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Em um ambiente altamente competitivo como o mercado financeiro é
importante entender como as formas de precificagdo de ativos sdo elencadas
com a gestdo de riscos, além de como os modelos de gestdo auxiliam nessa
precificagdo e no projeto de novos modelos qualitativos e quantitativos de

andlise. Este estudo analisa o uso de prdticas usadas em gestdo de projetos

Palavras-chave:

para tratar a alocagcdo de ativos financeiros como tais. Métodos como o VaR
(Value at Risk), Stress Testing e Indice de Sharpe serdo abordados, alinhados e

formulados segundo a filosofia da gestdo de projetos, contemplando o uso do

Gestdo de Risco
Carteiras de Investimento
Projetos de Investimento.

esses modelos.

planejamento estratégico para identificagdo dos riscos e oportunidades sequndo

1. Introdugdo

A gestdo de projetos esta ligada na obtencao
e aplicacdo de conhecimento em empresas. Os
gerentes de projetos alinham os modelos e
filosofias de gestdo a lideranca e experiéncia na
area par respaldar e organizar processos e
atividades por eles realizados. Sendo assim, dado
o elevado grau de ordenamento e a capacidade
de definir processos, os modelos de gestdo sdo
aplicaveis em praticamente todos os negdcios.
Por consequéncia, o mercado financeiro ndao é
diferente.

Dentre os principios apresentados pelo PMI,
a gestdo de riscos é aplicada ao mercado de
capitais por intermédio da avaliacdo dos tipos de
risco como o risco de liquidez, o risco operacional
e o risco de mercado.

O objetivo deste artigo é buscar como
gerenciar 0s riscos inerentes ao mercado
utilizando técnicas da gestdo de risco e como
ajudar as instituicGes financeiras a ndo sé atender

a padrées minimos estabelecidos por agéncias
reguladoras, mas sim como as empresas podem
se beneficiar economicamente dessas novas
abordagens.

A anadlise da carteira de investimento com
base na filosofia de gestdao de projetos permite
que as ferramentas de gestdo de risco sejam
atreladas a um sistema de gestdo, propiciando
auditoria do modelo adotado e auxiliando na
comprovacdo de que os riscos estdo sendo
medidos corretamente, evitando fraudes ou
subclassificacbes.

2. A Carteira de Investimento como um
Projeto

A identificacdo de risco na area de financgas
auxilia na avaliacdo e classificacdo dos ativos
financeiros. Modelos de andlise sdo utilizados
para que o alinhamento de técnicas e teorias de
classificacdo de risco, atrelado ao retorno
daquele ativo, possam levar a uma escolha
consciente e a uma maximizagdo do retorno
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ponderado. Segundo Markowitz [1], o processo
de escolha do portfdlio inicia-se com uma divisdo
em duas partes essenciais: a primeira relacionada
a capacidade de observagdo, mensuragdo e
variagdo das incertezas de performances futuras
e a segunda focada na validacdo e projecoes de
retorno e risco, ja exercendo a acdo de escolha
dos ativos.

O artigo em questdo procura avaliar o
entendimento da carteira de investimentos como
um projeto, utilizando a filosofia de gestdao de
risco para as etapas descritas de escolha dos
ativos, considerando suas incertezas e riscos, e
estabelecendo métodos para melhor alocacdo e
controle visando um melhor retorno do
investimento.

Um dos motivos de se tentar estabelecer
uma sistemdtica de encarar as decisGes de
investimento como um projeto é a
rastreabilidade, além de permitir que o
conhecimento seja reutilizado em novos projetos,
ou no caso, novas escolhas de alocacdo de
capital. Segundo Barros [2] essa abordagem
facilita a automatizacdo dos processos e fornece
mecanismos de transferéncia de conhecimentos
entre diferentes areas, profissionais e novos
projetos.

De acordo com Cardoso & Yoneyama [3] e
também presente na obra de Castro [4], um
primeiro passo para organiza¢do e formalizagdo
de um histdrico de escolhas de investimento e
composi¢do de carteiras é a elaboragao de uma
metodologia considerando incertezas, fatores de
risco e diferentes cendrios. Esse é um primeiro
passo para se estabelecer uma carteira como um
projeto, ou seja, coletar informacGes e
disponibiliza-las de forma ordenada e segundo
um critério de organiza¢do e método, permitindo
que futuros projetos sigam a mesma formatagao
e conceito.

Umas das principais obras sobre escolha de
investimentos: Markowitz [1] ja tratava de forma
inicial da necessidade dessa ordenacdo e
metodologia. Segundo Markowitz [1], a sele¢do
do portfélio pode ser dividida em dois estagios
principais, o primeiro de coleta de informagdes e
de experiéncias passadas e o segundo
relacionado as premissas e cenarios projetados.
Nesse contexto, as experiéncias em investimento
apontadas por Markowitz [1] apontam a
necessidade de organizacdo, sendo esta - no caso
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desse artigo - em forma de projetos, para que a
informacdo seja de rapido acesso e se estabeleca
um padrdao, ambos resultantes de uma
metodologia bem implementada.

A partir da definicao da necessidade de uma
base de processos para estabelecimento desse
padrdo, esta obra selecionou as seguintes fases
estabelecidas por PMI [5] que seriam adaptadas
ao contexto de investimentos e que surtiriam
maiores resultados segundo o levantado:

I. Coleta das informagdes, business case e
objetivos do projeto: Essa é uma fase muito
importante para a escolha de investimentos e
o paralelo que pode ser tracado. As
informacdes iniciais, tais como: quem serdo os
investidores, quais as areas serao priorizadas
ou ndo, qual o tipo de rentabilidade esperada
e risco aceitavel, sdo as informacgGes que irdo
pautar o inicio da escolha e alocagdo em
ativos. Mais especificamente, o business case
nao se torna imperativo, porém desejado para
gue haja uma harmonia entre o projeto, ou
carteira em questdo, e o planejamento da
empresa.

IIl. ldentificagdo das Partes Interessadas: Essa
fase, que esta ligada ao inicio do projeto e
validagdo das expectativas, propicia para a
equipe o entendimento dos impactos e atores
envolvidos no projeto. No caso da alocagdo
dos ativos, essa é uma etapa em que o plano
de gerenciamento do projeto comega a ser
tratado e serve como base para uma
ordenacdo e identificacdo dos interesses
paralelos ou cruzados entre diferentes
projetos e partes interessadas. Uma escolha
de investimento em ativos de menor risco em
um projeto ligado a um fundo imobiliario, por
exemplo, ja teria entre suas partes
interessadas empresas de construcao civil e
seguradoras que, em projetos separados, ja
poderiam contar com essa base de
informagdes e rastreamento de alocagbes
para entenderem que o momento do mercado
imobiliario aponta para menor volatilidade e
maior aversdao a novos empreendimentos,
fazendo com que suas carteiras fossem
moldadas como tal. Esse é apenas um cenario,
simplificado e hipotético, que ilustra a
necessidade de conhecer e entrelagar nas

Revista Boletim do Gerenciamento n2 11 (2019)



diferentes carteiras e escolhas de
investimentos as partes interessadas, suas
escolhas e preferéncias.

