 0 250 350
32 | 2350 | 0,03125 1 500 1000 250 250 350
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Figura 2.8 — Exemplo de Cinco Projetos - adaptada de (RINGUEST er al., 2004).

Média ($)

90

80

70

60

50

40

30

20

10

+ Portfélios Eficientes ABCE' ABCDE
ABC ABCD
ABE ABDE
BCE
"BCDE
ACE ACDE, BC, BE
AC  AE
* .
CE A
* .
c E
* 1 1 ° 1 1 1 1 1 1
00 150 200 250 300 350 400 450 500

Coeficiente de Gini

|
550

Figura 2.9 — Portfélios Avaliados - Exemplo de Cinco Projetos.



70

2.7.2.2 Aplicacao do Erro da Incerteza no Exemplo Utilizado

Se nenhum erro € considerado nos parametros dos projetos do exemplo de Ringuest et al.
(2004), a fronteira eficiente é formada pelo seguinte conjunto de portfélios: ABCE, ACE, BCE,
AC, CE e C. Com o objetivo de avaliar o impacto do erro de estimag¢do na defini¢do da fronteira
eficiente, pode ser considerada alguma incerteza nos parametros dos projetos. Por exemplo,
pode ser considerado, inicialmente, um erro de incerteza de +=10% sobre a probabilidade de
sucesso do Projeto B. Tal erro impacta no retorno e no coeficiente de Gini dos portfélios que
incluem este projeto, podendo impactar, também, na fronteira eficiente. Isto porque, podem ser
observados valores entre 0,45 e 0,55, em vez do valor 0,50 para essa probabilidade. Exercitando
0 cendrio com este erro, a fronteira eficiente foi avaliada considerando os pontos extremos
para este parametro suposto incerto (0,45 e 0,55) e comparando com o resultado “original” de

Ringuest et al.|(2004). Os resultados desta comparacao sao apresentados da quinta a décima
colunas da Tabela 2.9

Tabela 2.9 — Média e Coeficiente de Gini - Variagdo da Probabilidade de Sucesso do Projeto B.

Probabilidade de Sucesso do Projeto B

0,50 - “original” 0,45 0,55
Portfélio Média($) Gini Efic. Média($) Gini Efic. Média($)| Gini Efic.
ABCE 8750 | 4417 | stm | 8125 [437.5 [stiMm | 9375 | 4458 | sim
BCE 625,0 | 4393 | SIM | 562,5 | 430,4 | SIM | 687,5 | 4482 | NAO
ACE 500,0 |232,1 | SIM | 500,0 |232,1 |SIM |500,0 |232,1 | SIM
AC 375,0 208,3 | SIM 375,0 208,3 | SIM 375,0 208,3 | SIM
CE 250,0 191,7 | SIM 250,0 191,7 | SIM 250,0 191,7 | SIM
C 125,0 | 125,0 | SIM | 125,0 | 125,0 | SIM | 125,0 | 125,0 | SIM

Do apresentado na Tabela[2.9], pode-se notar que com a probabilidade de sucesso de 0,55
no projeto B, a fronteira eficiente mudou e foi composta pelo seguinte conjunto de portfélios:
ABCE, ACE, AC, CE and C. Diferentemente do caso “original”, o portfélio BCE nao faz parte
desta nova fronteira eficiente, por conta de seu novo valor do coeficiente de Gini. Na andlise
“original” apresentada na Tabela o portfélio BCE nao era dominado por outro portfélio,
porém seu coeficiente de Gini possuia um valor muito préximo (um pouco menor) se comparado
ao coeficiente de Gini do portfélio ABCE. Com a varia¢do da probabilidade de sucesso de 0,50
para 0,55 no projeto B, o valor do coeficiente de Gini do portfélio BCE aumentou de 439,4 para
448,72, bem como sua média, que variou de 625,0 para 687,5. De forma parecida, o portfélio
ABCE foi também impactado pelo erro causado pela incerteza no projeto B (sua média mudou

de 875,0 para 937,5 e seu coeficiente de Gini aumentou de 441,7 to 445,8). Assim, o portfélio
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BCE passou a ser dominado pelo portfélio ABCE, fazendo com que o primeiro fosse excluido
da fronteira eficiente.

Por outro lado, com a probabilidade de sucesso do projeto B em 0,45, ndo houve alteracio
dos portfélios da fronteira eficiente. Entretanto, a fronteira eficiente observada é diferente, uma
vez que alguns dos valores da média e do coeficiente de Gini sofreram alteragdo. Na realidade,
todos os portfélios que incluiam o projeto B tiveram suas médias reduzidas de 62,5 e seus
coeficientes de Gini tiveram redugdes de 2,02 a 20, 8 (dependendo do portfolio). Os resultados

obtidos neste exemplo sdo apresentados na Figura [2.10

100
- Prob. sucesso = 0,5 ABCE °
90 ~ Prob. sucesso = 0,45 .
80 o Prob. sucesso = 0,55 x
70 o
& N&o incluido na /
p 60 fronteira eficiente
S ACE BCE
‘O 50 ®
=
40 AC,
30 CE
20
C
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Figura 2.10 — Fronteira Eficiente - Variacdo da Probabilidade de Sucesso do Projeto B.

Comportamento similar pode ser observado quando considerado um erro de incerteza de
+10% sobre a probabilidade de sucesso do projeto D. Novamente, as fronteiras eficientes nos
pontos extremos 0,45 and 0,55 foram avaliadas. Os resultados obtidos estdo apresentados na
Tabela[2.10] Pode-se notar que, quando a probabilidade de sucesso do projeto D foi de 0,55, os
portfélios ABCDE e ACDE tornaram-se eficientes e os portfélios da fronteira foram alterados
para ABCDE, ABCE, ACDE, ACE, BCE, AC, CE e C. No resultado “original”, entretanto,
o portfélio ABCDE foi dominado pelo portfélio ABCE, enquanto que o portfélio ACDE foi
dominado pelo portfélio ACE. De maneira similar ao caso anterior, com a probabilidade de
sucesso do projeto D igual a 0,45, os portfdlios da fronteira eficiente nao se alteraram, mas
a fronteira passou a apresentar valores diferentes. Os resultados deste exemplo podem ser
observados na Figura[2.11]

Importante notar que o projeto D ndo esta incluido em nenhum dos portfélios da fronteira

eficiente no resultado “original” apresentado na Tabela[2.10] O erro provocado pela incerteza de
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um dos pardmetros deste projeto, entretanto, pode levar o projeto D a ser incluido em uma opgao

considerada eficiente.

Tabela 2.10 — Média e Coeficiente de Gini - Variag@o da Probabilidade de Sucesso do Projeto D.

Probabilidade de Sucesso do Projeto D
0,50 - “original” 0,45 0,55
Portfélio Média($), Gini Efic. Média($) Gini Efic. Média($), Gini Efic.
ABCDE 875,0 452,1 | NAO | 850,0 451,3 | NAO | 900,0 452,9 | SIM
ABCE 875,0 441,7 | SIM 875,0 441,7 | SIM 875,0 441,7 | SIM
ACDE 500,0 264,2 | NAO | 600,0 440,0 | NAO | 525,0 265,8 | SIM
BCE 625,0 439,3 | SIM 625,0 439,3 | SIM 625,0 439,3 | SIM
ACE 500,0 232,1 | SIM 500,0 232,1 | SIM 500,0 232,1 | SIM
AC 375,0 208,3 | SIM 375,0 208,3 | SIM 375,0 208,3 | SIM
CE 250,0 191,7 | SIM 250,0 191,7 | SIM 250,0 191,7 | SIM
C 125,0 125,0 | SIM 125,0 125,0 | SIM 125,0 125,0 | SIM
900~ . °
- Prob. sucesso = 0,5 ABCE 7ABCDE
800- | - Prob. sucesso = 0,45
o = 5
200- Prob. sucesso = 0,55
N&o incluidos na ®
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Figura 2.11 — Fronteira Eficiente - Variacdo da Probabilidade de Sucesso do Projeto D.

Outra simulagdo foi feita considerando o erro de incerteza na probabilidade de sucesso de

todos os cinco projetos de forma simultanea. Neste caso, a SMC foi usada para avaliar o impacto

destes erros na selecao de projetos. O objetivo, neste caso, € mostrar como o erro de incerteza

nos parametros pode impactar a tomada de decisdo. Assim, foram empregadas SMCs, com 2.000

réplicas cada uma, considerando diferentes niveis de erro (£1%, 2%, £5%, £=10%, +=15% e

+20%) sobre a probabilidade de sucesso dos cinco projetos, para a defini¢do do conjunto de
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portfélios incluidos na fronteira eficiente. Diferentemente dos exemplos anteriores, nestes casos,
em vez de usar os valores extremos, as probabilidades de sucesso de cada projeto foram definidas
de forma aleatdria, entre os valores extremos. Para cada rodada de SMC, uma probabilidade de
sucesso aleatéria foi definida para cada projeto. Os resultados das comparagdes entre as fronteiras
eficientes obtidas nas simulacOes e aquela obtida no exemplo “original” sdo apresentados no

grafico de barras da Figura Ele mostra o percentual de coincidéncias nos resultados da

comparagao.

(o2}
o

Mesmos Resultados (%)
N w » A
@ ? ? ?

H
o

+-1 +/-2 +-5 +/- 10 +-15 +/- 20
Incerteza (%)

Figura 2.12 — Resultados da SMC - Erro de Incerteza em Todos os Projetos.

Pela Figura[2.12] pode-se notar que o mesmo conjunto de portfélios eficientes do exemplo
“original” foi também selecionado em pouco mais de 50% das rodadas de SMC, quando o erro
de £1% foi usado. Ou seja, se todos os projetos apresentarem um erro de incerteza de +1% nas
suas respectivas probabilidades de sucesso, 0 mesmo conjunto de projetos da fronteira eficiente
do exemplo “original” € obtido em pouco mais de 50% dos casos. Esta é uma constatacao ruim
na andlise da selecao de tais portfélios de projetos. Entretanto, o resultado torna-se pior com o
aumento do nivel do erro de incerteza, como € de se esperar. Considerando o erro de incerteza
de £10%, a coincidéncia em selecionar os mesmos portfélios do exemplo “original” ndo passa
de 30%. Se o erro de incerteza dos parametros dos projetos for de £20%, a coincidéncia na
selecao do conjunto de portfélios fica em torno de 15%. Estes resultados sugerem que o erro
provocado pela incerteza na selecao de portfdlios discretos (como € o caso dos portfélios de
projetos considerados nas avalia¢des realizadas) pode ter impactos ainda piores se comparados
com os casos de selecdo de portfélios continuos.

O caso em que o erro de incerteza é de £10% na probabilidade de sucesso dos projetos é

ilustrado na Figura|2.13| para 2.000 repeticdes da SMC. Por ela, pode-se notar muitas “nuvens” de



74

pontos. Cada “nuvem” representa os valores de retorno e coeficiente de Gini resultantes de cada
portfélio, que tenha sido incluido na fronteira eficiente em pelo menos uma réplica da simulagao,
como reflexo das incertezas consideradas. Pode-se tirar, também, pela Figura[2.13] conclusdes
similares as ja apresentadas. Por exemplo, os portfélios AC e CE sao considerados parte da
fronteira eficiente no exemplo “original”. Entretanto, dependendo do nivel de erro causado pela
incerteza nos parametros dos projetos, pode-se observar o portfélio CE sendo dominado pelo
portfélio AC. De forma similar, o portfélio BCE, considerado eficiente no exemplo “original”,
pode ser dominado pelos portfélios ABC ou ABCE, dependendo da simulacao. Por outro lado,
os portfélios ACDE e ABCDE, que ndo sdo incluidos na fronteira eficiente do exemlo “original”,
passam a ser considerados na fronteira eficiente nesta simulacdo, dependendo da combinagdo

dos erros dos parametros.

1200~
1000~ ABCE -
\7)
800~ \
AB /
& c \7 ABCDE
©
= 600 ACE //
A — ABCD BCDE
400- \/ ACDE ; :
C CE BCE
\/
200~ \
/
| | | | | | | |
oo 150 200 250 300 350 400 450 500

Coeficiente de Gini

Figura 2.13 — Fornteira Eficiente - Erro da Incerteza em Todos os Projetos.

Baseado nos resultados obtidos, pode-se concluir que a incerteza nos parametros tem uma
influéncia importante na fronteira eficiente e no conjunto de portfélios eficientes resultantes,
levando a possibilidade de sele¢dao equivocada do portfélio de projetos. Embora o impacto do
erro de estimagdo na selecao de portfélio ja tenha sido observado por Best e Grauer| (1991)),
Chopra e Ziembal (1993)), Jobson e Korkie| (1980) e Michaud| (1989)), os casos explorados no
presente trabalho traduzem tal observagdo na sele¢ao de portfélio de projetos, os quais possuem
fronteiras eficientes discretas (para o caso de ndo realizacao parcial de projetos). Além disso,
dependendo do nimero de projetos disponiveis e do nivel do erro da incerteza, tomadores de
decisdo podem fazer uma escolha ruim de portfélio, tomando riscos desnecessarios, mesmo
podendo ter uma melhor op¢ao disponivel. Certamente, quanto maior for o nimero de projetos,

maior seria a influéncia da incerteza sobre os resultados.
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2.8 Consideragoes Finais

Quando se busca a avaliacao de portfélios de projetos, diversos aspectos podem ser relevantes
para a escolha. Para os objetivos propostos nesta tese, o foco da selecdo estd sobre os aspectos
econdmicos de avaliagdo do retorno esperado e do risco associado. Este capitulo apresentou
algumas formas de calculo de retorno e risco de portfélios de projetos.

No caso do retorno do portfélio, de forma geral, seu calculo € realizado por meio da média
do retorno estimado, podendo haver variacdes na distribuicdo de probabilidade a ser empregada
para caracterizar o retorno de cada projeto. Uma mais simples pode ser empregada, como
alguma distribuicdo discreta que apresente alguns valores de op¢ao de retorno. No caso das
distribui¢cdes continuas, a triangular é recomendada pelo PMBOK®, que é um guia muito
popular entre os gerentes de projetos, para avaliacdo quantitativa de risco. Além disto, ela possui
uma aplicacdo mais simples (se comparada com a distribui¢cdo beta, por exemplo) e é bastante
utilizada em aplicacdes de avaliacdo de risco e incerteza em projetos, por apresentar uma forma
geral conveniente de aproximacao para propositos praticos (STEIN; KEBLIS, 2009). Por este
motivo, as avaliacdes realizadas no presente trabalho empregaram a distribui¢do de probabilidade
triangular.

No caso das medidas do risco do portf6lio, seu objetivo € identificar a confian¢a, maior ou
menor, de que o retorno esperado se efetive. Elas sdo dependentes também da distribuicao de
probabilidade do retorno. Algumas medem por alguma forma de dispersao da distribui¢do, como
nos casos da variancia, da semivariancia e do coeficiente de Gini. Outras medem diretamente
pela probabilidade acumulada de ocorréncia de retorno menor do que um valor determinado,
como no caso da probabilidade critica. A opc¢do para o presente trabalho foi pela medida do risco
por meio do coeficiente de Gini, dado que sua aplicagdo é menos restritiva, se comparada com
outras formas de medida, e ndo depende da defini¢do de algum valor feita de forma arbitréria.

De posse das medidas de retorno e risco, uma andlise de efici€ncia dos portfélios pode ser
empregada, considerando cada portf6lio uma DMU com o risco e retorno sendo suas medidas de
entrada e saida, respectivamente. Por meio dela, podem-se identificar os portfélios eficientes, que
servem de referéncia para medir os indices de eficiéncia de todos os portfélios. Neste capitulo
¢ sugerida a aplicacdo da DEA-FDH como ferramenta de comparagao de eficiéncia, dada a
caracteristica discreta da fronteira eficiente.

O conceito de eficiéncia pode ser empregado, também, na selecio dos portfélios de projetos
indicados para a execucdo. Aplicando a comparacdo pela média-Gini, o conjunto de portfélios
eficientes pode ser definido. Outro critério também possivel de ser empregado é o da dominancia
estocastica. Como os portfolios eficientes pelo critério MG atendem a condi¢@o necessdaria para

a eficiéncia por meio da dominancia estocdstica, o primeiro método pode ser empregado como
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uma pré-selecdo para a aplicacdo do segundo, de forma complementar.