Planejamento do Projeto: Esta fase na
verdade é um englobamento de diversas
etapas e delimitacOes para se estabelecer e
desenvolver o projeto. Nela sdo elaborados o
escopo, a estrutura analitica do projeto,
cronograma e orgamento levando em conta os
recursos disponiveis e como serda feita o
gerenciamento do risco e qualidade do
projeto. Sendo assim, nessa fase sdo
delimitados os pontos principais que
permitem o projeto sair do planejamento para
a execu¢do. Nesse sentido, para o tema
abordado de alocagdo de carteira no mercado
financeiro esta é a etapa principal, pois nela
estd contida toda a parte de gerenciamento
de riscos que serd utilizada ao longo do
desenvolvimento do projeto, que no caso do
paralelo aqui tracado, seria a partir do
momento que o capital ja foi investido e que
se deseja controlar os riscos e avaliar se
alteragdes ou decisbes devem ser tomadas
para, ou minimizar perdas ou maximizar
ganhos. As formas de como tragar esse
gerenciamento de risco, quais as ferramentas
gue sdao aqui propostas e o planejamento de
cenarios, premissas e limites de risco serdo
tratados no item 3. O importante dessa
abordagem de projeto na escolha de ativos é
estabelecer as ferramentas e condigdes como
0 escopo (tipos de ativos), cronograma (tempo
de investimento), orcamento (capital
disponivel a investir), partes interessadas
(investidores e potenciais afetados) trazendo
assim uma gama de informacdes e
consideragdes que permitem uma
identificacdo mais assertiva do tipo de ativo
mais adequado a cada projeto, ou carteira.

Gerenciamento da Execucdo do Projeto e
Monitoramento do Planejado: Nesta fase o
que foi planejado para as principais dreas do
projeto sdo executados e controlados segundo
os procedimentos e critérios adotados na fase
anterior. Para o tema em questdo de gestdo
da carteira de ativos no mercado financeiro, a
area a ser gerenciada é a analise de riscos (risk
management), tendo uma importancia prévia
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de ter sido bem estabelecida suas
probabilidades e impactos na etapa de
planejamento do projeto. As técnicas aqui
escolhidas para que, ao tratar investimentos
como projeto sejam utilizados o planejamento
e controle dos riscos, serdo apresentadas no
item 3. Outro fator de correlacdo que pode ser
expresso é a necessidade de tracar um plano
de acdo como resposta a identificacdo e
anadlise do risco considerando as demais
partes desenvolvidas no planejamento, ou
seja, com a necessidade, por exemplo, de uma
mudan¢a no ativo a ser investido ou na
estratégia a ser seguida, que se considere as
partes interessadas, o escopo (tipos de ativos
considerados), o orcamento, o cronograma e
os demais itens que também devem ser
gerenciados para correta aplicacdo da filosofia
de projetos na area financeira.

V. Encerramento do Projeto: Segundo PMI [5], “o

grupo de processos de encerramento consiste
em processos realizados para concluir ou
encerrar formalmente um projeto, fase ou
contrato”. Para o tema em questdo, seria a
formalizagdo do encerramento do prazo de
investimento, resgate ou a finalizagdo do
posicionamento de investimento e mudanga
da estratégia de alocagdo em ativos (asset
alocation). Para isso, termos de encerramento
bem definidos, com ligdes aprendidas
coletadas e documentagdes reunidas, podem
ajudar tanto em questes internas (como
investimentos  futuros e rastreio da
rentabilidade de fundos), quanto em externas
(como demonstracdes de resultados e
guestdes legais e fiscais).

2.1 Anélise SWOT das Areas de
Investimento e dos Riscos Atrelados

Uma analise prévia para identificacdo de
riscos em projetos (tratada no item 3 — gestdo de
riscos) consiste na avaliagcdo de caracteristicas e
particularidades estratégicas ou operacionais do
negocio estudado e do contexto em que o
projeto esta inserido. Para tanto, a técnica da
analise SWOT (sigla em inglés para analise das
forcas, fraquezas, oportunidades e ameacas) é
amplamente utilizada em projetos, conforme
abordado por Fernandes [6], e permite que uma
identificacdo de fatores externos e internos
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resulte em uma consideragdo mais assertiva na
analise de riscos e no planejamento estratégico a
ser utilizado.

A formulacdo de um planejamento baseado
na coleta e analise das informacdes trazidas pela
analise SWOT, para a analise de carteiras de
investimentos como projetos, permite que a
estratégia de capital seja mais bem definida,
tanto para o investidor, quanto para o gestor' do
investimento. De acordo com Pickton & Wright
[7], a analise SWOT é bastante utilizada para a
formulacdo da visdo estratégica de companhias e
projetos por ser uma ferramenta simples (apesar
de ter seu grau de complexidade associado a uma
devida andlise critica do que estd sendo
levantado), e permite categorizar de forma
organizada e ordenada fatores ambientais
externos e internos, tendo sua maior
contribuicdo o fato de ser uma ferramenta
mutavel com um dinamismo para reavaliagdes de
negacios, processos e gestdes aplicadas a eles.

Mais especificamente na questdo financeira,
alguns estudos mostraram a relevancia de tal
técnica na area bancdria (banking), acionaria
(stock) e avaliagdo de empresas e mercado de
capitais (capital and private equity).

A obra de Manole & Anghel [8] trata da
andlise SWOT e da importancia do planejamento
estratégico no mercado de capitais, os principais
resultados encontrados foram:

I. Forcas (Strengths): Legislacgdo moderna’ que
ajuda a fortalecer e proteger tanto
investidores quanto o mercado no geral,
criando bases para um sistema mais sélido.
Crescimento do mercado quando adotadas
politicas liberais, como foi o caso da Roménia
no periodo de 2002 a 2007. Desenvolvimentos
tecnoldégicos impactam significativamente
nesse mercado, ajudando a conferir mais
confiabilidade nas transagdes, analises,
reducdao de custos e decisdes pautadas cada
vez mais em big data e processamento digital.

! Lé-se nessa correlacdo que o gestor da carteira de
investimento, ou do fundo, seria figura similar ao
gerente de projetos.

® Nesse caso foi abordado por Manole & Anghel [8] o
mercado Europeu. Para a realidade brasileira, as
legislacGes tém de sofrer modernizagGes, podendo
entrar como oportunidades ou fraquezas do sistema.
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Il. Fraquezas (Weakness): Fatores politicos e
sociais geram instabilidade entre investidores
e no risco associado ao pais, levando a
consequéncias nos mercados de capital. Grau
de investimento por agéncia de rating ao pais
em que a analise de crédito esta sendo
realizada ou concedida influencia na
confiabilidade do mercado e nos covenants
considerados. O mercado depende muito da
economia interna do pais e de fatores
macroecondmicos que possam a vir a afeta-lo,
sendo assim o mercado de capitais possui um
grau de volatilidade associado a volatilidade
do mercado avaliado.

lll. Oportunidades (Opportunities): Taxas de
investimento e impostos de renda mais baixos
dos paises emergentes em relagdo as
principais economias do mundo. Acesso mais
proximo e facilitado a potenciais investidores
no mercado.

IV. Ameacas (Threats): Efeitos negativos de
crises’ internacionais (crise de 2008-2009 do
Subprime) sobre o mercado de capitais
mundial. Concentragao global do capital e de
bancos, principalmente pds-crise do Subprime
e concentragdes de mercado industrial que
diminuem o numero de companhias listadas
em bolsa e diminui o poder de barganha dos
bancos.

No que concerne a parte de bancos
(banking) uma analise SWOT conduzida pelo
estudo de Al-Zoubi [10] fornece subsidio para a
composicdo de uma analise geral para dreas de
investimento, gquando consideradas e
fomentadas como projetos. Os principais
resultados por Al-Zoubi [10] foram:

I. Forcas (Strengths): Capacidade dos bancos de
oferecerem diferentes produtos financeiros e
servicos  corporativos a empresas e

* As crises econdmicas sdo importantes ameagas ao
mercado financeiro e industrial de um pais, tendo suas
consequéncias reverberadas durante a prépria crise e
a posteriori. No caso da crise americana de 2008-2009,
mencionada pelos autores Manole & Anghel [8], uma
correlagdo pode ser feita ao caso brasileiro, referente
a maior crise ja vivida no Brasil (2014-2017), conforme
apontado pelo estudo de Andrade [9].
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investidores. Area bancdria mais
regulamentada que os demais atores do
mercado financeiro. Relevancia e capital
bancdrio para grandes oportunidades de
investimento.

Il. Fraquezas (Weakness): Gestdo de risco
insuficiente por conta do tamanho e
diversidade de atuacdes atrapalhando as
estratégias de hedge (protecdo) coordenadas
e avaliando o risco-pais. Concentracdo do
mercado pelos grandes bancos, fazendo com
que os pequenos bancos se concentrem em
pequenas populagGes. Essa concentragdo é
alinhada a problemas operacionais que estdo
abaixo das eficiéncias regulamentadas
segundo o estudo de Al-Zoubi [10].

lIl. Oportunidades (Opportunities): A
concentragdo do mercado, fusGes e aquisicdes
de pequenos bancos, estd oferecendo
oportunidade de expansdo dos servicos.
Disponibilidade de definir estratégias e analise
de riscos integradas com a gestdo bancaria, o
que se torna um diferencial competitivo se
bem implementado.

IV. Ameacas (Threats): Volatilidade do mercado e
aumento da competicdo internacional que
acabam por reduzir as taxas de retorno
(interest rate). Politicas monetarias dos paises
baseadas em questdes ndo sd técnicas, mas
também sdcio-politicas.

O mercado acionario (stock market) tem
uma particularidade se analisado segundo uma
perspectiva estratégica. Isso ocorre, pois, um
conjunto de empresas de diferentes setores,
porte, investimentos e produtos estao reunidos
nesse mercado. Sendo assim, a andlise acaba
sendo sobre a empresa que ird ser avaliada ou
que se pretende investir e saber quais os riscos e
oportunidades estdo mais evidentes, podendo
assim, formular ou n3do uma estratégia de
investimento no referido setor ou companhia.
Segundo artigo da NASDAQ [11], a andlise dos
fatores internos e externos de uma empresa que
devem ser verificados pelo investidor sdo:

I. Forcas (Strengths): Boas rentabilidades e
capacidade de devolver uma vantagem
competitiva em relacdo aos seus
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concorrentes, sinais disso sdo produtos
renomados, boa reputacdo no mercado,
estabilidade financeira, capacidade de
distribuicdo de sua producdo e capacidade de
geracao de valor.

Il. Fraquezas (Weakness): Gestdo empresarial
com problemas tais como, estrutura de custo
elevada, dividas com fornecedores e ma
reputacao.

[ll. Oportunidades (Opportunities): As
oportunidades no mercado de acdo estdo,
segundo NASDAQ [11], voltadas aos fatores
externos das empresas listadas no mercado
acionario. Assim, incluem as necessidades do
consumidor, novas tecnologias a serem
vigoradas na drea estudada, diminuicdo de
barreiras comercias e flexibilizacdo de
legislagcbes.

IV. Ameacas (Threats): Da mesma forma que
abordado nas oportunidades, as ameacgas
também sdo ligadas aos fatores externos das
empresas listadas no mercado acionario. Entre
elas destacam-se, de acordo com NASDAQ
[11], as inser¢des de novos produtos no
mercado pelos  competidores, novas
legislagbes, regulamentagbes e concentragdo
de mercado.

Isto posto uma coletanea de informagdes
das trés principais vertentes do mercado
financeiro permite que o gestor faca uma analise
dos riscos internos e externos dos diferentes
tipos de setores de investimento, ao se colocar
uma estratégia de investimento ou alocacdo de
carteira como um projeto. O resultado é uma
analise SWOT integrada que deve ser feita, para
assim definir a conducdo do projeto, e poder
moldar as a¢des de corre¢do de risco (Plano de
Acdo) de acordo com o Planejamento Estratégico.

3. Gestdo de Risco

Ao considerar uma carteira de investimento
como projeto, além das interpretagles e andlises
dos riscos envolvidos e retornos esperados para
cada ativo avaliado, ha a necessidade de se
planejar e monitorar o risco como forma de
projeto, visando atender o exposto no item 2, de
se realmente estabelecer um método interno e

Revista Boletim do Gerenciamento n2 11 (2019)



assim poder trabalhar com um banco de dados
dentro de um mesmo portfélio. O planejamento
bem feito torna-se essencial e ha a necessidade
de identificar o que nele deve ser contido, por
isso as boas praticas previstas por PMI [5] auxilia
a descriminar os principais processos e areas de
conhecimento dentro do tema.

De acordo com PMI [5] os principais

processos que devem ser considerados para uma
gestdo de risco sdo:

Planejamento da Gestdo dos riscos: usando-se
da correlacio com os projetos de
investimentos avaliada neste artigo, nessa
etapa serd necessdria uma formulacdo de
como sera feita a gestdo de risco, quais os
indices serdo considerados com seu grau de
relevancia, os intervalos e parametros
aceitaveis e, principalmente, uma forma
ordenada de andlise fazendo com que haja
uma coesdo entre diferentes projetos e sejam
tracadas a¢Ges de acordo com o planejamento
estratégico da empresa, fundo, ou darea de
investimento.