Um dos pontos que se propde nesta tese € a selecdo de portfélio de projetos, o que na-
turalmente ocorre antes de sua execug¢do, forcando o uso dos valores estimados na avaliagdo.
Tais valores, como inerente a qualquer processo de estimacao, introduzem, na anélise, erros
provocados pela incerteza. Mesmo usando as ferramentas mais adequadas de estimagdo, nio se
consegue a eliminagao da incerteza e dos consequentes erros provocados. Como mostrado neste
capitulo, estes erros podem causar impacto na selecao do portfélio de projetos e sua influéncia
deve ser considerada.

Com base nas discussdes apresentadas neste capitulo, no Capitulo |3|€ apresentada a proposta
para ajuste de portfélios de projetos, com o objetivo de aumentar o nimero de portfélios indicados

para a execugao.



3 AJUSTE DE PORTFOLIO DE
PROJETOS

O Capitulo [2|apresentou o conceito de fronteira eficiente, que € formada pelo conjunto de
portfolios de projetos tecnicamente eficientes. Conhecida esta fronteira e tendo os portfélios que
a compdem como referéncia, os indices de eficiéncia podem ser medidos.

Varidveis contextuais podem afetar o processo de uma DMU transformar entradas em saidas
(BADIN et al., 2012; DARAIO; SIMAR.[2005)). Para o caso dos projetos e, por consequéncia, dos
porttolios de projetos, diversas informacdes associadas podem ser identificadas como varidveis
contextuais e podem afetar sua eficiéncia. O prazo de execugdo esperado, esfor¢o estimado para
sua conclusdo, quantidade de atividades, total de pessoas envolvidas sdo alguns exemplos destas
varidveis em projetos.

A técnica DEA Dois Estagios, proposta e aplicada por Simar e Wilson| (2007)), ajuda a avaliar
o impacto das varidveis contextuais sobre os indices de eficiéncia das DMUs. Ela emprega a
técnica de bootstrap, que € uma técnica de reamostragem aleatoria, baseada em outra técnica de
reamostragem utilizada para estimagdo de variancia ou de viés, conhecida como jackknife. A
aplicacdo do bootstrap emprega a reamostragem dos dados com base na amostra que se conhece
de seus valores. Isto permite a construgcdo de equacdes de regressao para medir de forma mais
objetiva este impacto e minimizam o impacto da alta correlagio entre as varidveis contextuais e
também em relacdo aos indices de eficiéncia (SIMAR; WILSON, [2007).

A mesma técnica DEA Dois Estagios, porém conforme proposta por Banker e Natarajan
(2008), também permite esta avaliagdo. Neste caso, em vez de empregar o bootstrap, o segundo
estagio € feito por meio de regressdo baseada nos Minimos Quadrados Ordindrios (OLS, do
inglés Ordinary Least Squares), resultando na equagdo que indica a influéncia das varidveis
ambientais na eficiéncia.

Neste capitulo € proposto o emprego da técnica DEA Dois Estagios no ajuste de portfélios.
Conhecida a fronteira eficiente e as varidveis contextuais dos projetos, a avaliacdo do impacto
pode ser medida. Esta avaliacio pode indicar ajustes de algumas destas varidveis que permitam

melhorar a eficiéncia dos portfélios de projetos.

3.1 Fatores de Desempenho

Por muito tempo se buscou por explicagdes para as diferencas de eficiéncia estimada entre

as empresas. Com frequéncia, pesquisadores lancam mao de fatores contextuais para ajudar
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nesta explicacdo. Tipicamente, estes fatores sdo vistos como possivelmente influenciadores
dos processos de producdo das empresas. Entender as influéncias provocadas por estes fatores
¢ importante para explicar como o desempenho de uma DMU pode ser melhorado (SIMAR;
WILSON; 2008).

Apesar do sucesso de um projeto ser um critério subjetivo, nas utltimas décadas, muitos
pesquisadores tém buscado identificar fatores que contribuam para isto. Os fatores associados
ao “triangulo de ouro” (tempo, custo e qualidade) sdo tradicionalmente usados (BERSSANETT;
CARVALHO, 2015; JHA; IVER, 2006). Tais fatores podem ser associados também aos portfélios
de projeto e avaliados segundo os indicadores conhecidos de eficiéncia. Esta comparagdo pode
levar a identificar fatores que influenciem a eficiéncia.

Neste sentido, uma técnica utilizada € a DEA Dois Estagios. Ela pode ser empregada
para avaliar o impacto de fatores contextuais no desempenho dos portfélios de projetos. Tais
fatores (ou varidveis) podem influenciar a eficiéncia. Basicamente, o que se pretende com a
introdu¢do no modelo destas informagdes adicionais € condicionar o processo de producdo a
valores determinados destas varidveis e avaliar o relacionamento entre eles (DARAIO; SIMAR,
2005). A escolha destas varidveis varia de caso para caso e depende da drea de aplicacao sob
andlise (BADIN et al.,[2012).

No primeiro estagio desta técnica, a abordagem tradicional de DEA € aplicada (DEA-FDH,
no caso de portfélios de projetos com selecao discreta). Depois, por meio de regressiao pode-se
medir a influéncia das varidveis contextuais (z;) sobre a eficiéncia estimada no primeiro estagio.

A técnica DEA Dois Estdgios por ser empregada segundo apresentado pelos trabalhos de
Simar e Wilson|(2007) e Banker e Natarajan| (2008). Para simplificar a identificacdo nesta tese, a
primeira foi denominada de SW e a segunda de BN. Ambas as técnicas sdo apresentadas a seguir,

cuja diferenca entre elas estd na aplicacao do segundo estdgio.

3.1.1 DEA Dois Estagios SW

No emprego da técnica DEA Dois Estagios SW, o segundo estagio € feito por meio rea-
mostragens aleatdrias, realizadas diversas vezes, permitindo algumas conclusdes ao final (como
o célculo do intervalo de confianca dos coeficientes de regressao, por exemplo) (DAVISON;
HINKLEY] 1997). Seu objetivo € lidar com a possibilidade de resultados tendenciosos por conta
de eventual alta correlagdo entre as varidveis contextuais e os valores de eficiéncia, que poderia
ser uma limitacdo da aplicagdo desta técnica (LEME et al., 2014; [SIMAR; WILSON; 2007).

O bootstrap pode ser empregado de forma paramétrica ou ndo paramétrica. No primeiro
caso, ele € empregado quando existe um modelo matematico particular em que se pode definir

completamente os valores dos seus parametros e constantes de forma a determinar sua FDC.
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Quando tal modelo matemadtico ndo € utilizado, tem-se o segundo caso, que baseia-se, unicamente,
no fato das varidveis aleatdrias utilizadas serem iid. No caso ndo paramétrico, aplica-se a funcao
de distribui¢do empirica (FDE), que € andloga a FDC para o caso paramétrico e que atribui
probabilidades iguais (%) para as n amostras observadas (DAVISON; HINKLEY| 1997).

Para a aplicacdo da abordagem de |Simar e Wilson| (2008), algumas premissas, que definem
o modelo estatistico, devem ser atendidas. As premissas, considerando o caso especifico de

DEA-FDH, estao listadas a seguirm

Premissa 1
As amostras das observagdes (x;,y;,z;) em S, sdo realiza¢des de (X,Y,Z), varidveis aleatdrias iid
com funcdo de densidade de probabilidade f(x,y,z), que vale para ¥ C R{frq, em que ¥ é o

conjunto de producdo com prob[(X,Y) € ¥| = 1.

Premissa 2
A fung@o de densidade f(x,y) é estritamente positiva na fronteira w9 do conjunto de produgao

Y e € continua em qualquer dire¢ao no seu interior.

Premissa 3

Toda produc@o utiliza alguma entrada: (x,y) ¢ ¥sex=0ey >0,y #0.

Premissa 4
Tanto entradas como saidas sdo de livre descartabilidade: se (x,y) € P, entdo qualquer (x',y’) € ¥

desde que X' > xey' <y.

Premissa 5

Y ¢ fechado.

Premissa 6
Para todo (x,y) no interior de W, as fungdes 6 (x,y) e A (x,y) sdo diferencidveis em ambos os

argumentos.

' Segue nomenclatura utilizada na Secéo m
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Premissa 7

f(8i|z;) opera pelo seguinte mecanismo condicional:

6 = &(xi,yi) = ¢ (zi, ) +& > 1 G.D

em que @ (z; ¢ uma funcao que descreve a variacao da eficiéncia causada pelas variaveis z; €
1y l

pelos coeficientes f e & é uma parcela de erro iid, para a DMU i.

Premissa 8

O erro & segue a distribui¢io N(0, 62) com truncagem 2 esquerda em 1 — ¢ (z;, 8) para cada i.

No primeiro estigio, apds a definicao dos portfélios que compdem a fronteira eficiente,
cada portfdlio tem seus indices de eficiéncia de entrada ou de saida calculados (dependendo da
orientacdo usada na andlise), com base na medida de distancia de Farrel| (1957) e na abordagem
do modelo DEA-FDH.

Ap6s o célculo da eficiéncia técnica realizado no primeiro estdgio, o segundo estdgio avalia o
impacto das varidveis contextuais na eficiéncia dos portfélios. Isto € feito por meio da regressao

indicada na Equag@o (3.2).

op =@ (zp,B)+ep 21 (3.2)

em que dp é um vetor com os valores 1/60p, para calculo da eficiéncia de entrada, ou Ap, para
calculo da eficiéncia de saida, de cada portfélio P, zp € uma matriz com os valores das varidveis
contextuais de cada portfélio P, B é um vetor com os coeficientes a serem encontrados na
regressao e €p € um vetor com os valores do erro iid de cada portfélio P, com distribui¢do
normal. A inversdo dos valores dos indices de eficiéncia de entrada (1/6p) faz op > 1, mantendo
a regressao truncada a esquerda para ambos os casos.

O Algoritmo [3.] apresenta a solu¢do da DEA Dois Estdgios SW, na qual € utilizada a técnica

de bootstrap, em que:

X é o vetor com os valores de xp de cada portfélio;

Y € o vetor com os valores de yp de cada portfélio;

Op e Ap sdo os vetores com as medidas de Farrel| (1957) de eficiéncias de entrada e de

saida, respectivamente, de cada portfolio, usando X e Y;

° 3, 3 e ﬁ* sdo estimadores de 3;
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Algoritmo 3.1: Algoritmo DEA Dois Estdgios

1

2

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

Calcular fronteira eficiente usando X e Y.

se Orientado a Entrada entao

Calcular 6p e &p = 1 /6p

senao

fim

Calcular Ap e 8p = Ap

Estimar 8 e 6 usando regressao truncada op = zpf3 + €p, utilizando somente os portfélios

c€m

que Sp > 1.

para Bl vezes faca

fim

Gerar erros aleatdrios €p, com distribui¢do normal N (0, 682), truncados a esquerda em
(1 —2zp ﬁ) , para cada portfélio P.
Calcular 65 = zp + &p para cada portfélio P.
se Orientado a Entrada entao
‘ Calcular xp = xp (5; / 3p> e yp = yp para cada portfélio P.
senao
‘ Calcular xp = xp e yp = yp (Sp / 5;.5) para cada portfdlio P.
fim
Encontrar nova fronteira eficiente usando X* e Y'*.
se Orientado a Entrada entao
‘ Calcular é;; e 3; =1/ é;, usando X*, Y* e a nova fronteira eficiente.;
senao
‘ Calcular i}‘ e df = ij.f usando X*, Y* e a nova fronteira eficiente.;

fim

Calcular 6p = 26p — 1% Zfil (3}‘)1), para cada portfélio P. (correcdo do viés)

Estimar f3 e 6¢, usando maxima verossimilhanga e 0p = zpf3 + €p.

para B2 vezes faca

fim

Gerar erros aleatorios €p, com distribui¢do normal N (07 382) , truncados a esquerda em
(1 —2zp [3’) , para cada portfélio P.
Calcular 65* = zpﬁ + &p para cada portfdlio P.

Estimar f* e 6, usando maxima verossimilhanga e 8 = zpf3* + €p.

A
A

Estimar o intervalo de confianga de 8 usando 8 e B* e de o usando 6; e G;.
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e O é o0 desvio padrdo de &p;
A A Ry o~ . .
® Og, O¢ € O, sdo estimadores de Og;
2 « Ao .
e o; ¢ a variancia de &p;
e X* & o vetor com os valores de xj de cada portfdlio;
e Y™ é o vetor com os valores de yp de cada portfdlio;

e 0 e Ap sdo os vetores com as medidas de Farrel (1957) de eficiéncias de entrada e de

saida, respectivamente, de cada portfélio, usando X* e Y*.

A definicdo dos valores Bl e B2 estabelece a quantidade de iteragdes do algoritmo e a
precisdo no calculo do intervalo de confianca (quanto maior, mais preciso). Segundo [Simar e
Wilson| (2007), tipicamente, podem ser utilizados os valores B1 = 100 e B2 = 2.000 para as
simulacdes (sendo que B2 = 1.000 j4 seria suficiente para estimar intervalos de confianga).

Pode-se avaliar a inferéncia dos coeficientes da regressdao por meio da observagdo de seus
intervalos de confianca, definidos pelos percentis do resultado da simulagdo (no caso de um
intervalo de confianca de 95%, seriam os percentis 2,5 e 97,5). Se o valor 0 estiver dentro do
intervalo de confianga (ou seja, os valores extremos do intervalo possuem sinais diferentes) de
um coeficiente, seu valor nao é considerado significativamente diferente de 0.

No presente trabalho, a técnica DEA Dois Estdgios é empregada para avaliar os fatores
que influenciam o desempenho dos portfélios de projetos, de forma semelhante ao realizado
em (CULLMANN et al., 2012). Desta forma, alguns fatores contextuais sdo definidos e sua

influéncia sobre os indicadores de DEA-FDH dos portfélios avaliada.

3.1.2 DEA Dois Estdgios BN

J4 o emprego da técnica de DEA Dois Estagio BN considera a aplica¢do da regressao OLS,
no segundo estigio, para identificacdo da equacdo que apresenta a influéncia das varidveis
ambientais nos indices de efici€éncia. Para isto, é empregada a equagdo log-linear (BANKER;

NATARAJAN, 2008]):

S
In8p = Bo+ Y Pizi+ep (3.3)
i=1

em que dp é um vetor com os valores 1/60p, para calculo da eficiéncia de entrada, ou Ap, para
célculo da eficiéncia de saida, de cada portfélio P, By é o coeficiente do termo independente a ser
encontrado na regressao, z; € um vetor com os valores da varidvel contextual i para cada portfélio

P, B; € o coeficiente multiplicador da varidvel z; a ser encontrado na regressao, S representa o
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total de varidveis contextuais utilizadas na regressao e €p € um vetor com os valores do erro iid
de cada portfélio P, com distribui¢do normal. A inversao do valor de 8p na aplica¢do da Equagao
(3.3) foi mantida, como feito na Equagdo (3.2)) no célculo orientado a entrada, para simplificar a
comparacgao entre os modelos SW e BN.

Para Banker e Natarajan| (2008)), esta abordagem permite entender os fatores que influenciam
a produtividade nas diferentes organizacdes. Eles concluem que esta abordagem DEA Dois
Estagios usando OLS no segundo estagio leva a estimadores consistentes do impacto das varidveis
contextuais, assumindo que estas varidveis possuem valores positivos. Ela pressupde as premissas
de 1 a 6, conforme apresentado na Se¢do A aplicagdo desta técnica assume, adicionalmente,
que as varidveis contextuais possuem distribui¢do independente em relacio aos valores de entrada
e que o sinal dos coeficientes obtidos na regressdo sdo conhecidos de antemdao (JOHNSON;
KUOSMANEN, 2012).

Segundo Stmar e Wilson| (2011)), o emprego da técnica DEA Dois Estagios SW considera
a fronteira eficiente invariante em relacao as alteragdes nas varidveis contextuais. Por sua vez,
ainda segundo |Simar e Wilson| (2011)), o emprego da técnica DEA Dois Estdgios BN considera
a fronteira eficiente variante em relacao as alteragdes nas varidveis contextuais. Ou seja, neste
caso, as alteracdes nas varidveis contextuais podem provocar alteracoes na fronteira eficiente.