Identificacdo do Risco: Identificar os principais
tipos de risco, determinando suas fontes e
caracteristicas. Conforme ainda serd tratada
neste artigo, os riscos nas areas de
investimento acabam sendo multidisciplinares
e divididos em quatro grandes areas, tendo
assim que identificar, além dos riscos as
similaridades, as dependéncias e correlagdes
entre eles.

Andlise Qualitativa dos Riscos: A partir da
identificacdo e classificacdo nos grupos
principais de risco, segue uma analise da
ocorréncia e impacto dela na carteira e nos
projetos considerados. Esta parte é
importante para que a analise quantitativa
posterior seja mais direcionada e que sejam
tracadas a¢les também visando e
considerando o impacto associado.

Andlise Quantitativa dos Riscos: Andlise
numérica das incertezas e quantificagcdo dos
riscos, por meio das ferramentas e indices pré-
definidos no planejamento e levando em
conta seu impacto avaliado na analise
qualitativa.
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V. Plano de Ag¢do para resposta ao risco: Utilizar

VI.

de estratégicas e movimentos de realocacgao,
preco médio, desinvestimento ou
investimento sao medidas corretivas aos
riscos apresentados e analisados que devem
ser envolvidas segundo um plano de acdo
corroborado pelo planejamento da estratégia
do investimento. O mesmo deve ser
considerado para as acdes preventivas, que
sdo apoiadas pelo monitoramento dos indices
e ja indicam a necessidade de intervengao.

Monitoramento dos Riscos: Todas as etapas
acima devem ser revisitadas e avaliadas as
acOes previstas no plano de a¢do quanto a sua
eficacia e retorno financeiro em relagdo ao
risco abordado.

Uma das etapas em que merece uma

especial atengdo quando considerado um projeto
de investimento é analisar as particularidades das
areas de risco que nele estdo presentes. As
principais dreas de risco sao:

Risco de “Perigo” (Hazard Risk): Engloba os
riscos relacionados a perigos naturais e da
sociedade como roubo, riscos de acidentes,
riscos legais, riscos pessoais e riscos de perda
ou invasao de propriedade.

Risco Operacional (Operational Risk): Riscos
relacionados a operacionalidade no que
concerne a pessoal, processos sistemas e
controles. Neste item entram os riscos de
gestdo, de infraestrutura, dos processos mal
mapeados ou nao operativos e sabotagem do
processo produtivo.

Risco Financeiro (Financial Risk): Riscos
relacionados aos efeitos das forcas de
mercado, da precificacdo de ativos e das
incertezas  associadas  aos processos
monetarios. Neste setor encontram-se o risco
de mercado (market risk), o risco de crédito
(credit risk), o risco de liquidez (liquidity risk) e
o risco de precificacdo (price risk) que é uma
denominacdo para englobar o risco legal e de
taxacdo e o risco de ndo alcancgar sua taxa de
atratividade minima (interest rate risk).
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IV. Risco Estratégico (Strategic Risk): Riscos
relacionados a visdes do plano de negdcios e
que considera razdes sociais, politicas e
econdmicas de uma sociedade. Neles estdo os
riscos do ambiente econOmico, de novos
entrantes e concorrentes, do momento
politico, da populacdo e seu nivel demografico
gue pode aumentar ou reduzir mercados.

Mais especificamente no mercado financeiro
a area de riscos financeiros é a mais abordada,
porém é importante na visdo de tratar
investimentos como projetos haver uma
consideracdao nas demais areas, por isso também
foram aqui citadas.

Como forma de ajudar na identificacdo,
classificacdo e quantificacdo destes riscos
financeiros, diversos estudos tais como de
Oldfield & Santomero [12], Duarte [13] e
Christoffersen [14] dividiram esta area nos
seguintes riscos principais:

I. Risco de Mercado: relacionado a como as
flutuagdes do mercado e a volatilidade de
negocia¢gdes impactam na precificacdo do
ativo. Segundo Christoffersen [14] as
principais consequéncias desse risco s3o as
variagGes no prego de ativos (equity prices),
taxas de cambio (foreign exchange rate), taxas
de atratividade (interest rate) e preco das
commodities (commodity prices). Ou seja,
esse risco esta sempre sendo comparado a um
indice bdsico de mercado ou benchmark.

ll. Risco de Crédito: E o risco relacionado a
inadimpléncias e outros fatores que
aumentam a incerteza de cumprimento das
obrigacOes nos prazos estabelecidos por parte
dos tomadores. Diversos fatores como risco
do pais, risco politico e historico de
pagamentos indicam a probabilidade de
ocorréncia de um calote e acabam elevando o
risco atrelado a uma linha de crédito. Segundo
CFA Institute [15] o wuso da analise
considerando os 4 C’'s fornece uma gama de
avaliagdes muito Uteis para andlise do risco de
crédito. Os 4 C’s s3o divididos em Collateral’,
Capacity5, Covenants® e Character’.

* Collateral ¢ a medicdo das garantias que o tomador
de crédito fornece ao financiador. Além de analisar o
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lll. Risco de Liquidezz E o risco atrelado a
viabilidade e disponibilidade de transac¢oes
envolvendo determinado ativo. Estd
relacionado com o volume e as variacOes de
precos, podendo, por exemplo, um ativo que
ndo possua volume de revenda esperado ter
de ser negociado abaixo do seu preco de
mercado.

Apesar de esses serem 0s principais riscos
atrelados a financas e precificacdo de ativos, ha a
necessidade de, ao englobar um investimento
como projeto, utilizar-se também das outras
dreas de conhecimento. Portanto, devem-se
envolver outros importantes riscos como: risco
operacional, riscos regulatérios e o risco
estratégico que pode vir a influenciar a incerteza
atrelada ao custo de capital.

O conceito de risco deve ser levado em
consideracdo com o retorno associado a ele,
corroborando com o explicitado por Hicks apud
Markowitz [1] em que retornos antecipados
geram uma maior aceitacdo dos riscos. De forma
complementar a essa visdo, tal como abordado
por Duarte [13], a medi¢do da incerteza do ativo
associada a cada retorno da a mensuragdo do
risco por meio da volatilidade da incerteza do
prego.

No tratamento da carteira de investimento
como projetos, temos que considerar outros
aspectos quando é feita a consideragdo do risco.
Avaliar somente o risco de cada ativo, seu
retorno e volatilidade podem funcionar quando
tratamos apenas daquele ativo, agora ao
considerar um projeto temos que alinhar as

valor associado as garantias, deve ser visto sua
depreciagdo e o risco de mercado atrelado a ela.

> Capacity é definido, segundo Strischek [16], como a
capacidade do tomador de gerar o montante
necessario para o cumprimento das suas obrigacdes
da divida.

® Covenants esta relacionado com as restricoes de
negocio e da capacidade de pagamento do devedor.
Sendo assim, o0s covenants acabam sendo um
conjunto de medidas e condi¢bes impostas ao
tomador para que seja garantido o atual perfil de risco
do mesmo, tendo, portanto, limites positivos (positive
covenants) e negativos (negative covenants).

7 Character é relacionado a reputagdo ética da
empresa e como ela lida com sua estratégia direcional,
sistemas de gestdo e geréncia financeira.
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correlagdes entre diversos projetos no mesmo
portfélio. Isso vai de encontro com um dos temas
abordados na analise SWOT do item 2, em
relacdo a dificuldade dos bancos de justamente
aplicar estratégias de hedge coordenadas entre
suas diversas areas de atuacdo e investimentos.

Umas das principais dificuldades apontadas
por Castro [4] de justamente levar em conta a
distribuicdo das incertezas e retornos no mesmo
portfélio e tracar suas correlagdes, estd no fato
de ter sido estabelecido um histérico de retornos
associados e do comportamento deles segundo
algum padrdo que seja parametrizado. Ao tratar
os projetos individualmente e a posteriori
entrelacar as decisdes tomadas é necessdrio que
haja uma medida de correlagdo que consiga, a
partir de uma distribuicdo caracteristica da unido
dos projetos, fornecer informag¢bes do retorno
esperado. Uma técnica utilizada para essa
finalidade foi apresentada por Castro [4] na
consideracdo do desempenho de um portfélio
com uma juncdao de critérios qualitativos e
guantitativos por meio de uma medida 6mega de
performance.

Figura 1 — Calculo do 6mega de performance.
. J.;[I—P(.-\')] dx _ L(,\'—L)f(.\-)af\‘ _ E[max{.\'—L; 0)]
\ L T
[, F(x) | (L-x) f()dxe E[max(L-x; 0)]

Fonte: Kazemi, Schneewis & Gupta apud Castro

[4].

No calculo da medida O6mega de
desempenho de um portfélio, segue a descricdo
dos termos considerados:

F(x) = funcdo de distribuicdo de um retorno

X.
a = Limite inferior da distribuicdo
considerada.
b = Limite superior da distribuicao

considerada.
L = Minimo retorno estipulado.

3.1 Impacto e Probabilidade do Risco

Apds a etapa inicial de identificacdo e
classificagdo dos grupos de risco, o que foi
explanado segundo a dtica da analise SWOT dos
setores e seus riscos atrelados no item 2.1 deste
artigo, é estabelecida uma andlise qualitativa dos
riscos considerando as possiveis ocorréncias dos
mesmos e seus impactos.
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Essa andlise, segundo Oshiro [17], visa
maximizar esses fatores para que haja uma
maximizacdo dos eventos positivos, ou seja,
buscar situacGes mais provaveis e com maior
impacto (no caso retorno), e minimizar os
eventos negativos.

A partir do conhecimento dos riscos a serem
analisados, é possivel tracar formas de
gerenciamento dos mesmos. Para tal, entender
como os riscos se relacionam considerando como
que é o impacto deles entre si, ja estabelece uma
hierarquia das incertezas a serem medidas.
Assim, buscar determinar, mesmo que de forma
preliminar, quais as probabilidades de ocorréncia
das incertezas levantadas e potenciais riscos,
norteia a classificagdo e consideracdo dos
mesmos ao longo do projeto de investimento.

Os riscos desconhecidos ou de alguma forma
nado considerados na andlise inicial, seja por sua
falta de relacdo com o ativo investido, ou por
desconhecimento de sua contribuicdo no sistema
avaliado, ainda sdo retratados a partir de uma
reserva de valor que deve ser prevista no projeto
de investimento. Assim sendo, o gestor define
junto a parte dos ativos mais conservadores
(geralmente atrelados a titulos de governo ou
outros produtos de renda fixa) a parcela de
contingente necessaria para que a estratégia de
investimento do projeto possa ser alcangada, Ié-
se o investimento dos demais ativos segundo seu
planejamento.

Para a fase de planejamento e envolvimento
inicial do projeto pelas suas partes interessadas,
uma analise qualitativa representa uma técnica
rapida e permite ser entendido de forma facil
(até por sua representagdo grafica) por seus
envolvidos, o que é um diferencial positivo em
relacido a quantificacGes mais sofisticadas e
calculos mais extensos. Além dessa facilidade de
explanacdo e identificacdo de estratégias gerais
de gestdo de risco, a medidas qualitativas,
segundo Dumbrava & lacob [18], fornecem
suporte para uma investigacao quantitativa mais
direcionada, pois apesar de ndo ter uma
determinacdo acurada do risco, a documentacgdo
do mesmo e o banco de dados que ja sdo
levantados nesta etapa ja subsidiam valida¢Oes
para os modelos posteriores.

De acordo com Oshiro [17], na etapa de
analise qualitativa dos riscos é necessdrio o uso
de profissionais especializados nas areas
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consideradas, pois erros de interpretacdao por
falta de conhecimento podem apontar ameacas
subvalorizadas e oportunidades pouco
exploradas e vice-versa.

Para a analise de impacto e probabilidade o
uso de uma matriz de combinacdo de faixas de
valores para as mesmas fornece o resultado
grafico e qualitativo desejado. Diversas maneiras
de classificacdo desses intervalos podem ser
realizadas e as férmulas de célculo entre eles, no
entanto, como se trata de uma analise
preliminar, a necessidade de uma robustez destes
calculos por vezes ndo é necessdria, pois o
principal nesta etapa é dividir em grandes regides
estes riscos.

A férmula base, portanto, para uma matriz
de impacto e probabilidade é a multiplicacdo dos
valores atrelados a ambos, gerando um indice de
prioridade de risco. Os intervalos de
probabilidade e impacto podem ser relativos ou
numeéricos, traduzindo as medidas em sensacées
de ocorréncia tal como a seguir:

I. Impacto:

a. Muito baixo: 0,05. Impacto com efeitos
e consequéncias muito reduzidas no
planejamento e comportamento do
projeto de investimento.

b. Baixo: 0,10. Impacto que requer baixa
alteracao nas estratégias de
investimento.

c. Moderado: 0,20. Impacto comega a ser
significativo e ja requer algum tipo de
planejamento especifico para situacgdo.

d. Alto: 0,40. O impacto no investimento ja
se apresenta como significativo o que
demanda uma analise mais criteriosa de
sua ocorréncia e medidas mitigadoras.

e. Muito Alto: 0,80. Riscos com impactos
que trazem consequéncias para o0s
produtos avaliados e que devem ser
evitados.