Outro ponto questionado por|Simar e Wilson (2011)) € que, se as varidveis contextuais apre-
sentarem uma alta correlacdo entre si, os estimadores gerados por OLS podem ser inconsistentes.
Caso isto ocorra, uma forma de confirmar se os estimadores gerados sdo adequados € por meio

da avaliacdo da inferéncia, como descrito na Se¢do[3.1.3]

3.1.3 Teste de Inferéncia

No caso em que hd a aplicacdo de OLS no segundo estagio, como no modelos BN, se as
varidveis contextuais apresentarem uma alta correlacdo entre si e também em relacdo aos valores
de entrada (coeficiente de Gini), os estimadores encontrados podem ser inconsistentes. Caso a
alta correlacdo ocorra, uma forma de confirmar se os estimadores gerados sdo adequados € por
meio da avaliacdo da inferéncia, como descrito por |Rice (2007)). Neste caso, aplica-se o teste de
hipdétese em que a hipétese nula indica que o coeficiente de uma dada varidvel contextual ndo
possui valor previsto. Isto pode ser feito por meio do célculo do valor ¢, como apresentado a

seguir (RICE, 2007):
_ b

B,

em que f3; € o estimador do coeficiente da regressdo correspondente a varidvel contextual z; e sg,

t (3.4)

o valor de seu desvio padrao.
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O valor s b ¢ calculado por (RICE, 2007):

SB:‘ = S\/Cji (3.5)

em que c;; € o elemento ii da matriz ¢ = (ziTzi) e s € o estimador do desvio padrdo da regressao,

que pode ser calculado por (RICE, 2007):

~ 2
Hln 6p—ln 5pH
s = (3.6)
n—p

A 112
em que Hln op—In 3p” representa a soma dos residuos ao quadrado, n é o total de DMUs

(portfdlios) e p € o total de coeficientes da regressao.

3.2 Proposta de Ajuste de Portf6lio de Projetos

A técnica DEA Dois Estagios pode ser aplicada no ajuste de portfélios de projetos. Conside-
rando os indices de eficiéncia de cada portfdlio e as varidveis contextuais dos projetos, eventuais
ajustes nos seus valores podem ser feitos visando a uma melhor eficiéncia. Neste caso, a entrada
da DEA ¢ o coeficiente de Gini, por ser o valor que se pretende diminuir, e a saida a média do
retorno, por ser o valor que se pretende aumentar.

As varidveis contextuais a serem empregadas na analise podem ser endégenas ou exdgenas.
No primeiro caso, sdo varidveis que de alguma forma sdo definidas ou estabelecidas pela propria
organiza¢do. No segundo caso, as varidveis sdo externas a organiza¢ao, que nao influencia seus
valores. Nas avaliacdes feitas nesta tese, como o objetivo € o de ajuste de portfélio de projetos,
a opg¢ao foi por trabalhar com varidveis contextuais endégenas, que podem ter seus valores
modificados pela propria organizag¢do. Desta forma, pode-se buscar modificd-las com vistas a
melhorar os indices de eficiéncia de um dado portf6lio ou de um conjunto de portfélios.

Definidas as varidveis, os passos apresentados na Figura[3.1|devem ser seguidos. Estes passos
podem ser repetidos até que o critério estabelecido pelo tomador de decisdo seja atingido ou que
se observe que nao sera atingido (neste caso, pode-se definir novo critério). Como exemplos
de critérios a serem empregados para para a defini¢do de finalizacdo do ciclo (na Figura [3.1]
indicado pela decisdo “Atendeu critério definido?”’) pode ser utilizado um valor minimo de
retorno esperado pelo portfélio de projetos ou a presenca de um ou mais projetos considerados

estratégicos nos portfélios indicados.



. Definir fronteira
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eficiente
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expectativa?

Figura 3.1 — Sequéncia para ajuste dos portfélios.

3.3 Exemplo de Ajuste de Portf6lios de Projetos
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Para exemplificar a proposta de ajuste de portfdlios de projetos apresentada na Secédo [3.2]

podem ser considerados os projetos hipotéticos listados na Tabela[3.1] Ela apresenta os valores

estimados para o retorno pessimista, otimista € mais provavel de cada projeto. Com base nestes

valores e aplicando a selecdo de portfélio pela média-Gini, dos 31 portfélios possiveis, 11 sdo

eficientes. Na Figura[3.2]¢ apresentado o grifico com todos os portfélios avaliados e a fronteira

eficiente. No grafico, estao destacados os portfélios C e D, cujos parametros serdo trabalhados

nas secdes seguintes visando a melhora da sua eficiéncia.

Tabela 3.1 — Retorno Esperado - Exemplo Hipotético

Projeto | Retorno Pessimista ($) | Retorno Mais Provdvel ($) | Retorno Otimista ($)
A 40.000 50.000 60.000
B 80.000 110.000 130.000
C 30.000 50.000 80.000
D 60.000 90.000 110.000
E 40.000 80.000 120.000
4X10°
+ Portfélios Ineficientes ABCDEy .
3 51 * Portfolios Eficientes !
-—-Fronteira Eficiente ABDE fng,E !
3l ABCD !
| BDEEAB‘CE
. 2.5+ ABD____]??_ —} ABE BCE ACDE
e ABC | . .
3 9 BD? ‘ BE ApE CDE
= AB__ Bl AP ACE
1.5+ i . AE
| "AD cD : CE
o BT_J AC
E.
A
0.5F grmmmmmmmm oo o)
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Coeficiente de Gim

Figura 3.2 — Fronteira Eficiente - Exemplo.
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Com base na fronteira eficiente, podem ser calculados os indices de eficiéncia de entrada e

de saida por meio da DEA-FDH (apresentado na Sec¢do[2.5.2.1)), apresentados na Tabela[3.2]

Tabela 3.2 — Indices de Eficiéncia - Exemplo Cinco Projetos.

Portfslio Média ($) Coeficiente | Fronteira | Eficiéncia de | Eficiéncia de
de Gini Eficiente Entrada Saida
ABCDE 377.305,44 13.871,09 Sim 1,000 1,000
BCDE 327.177,88 13.706, 10 Sim 1,000 1,000
ABDE 324.386,53 12.623,07 Sim 1,000 1,000
ABCD 296.653,63 10.111,78 Sim 1,000 1,000
ABCE 290.495,87 12.425,19 Nao 0,814 1,021
BDE 274.258,97 12.489,88 Nao 0,810 1,082
ACDE 270.507,86 12.874,56 Nio 0,780 1,199
BCD 246.526,07 9.862,68 Sim 1,000 1,000
ABD 243.734,72 8.449,79 Sim 1,000 1,000
BCE 240.368,31 12.238,52 Nao 0,690 1,234
ABE 237.576,96 11.051,84 Nao 0,765 1,249
CDE 220.380,30 12.658,51 Nao 0,668 2,472
ADE 217.588,95 11.374,49 Nio 0,743 1,363
ABC 209.844,06 8.187,72 Sim 1,000 1,000
BD 193.607,16 8.193,65 Nio 0,999 1,084
ACD 189.856,05 8.605,78 Nio 0,951 1,284
BE 187.449,40 10.887,08 Nao 0,752 1,583
ACE 183.698,28 11.354,35 Nao 0,721 1,615
DE 167.461,39 11.165,84 Nao 0,733 1,771
BC 159.716,50 7.891,00 Sim 1,000 1,000
AB 156.925,15 6.104,80 Sim 1,000 1,000
CD 139.728,49 8.272,29 Nio 0,738 1,502
AD 136.937, 14 6.280,39 Nao 0,972 1,146
CE 133.570,72 11.097,68 Nao 0,550 2,221
AE 130.779,37 9.642,72 Nao 0,633 1,864
B 106.797,59 5.763,34 Sim 1,000 1,000
AC 103.046,47 6.336,69 Nio 0,910 1,523
D 86.809,57 5.851,63 Nio 0,985 1,230
E 80.651, 81 9.382,44 Nio 0,615 3,022
C 52.918,91 5.864,74 Nao 0,983 2,018
A 50.127,56 2.344.41 Sim 1,000 1,000
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As varidveis contextuais dos projetos para este exemplo estdo listadas a seguir, cujos valores

estdo apresentados na Tabela|3.3

e Prazo Proposto: prazo proposto para a execucao do projeto em meses;

e Esforco Gasto: esfor¢o estimado para dedicagdo ao projeto em semanas de trabalho (por

uma pessoa).

Tabela 3.3 — Varidveis Contextuais - Exemplo

) Projetos
Varidveis
A B C D E
Prazo Proposto | z; 5 9 3 8
Esfor¢o Gasto | zp | 60,00 | 128,33 | 63,67 | 104,33 | 96,00

As secOes a seguir apresentam a utilizacdo da técnica DEA Dois Estdgios SW, com o
propésito de exemplificar o seu emprego no ajuste de portfolios de projetos. Porém, esta escolha

ndo invalida o emprego da técnica DEA Dois Estdgios BN com 0 mesmo propdsito.

3.3.1 Resultados do Exemplo - Orientacdo a Entrada

A simulagdo DEA Dois Estdgios SW orientada a entrada foi realizada utilizando a Equagao

(3.7), sendo que 6p = 1/6p.

Op = Bo+ Biz1 + Pozo +€p 3.7

O Algoritmo [3.1] foi simulado com os valores B1 = 100 e B2 = 2.000. Os resultados para
os coeficientes da regressdo sdo apresentados na Tabela [3.4] Para cada coeficiente, baseado nos
valores obtidos nas rodadas de bootstrap, € calculado o intervalo de confianca (Limite Inferior
e Limite Superior), considerando a confianca de 95%, e o valor da mediana. Como o valor 0
ndo faz parte do intervalo de confianca obtido para os coeficientes, pode-se concluir que eles sdo

significativamente diferentes de O.

Tabela 3.4 — Resultado do Exemplo - Orientado a Entrada

Limite Inferior | Mediana | Limite Superior

Bo 1,0673 1,4003 1,8663
B1 —0,1706 —0,1382 —0,0727
B2 0,0487 0,0928 0,1147

o2 | 13,5x107° |52,0x107° | 86,3x107>

e
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Pelos valores dos coeficientes apresentados na Tabela [3.4] pode-se observar que a eficiéncia
de entrada do portfélio melhora se o valor da varidvel prazo proposto (z) aumenta (coeficiente
B1 negativo). Por sua vez, o indice de eficiéncia de entrada melhora se o valor da varidvel esforco
gasto (z2) diminui (coeficiente 3, positivo). Com esta informagao, pode-se atuar nestas variaveis
para buscar melhorar a eficiéncia de entrada de algum portfolio.

Se o prazo proposto aumenta, mantendo-se o esfor¢o gasto, significa que a equipe do projeto
terd mais tempo para executar as mesmas tarefas. Isto pode levar a menos atividades realizadas
em paralelo ou a menos pessoas envolvidas nas atividades. Tanto uma quanto outra podem levar
a um menor risco, que pode se refletir na melhora do valor estimado para o retorno pessimista.
Assim, pode-se tomar por hipétese que um aumento do prazo proposto provoque uma melhora
na mesma propor¢do do valor do retorno pessimista.

Por exemplo, se for tomado o portfélio C, que ndo € eficiente, provocando um aumento
de 3,33% no valor do prazo proposto do projeto C, seu retorno pessimista mudaria de 30.000
para 31.000. Esta alteracdo levaria a uma reducao do seu coeficiente de Gini de 5.864,74 para
5.776, 15 e o portfélio passaria a ser eficiente. Na Tabela[3.5]¢ apresentado um conjunto reduzido

de portfdlios para melhor identificar esta alteracdo e a mudanca da condi¢do no portfélio C.

Tabela 3.5 — Indices de Eficiéncia de Entrada - Portfélio C Alterado.

Portfélio | Média ($) | Coeficiente | Eficiente | Eficiéncia
de Gini de Entrada

AE 129.885,71 | 9.802,00 Nao 0,632

B 106.724,96 | 5.833,33 Sim 1,000

AC 103.775,46 | 6.194,70 Nao 0,942

D 86.741,10 | 5.825,28 Sim 1,000

E 79.820,97 | 9.484,68 Nao 0,614

C 53.710,72 | 5.776,15 Sim 1,000

A 50.064,74 | 2.334,36 Sim 1,000

O impacto da alteragcdo no projeto C pode ser também identificado no grafico da Figura 3.3}
no qual se pode identificar que o portfélio C foi incluido na fronteira eficiente.

Além de observar o impacto individual da alteracao em algum portfélio especifico, pode-se
avaliar também o impacto nos portfélios de modo geral, por meio dos valores médios. O valor

médio dos indices de eficiéncia de entrada de todos os portfélios antes da alteracao era de
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0,865. Apos a alteracdo efetuada, este valor médio passou a 0,871. Comparando os dois valores,

observa-se a melhora geral dos indices de eficiéncia de entrada (apesar de ser uma melhora

discreta - menos de 1%).
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Figura 3.3 — Fronteira Eficiente - Projeto C Alterado.

3.3.2 Resultados do Exemplo - Orientagdo a Saida

Considerando a simulagdo DEA orientada a saida e com base na Equacao (3.2), para o caso

deste exemplo, a regressdo foi realizada segundo a Equagio (3.7)), sendo que dp = Ap.

O Algoritmo [3.1]foi simulado com os valores B1 = 100 e B2 = 2.000. Os resultados para os

coeficientes da regressdo sdo apresentados na Tabela[3.6] De forma similar ao exemplo anterior,

para cada coeficiente, com base nos valores obtidos nas rodadas de bootstrap, é calculado o

intervalo de confianca, considerando a confianca de 95%, e o valor da mediana. Também neste

caso, o valor 0 ndo faz parte do intervalo de confianca obtido para os coeficientes, 0 que permite

concluir que eles sdo significativamente diferentes de 0.

Tabela 3.6 — Resultado do Exemplo - Orientado a Saida

Limite Inferior | Mediana | Limite Superior
Bo 2,1484 2,5602 3,3665
Bi —0,1968 —0,1761 —0,1734
B> 0,0783 0,0801 0,0889
cZ| 65x1073 |12,1x1073 | 12,9x1073
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Pelos valores dos coeficientes apresentados na Tabela [3.6] pode-se observar que a eficiéncia
de saida do portfdlio, de forma semelhante ao observado para a efici€éncia de entrada, melhora se
o valor da varidvel prazo proposto (z;) aumenta (coeficiente 3; negativo) e se o valor da varidvel
esforco gasto (zp) diminui (coeficiente 3, positivo). Com esta informag@o, pode-se atuar nestas
varidveis para buscar melhorar a eficiéncia de saida de algum portfdlio.

Se o esfor¢o gasto diminui, significa que a equipe do projeto dedicaria menos horas a
execuc¢do do projeto. Mantido o valor cobrado pelo projeto, esta redugdo significa aumento no
retorno esperado para ele.

Por exemplo, se for tomado o portfélio D, que ndo € eficiente, provocando uma diminui¢ao
de 104,33 para 102,33 no valor do esfor¢o gasto do projeto D, seu retorno pessimista mudaria
de 60.000 para 80.000, seu retorno mais provavel de 90.000 para 110.000 e seu retorno otimista
de 110.000 para 130.000. Esta alteracdo levaria a um aumento do seu retorno esperado de
86.809,57 para 106.787,82 e o portfolio passaria a ser eficiente. Na Tabela|3.7|€ apresentado um
conjunto reduzido de portfélios para melhor identificar esta alteracdo e a mudanca da condi¢@o

no portfélio D.

Tabela 3.7 — Indices de Eficiéncia de Saida - Portf6lio D Alterado.

portfélio | Média ($) | Coeficiente | Eficiente | Eficiéncia
de Gini de Entrada
CE 133.789,22 | 10.877,30 Nao 2,369
AE 130.107,28 | 9.554,52 Nio 2,023
B 106.653,09 | 5.843,59 Sim 1,000
D 106.457,69 | 5.795,02 Sim 1,000
AC 103.835,04 | 6.260,70 Nao 1,508
E 80.030,73 | 9.278,57 Nio 3,289
C 53.758,49 | 5.814,12 Nao 1,980
A 50.076,55 | 2.301,23 Sim 1,000

O impacto da altera¢do no projeto D pode ser também identificado no grafico da Figura[3.4]
no qual se pode identificar que o portfélio D foi incluido na fronteira eficiente.

De forma andloga a comparacdo que foi feita na Secdo|3.3.1} os valores médios dos indices
de eficiéncia de saida de todos os portfélios mudou de 1,370 para 1,294. Também neste caso,
o indice médio de eficiéncia de saida dos portf6lios melhorou apds a alteragdo (quase 6% de

melhora).
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Figura 3.4 — Fronteira Eficiente - Projeto D Alterado.

3.4 Consideracoes Finais

Os conceitos e as ferramentas apresentados neste capitulo sdo empregados na proposta de
ajuste de portfdlios, na qual a andlise de fatores de desempenho pode ser aplicada para aumentar
sua eficiéncia. Com as varidveis contextuais identificadas para cada projeto e, por consequéncia,
para cada portfélio, e conhecendo os portfélios eficientes e as medidas de eficiéncia de todos os
portfélios, a DEA-FDH e a DEA Dois Estagios sdo aplicadas.

Pela proposta aqui apresentada, apds a definicdo da fronteira eficiente, a DEA-FDH pode
ser empregada para calculo dos indices de eficiéncia de entrada e saida. Estes valores, em
conjunto com os valores das varidveis contextuais identificadas, sdo utilizados para definir
equagoes de regressdo, que indicam de que forma ocorre a influéncia sobre a eficiéncia. Esta
informacdo pode motivar o tomador de decisdo a ajustar alguns pontos dos projetos de forma a
tornar eficientes portfélios antes ineficientes. Esta acdo pode incluir mais portfélios na fronteira
eficiente, aumentando o conjunto de opcdes a serem escolhidas para execugao.

Esta proposta de ajuste é exemplificada neste capitulo por meio de informagdes de cinco
projetos hipotéticos. Os resultados demonstram que pode ser possivel a realimentacao destas
informacdes no processo de ajuste dos projetos e dos portfélios, visando a uma melhor selecao.
Apesar do exemplo ter sido realizado com o emprego do modelo DEA Dois Estagios SW, a
mesma avaliacdo poderia ser realizada usando o modelo BN.

Uma vez feitos os ajustes possiveis nos projetos, deve-se empregar a selecio de portfolios de
projetos para definir aquele a ser executado (ou um conjunto sobre o qual se pode decidir). No

Capitulo 4| € apresentada a selec@o proposta.



4 SELECAO DE PORTFOLIO DE
PROJETOS

O Capitulo [2| apresentou dois critérios que podem ser utilizados para a selecdo de portfolios.
Como apresentado na Sec¢do[2.6.1] a fronteira eficiente pode ser construida por meio do critério da
média-Gini, que permite verificar a condicao necessdria para aplicacdo da dominancia estocdstica.
Assim, esta etapa pode ser empregada como uma pré-selecdo para aplicagdo do critério da
dominancia estocastica de segunda ordem, que define a lista final de portfélios de projetos
recomendados para a execugao.

A Secio por sua vez, avaliou a incerteza na estimativa dos parametros dos projetos e seu
impacto sobre a selecao dos portfélios, por meio de exemplos. Pelos resultados obtidos nestes
exemplos, pode-se observar que o erro provocado pela incerteza dos parametros, consequéncia
das estimativas, influenciam na definicao dos portfélios de projetos a serem selecionados para a
execucao.

Por sua vez, no Capitulo [3|€ apresentada uma proposta de ajuste nas varidveis contextuais
de forma a aumentar a eficiéncia de portfélios. Porém, o objetivo final € a definicdo da lista de
portfélios recomendados para a execucao.

Desta forma, no presente capitulo € apresentada a proposta feita nesta tese para a defini¢ao
dos portfélios candidatos a execucdo. Ela tem como base a pré-selecao da fronteira eficiente
usando o critério da média-Gini e a posterior aplicacdo da dominancia estocdstica. Porém, estas
etapas sao realizadas considerando diferentes condi¢cdes de incerteza. Ao final, a selecdo € feita
com base nos portfélios comuns escolhidos pelos cendrios considerados, baseados nas diferentes

condi¢des utilizadas.

4.1 Proposta de Selecao de Portfolio de Projetos

A sequéncia de acOes empregada no método de selecao de portfélio de projetos proposto é

apresentada na Figura[d.T|e detalhada a seguir.

e Gerar B valores aleatorios de retorno dos projetos, com base na distribui¢do de proba-
bilidade triangular ou triangular incerta (dependendo do caso, como descrito nas Se¢des
e 4.3)) utilizada para o retorno estimado dos projetos;

e Achar a fronteira eficiente e armazenar, pela comparagcdo dos valores da média do

retorno e do coeficiente de Gini calculados para os portfolios;
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Figura 4.1 — Selecdo de Portfélio Proposta.

e Reunir as L fronteiras eficientes obtidas, agrupando os portfélios que se repetem e
recalculando seus valores de retorno e Gini pela média ou usando o intervalo de confianca,

dependendo do caso, como descrito nas Secoes 4.2 e 4.3}

¢ Encontrar nova fronteira eficiente, com base nos novos valores apresentados no passo

anterior;

e Aplicar avaliacao pela dominéncia estocastica, comparando os portfélios constantes da

nova fronteira eficiente segundo os critérios da dominancia estocdstica de segunda ordem.

No passo “Reunir as L fronteiras eficientes obtidas”, novos valores de retorno e coeficiente
de Gini dos portfélios sdo calculados. Para a selecdo pontual, estes novos valores sao obtidos
pelo calculo dos valores médios de retorno e do coeficiente de Gini, entre as ocorréncias de um
dado portfélio. Para o caso da selecao por intervalo de confianga, em vez de valores médios
sdo usados os valores limites do intervalo de confianca dos parametros. Estes dois critérios de
selecdo sdo apresentados, respectivamente, nas Se¢des [d.2]e d.3]

Desta forma, o Algoritmo apresenta a implementacao da selecao de portfélio proposta.
As linhas 4 ou 6 sdo executadas conforme o tipo de selecdo empregado. Assim como as linhas
14al6oul8aZ2l.

O método ilustrado na Figura {.1] e detalhado no Algoritmo [4.1] pode ser repetido para
diferentes cendrios a fim de se obter a lista final de portfélios indicados para execu¢do. A forma

de obtencdo desta lista final € apresentada na Secao 4.4
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Algoritmo 4.1: Algoritmo de Selecao de portfélio

1 Inicia parametros dos projetos;

2 para L vezes faca

3 se Selecdo Pontual entao

4 Gera B valores aleatérios para cada projeto, usando a distribui¢do triangular;

5 senao

6 Gera B valores aleatérios para cada projeto, usando a distribui¢do triangular

incerta;

7 fim

8 Aplica algoritmo branch and bound e comprara os valores de retorno e coeficiente de
Gini dos portfélios;

9 Elimina portfélios dominados;

10 Salva portfélios ndo dominados, que compdem a fronteira eficiente;

11 fim

12 Retine os portfdélios que apareceram na fronteira eficiente nas L rodadas;
13 se Selecdo Pontual entao
14 Calcula os valores médios de retorno e coeficiente de Gini de cada portfélio eficiente;

15 Realiza nova avaliacdo de dominag¢do, considerando os valores médios de retorno e

coeficiente de Gini (segundo os critérios (2.49a) e (2.49b));

16 Elimina portfélios dominados na nova avaliacao;

17 senao

18 Calcula os ICs de retorno e coeficiente de Gini de cada portfélio eficiente;

19 Realiza nova avaliacdo de dominacgao, considerando os ICs dos valores de retorno e

coeficiente de Gini (segundo os critérios (4.1a)) e (4.1b));

20 Elimina portfélios dominados na nova avalia¢do;
21 Elimina portfélios menos provaveis quando hd sobreposi¢do de intervalos de confianca;
22 fim

23 Realiza comparagdo por dominancia estocdstica de segunda ordem. Os portfélios

resultantes sdo os candidatos a selecdo.

4.2  Selecao Pontual

O método de selecdo pontual proposto segue a sequéncia de passos apresentada na Figura 4.1
Neste caso, a selecao da fronteira eficiente € realizada por meio de valores médios do retorno e

do coeficiente de Gini dos portfolios. Sdo agrupados os portfolios que figuram pelo menos uma
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vez nas L fronteiras eficientes obtidas. Assim, os valores médios obtidos para seu retorno e para
seu coeficiente de Gini podem ser calculados. Depois de conhecidos os valores médios de todos
estes portfélios, uma nova avaliacdo de dominagao pelo critério da média-Gini € feita, seguindo

as Equagdes (2.494) e (2.49b). Esta nova avaliac@o indica os portf6lios que devem ser mantidos

na fronteira eficiente (ndo dominados), usando agora os valores médios.
O Algoritmo [.T] detalha a sele¢do pontual de portfélios eficientes, em que ocorre a execugio

das linhas 4 e de 14 a 16.

4.3 Selecao por Intervalo de Confianga

A selegdo pontual, como apresentada na Secdo [4.2] realiza a comparagdo por um tnico valor
para cada uma das medidas (retorno e risco). Esta é a forma comumente encontrada na literatura,
como por exemplo nos trabalhos de Graves e Ringuest| (2009), Markowitz (1952), Ringuest e?
al.| (2004) e Ringuest e Graves| (2005)). Para permitir o tratamento de diferentes cendrios de
incerteza, esta tese propde a selecao por intervalo de confianga.

A selecdo da fronteira eficiente de portfélios por intervalo de confianga segue o principio da
selecdo por dominagdo da média-Gini, mas, em vez de utilizar valores exatos para o retorno € o
coeficiente de Gini (valores médios, por exemplo, como utilizados na selecao pontual), utiliza
o intervalo de confianga dos valores obtidos pela simulagdo. Neste caso, apds agrupados os
portfélios que figuram ao menos uma vez nas L fronteiras eficientes, os intervalos de confianga
dos valores de retorno e coeficiente de Gini sio calculados.

Desta forma, em vez de um valor para cada parametro, o que se tem €é uma faixa de valores.
Por meio da comparacio dos intervalos de confianca, pode-se avaliar a relacdo de dominancia
entre os portfélios. O gréfico da Figura[d.2]ilustra esta forma de sele¢do, por meio de um exemplo
hipotético de comparacgdo entre dois portfolios. Nela, os retdngulos apresentados indicam as
faixas de valores, considerando os intervalos de confianga e o nivel de confianca utilizado, dentro
das quais as médias dos parametros de cada portfélio podem variar com o percentual de confianca
determinado. No exemplo desta figura, observa-se que o portfélio I sempre tem valores de IC da
média de retorno superiores aos valores de IC da média de retorno do portfélio II. Também se
pode observar que os valores de IC do coeficiente de Gini do portfélio I sdo sempre menores.

Assim, pelo critério da selecao por intervalo de confianga, o portfélio I domina o portfélio II.
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Figura 4.2 — Selecao por Intervalo de Confianca.

Matematicamente, no lugar de empregar as condigdes (2.49a) e (2.49b), a seleg¢do por

intervalo de confianga utiliza os limites inferior e superior das faixas de valores. Assim, o

portfélio I domina o portfélio II se e somente se:

IC Inf IC_S
Ry, " >Ry, up (4.1a)
F;?_Supgl—‘llpi_lnf (4.1b)

sendo que, pelo menos, uma das condicdes (4.1a)) ou (4.1b)) deve ser satisfeita por desigualdade,

. ICI 1C_S
nas quais R~ "f e Ry

sdo os limites inferior e superior, respectivamente, do IC da média
do retorno do portfélio i e F;ic—lnf e F;,C—S”p sdo os limites inferior e superior, respectivamente,
do IC do coeficiente de Gini do portfélio i.

Entretanto, em algumas situagdes pode ocorrer a sobreposi¢ao entre os intervalos de confianga
do retorno e/ou do coeficiente de Gini. Nestes casos, € necessario um segundo passo de avaliagdo,
cyjo critério de decisdo € baseado na probabilidade de ocorréncia do portfélio. O gréafico da
Figura [4.3|ilustra esta situacdo. Pode-se observar que as faixas de valores dos intervalos de
confianca dos dois portfélios se sobrepdem. Isto quer dizer que, dependendo da situagdo, o

portfélio I pode dominar o portfélio II, ou o contrério. Para permitir a decisdo, o portfélio menos

provavel € dominado pelo portf6lio mais provavel.
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Figura 4.3 — Selecdo por Intervalo de Confianca - Sobreposi¢ao.

Na Tabela {.1] é apresentado um exemplo hipotético desta avaliacdo. Neste exemplo, o

portfélio I seria mantido na fronteira eficiente e o portfélio II seria excluido da fronteira eficiente.

Tabela 4.1 — Exemplo de Avalia¢ao de Sobreposi¢ao de IC.

Portfélio | Média IC ($) Gini IC Probabilidade
I 30.000 | 32.000 | 5.000 | 5.200 85%
II 29.900 | 31.900 | 5.100 | 5.250 20%

O Algoritmo[#4.1] detalha a selecdo por intervalo de confianca de portfélios eficientes, em que

ocorre a execugao das linhas 6 e de 18 a 21.

4.4 Lista de Portfolios Indicados

Segundo [Cooper ef al.| (2001), a selecdo de projetos por mais de um método tende a ter um
desempenho melhor. Assim, a selecao pela média-Gini, a seleciao pela dominancia estocdstica e
os resultados dos vérios cendrios podem ser combinados (selecdo pontual e selecdo por intervalo)
para gerar a lista de portfélios indicados para a execucdo. Esta sequéncia de etapas é apresentada
de forma resumida na Figura
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Figura 4.4 — Sequéncia para obten¢ao dos portfélios indicados para execucao.

Como os portfélios eficientes pelo critério MG atendem a condi¢@o necessaria para a domi-
nancia estocdstica de segunda ordem, ele pode ser empregado como uma etapa de pré-selecao.
Estas duas etapas (Pré-Selecao pela Média-Gini e Selecao pela Dominancia Estocéstica), como
mostradas na Figura 4.4} resumem a selecdo como apresentada no Algoritmo4.1|e na Figura

A lista de portfélios indicados para a execucao € formada pelos portfélios que foram sele-
cionados pelos diferentes cendrios executados. Ou seja, sdo indicados aqueles portfélios que
figuraram como selecionados em todos os cendrios simulados.

Desta forma, além de empregar dois métodos distintos e compostos de selecdo de portfdlios,
ela ainda é feita com a repeticdo em cendrios diferentes de incerteza. Isto permite maior robustez

na selecao do portfélio de projetos para a execucao.

4.5 Exemplo de Selecao de Portfélio de Projetos

Para exemplificar a selecdo de portfélio de projetos considerando a incerteza € utilizado
um conjunto de cinco projetos hipotéticos, de uma empresa, também hipotética, de prestacao
de servigos de desenvolvimento de projetos. Os valores estimados para retorno esperado dos
projetos estdo apresentados na Tabela[d.2] Nela, para cada projeto sdo apresentados trés cendrios:
pessimista, mais provdavel e otimista. Para cada um dos cenérios, na coluna “Limite Inferior” sao
apresentados os menores estimados e na coluna “Limite Superior” os maiores valores estimados.
Estes valores sao utilizados na sele¢do de portfolio de projetos por intervalo de confianca.
Também, para cada cendrio, a coluna “Consenso” apresenta os valores do consenso obtido, que

sdo utilizados na sele¢ao pontual.



99

Tabela 4.2 — Exemplo Cinco Projetos - Retorno Esperado em R$

Projeto Cenirio Limite Inferior | Limite Superior | Consenso
Pessimista —2.100 —1.900 —2.000
A Mais Provavel 950 1.050 1.000
Otimista 1.900 2.100 2.000
Pessimista —2.100 —1.950 —2.000
B Mais Provavel 450 550 500
Otimista 950 2.000 1.000
Pessimista 475 525 500
C Mais Provavel 2.850 3.150 3.000
Otimista 5.700 6.300 6.000
Pessimista —2.100 —-500 —2.050
D Mais Provavel 950 1.400 1.000
Otimista 1.900 2.500 1.950
Pessimista 950 1.050 1.000
E Mais Provavel 2.850 3.150 3.000
Otimista 4.750 5.250 5.000

4.5.1 Exemplo - Sele¢do Pontual

Com base nos valores de retorno dos projetos apresentados na Tabela[d.2] uma simulagao foi
realizada para avaliar a selecao pontual dos portfélios. Neste caso, foi utilizada a distribui¢do
de probabilidade triangular do retorno, com os parametros de cada projeto sendo estabelecidos
pelos valores de consenso das estimativas pessimista, mais provdvel e otimista. Na execu¢do do
Algoritmo [4.T| foram usados os valores L = 2.000 e B = 2.000.

Nesta simulacdo, apds a reunido dos portfélios que apareceram pelo menos uma vez na
fronteira eficiente (operagdo da linha 12 do Algoritmo [4.1)) foram apurados 12 portfélios como
possivelmente eficientes, de um total de 31 portfélios. Ap6s a reavaliagao dos portfélios segundo
os valores médios de retorno e coeficiente de Gini (operacdo das linhas 14 a 16 do Algoritmo
M.1), restaram nove portfélios eficientes.

Sobre estes nove portfolios, foi empregado o critério de comparacdo pela dominancia esto-
céstica de segunda ordem (operagdo da linha 22 do Algoritmo[.1)). Apés esta operagdo, sete
portfélios ndo foram dominados por nenhum outro, restando como candidatos a selecao.