Il. Probabilidade:

a. Raro: 0,10 (10%). Situacdo em que os
riscos possuem baixa probabilidade de
se manifestarem.

b. Improvavel: 0,30 (30%). Intervalo em
que em algumas situagBes os riscos
podem se manifestar.
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c. Possivel: 0,50 (50%). H4 uma chance
média dos riscos impactarem o projeto
estudado.

d. Provavel: 0,70 (70%). Riscos que
possuem alta  probabilidade de
ocorréncia.

e. Quase Certo: 0,90 (90%). Sdo os riscos
que devem ser monitorados de perto
pelo gestor, por conta de sua
ocorréncia.

A partir do calculo cruzado entre a
probabilidade e o impacto chega-se a matriz de
impacto e probabilidade disposta no Anexo I.

Ha também a possibilidade de se retratar tal
matriz com algumas varidveis adicionais, que
permitem trazer uma maior realidade a andlise
sem grande inser¢do de trabalho para tal.
Conforme apresentado por Curtis & Carey [19] a
analise pode ser estendida, além do impacto e da
probabilidade, para considerar a vulnerabilidade
e a velocidade com que o risco se propagara no
caso analisado. Para tal, é apresentado os
conceitos de vulnerabilidade - tratado como a
susceptibilidade de ndo estar preparado e
adaptado a situagdo apresentada pela
concretizagdo do risco - e o conceito de
velocidade de propaga¢do do risco - definido
como o tempo que leva um risco para se
manifestar e impactar o negdcio.

Paralelamente ao exposto para o impacto e
a probabilidade, para Curtis & Carey [19] a
velocidade e vulnerabilidade sdo dividas em
faixas, tal como a seguir:

I. Vulnerabilidade.

a. Muito baixo: O gestor possui alto nivel
de capacidade de lidar com o risco
considerado.

b. Baixo: A vulnerabilidade ao risco é
baixa, necessitando apenas de medidas
estratégicas gerais.

c. Moderado: O risco ja apresenta um
grau de perturbacdo no negdcio que
demanda uma analise mais criteriosa de
seus cenarios.

d. Alto: A capacidade de absorver este
risco é baixa e demanda planos de
contingéncia para o cendrio analisado.

e. Muito Alto: N3o hd respostas
implantadas para este risco e a
exposicdo do negécio é alta a ele,

Revista Boletim do Gerenciamento n2 11 (2019)



demandando estratégias de
contingéncia e buscar evitar sua
ocorréncia.

Il. Velocidade.

a. Muito baixo: A velocidade de
propagacdo deste risco é muito baixa
em relacdo ao horizonte de
investimento. Medidas  corretivas
durante a deteccao dele provavelmente
serao efetivas.

b. Baixo: A velocidade é baixa, ou seja, o
tempo que o risco se manifesta como
impacto é lento, no entanto, mais
proximo em grandeza do que o nivel
muito alto.

c. Moderado: O tempo de propagacao do
risco ja é relevante e medidas
preventivas passam a ser mais
necessarias.

d. Alto: Ocorre com velocidade alta de
propagacdo, ou seja, dado o curto
intervalo de tempo para resposta a ele,
as medidas preventivas e de mitigacao
devem ter sido abordadas no plano de
agao.

e. Muito Alto: Trata-se dos riscos em que
medidas corretivas ndo sdo eficazes,
devendo-se utilizar de planos de
mitigagdo e agao rapidos.

A andlise qualitativa, portanto, e aqui
apresentada por meio da correlagdo do impacto,
probabilidade e até vulnerabilidade e velocidade,
é utilizada na analise prévia dos riscos
identificados. Para consideragdes mais assertivas,
e até mantendo a ldgica do impacto e
probabilidade, outras ferramentas quantitativas
podem ser utilizadas. Para tal, neste artigo sera
apresentado o calculo VaR ao se tratar da
probabilidade e do indice de Sharpe que
quantifica o impacto dos riscos com base no
retorno do investimento.

3.2 Ferramentas de Analise de Risco

A gestdo de risco em projetos tem de vir
alinhada ao uso de ferramentas que permitam
realizar um acompanhamento dos riscos
atrelados ao projeto. Conforme apontado por
Nobrega [20], as ferramentas utilizadas em
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analises de investimento de projetos geralmente
focam na relagdo de retorno esperado e na
comparacdo com taxas de custo de capital, ndo
levando a avaliagbes mais especificas e criticas
em relagdo aos riscos atrelados fluxo de caixa e
aos ativos investidos. Diferentemente desta
abordagem, ao estabelecer uma carteira de
investimentos como um projeto, o propdsito
deste artigo é levar algumas ferramentas que
permitam monitorar justamente 0s riscos
envolvidos nos ativos escolhidos e investidos e
propor adaptacdes para a realidade de gestao de
projetos e portfélios.

Considerando a diversa gama de
indicadores, modelos matematicos, programas de
andlise de tendéncia e dados, esta obra
concentrou em explicar como os mais utilizados,
mesmo que por vezes ainda conservadores,
podem ser utilizados para estabelecer
ferramentas de gestdo ao considerar uma
carteira como investimento. Vale ressaltar que o
proposto para essas ferramentas pode ser
extrapolado para quantas outras demais
necessarias e visam controlar e precificar melhor
0 risco. OQutros projetos, mesmo que ndo
envolvam necessariamente  escolhas  de
investimento financeiras, podem se beneficiar
desta abordagem para conhecer algumas das
ferramentas que sdo escolhidas justamente para
investimento nestes projetos.

3.2.1 VaR

A utilizagdo de ferramentas esta sempre
ligada a que tipo de risco deseja-se monitorar
com maior precisdao. No caso do uso do VaR
(Value at Risk), medida bastante difundida em
analise de investimento e também de projeto, o
principal risco monitorado é o risco de mercado.
Isso ocorre, pois, o VaR - segundo Duarte [13] -
consegue fornecer bases para comparar a
depreciacdao de um ativo e sua probabilidade de
ocorréncia com um indice de mercado
(benchmark) ao longo de um periodo futuro,
permitindo tracar estratégias e limites para o
projeto considerando estimativas de fluxo de
caixa projetado.

Uma definicdo formal e simples da medida
de risco VaR foi fornecida por Christoffersen [14]:

“A medida Value at Risk fornece qual a
depreciagdo que somente serda excedida p
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multiplicado por 100% do tempo nos préximos K
dias uteis do horizonte analisado.”