Na Tabela 43| sdo apresentados os 12 portfélios identificados como possivelmente eficientes.
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O portfélio AC (destacado em cinza escuro) foi dominado pelo portfélio CE, por ter um valor de
retorno médio menor e um valor médio de coeficiente de Gini maior. Pelo mesmo critério de
comparagdo, os portfolios A e D (também destacados em cinza escuro) foram ambos dominados
pelo portfélio E. Nesta tabela, a coluna “Dominancia Estocéstica” indica os sete portfélios

selecionados pelo critério da dominancia estocastica de segunda ordem.

Tabela 4.3 — Fronteira Eficiente - Exemplo Cinco Projetos - Sele¢dao Pontual.

Portfslio Média (RS) Coeficiente de | Dominéncia
Gini Estocastica

ACDE 6.827,40 1.041,58 Sim

ACE 6.509,76 922,49 Sim

CDE 6.505,58 917,49 Nao

CE 6.162,29 786,84 Sim

AC 3.515,71 794,03 Nao

CD 3.513,13 783,37 Sim

AE 3.350,67 669,40 Sim

DE 3.344.,42 665,29 Nao

C 3.156,87 640,05 Sim

E 3.002,92 467,70 Sim

A 372,87 475,99 Nao

D 351,66 477,24 Nao

4.5.2 Exemplo - Selecao por Intervalo de Confianca

Na simulacdo da sele¢do de portfélios por intervalo de confianca, foram considerados
os valores dos limites inferior e superior apresentados na Tabela 4.2] para cada projeto. Foi
empregada a distribui¢cdo triangular incerta (linha 6 do Algoritmo para caracterizar o retorno
de cada projeto, em que seus parametros variaram entre estes limites.

Na simulacdo, utilizando os valores L = 2.000 e B = 2.000, apds a reunido dos portfélios que
apareceram pelo menos uma vez na fronteira eficiente (operacao da linha 12 do Algoritmo@.1))
foram apurados 16 portf6lios como possivelmente eficientes, também de um total de 31. Sobre
estes portfélios foram empregados os critérios de selegdo das linhas 18 a 21 do Algoritmo[4.1]
considerando o intervalo de confianca dos valores de retorno e de coeficiente de Gini, resultando

em 15 portfélios eficientes. Este critério excluiu o portfolio ACE (destacado em cinza escuro na
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Tabela[4.4), na comparagio com o portf6lio CDE, uma vez que o primeiro apresentou valores do

IC de retorno menores e valores do IC de coeficiente de Gini maiores do que o segundo.

O critério de comparacdo da dominéncia estocdstica de segunda ordem (operagdo da linha 22

do Algoritmo aplicado a estes 15 portfélios, levou a cinco portfélios candidatos a selecao.

Na Tabela .4 sdo apresentados os portfélios selecionados nas varias etapas desta andlise. A

coluna “Dominanica Estocéstica” apresenta se estes portfélios foram selecionados ou nao pelo

critério de dominancia estocéstica de segunda ordem.

Tabela 4.4 — Fronteira Eficiente - Exemplo Cinco Projetos - Selecao por IC.

Portidlio IC Retorno (R$) IC Coeficiente de Gini Dominéncia
Limite Inferior | Limite Superior | Limite Inferior | Limite Superior | Estocéstica
ABCDE 7.198,02 7.202,00 1.108,18 1.110,06 Nao
ACDE 7.165,04 7.168,73 1.026,03 1.027,24 Sim
BCDE 6.878,00 6.881,79 999,50 1.000, 88 Nao
CDE 6.837,39 6.841,16 908, 88 909, 68 Sim
ACE 6.471,87 6.475,29 926,29 927,39 Nao
BCE 6.181,40 6.187,10 895,94 897,98 Nao
CE 6.148,72 6.151,94 796,88 797,51 Sim
ADE 4.028,63 4.031,72 791,45 792,33 Nao
CD 3.840,04 3.843,03 774,89 775,58 Nao
BDE 3.706,15 3.708,91 765,49 766,92 Nao
DE 3.685,49 3.687,55 641,21 641,80 Sim
C 3.145,60 3.149,12 641,56 642,19 Nao
BE 3.011,91 3.015,09 630,93 632,57 Nao
E 2.996,90 2.998,25 471,55 472,00 Sim
D 688,25 689,64 429,61 430,11 Nao
B 4,72 5,74 419,11 420,25 Nao

4.5.3 Exemplo - Escolha dos Portf6lios Candidatos

Seguindo o proposto na Secdo f.4] no caso deste exemplo, pode-se tomar como base os

resultados das simula¢des para selecdao pontual e por intervalo de confianca. Esta avaliacao

aponta a lista de portfélios indicados.

O Quadro[4.T]apresenta um resumo desta comparagdo. Nele estdo listados todos os portfélios

eficientes obtidos pela sele¢do pontual ou por intervalo de confianca. A segunda e a quarta

colunas indicam se o portfélio foi incluido na fronteira eficiente pela sele¢ao por intevalo de
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confianga ou pontual, respectivamente. Comparando ambas, pode-se observar que sete portfélios

fazem parte das duas fronteiras eficientes.

Quadro 4.1 — Portfdlios Eficientes - Selecdo Pontual e por IC - Exemplo de Cinco Projetos

Dominéncia
Portfélio Fronteira Eficiente - Dominancia Fronteira Eficiente - Estocdstica -
IC Estocdstica - IC Pontual Pontual
ABCDE Sim Nao Nao Nao
ACDE Sim Sim Sim Sim
BCDE Sim Nio Nao Nao
ACE Nio Nio Sim Sim
ADE Sim Nao Nao Nao
BCE Sim Nao Nao Nao
BDE Sim Nao Nao Nao
CDE Sim Sim Sim Nio
BE Sim Nio Nio Nio
CD Sim Nio Sim Sim
CE Sim Sim Sim Sim
AE Nio Nio Sim Sim
DE Sim Sim Sim Nio
B Sim Nio Nio Nio
C Sim Nio Sim Sim
D Sim Nio Nao Nio
E Sim Sim Sim Sim

A terceira e a quinta colunas do Quadro . 1{indicam se o portfdlio foi selecionado pelo critério
da dominancia estocdstica pela selec@o por intervalo de confianga e pontual, respectivamente.
Comparando os resultados, identificam-se os trés portfélios selecionados nos dois casos: ACDE,

CE e E. Estes seriam os portfélios indicados para a execucao apds as vdrias etapas realizadas.

4.6 Consideragdes Finais

Neste capitulo € apresentada a selecio empregada. Ela usa como base a pré-selecdo de
portfélios por meio da comparagdo pela média-Gini e a posterior comparagao, sobre os portfolios
da fronteira eficiente, pela dominéncia estocdstica de segunda ordem.

Porém, como avaliado no Capitulo [2| a incerteza possui uma importante influéncia na
defini¢do dos portfdlios a serem selecionados. Assim, este impacto deve ser considerado na
selecdo a ser empregada. A proposta do presente trabalho € a realizacdo da selecdo em diferentes

cendrios, optando pelos portfélios comuns escolhidos por eles, como resumido a seguir:
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e Selecionar portfélios eficientes pelo critério MG;

e Sobre os portfélios eficientes pelo critério MG aplicar a sele¢do pela dominancia estocastica

de segunda ordem para defini¢do dos portfélios indicados;

e Repetir os dois passos anteriores para diferentes cendrios de incerteza, usando a sele¢do

pontual para valores de consenso e selec@o por intervalo para faixas de valores;
e Comparar os portfélios indicados em cada um dos cendrios;

e Compor a lista final de portfélios indicados com aqueles que sejam comuns entre 0s

indicados pelos diferentes cendrios considerados.

Esta abordagem torna mais robusta a escolha, porque a escolha de projetos empregando mais
de um método tende a ter um melhor desempenho (COOPER et al.,[2001).

A selecao é exemplificada utilizando um conjunto de cinco projetos hipotéticos. Neste
exemplo, os cinco projetos sdo avaliados pela selecdo pontual, em que os pardmetros que
descrevem a distribui¢do triangular dos retornos ndo sao tomados como incertos. Depois, todos
os parametros dos projetos foram considerados incertos, os retornos descritos pela distribuicdo
triangular incerta e a selecdo feita por intervalo de confianca. Ao final das avalia¢des, na
comparagdo dos portfélios selecionados (sete na sele¢do pontual e 15 na selecio por intervalo
de confianga), trés portfélios foram selecionados em ambos os cendrios e, portanto, seriam 0s
recomendados para execugao.

Apesar deste exemplo empregar dois cendrios, mais cendrios podem ser definidos e empre-
gados na selecdo. A utilizacdo de mais cendrios, em alguns casos, pode dar mais seguranca ao

tomador de decisdo na sua escolha.



5 FRAMEWORK DE INTEGRACAO

No Capitulo 3] a DEA-FDH ¢ utilizada para avaliar os indices de eficiéncia dos portfélios
de projetos sob andlise. Estes indices, juntamente com as varidveis contextuais, permitem a
aplicacdo da técnica DEA Dois Estdgios para avaliar a influéncia destas sobre aqueles. Com base
nos resultados desta andlise, algumas altera¢des nas varidveis contextuais podem ser propostas
com vistas a aumentar a relacdo de portfolios eficientes.

No Capitulo [} € apresentada a proposicdo feita para a sele¢do de portfélios considerando a
incerteza sobre os parametros dos projetos. Por ela, cendrios diferentes de erro provocado pela
incerteza sao simulados. Em cada um destes cenarios, uma fronteira eficiente baseada no critério
da média-Gini pode ser definida. Sobre os portfélios incluidos na fronteira eficiente, o critério da
dominéncia estocdstica de segunda ordem € aplicado para relacionar a lista final de portfélios
recomendados para a execugao.

Neste capitulo € apresentada a proposta de um framework de integracio da aplicag@o sincro-
nizada destas abordagens de ajuste e selecao de portfélios como ferramenta de gestdo de projetos,
denominado Stochastic Framework for Integrated Portfolio Selection & Adjust (SFIPSA). Por ele,
o conjunto de projetos candidatos a execugdo pode ser submetido a selecdo, definida a fronteira
eficiente pela média-Gini e a lista de portf6lios recomendados pela dominancia estocastica,
considerando diferentes cendrios de incerteza. Com este resultado, a avaliacdo de eficiéncia dos
portfolios permite o seu ajuste. O resultado deste ajuste pode indicar alteragdes a serem feitas em
projetos e novamente ser aplicada a selecdo, para obten¢@o de uma lista mais ampla de portfélios

a serem recomendados.

5.1 Stochastic Framework for Integrated Portfolio Selection &
Adjust

O SFIPSA proposto neste trabalho € ilustrado na Figura[5.1] cujo detalhamento dos passos e

dados utilizados € apresentado a seguir.
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Figura 5.1 — Stochastic Framework for Integrated Portfolio Selection & Adjust.

e Entrada de Dados: Estimativa dos retornos dos projetos
Para cada projeto a ser considerado na selecdo, os valores de estimativa de retorno de-
vem ser utilizados como entrada, considerando trés parametros: estimativa pessimista,
estimativa otimista e estimativa mais provavel. Para cada um destes parametros deve-se
estabelecer a faixa de valores possiveis (menor e maior valores) e o valor de consenso (por

exemplo, se a estimativa € feita por vérios especialistas, o valor de consenso entre eles).

e Selecionar portfélios - varios cenarios

Aplicar a selegdo de portfélios de projetos conforme apresentada na Figura [4.4]

e Atendeu critério definido?
Avaliar se a lista de portfélios indicados atendeu ao critério estabelecido pelo tomador
de decisdo, conforme tratado na Secao Se atendeu, esta € a lista final de portfélios

indicados para a execu¢@o. Se ndo atendeu, deve-se partir para o ajuste de portfélios.

e Ajustar portfélios
Com base nos resultados obtidos pela ferramenta DEA Dois Estagios e nos valores das

varidveis contextuais dos projetos, identificar e realizar os ajustes indicados e possiveis.

e Entrada de Dados: Nova Estimativa dos retornos dos projetos
Ap6s os ajustes realizados, reavaliar os valores das estimativas dos retornos dos projetos e

realizar nova selecao.
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5.2  Exemplo Utilizado

Projetos de P&D tém ganhado em importancia nas empresas € a op¢cdo por projetos que
falhem e/ou levem a perdas do capital investido pode ter efeitos economicamente destrutivos
(HASSANZADEH et al., 2012). A escolha por quais projetos incluir no portfélio € um problema
perene para tomadores de decisdo (RINGUEST et al.,|2004). Os projetos de P&D s@o muito
arriscados (EILAT ez al., 2006; HUANG et al.,|2008). Além disto, estes sdo projetos, em geral,
altamente incertos (COLLAN; LUUKKA| 2014, GEMICI-OZKAN et al.|[2010; HASSANZA
DEH et al., [2012). Por conta destas caracteristicas, o exemplo escolhido para esta tese € de
projetos de P&D.

Apesar do exemplo utilizado, o framework proposto ndo esta restrito a aplicacdo em projetos
de P&D, podendo ser aplicado a projetos de diversas naturezas. Sua aplicacdo estd restrita a
projetos que permitam realizar a estimativa do retorno esperado, conforme estabelecido pelo
SFIPSA.

No caso da aplicagdo em projetos de P&D, é sabido que muitos outros aspectos podem e
devem ser considerados, além da informagdo puramente econdmica. Eilat et al.|(2006) indicam
que alguns aspectos qualitativos e subjetivos como o estabelecimento de uma plataforma que
permita ampliacdo e crescimento, complexidade do projeto e intensidade competitiva devem
ser considerados. Por sua vez, Eilat ef al.| (2008)) apontam também a importancia de aspectos
como a relevancia dos projetos para a missao e objetivos da organizagdo, potencial estratégico
e probabilidade de sucesso técnico comercial. No trabalho de Karaveg et al. (2015) alguns
aspectos ligados a comercializacdo de projeto de P&D sdo citados: viabilidade tecnoldgica,
potencial de mercado, potencial financeiro, capital intelectual (know-how e patentes), capacidade
de recursos internos para realizacdo e impacto da utiliza¢do do resultado. Porém, estes aspectos
ou podem ser tratados previamente na definicdo dos projetos candidatos, ou podem ser refletidos
na estimativa de retorno esperado, permitindo, assim, a aplicacdo da sele¢cdo com foco nos
aspectos financeiros.

Para aplicacdo do SFIPSA, foram utilizados dez potenciais projetos reais Inatel Competence
Center, que é uma unidade de transferéncia de servicos de desenvolvimento de projetos com
mais de 20 anos de atuacgdo, ligada ao Instituto Nacional de Telecomunicacdes - Inatel. Todos sao
projetos de P&D na area de desenvolvimento de software. A escolha pelos projetos de software
ocorreu por ser este um dos segmentos de negdcios que mais investem em projetos de P&D no
mundo (EUROPEAN COMISSION, 2013).

O procedimento de estimativa dos parametros de projetos de software do Inatel Competence

Center atende ao definido pelo SFIPSA, como detalhado a seguir:
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e Um grupo de especialistas (todos com mais de dez anos de experiéncia em desenvolvimento
de projetos de software) entende os requisitos de cada projeto e relaciona as atividades

previstas no seu desenvolvimento;

e Trés especialistas sdo convidados a estimar, individualmente, o esfor¢co necessario para

execucdo das atividades;

e Todas as estimativas de esforco sdo realizadas com trés pontos, baseadas nas condi¢des

otimista, pessimista e mais provavel;

e Uma reunido € conduzida, com a participagdo dos trés especialistas, para definicdo de um

consenso das estimativas realizadas;

e Baseado nos valores de consenso obtidos para cada atividade, o esforgo total do projeto é

calculado, considerando ainda a estimativa de trés pontos.

Com base nos esfor¢cos estimados e em outras despesas que eventualmente possam ser
necessarias, um precgo para o projeto € definido. Considerando o preco e simulando as situacdes
com os diferentes cendrios de esfor¢co estimado, para cada projeto pode-se obter seu retorno
esperado.

Pelo método de estimativa empregado pelo Inatel Competence Center, pode-se perceber
a aplicacdo da estimativa de trés pontos, como apresentada na Secao Apesar de nao
empregar de forma exata, alguns aspectos do método Delphi também podem ser observados.
Como também apresentado na Sec¢ao neste método, um especialista convidado para realizar
as estimativas ndo sabe quem sao os demais envolvidos, diferentemente do que é empregado pelo
Inatel Competence Center. Além disto, em vez de usar iteracdes de estimativas para buscar uma
convergéncia de valores, éa emprega uma reuniao entre os envolvidos para busca de consenso.