Entendendo melhor a definicdo fornecida
por Christoffersen [14], o VaR acaba fornecendo
o limite da perda no horizonte analisado. Ou seja,
para (1-p) % do tempo a perda real serd menor
do que a perda monetdria atrelada ao VaR
(SVaR). Isso acaba sendo um dado muito
importante, pois além de fornecer um retorno
atrelado ao risco teto para as negociacOes,
permite que tal possa ser comparado com o
indice escolhido no comeco do projeto. Ha3,
portanto, duas premissas iniciais no projeto de
investimento que tem de ser bem definidas: o
benchmark e qual a probabilidade p é aceita
guando considerado o cdlculo do VaR. Com essas
premissas bem definidas o gestor do projeto
consegue, considerando um intervalo de
confianga, a variagdo maxima do valor de
mercado de seus ativos, portfdlio ou projeto,
depende do nivel de detalhamento utilizado em
um dado intervalo de tempo, conforme apontado
por Jorion apud Gaio [21]. Além do apontado por
Gaio, no que se refere a obra de Jorion, outro
fator também é exposto pelo autor citado —
Jorion [22] — em que o gestor/gerente pode
escolher seus ativos considerando o menor VaR
marginal para os investimentos/projetos
analisados, ajudando assim a diminuir o risco
global de seu portfdlio.

Em relagdo a medida p de probabilidade,
acima mencionada e que deve conter nas
premissas de projeto, o estudo de Gaio [21]
traduz o grau de confianga utilizado de 95 %, ou
seja, p seria 5 %, em que a curva de distribuicao
de retornos ficaria como abaixo:

Figura 2 — Distribuicdo de retornos de um ativo e a
consideragao do intervalo de confianga da medida
VaR.

Value-at-Risk

Retornos de um ativo

Fonte: GAIO (2009) [21]
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Segundo uma formulacdo matematica mais
criteriosa, podemos adotar a medida VaR como
sendo:

At = intervalo de tempo analisado;

p = probabilidade de ocorréncia.

A = 1- p = nivel de confianga.

SVaR = valor da perda em relag&o ao risco de
um ativo.

Xat = perda real do ativo em um intervalo de
tempo analisado.

Portanto:
P (Xpe <$VaR) = A
ou
P (Xpe >$VaR)=p

A dificuldade, portanto, de utilizacdo do
método de determinacdo do VaR reside na
determinacdo da probabilidade de ocorréncia e,
consequentemente, do grau de confianca e na
delimitagdo de uma série de distribuicdo
estatistica dos dados de retorno, tal qual a
presente na Figura 01.

Sobre a delimitacdo do valor esperado do
VaR (SVaR), dado o intervalo de confianca
estabelecido, o estudo de Gaio [21] fornece as
seguintes consideracdes:

E determinada a formula de um fluxo de

caixa de um projeto de investimento a juros

compostos como formulado abaixo.

Vn=j = Vio(1+ ij)n=]

II. Considerando como ij‘ uma taxa de juros
associada ao grau de confianga A, sendo que A
= 1-p, para que o valor do VaR ndo seja
ultrapassado, temos a seguinte féormula para o

fluxo de caixa:

Vazj = Va=o (1 + )"
[ll. Assim, considerando o retorno esperado M
(u= i}'-‘), o valor da perda em relagdo ao risco
considerado (SVaR) sera:

$VaR = Vp=o (1 + ‘u)n=j = Vn=o (1 + i]tk)n=j
ou simplificando
$VaR = Vooo [(1+ )" — (1+1)"7]

Sendo assim, a medida VaR a partir de
calculos simples e conhecendo o regime de
distribuicdo, podendo ser distribuicdo normal ou
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outras como t-student e as resultantes de outras
simulagGes, fornece uma medida simples de um
limite que pode ser comparado com o indice
atrelado ao investimento e ou projeto. Existem
Iimitac;aes8 no uso do VaR, tal como apontado
por Jorion [22], entretanto, por ser uma
ferramenta altamente correlacionavel tanto a
ativos como a um projeto (mesmo que este ndo
seja especificamente atrelado ativos financeiros)
ela deve ao menos ser analisada quando
desejamos estabelecer uma sistemadtica de
gestdo de riscos.

3.2.2 Stress Testing

Na analise de riscos, bem como na escolha
de ferramentas a serem utilizadas, o momento e
0 que esta sendo avaliado é de extrema
importancia. No item 3.1.1 a medida VaR foi
abordada, e tal como foi explicada, fornece um
estudo de andlise futura em que dentro de um
intervalo de confianga a distribuicdo dos valores
de retorno, para um determinado intervalo de
tempo, tendem a ser menores que um limite
encontrado para (1-p) % dos valores esperados.
Isto, portanto, é um estudo de situa¢do futura,
um modelo que espera fornecer resultados
dentro do esperado para um intervalo de
confianga descrito, sendo assim uma andlise ex
ante. Para validar tal método, ou outros que
facam previsdes de comportamento de dados,
uma analise pdstuma (ex post) consegue fornecer
uma comparagao, validagdo ou rearranjo do
modelo apresentado. Na obra de Christoffersen
[14], essa andlise ex post é realizada por meio de
testes do modelo VaR de forma que a
performance do mesmo possa ser verificada e
gue modelos de refinamento da medida possam
ser implementados. Esse conjunto de testes é
chamado  Stress  Testing, pois acabam
“estressando” o modelo apresentado com
diversos testes do mesmo, até encontrar um

¥ Uma limitagdo do método VaR mencionada por
Jorion [19] é o fato de ser uma analise de um periodo
escolhido de forma determinante, ou seja, considera
gue os ativos contidos no portfdlio se comportardo de
uma maneira pré-estabelecida durante o tempo. Tal
fato ndo ocorre, tendo variacGes pelo menos diarias
dos ativos e ou constituintes de um projeto. Sendo
assim, a ferramenta é mais assertiva quando
considerado um pequeno intervalo de tempo na
andlise e com ativos menos volateis.
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padrdo ou falha que permita ser explorada e o
modelo seja readequado.

Segundo AMF [23], o objetivo de se conduzir
o Stress Testing é simular condicGes extremas e
desfavoraveis, porém plausiveis, tanto
economicamente, quanto financeiramente, para
que se estude como serdao as consequéncias nos
precos dos ativos, permitindo assim, que estes
sejam descontados em relacdo aos riscos
apresentados desde o inicio do investimento.

A sistematica do Stress Testing consiste nos
seguintes passos encontrados pela combinacdo
da obra de Christoffersen [14] e AMF [23]:

I. Identificacdo dos riscos em que o portfélio ou
projeto estdo expostos.

II. Criar combinacBes desses riscos em cenarios
extremos, porém coerentes para o Stress
Testing do método, medida ou calculo
analisado.

[ll. Combinar resultados de diferentes cenarios e
a partir deles definir parametros de alerta e
cadlculos de reordenamento do modelo
estudado.

IV. Usar os parametros e corre¢des apontadas
como um plano de ag¢do para a medida ou
técnica analisada no Stress Testing.

V. Verificar a efetividade das corre¢des adotadas
e dos limites apontados, rodando novamente
o modelo em um back-testing do produto do
Stress Testing.