Na Tabela[5.1]sdo apresentados os valores obtidos para o retorno esperado dos dez projetos
utilizados no exemplo deste capitulo. Para cada projeto, nove valores sdo apresentados. Para cada
cendrio (otimista, mais provdvel e pessimista) sdo apresentados o menor valor obtido na discussdao
entre trés especialistas (LI - Limite Inferior), o maior valor (LS - Limite Superior) e o valor de
consenso. Estes especialistas possuiam mais de dez anos de experiéncia no desenvolvimento
de software, tendo j4 trabalhado com levantamento de requisitos, definicdo de arquitetura,
modelagem de sistemas, codificacio e testes.

Este exemplo real foi empregado para avaliacdo do SFIPSA e os resultados intermedidrios e

final estdo apresentados nas se¢des seguintes.
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Tabela 5.1 — Retorno Esperado em R$

Projeto Cendrio LI LS Consenso | Projeto Cendrio LI LS Consenso
Otimista 5.021 9.821 5.501 Otimista 9.581 13.901 11.021
A Mais Provavel  -1.699 3.101 701 F Mais Provavel 1.685 6.509 2.167
Pessimista -12.019  -4.675 -7.123 Pessimista -6.307 -2.880 -4.349
Otimista 33.684  40.920 36.096 Otimista 51.583  62.196 53.995
B Mais Provavel 13.411 18.259 16.320 G Mais Provavel  31.322  36.629 34.217
Pessimista -4.531 2.957 -1.536 Pessimista 2.861 10.694 6.288
Otimista 39.264  41.664 40.704 Otimista 13.278  25.821 17.620
C Mais Provavel 5.273 15.403 11.544 H Mais Provavel — -7.465 5.560 -1.194
Pessimista -14.995  -9.120 -12.547 Pessimista -18.956  -15.039  -17.487
Otimista 94.032  108.504 97.891 Otimista 6.486 11.766 8.406
D Mais Provavel  42.989  57.048 49.776 I Mais Provavel  -2.320 2.987 575
Pessimista -65.472 -34.944 -55.805 Pessimista -12.609  -5.754 -9.181
Otimista 29.952  32.832 31.872 Otimista 34.678  42.396 39.502
E Mais Provavel  19.392  21.792 20.352 J Mais Provavel  18.276  26.477 22.135
Pessimista -22.224  -7.536 -19.776 Pessimista 2.659 12.941 7.555

5.3 Selecao de Portfélios - Analise das Simulagdes

5.3.1 Resultados Numéricos - Selecao Pontual

A simulagdo para a sele¢do pontual foi realizada com as informagdes dos dez projetos, como
apresentado na Tabela[5.1] utilizando o Algoritmo com os valores L = 2.000 e B = 2.000.
Neste caso, foi utilizada a distribuicdo de probabilidade triangular do retorno, com os parametros
de cada projeto sendo estabelecidos pelos valores de consenso das estimativas pessimista, mais
provével e otimista.

Nesta simula¢do, apds a reunido dos portfélios que apareceram pelo menos uma vez na
fronteira eficiente (operacdo da linha 12 do Algoritmo foram apurados 62 portfélios como
possivelmente eficientes. Ap6s a reavaliagao dos portfélios segundo os valores médios de retorno
e coeficiente de Gini (operagdo das linhas 14 a 16 do Algoritmo [4.1)), restaram 42 portf6lios
eficientes.

Sobre estes 42 portfolios, foi empregado o critério de comparagdo pela dominéncia estocdstica
de segunda ordem (operagdo da linha 22 do Algoritmo[4.1)). Esta operagdo indicou 16 portfélios
como candidatos a selec¢do.

No Quadro[5.1]sdo apresentados os 42 portfélios selecionados como eficientes, segundo o
critério da selecdao pontual MG (identificados nas colunas “Portf6lio””). Nas colunas “DE” sdo
indicados os portfolios que foram dominantes pelo critério de dominancia estocdstica de segunda

ordem (“Sim”), que neste caso foram 16.
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Importante ressaltar que nesta selecdo pontual, assim como na selec@o por intervalo de confi-
anca, apresentada a seguir, os dez projetos do exemplo resultam em 1.023 possiveis portfélios

(se for excluida a possibilidade de ndo selecionar nenhum projeto).

5.3.2 Resultados Numéricos - Selecao por Intervalo de Confianca

Na selecao de portfélios por intervalo de confianga, foi considerado o cendrio em que os
parametros da distribui¢do triangular do retorno sao selecionados aleatoriamente, usando uma

distribui¢do de probabilidade uniforme, entre os limites definidos pelos valores LI e LS (como

Quadro 5.1 — Portfélios Eficientes - Andlise por Estimativa Pontual

Portfélio DE | Portfélio DE | Portfélio DE | Portfélio DE
BCDEFGIJ Nao | BCEFGHJ Nao | BFGHIJ Nao | BFIJ Nao
BCDEFGJ Sim | BCEFGIJ Nao | BFGHJ Niao | BFJ Nao
BCDEGI) Nao | BCEFGJ  Sim | BFGIJ Nao | BJ Sim
BCDFGI]  Nio | BCEGI Nao | BFGJ Sim | G Sim
BCDFGJ Sim | BCEGJ Sim | BGIJ Nao | FIJ Nao
BCDGIJ Nao | BCFGHIJ Nao | BGJ Sim | FJ Nao
BDFGIJ Nao | BCFGHJ Nao | FGHJ Nao | J Sim
BDFGJ Sim | BCFGIJ Nao | FGIJ Nao | FI Nao
BDGJ Sim | BCFGJ Sim | FGJ Sim | F Sim
BDGIJ Nao | BCGlJ Nao | GII Nao

BCEFGHIJ Nao | BCGJ Sim | GJ Sim

apresentados na Tabela[5.1)). Esta é a aplicagdo da distribui¢do de probabilidade triangular incerta
do retorno (linha 6 do Algoritmo #.1).

Na execuc¢ao da simulagdo, apds a reunido dos portfélios que apareceram pelo menos uma
vez na fronteira eficiente (operacao da linha 12 do Algoritmo foram apurados 82 portfolios
como possivelmente eficientes. Sobre estes portfélios foram empregados os critérios de selecao
das linhas 18 a 21 do Algoritmo considerando o intervalo de confianca dos valores de
retorno e de coeficiente de Gini, resultando em 68 portfélios eficientes, que apds a anélise de
sobreposicao de IC resultou em 56 portfolios candidatos a selecao.

No Quadro[5.2]sdo apresentados os portfélios selecionados nas varias etapas desta andlise,
cujas colunas “Portfélio” apresentam todos os 56 portfélios eficientes, segundo os critérios

da selecdo por intervalo de confianca, as colunas “DE” apresentam se estes portf6lios foram
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selecionados ou ndo pelo critério de dominancia estocdstica de segunda ordem, as colunas
“FE-SP” indicam se os portf6lios foram ou nao eficientes pelo critério da sele¢ao pontual e as
colunas “DE-SP” indicam se o portfélio foi selecionado pelo critério da dominancia estocastica
na selecdo pontual.

Na Figura[5.2]¢ apresentada uma comparagio entre as fronteiras eficientes obtidas na selegio
pontual e na selecao por intervalo de confianga. Por questdes préticas de representacao, os
portfolios da fronteira eficiente da sele¢do por intervalo de confianga sdo apresentados no grafico

por seus valores médios de retorno e coeficiente de Gini.

Quadro 5.2 — Portfélios Eficientes - Andlise por Intervalo de Confianca.

Portfélio DE FE-SP DE-SP | Portfdlio DE FE-SP DE-SP | Portflio DE FE-SP DE-SP
ABCDEFGHIJ Nao Nao Nao ABDFGJ Nao Nao Nao BFGHIJ Naio Sim Nao
ABCDEFGIJ Nio Nio Nio BDGI Nio Sim Nio BFGHJ Nio Sim Nio
BCDEFGJ Sim Sim Sim BDGJ Nio Sim Sim BFGIJ Nio Sim Nao
BCDEGI Nio Sim Nio ABDGJ Nio Nio Nio BFGJ Sim Sim Sim
BCDEGIJ Sim Nao Nao BCEFGHIJ Nao Sim Nao BGJ Sim Sim Sim
BCDFGHIJ Nio Nao Nio BCEFGHJ  Nio Sim Nao FGHJ Nio Sim Nao
BCDFGHJ Nio Nio Nio BCEFGIJ Nio Sim Nao FGIJ Nio Sim Nio
BDEFGHJ Nio Nio Nio CDGJ Nio Nio Nio FGJ Sim Sim Sim
BCDFGLJ Nio Sim Nao BCEFGJ Sim Sim Sim GJ Sim Sim Sim
BCDFGJ Nao Sim Sim BCEGJ Sim Sim Sim BFIJ Nao Sim Nao
BDEFGIJ Nao Nao Nao BCFGHIJ Nao Sim Nao BFJ Nao Sim Nao
BDEFGJ Sim Nao Nao BCFGHJ Nao Sim Nao BJ Nao Sim Sim
BCDGIJ Nio Sim Nao BEFGHIJ Nio Nio Nao G Sim Nao Nao
BCDGIJ Nio Nio Nio BCFGIJ Nio Sim Nio FIJ Nio Sim Nio
BDEGIJ Sim Nao Nao BCFGJ Nao Sim Sim FJ Nao Sim Nao
ABDEG] Nio Nao Nao BEFGIJ Nio Nio Nao J Nio Sim Sim
BDFGHJ Nao Nao Nao BEFGJ Sim Nao Nao FI Nao Sim Nao
BDFGIJ Nao Sim Nao BCGJ Nao Sim Sim F Sim Sim Sim
BDFGJ Nio Sim Sim BEGJ Sim Nio Nao
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Figura 5.2 — Fronteira Eficiente - Sele¢cdo por Intervalo e Selecao Pontual.

5.3.3 Discussdo sobre os Resultados - Selecao de Portf6lios

Na comparacdo entre estes cendrios, pode-se observar que:

e Do conjunto de 56 portfélios escolhidos para a fronteira eficiente na selecao por intervalo,
36 estdo presentes também na fronteira eficiente obtida pela sele¢do pontual (aproxima-
damente 64% da fronteira eficiente da selecao por intervalo e aproximadamente 86% da

fronteira eficiente da selecao pontual);

e Dos 14 portfélios da fronteira eficiente da sele¢do por intervalo que sdo também selecio-
nados pelo critério da dominancia estocdstica, oito foram também indicados pelo mesmo
critério na selecdo pontual (aproximadamente 57% na sele¢do por intervalo e 50% na

selecdo pontual).

Os resultados numéricos apresentados nas Secoes e comprovam a dificuldade
de selecao de portfélios de projetos sob incerteza de parametros. Tomando os resultados das
comparagdes das selecdes dos cendrios, pode-se observar que de 50% a 60% dos projetos
selecionados pela dominancia estocdstica coincidem.

Segundo (Cooper et al.| (2001) a sele¢dao de projetos por mais de um método tende a ter

um desempenho melhor. Seguindo esta abordagem, a proposta apresentada é de selecionar os
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portfélios escolhidos como eficientes nos diferentes cendrios avaliados. No caso do exemplo

avaliado neste capitulo, os portfélios selecionados nos dois cendrios foram:

BCDEFGJ BCEGJ BGJ GJ
BCEFGJ BFGJ FGJ F

Por terem sido avaliados em cendrios diferentes e selecionados em ambos, a op¢do por um

destes portfélios € mais robusta.

5.4 Ajuste de Portfélios - Analise das Simula¢des

5.4.1 Conjunto de Dados Utilizado

Para proceder a andlise dos fatores que influenciam o desempenho dos portfélios, € preciso
definir o conjunto de dados a serem trabalhados. Ele pode variar, conforme os procedimentos
utilizados na defini¢do da fronteira eficiente.

Se na avaliacdo da fronteira eficiente for empregado o algoritmo branch and bound, observa-
se um ganho no tempo de execucao das avaliacdes. Porém, ela ndo inclui todos os portfélios,
pois, se um dado portfélio é dominado, os portfélios que derivam dele podem nio ter seus valores
de média do retorno e coeficiente de Gini calculados. Se este conjunto € utilizado, a andlise sobre
os fatores de desempenho € realizada sobre um subconjunto do total dos portf6lios possiveis. Por
outro lado, se o algoritmo branch and bound ndo é empregado na defini¢cdo da fronteira eficiente,
todos os portfélios possiveis sao avaliados e sdo considerados na anélise.

As simulacdes foram realizadas considerando a utilizacdo dos dois conjuntos de dados.
Porém, quando foram simuladas as situa¢des considerando somente os portfélios avaliados pelo
aplicacdo do algoritmo branch and bound, os resultados nao foram satisfatérios. Neste caso, o
conjunto de portfélios foi reduzido (318 portfélios) em relagdo ao total possivel (1.023). Isto
levou a ndo convergéncia dos algoritmos de regressdao empregados, ndo permitindo a avaliacdo
como proposta pela DEA Dois Estagios.

Assim, os resultados apresentados neste capitulo sdo das avaliagdes considerando todos os
portfélios resultantes dos projetos apresentados na Se¢do [5.2] sem a aplicagido do algoritmo

branch and bound.

5.4.2 Variaveis contextuais

Como apresentado na Secao variaveis contextuais podem ser utilizadas para avaliar a
influéncia na eficiéncia dos portfélios. Pela avaliacio de DEA Dois Estdgios, esta influéncia

pode ser medida de forma objetiva e estatistica.
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Para que se proceda esta andlise, um conjunto de varidveis contextuais relacionadas aos
projetos e portfélios deve ser identificado e medido. No caso dos projetos utilizados no exemplo

deste capitulo, as varidveis contextuais utilizadas foram:

e Prazo Proposto: prazo proposto para a realizacao do projeto em meses de trabalho;

Esforco Proposto: total de esfor¢o proposto em homem/dia de trabalho para a realizacao

do projeto;

Total de Pessoas: total de pessoas a serem envolvidas na execucao do projeto;

Quantidade de Atividades: total de atividades previstas para o projeto;

Quantidade de Requisitos: total de requisitos levantados para o projeto.

Estas varidveis sdo computadas para cada projeto. Para o cdlculo das varidveis contextuais
dos portfélios, os valores das varidveis de cada projeto que o compde sdo somados.

Para exemplificar a aplicacdo da avaliagcdo dos fatores que influenciam o desempenho dos
portfélios, foi utilizado o mesmo conjunto de dez projetos apresentado na Segdo[5.2] As varidveis

contextuais para estes projetos estdo na Tabela[5.2]

Tabela 5.2 — Varidveis Ambientais

o Projetos
Varidveis
A | B C D E F | G| H I J
Prazo Proposto 71| 3 3 7 5 6 4 7 6 3 5
Esfor¢o Proposto 20 | 43 | 197 | 146 | 381 | 119 | 78 | 347 | 242 | 54 | 254
Total de Pessoas 2310952 |16 59|14 14|33 |28 |1,1]| 34
Quantidade de Atividades | z4 | 5 10 | 12 | 22 9 7 23 | 14 | 8 16
Quantidade de Requisitos | z5 | 15 | 9 14 | 18 | 36 | 15| 69 | 18 | 7 | 21

Para melhor nivelamento, os valores das varidveis contextuais foram tomados ou pelo
seu logaritmo natural (representado por z*) ou pelo seu valor normalizado pelo maior valor
(representado por 7).

Para as varidveis prazo proposto (z1), esforco proposto (z3) e total de pessoas (z3), seus
valores sdo estimados em virtude dos requisitos e atividades identificados. Assim, ajustes em
seus valores podem provocar alteracdes nos valores da média do retorno e do coeficiente de Gini.
Ja no caso das varidveis quantidade de atividades (z4) e quantidade de requisitos (zs), eventuais
altera¢des implicam alteragc@o no escopo do projeto, o que, em termos praticos, significaria “outro

projeto”. Com isto, as propostas de ajustes apresentadas t€ém foco nas varidveis z1, 2> € z3.
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5.4.3 Selecao das Equagdes de Regressao

Algumas simula¢Oes foram executadas, considerando o emprego da DEA Dois Estagios SW
e do Algoritmo [3.1] para identificar a melhor equagdo de regressao a ser aplicada em cada um
dos casos. Para isto, foram consideradas, inicialmente, as Equagdes de Regressao € ,
baseadas na Equagéo (3.2)), sendo avaliadas também algumas possibilidades de combinagio entre

as varidveis contextuais para gerar novas variiveis.

op=Po+ B]ZT + B2Z; + [33Z§ + ﬁ4ZZ + ﬁ5Z§ +é&p (5.1

8p = Bo+ P17z + Bazh + B3zs + Bazy + Bszs + €p (5.2)

Uma forma de comparar os resultados das vdrias equacdes de regressao avaliadas € por
meio do Critério de Informacao Bayesiano (BIC, do inglés Bayesian Information Criterion).
Calculando este indicador para cada uma das regressoes, pode-se optar por aquela que apresente

o menor valor. O cdlculo deste indicador pode ser feito por (WIT ez al.,|2012):

BIC=—21+pln(n) (5.3)

em que / € a verossimilhanca do modelo empregado, p é o nimero de pardmetros empregados e
n o nimero de execugoes.
No caso das simulagdes iniciais de DEA Dois Estdgios orientada a entrada, a Equagao (5.4)

foi a que apresentou o melhor resultado, considerando a equagdo de regressao puramente linear.

Sp = Bo+ P12}y + Bszs + Pazl + Bszs +ep (5.4)

ApOs estas simulagdes iniciais, foram realizadas novas simula¢des, considerando, adicional-
mente, novas varidveis resultantes da combinagdo entre as varidveis contextuais (seus valores
elevados ao quadrado ou a multiplicagdo de uma pela outra). Com base nestes novos resultados,

foi obtida a Equagao (5.5)), com resultados melhores do que os da Equacao (5.4)).

8p = o+ Bazy + Bszs + Bez12h + Brzi 25 + €p (5.5)

Com os resultados da regressao para a Equacdo (5.5)), pode-se perceber que o intervalo de
confianga para o valor de B¢ foi muito proximo de zero (variando de —0,011 a —0,0001). Assim,
nova simulagdo foi realizada excluindo este termo (Bsz;25). O resultado final foi a Equag@o (5.6),

que apresentou o melhor resultado entre todas as equacdes testadas.

8p = Bo + Pazs + Bszs + Przi 5 +ep (5.6)



115

No caso das simulagdes iniciais de DEA Dois Estdgios orientada a saida, a Equacdo (5.7) foi

a que apresentou o melhor resultado.

Op = Po+ Bozs + Pazy + PBszs + €p (5.7)

Neste caso, também foram testadas novas equagdes com novas varidveis resultantes de
combinagdes. Porém, nenhuma levou a resultado melhor do que o apresentado pela Equacao
G7).

Observa-se que, para o caso da selecao da equacdo de regressdo de DEA Dois Estdgios
orientada a entrada, o melhor resultado apresentado na Equacdo (5.6) utilizou as variaveis
contextuais normalizadas. Por sua vez, no caso da selecao da equagdo de regressdo orientada a
saida, o melhor resultado apresentado na Equagdo utilizou o valor do logaritmo natural das

variaveis contextuais.

5.4.4 Resultados - Orientacao a Entrada

As simulacdes com orientacdo a entrada foram realizadas utilizando duas técnicas de DEA
Dois Estdgios (SW e BN), considerando o mesmo conjunto de varidveis contextuais indicado na
Equacdo (5.6), sendo que 6p = 1/6p.

No emprego da DEA Dois Estdgios SW, o Algoritmo foi simulado com os valores
B1 =100 e B2 =2.000. Os resultados para os coeficientes da regressdo sdo apresentados na
Tabela

Tabela 5.3 — Resultado - Orientado a Entrada - Modelo SW

Limite Inferior | Mediana | Limite Superior
Bo 1,549 2,163 3,345
Ba 1,159 1,276 1,508
Bs —1,774 —1,508 —1,317
B7 —0,145 —0,120 —0,113
o? 0,005 0,013 0,017

Pelos valores dos coeficientes apresentados na Tabela[5.3] pode-se observar que a eficiéncia
de entrada do portfélio melhora se o valor da varidvel prazo proposto (z;) aumenta (coeficiente
7 com valor negativo, que multiplica z}z5). Com esta informagéo, pode-se atuar nesta varidvel
para buscar melhorar a eficiéncia de algum portfélio.

Este resultado indica que se o tempo proposto para a execugdo do projeto aumentar, consi-

derando o mesmo esforco final, o risco do portfélio diminui. Com mais tempo para execugao,
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menos atividades podem ser feitas em paralelo, minimizando o risco e permitindo melhor reacio
a problemas dentro do prazo.

Por exemplo, observando os portfélios eficientes pela selecdo pontual, nota-se que o projeto
I ndo faz parte de nenhum deles. Provocando um aumento do seu prazo proposto de 3 para 35,

seus novos valores de média do retorno de consenso mudam da seguinte forma:
e Retorno Otimista se mantém em 8.4006;
e Retorno Mais Provavel de 575 para 726;
e Retorno Pessimista de —9.181 para —8.394.

Mesmo com esta altera¢do, nenhum novo portfélio passa a ser eficiente por conta da reducao
do coeficiente de Gini. Mesmo os portfélios que incluem o projeto I tendo melhorado seus
indices de eficiéncia de entrada. Mas alguns deles passam a ser eficientes por terem melhorado
o valor da média do retorno (a alteracdo do prazo proposto provoca alteracdo na média do
retorno também). Por exemplo, no caso do portfélio BCDEFGIJ, seu valor de média do retorno
mudou de 129.554,59 para 129.971,68 e seu coeficiente de Gini de 21.765,42 para 21.665,73.
Mesmo o novo coeficiente de Gini deste portfélio sendo maior do que o do portfélio BCDEFGJ
(21.646,19), ele passou a ser eficiente também porque seu valor de média do retorno passou
também a ser maior (no caso do portfélio BCDEFGJ a média do retorno é 129.586,05). Ou
seja, apesar da melhora na entrada (coeficiente de Gini), foi a correspondente melhora na saida
(retorno) que levou o portfélio a ser eficiente. Situagdo semelhante ocorre com os portfélios
BCEFGIJ, BDFGIJ, BCFGIJ, BFGIJ, FG1J, BF1J, F1J e FI.

Para outros portfélios que incluem o projeto I, a alteragdo nao os levou a serem eficientes.
Porém, em todos os casos, o indice de eficiéncia de entrada melhorou, como nos exemplos

apresentados na Tabela

Tabela 5.4 — Indices de Eficiéncia de Entrada - Projeto I Alterado.

Eficiéncia de Entrada

Portf6lio -
Antes Depois

ABCDEFGHIJ | 0,9767 0,9787
ABCDEFGI] | 0,9926 0,9945
BCDEFGHIJ | 0,9784 0,9804
BCDFGIJ 0,9945 0,9998
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O impacto desta alteragdo pode ser observado também pelo grifico da Figura[5.3] Nele,
a fronteira eficiente apds a alteracdo, com mais nove portfélios que incluem o projeto I, €
comparada com a fronteira eficiente antes da alteracdo. Estes nove portfélios, com seus valores
antes da alteracdo, também sao apresentados. Pode-se observar a melhora no coeficiente de Gini
em todos eles.

Considerando os valores extremos dos intervalos de confianca dos coeficientes da regressao,
pode-se observar que a melhora da eficiéncia baseada no indice de entrada exigiria um aumento
muito grande (que na prética seria quase impossivel) do prazo proposto. Tomando o portfélio I
como exemplo, o prazo proposto teria que ser aumentado em mais de dez vezes para que ele se
tornasse eficiente pelo critério de entrada.

Empregando, por sua vez, a DEA Dois Estégios BN e a Equacdo (3.3)), os resultados obtidos

estdo apresentados na Tabela[5.5]
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Figura 5.3 — Fronteira Eficiente - Alteracdo Projeto I - Prazo Proposto.

Tabela 5.5 — Resultado - Orientado a Entrada - Modelo BN

Limite Inferior | Média | Limite Superior
Bo 0,376 0,409 0,442
Ba 0,513 0,531 0,549
Bs —0,623 —0,599 —0,573
B7 —0,051 —0,048 —0,045

Porém, antes de finalizar a conclusdo da aplicagdo da DEA Dois Estagios BN, € preciso fazer
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a avaliagdo das correlagdes entre os valores utilizados, que sdo apresentadas na Tabela [5.6]
Tabela 5.6 — Correlacdo entre as Varidveis Contextuais.

Retorno | Gini 21 2 23 24 75

Retorno | 1,000 | 0,688 | 0,779 | 0,922 | 0,881 | 0,907 | 0,799
Gini | 0,688 | 1,000 | 0,489 | 0,690 | 0,705 | 0,648 | 0,369

z1 0,779 | 0,489 | 1,000 | 0,890 | 0,811 | 0,938 | 0,863
2 0,922 | 0,690 | 0,890 | 1,000 | 0,949 | 0,986 | 0,823
2 0,881 | 0,705 | 0,811 | 0,949 | 1,000 | 0,919 | 0,680
24 0,907 | 0,648 | 0,938 | 0,986 | 0,919 | 1,000 | 0,862
z5 0,799 | 0,369 | 0,863 | 0,823 | 0,680 | 0,862 | 1,000

Pela observagdo dos dados da Tabela[5.6] pode-se concluir que as correlagdes entre os valores
das varidveis contextuais sdo altas. Sendo assim, para validar o resultado da aplicacdo da DEA
Dois Estagios BN ¢ necessdrio realizar o teste dos coeficientes, como apresentado na Se¢ao[3.1.3
Desta forma, aplicando a Equacdo (3.4)), obtém-se os valores ¢, para os coeficientes da regressao,
apresentados na Tabela que validam a regressdo realizada (para um nivel de confianca de

95%, o valor absoluto de ¢ deve ser maior do que 1,96 para validar o coeficiente).

Tabela 5.7 — Valor ¢ dos Coeficientes de Regressao - Orientado a Entrada - Modelo BN

Coeficiente | Média | Erro Padrao | Valor¢
Bo 0,409 0,044 9,361
Ba 0,531 0,038 13,953
Bs —0,599 0,028 —21,879
B —0,048 0,005 —8,995

Comparando os resultados apresentados nas Tabelas [5.3]e[5.5] pode-se observar que ambos
indicam as mesmas agdes e permitem conclusdes idénticas, quando avaliado o cendrio orientado

a entrada.

5.4.5 Resultados - Orientacdo a Saida

Da mesma forma que nas avaliagdes com orientacdo a entrada, também para o caso da
orientacdo a saida foram realizadas simulagdes utilizando as duas técnicas de DEA Dois Estédgios
(SW e BN), considerando o mesmo conjunto de varidveis contextuais indicado na Equacao (5.7),

sendo que Op = Ap.
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No emprego da DEA Dois Estdgios SW, o Algoritmo [3.1] foi simulado com os valores
B1 =100 e B2 = 2.000. Os resultados para os coeficientes da regressao sdao apresentados na

Tabela[5.8]

Tabela 5.8 — Resultado - Orientado a Saida - Modelo SW

Limite Inferior | Mediana | Limite Superior
Bo 18,383 20,136 28,951
B2 —4,298 —3,2460 —2,990
Ba 1,716 1,856 2,589
Bs —1,522 —0,930 —0,819
c? 0,263 0,359 0,584

Pelos valores dos coeficientes apresentados na Tabela[5.8] pode-se observar que a eficiéncia
de saida do portf6lio melhora se o valor da varidvel esfor¢co proposto (z2) aumenta (coeficiente
B> com valor negativo). Com esta informagio, pode-se também atuar nesta varidvel para buscar
melhorar a eficiéncia de saida de algum portfélio.

Por exemplo, avaliando a lista de portfélios incluidos na fronteira eficiente na selecdo pontual,
pode-se observar que nenhum dos portfélios inclui o projeto A. Na Tabela[5.9]sdo apresentados
alguns portfélios com seus valores de média do retorno, coeficiente de Gini e indice de eficiéncia
de saida, indicando na quarta coluna se ele € eficiente ou ndo. Pode-se observar que os portfélios
ABCDEFGJ e ABCDEGI (destacados) ndo sdo eficientes.

Se o projeto A tiver um aumento do esforco proposto de 43 para 47, seus valores de retorno

de consenso mudam da seguinte forma:

e Retorno Otimista de 5.501 para 7.584;
e Retorno Mais Provével de 701 para 2.784;

e Retorno Pessimista de —7.123 para —5.040.

Com esta alteracao, o portfélio ABCDEFGIJ passa a ter valor de média do retorno igual
a 131.340,23 e de coeficiente de Gini de 21.941,56. Também o portf6lio ABCDEGIJ tem os
seus valores de média do retorno e coeficiente de Gini alterados para 128.437,48 e 21.812,20,
respectivamente. Ambos os portfélios passaram a ser eficientes, pois seus valores de média do
retorno superaram os valores de média do retorno dos portf6lios BCDEFGJ, no primeiro caso,
e BCDEG]J, no segundo caso. Da mesma forma, outros 19 portfélios que incluem o projeto A

passaram a ser eficientes, considerando a sele¢do pontual.



Tabela 5.9 — Indices de Eficiéncia de Saida - Portfélio I Alterado.

Portfélio Retorno | Coeficiente | Eficiente | Eficiéncia

de Gini de Saida
BCDEFGJ 129.586,05 | 21.646,19 Sim 1,0000
BCDEFGIJ 129.554,59 | 21.765,42 Nao 1,0002
ABCDEFG] | 129.279,81 | 21.686,96 Nao 1,0024
ABCDEFGI] | 129.248,36 | 21.807,45 Nao 1,0026
BCDEFGHJ | 129.210,72 | 22.007,26 Nao 1,0029
BCDEFGHIJ | 129.179,26 | 22.123,71 Nao 1,0031
ABCDEFGHJ | 128.904,48 | 22.045,93 Nao 1,0053
ABCDEFGHIJ | 128.873,03 | 22.163,69 Nao 1,0055
BCDEGJ 126.636,37 | 21.576,00 Sim 1,0000
BCDEGIJ 126.604,91 | 21.695,40 Nao 1,0235
ABCDEGJ 126.330,13 | 21.616,22 Nao 1,0024

O impacto desta alteracdo pode ser observado também pelo grafico da Figura[5.4] Nele, a
fronteira eficiente ap0s a alteracdo, com mais 20 portfélios que incluem o projeto A, é comparada
com a fronteira eficiente antes da alteracdo. Estes 20 portfdlios, com seus valores antes da
alteracdo, também sdo apresentados. Pode-se observar a melhora na média do retorno em todos

eles.
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Figura 5.4 — Fronteira Eficiente - Alteracdo Projeto A - Esfor¢o Poprosto.
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Considerando os valores extremos dos intervalos de confianca dos coeficientes da regressao,
pode-se observar que a melhora da efici€éncia baseada no indice de saida pode ser obtida com o
aumento possivel do prazo proposto. Tomando o portfélio A como exemplo, se 0 prazo proposto
tiver um aumento entre 2% e 80% ele pode tornar-se eficiente pelo critério de saida.

Empregando, por sua vez, a DEA Dois Estdgios BN e a Equacao (3.3), os resultados obtidos
estdo apresentados na Tabela[5.10]

De forma semelhante ao empregado na avaliagdo dos resultados da Se¢do [5.4.4] também
para este resultado da DEA Dois Estagios BN deve-se empregar o teste dos coeficientes, como
apresentado na Secdo Desta forma, aplicando a Equagdo (3.4)), obtém-se os valores 7, para
os coeficientes da regressdo, apresentados na Tabela [5.11] que validam a regressdo realizada
(para um nivel de confianca de 95%, o valor absoluto de ¢ deve ser maior do que 1,96 para

validar o coeficiente).

Tabela 5.10 — Resultado - Orientado a Saida - Modelo BN

Limite Inferior | Média | Limite Superior
Bo 0,916 0,966 1,017
B —0,426 —0,408 —0,389
[on 0,285 0,303 0,320
Bs —0,275 —0,249 —0,223

Tabela 5.11 — Valor ¢ dos Coeficientes de Regressao - Orientado a Saida - Modelo BN

Coeficiente | Média | Erro Padrao | Valor ¢
Bo 0,966 0,027 35,744
B2 —0,408 0,059 —6,909
Ba 0,303 0,063 4,822
Bs —0,249 0,028 9,014

Comparando os resultados apresentados nas Tabelas[5.8|e pode-se observar que ambos
indicam as mesmas agdes e permitem conclusdes idénticas, quando avaliado o cendrio orientado

a saida.
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5.4.6 Aplicagdo da Sele¢ao de Portfélios apds Alteragdes

ApOs realizar as alteracdes indicadas pela andlise das varidveis contextuais, uma nova rodada
de aplicagdo da selecao proposta pode ser executada.

Depois da alteracdo do prazo proposto, apresentada na Secao foram realizadas as
simulacdes de selegdo pelos critérios pontual e por intervalo, com os novos valores de média do
retorno esperado para o projeto D. Apesar da fronteira eficiente pelo critério de selecao pontual
ter apresentado quatro novos portfélios que inclufam o projeto I, nenhum deles foi selecionado
pelo critério da dominancia estocdstica. Ou seja, os portfélios recomendados por este critério
ndo se alteraram em relagdo a simulacao realizada antes da alteracdo no projeto 1.

De forma semelhante, na sele¢do por intervalo de confianca, a alteracao no projeto I fez
com que mais um portfélio fosse selecionado para a fronteira eficiente. Porém, o resultado pelo
critério da dominancia estocastica ndo se alterou. Com isto, a alteragdo no prazo proposto do
projeto I ndo alterou o total de oito portfélios recomendados para execucao.

Ja a alteragdo do esforgo proposto no projeto A, como apresentada na Seg¢do [5.4.5] levou
a um resultado diferente. Na selecdo pontual, a fronteira eficiente passou a ter 62 portfolios,
em comparacio com os 42 antes da alteracdo. Aplicado o critério da dominancia estocdstica,
os portfolios indicados passaram de 16 para 31, sendo que todos os novos portfélios incluem o
projeto A. Na sele¢do por intervalo, o acréscimo foi de dois portfélios eficientes e de um novo
portfélio recomendado pelo critério da dominancia estocdstica.

Considerando os portfdlios selecionados nos varios cendrios, a lista de portfélios recomenda-
dos para a execugdo passou de oito para nove, com a inclusao do portfélio ABCDEFGIJ, que foi
indicado por ambos os critérios de selecdo (pontual e por intervalo).

Cohen|(1960) propds uma avaliagao objetiva de concordancia entre dois julgamentos distintos,
que analisa os resultados além da probabilidade de ocorréncia de coincidéncias. Nesta avaliagdo,
o resultado € menor ou igual a 1, sendo que 1 indica uma concordancia perfeita entre os
julgamentos. Realizando a andlise de concordancia, considerando a sele¢do pontual e a sele¢ao
por intervalo, o indice obtido € de 0,99. Este ¢ um excelente resultado, considerando que o valor

maximo € 1.

5.4.7 Discussao sobre os Resultados - Ajuste de Portfélios

Pelos resultados apresentados nas Secdes [5.4.4] [5.4.3] e [5.4.6] pode-se observar que as

ferramentas utilizadas contribuem para o ajuste de portfélios por parte do tomador de decisao.

Elas indicam que, com ajustes em projetos, o nimero de portfélios eficientes e indicados para

execucdo aumenta, aumentando as opc¢des para a escolha.
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No caso do ajuste com vistas a melhorar os valores de entrada (coeficiente de Gini), apre-
sentado na Secdo[5.4.4] o prazo proposto para o projeto I foi aumentado. Isto fez com que nove
portfélios que incluem este projeto passassem a ser eficientes. E que todos os portfélios que
incluem o projeto I tivessem sua efici€éncia de entrada melhorada. Porém, este aumento nao
se refletiu em mais portflios recomendados, apds a sele¢do pela dominéncia estocastica. Um
ponto que pode explicar este resultado é o fato de que, nos valores dos coeficientes de regressao
apresentados na Tabela[5.3] o coeficiente correspondente a varidvel que inclui o prazo proposto
(coeficiente ;) possui o menor valor absoluto entre os demais coeficientes. Com isto, alteragdes
nesta varidvel tendem a provocar variagcdes menores no resultado da eficiéncia de entrada.

Por outro lado, o ajuste feito no esfor¢co proposto do projeto A para melhorar a eficiéncia de
saida, como apresentado na Se¢do tornou 20 novos portfélios eficientes. Ou seja, também
neste caso, houve aumento do nimero de portfélios eficientes. Ja este aumento levou a mais um
portfolio recomendado para a execugdo, alterando de oito para nove. Observando os valores dos
coeficientes apresentados na Tabela[5.8] nota-se que aquele correspondente a varidvel esforgo
proposto € o que possui maior valor absoluto, indicando que alteragdes no seu valor podem levar
a maiores alteragdes no resultado da eficiéncia de saida.

Outro aspecto interessante a ser notado € que as avaliacdes dos impactos das varidveis
contextuais foi realizado por dois modelos distintos de DEA Dois Estagios (SW e BN). Em
ambos 0s casos, os ajustes indicados nos projetos e nos portfélios foram idénticos, permitindo as
mesmas conclusdes.

Como apresentado, esta ferramenta de gestdo pode apoiar o tomador de decisdao no ajuste
dos portfélios de projetos. Apds a execucdo da selecdo, por meio da avaliagdo de eficiéncia dos
portfélios e da aplicacdo da técnica DEA Dois Estdgios, alguns ajustes podem permitir a inclusio
de mais portfélios na lista de eficientes. Isto pode dar mais op¢des de escolha ao tomador de
decisdo.

Mesmo com o uso desta abordagem, em alguns casos, projetos ajustados podem ndo figurar
em portfélios eficientes. Isto porque, os ajustes t€ém a limitacdo pratica das necessidades dos
projetos. Eventualmente, nestes casos, ainda pode restar a alternativa de revisao de escopo e de

outros pontos, com vistas a inclui-los em portfélios eficientes.

5.5 Considerac¢oes Finais

Este capitulo apresentou a proposta de integracdo sincronizada de ajuste e selecdo de portfo-
lios de projetos, por meio do SFIPSA. Na primeira, conhecidos os portfélios eficientes e suas

medidas de eficiéncia, procura-se avaliar o impacto das varidveis contextuais na eficiéncia dos
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portfélios e possiveis ajustes a serem feitos. A segunda busca realizar a selecdo de portfélio de
projetos considerando a incerteza.

A selecdo de portfoélios proposta € aplicada a um conjunto de dez projetos reais de desenvol-
vimento de software. Ela considera a pré-selecao de portfélios pela média-Gini, a selecao final
usando a dominancia estocdstica de segunda ordem e incorpora a avaliagdo o erro provocado
pela incerteza na estimativa dos parametros dos projetos. Esta incerteza se reflete na incerteza
sobre o retorno esperado e o coeficiente de Gini dos projetos e, por consequéncia, dos portfolios.

Considerando os dez projetos avaliados, o total de portf6lios possiveis para execucao € de
1.023 (se nao for considerada a possibilidade de nenhum projeto ser executado). A avaliagdo
conduzida aplicando a selecdo proposta, indica que oito portfélios sdo recomendados para
execucao, por terem sido selecionados nos cendrios de incerteza considerados.

Utilizando os mesmos dez projetos e as varidveis contextuais de cada um deles, uma avaliacdo
de impacto € realizada. Seu foco foi nas varidveis contextuais esforco proposto e prazo proposto,
uma vez que sua alteracdo permite calcular o reflexo sobre o retorno esperado e sobre o coeficiente
de Gini dos portfélios, sem alteragdo do escopo do projeto. Pela andlise feita, se considerada a
eficiéncia de entrada, o aumento do prazo leva a diminui¢do do coeficiente de Gini, favorecendo
a inclusao de portfélios na lista de eficientes. Se considerada a eficiéncia de saida, o aumento
no esforco proposto leva ao aumento do retorno esperado, favorecendo também a inclusdo de
portfélios na lista de eficientes e de recomendados para a execucdo. A alteracdo no esforgo
proposto levou a mais um portfélio ser indicado para execucao (além dos oito obtidos antes da

alteracdo).



6 CONCLUSOES

Em virtude da escassez de recursos, a necessidade de realizar a selecdo entre projetos
candidatos € usual e largamente tratada na literatura. Isto leva, frequentemente, gestores a
enfrentarem a tomada de decisdo de selecio de projetos, tendo que priorizar uns em relacdo a
outros. A avaliagdo do risco dos portfélios de projetos e do impacto da incerteza € um tema de
grande relevancia na selecao e priorizagdo de projetos, refletindo a preocupagdo com a escolha
equivocada.

Estes pontos corroboram a pesquisa proposta, em que se objetiva a proposicdo de um
Sframework de integracdo da aplicagdo sincronizada das abordagens de ajuste de portfélios e de
selecdo como ferramenta de gestao de projetos.

A proposta feita para o ajuste de portfélio de projetos é baseada na DEA e na anélise de
fatores contextuais na eficiéncia dos portfélios. Pela aplicacdo da DEA-FDH e da ferramenta de
DEA Dois Estagios, a influéncia das varidveis contextuais identificadas € medida. Conhecida esta
influéncia, ajustes podem ser propostos nos projetos visando a melhor eficiéncia de portfélios.
Esta abordagem pode aumentar o conjunto de portfélios eficientes, aumentando as opcoes de
escolha do tomador de decisao.

Na aplicagdo da selec@o de portfdlio, devem ser considerados o risco € a incerteza sobre 0s
parametros estimados para o retorno, bem como as avalia¢des de eficiéncia realizadas. Como
outros aspectos de selecdo ndo sdo empregados, como restricdes de recursos € importancia
estratégica para a empresa, seus resultados refletem, exclusivamente, a avaliacao de efici€éncia
segundo critérios econdmicos, considerando o retorno esperado, os riscos associados € 0 erro
provocado pela incerteza nos parametros estimados.

Apesar de considerar critérios geralmente empregados na selecao de portfolios de inves-
timentos financeiros, a mesma racional também pode ser aplicada a selecdo do portfélio de
projetos. Por isto emprega-se a selecao de portfélios considerando, inicialmente, o retorno e
o coeficiente de Gini dos portfélios. Sobre os portfélios considerados eficientes segundo este
critério, o critério de selecdo pela dominancia estocdstica de segunda ordem € empregado, para a
defini¢do dos portfdlios eficientes e, por consequéncia, candidatos a escolha.

Esta forma de selecdo ja € empregada na literatura, com a adaptacdo da selecao de portfélios
MG para a seleg@o de portfolios de projetos. Porém, a proposta apresentada no presente trabalho
acrescenta o erro provocado pela incerteza de estimacao nos parametros dos projetos para o
calculo do retorno esperado e do coeficiente de Gini, assim como para os calculos realizados nas

comparagdes de dominancia estocdstica. Com isto, em vez de tomar os parametros dos projetos
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por valores pontuais estimados, ela considera faixas de valores para estes parametros e pode,
desta forma, avaliar o impacto da incerteza.

Adicionalmente, é considerada a distribuic@o de probabilidade triangular para o cdlculo do
retorno esperado e do coeficiente de Gini dos portflios. Assim, a selecdo proposta acrescenta
novos elementos que se alinham mais as condicdes reais de selecao do portfélio de projetos.

A unido das propostas de ajuste e selecdo de portfélios em um unico framework pode
constituir-se em importante ferramenta gerencial de apoio na tomada de decisdo sobre o portfélio
de projeto a ser executado.

Por meio de um exemplo real, o trabalho apresentado nesta tese demonstrou a aplicagao
deste framework. Inicialmente, a selecao proposta foi aplicada, indicando oito portfélios para a
execucdo, de um conjunto de 1.023 portfolios possiveis. ApOs esta primeira etapa, a eficiéncia
dos portfdlios foi avaliada e a ferramenta DEA Dois Estdgios empregada para avaliar a influéncia
das varidveis contextuais. Esta influéncia foi numericamente medida por meio de equagdes
resultantes de regressdo e os ajustes puderam ser aplicados. Importante ressaltar que tal avaliacido
foi realizada por dois modelos diferentes de DEA Dois Estagios, sendo que ambos indicaram os
mesmos ajustes.

Foram apresentados dois ajustes distintos, com base nos resultados obtidos para as avaliagdes
feitas com orientacdo a entrada e a saida. Para o primeiro caso, a equagdo de regressao indicou a
possibilidade de ajuste na varidvel prazo proposto de um dos projetos. Este ajuste surtiu efeito
limitado, quando observado o fato de fazer portfélios, antes ineficientes, tornarem-se eficientes
com base no critério de risco. Porém, este resultado limitado de alguma forma era esperado,
uma vez que tal varidvel contextual, no resultado final da regressdo, apresentou o correspondente
coeficiente com valor absoluto muito baixo. Isto implicaria em um aumento muito grande
no valor da varidvel para que a melhora no risco (coeficiente de Gini) levasse a eficiéncia do
portfélio.

Ja no segundo caso, na avaliagd@o orientada a saida, os resultados foram diferentes. A resultado
final da equacdo de regressao indicou a possibilidade de ajuste na varidvel esfor¢o proposto.
Porém, neste caso, o correspondente coeficiente de regressao indicava uma possibilidade maior
de sucesso, dado que seu valor absoluto era maior em relacdo aos demais coeficientes. Seu ajuste
proporcionou a altera¢do de mais portfélios da condicao de ineficientes para eficientes.

O resultado final da aplicacdo do framework proposto foi positivo. Os ajustes realizados
permitiram aumentar de oito para nove os portfélios indicados para a execug¢ao. Além disto, a
selecdo considerou dois cendrios distintos de incerteza, permitindo realizar a sele¢do com maior
segurancga para o tomador de decisao.

Observando os objetivos apresentados na Secao pode-se concluir que o framework
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foi proposto como previsto, permitindo tratar tanto a selecdo de portfélio como seu ajuste. A
incerteza sobre os parametros pode ser tratada na sele¢ao de portfélios por meio da aplicagdo
da distribuicdo triangular incerta. Os ajustes nos projetos com vistas ao aumento da efici€éncia
dos portfélios foram identificados adequadamente por meio do emprego da ferramenta DEA
Dois Estdgios e os ajustes realizados, nos exemplos empregados, levaram ao resultado esperado
(aumento dos portfélios indicados para a execugao).

Como contribuicdo cientifica deste trabalho, pode-se destacar a inclusdo do tratamento dos
erros causados pela incerteza na selecdo discreta de portfélios de projetos. Além disto, este traba-
lho apresentou o emprego da ferramenta DEA Dois Estagios no ajuste de portfélios de projetos
com vistas ao aumento da eficiéncia, comprovando seus resultados. Por fim, como principal
contribui¢do cientifica, foi apresentado o SFIPSA, um framework de integragdo sincronizada
para ajuste e selecdo de portfolios.

O SFIPSA pode ser aplicado, na prética, por organizagdes desenvolvedoras de projetos para
a selecdo de seus portfélios. Além de estabelecer critérios objetivos de sele¢do, a incorporacdo
da incerteza sobre os parametros estimados d4 maior robustez a escolha do tomador de decisao.
Ele também permite sua interacdo com o processo, podendo incluir na lista dos portfélios
recomendados projetos considerados estratégicos (caso ja ndo facam parte da lista e dependendo
da viabilidade dos ajustes sugeridos).

A seguir, sdo listados alguns itens que sumarizam as conclusdes desta tese:

A aplicagdo da ferramenta de ajuste baseada em DEA Dois Estigios permitiu identificar as

alteracdes necessdrias nas varidveis contextuais para buscar melhor eficiéncia de portfélios;

e A aplicagdo de dois métodos diferentes de DEA Dois Estdgios com resultados que indica-

ram os mesmos ajustes confirmaram a eficicia da ferramenta;

e Os ajustes resultantes das avalia¢des orientadas a saida, nos exemplos utilizados, foram

mais eficazes do que aqueles resultantes das avaliacdes orientadas a entrada;

e A aplicacdo da distribui¢do triangular incerta permitiu incorporar a selecdo a incerteza

sobre os valores dos parametros dos portfolios;

e A avaliacdo de diferentes cendrios de incerteza na selecao de portfélios de projetos da

maior seguranc¢a na escolha do tomador de decisao;

e A aplicacio sincronizada do framework de ajuste e selec@o de portfélios de projetos permi-
tiu aumentar o ndmero de portfélios indicados para a escolha, no exemplo apresentado,

aumentando as op¢des de escolha para o tomador de decisdo e podendo permitir a inclusio
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de algum projeto especifico (de interesse estratégico, por exemplo) na lista dos portfélios

recomendados.

Como trabalhos futuros podem ser indicados os seguintes:

Aplicagdo do framework proposto considerando restricdes de recursos na selecdo dos

portfélios de projetos;

e Aplicacdo do framework proposto considerando restrigdes de recursos e o escalonamento

dos projetos no tempo na sele¢do dos portfélios;

e Realizacdo de um trabalho que acompanhe o ciclo completo de seleciao e execucdo de
projetos: aplicar o framework proposto na selecao do portfélio de projetos e, depois da
execucdo do portfélio selecionado, verificar os resultados e compard-los com os obtidos

na selecao;
e Aplicacdo do framework proposto tratando a incerteza por meio de variaveis fuzzy;

e Aplicacdo do framework proposto incluindo o tratamento da interdependéncia entre os

projetos;

e Combinac¢do do framework proposto com métodos de andlise de decisao multicritérios.
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