Conforme pode ser visto, esses passos caem
novamente no ciclo PDCA, ou seja, o Stress
Testing é uma ferramenta que busca melhorar a
qualidade das medidas e técnicas implementas
na gestao de risco, podendo validar tanto o VaR
como outros modelos. Mais especificamente no
calculo do VaR o modelo matematico do Stress
Testing, utilizando o exposto por Christoffersen
[14], seria:

I. Fazer uma iteracdo do processo de andlise
entre a perda (X,;), considerada em um
intervalo de tempo At, e a prevista pelo VaR
(SVaR):

1, se |XM+1| > |$VaR|
0, se Xpnr41q ‘ < |$VaR|

Ity =
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II. Soma-se o numero de vezes (ou medida de
tempo: horas, dias meses, depende do
horizonte analisado) em que o limite $VaR foi
rompido, ou seja, soma-se os resultados 1 da
iteragdo I; 4 acima.

n
> e
t=0

lIl. Parametriza-se o valor da iteracdo I;4;, de
forma que haja um fator de correcdo para as
perdas, considerando um fator de erro e;,q:

Ieyr = bo + b1 Xpr +eryq

IV. Inicia-se o estresse do modelo, utilizando a
fungdo, fstress(X), que procura sempre o
limite da probabilidade p em que o limite do

VaR é excedido, |XAt+1| > ‘$VaR , ou
seja, quando a iteragdo I;;; = 1. Apds isso é
feita uma combinacdo do caso estudado,

fcomb(X)-
f x) = {f(X), para A = 1— p}
comb fstress(X),  para p
Sendo assim, a formulacdo acima permite
gue sejam feitos testes no modelo apresentado,
atrelado a uma iteracdo e uma funcao de estresse
para os casos nessa iteragdo, bem como o
conjunto delas em uma fungao de combinagdo.
Apds isso, consegue-se corrigir as constantes e
erros utilizados para se parametrizar as iteracdes
e assim, partir para atualizacdo do modelo.

3.2.3 indice de Sharpe

Além das ferramentas que levam em
consideracdo mais especificamente o risco, ha a
necessidade de ao avaliar uma carteira como
projeto entender como se dard o risco-retorno
entre ativos e ou projetos comparadveis em
relacdo ao mercado analisado. Sendo assim, é
possivel entender quais ativos sdo mais liquidos
gragas ao seu risco-retorno e avaliar as escolhas
de investimentos segundo um olhar direcionado.
Sendo, o risco de mercado medido seria
conforme apontado por Alencastro & Martins
[24] “uma expectativa de variabilidade dos
retornos em relacgdo a um retorno médio” ou
mais especificamente “o grau de dispersdo em
torno do retorno médio”. Isto posto, é
relacionado as expectativas de retornos com o
conceito de desvio-padrao, tal como apresentado
pelo préprio Sharpe [25] na formulagdo abaixo:
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Onde R seria a taxa de retorno, W, sendo
montante final dado intervalo t e W, o capital
inicial. Assim, com a formulacdo de Sharpe [22]
de uma “funcdo de utilidade total” (U)
correlacionando o valor esperado (E,) e o desvio
padrdo (o), temos:

U= f(Ew ow)

Com base na formulacdo da funcdo da
utilidade total é que se pode chegar no indice de
Sharpe (S;), tal como exposto por Reilly & Brown
[26]:

R,— RFR

0i

Tendo na formulagio R, como uma taxa
média retorno de um portfélio i, RFR como uma
taxa média de retorno considerando um ativo
sem risco (risk-free investiment) e o, o desvio
padrdo do portfélio i considerado. Sendo assim, o
indice de Sharpe permite medir e comparar o
risco de diferentes investimentos e portfélios ao
usar o desvio padrdao que possibilita estabelecer
um prémio relacionado a uma unidade do risco
total medido.

Com o estabelecimento de uma unidade de
comparacgdo entre risco e retorno de diferentes
ativos, é permitido ao gestor do projeto de
investimento criar estratégias e defina melhor
seu gerenciamento de riscos ao longo do tempo.
De acordo com Brito [27] as principais estratégias
gque podem ser seguidas sdo: estabelecer
estratégias para carteiras preexistentes com
riscos muito baixos, pois ja é conhecido o
comportamento do risco naquela carteira,
estratégias de realoca¢do em relagdo a uma lisa
de fundos e buscar tragar uma diversificagdao dos
investimentos escolhendo riscos nao
relacionados a de outros portfélios ou ativos.

Apesar de fornecer informagdes muito
importantes e de permitir uma geréncia melhor
dos projetos de investimento dentro de um
portfélio, gracas a relagao risco-retorno, alguns
cuidados devem ser observados na utilizacdo do
indice de Sharpe. Conforme abordado por Varga
[28], a principal ponderagdo em relacdo ao uso
do indice é procurar ativos que n3do sejam
correlacionados, pois o indice ndo leva em conta
a correlacdo entre eles, ou seja, ativos com

Si=
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caracteristicas semelhantes tendem a aumentar a
volatilidade da carteira, o que o indice ndo
aponta, podendo levar a escolhas erréneas se sé
consideradas pelo indice, jd que a volatilidade
aumenta o risco do portfdlio.

Apesar de mais comum no passado, praticas
ilegais, esquemas financeiros e
irresponsabilidades de alocacdo de capitais ainda
estdo presentes no mercado, um exemplo disso
foi o maior esquema de piramide ja registrado no
mercado financeiro praticado por Bernard
Madoff em 2008, segundo The Wall Street
Journal [29], e assim sendo, o uso de uma correta
gestdo de riscos é necessaria para confiabilidade
do investimento. O conjunto de ferramentas
apontadas, portanto, propicia uma medicdo dos
riscos e evitam que praticas irresponsaveis e até
mesmo ilegais ocorram, atentando-se também ao
planejamento inicial do projeto de investimento.

4. Conclusao

Com base no exposto neste artigo, a escolha
de montagem de uma carteira de investimentos
tem de vir acompanhada de uma formalizagao de
seus passos, uma gestdo de suas etapas e
considerando sempre a andlise do retorno
atrelado a esses processos.

A proposi¢do, portanto, de estabelecer o
investimento em ativos como projetos é
justamente atender a essas necessidades. Com
base nas boas praticas estabelecidas no PMBOK,
estudos na area de investimento e de projetos, a
correlagdo foi estabelecida, confrontando
processos e etapas do gerenciamento de projetos
com a gestdo de ativos financeiros. O resultado
foi uma abordagem mais sistemdtica e mais
susceptivel de ser rastreada, se desejado.

Analises quantitativas e qualitativas do risco
e de seu impacto nos projetos foram avaliadas e
extrapoladas para o caso de se considerar a
carteira de investimentos como projeto.

Pelas dimensdes que possam levar, e o risco
gue o mercado estd normalmente submetido, a
importancia de se estabelecer praticas auditdveis,
escolhas baseadas em planejamentos e uma
gestdo de risco criteriosa sdo extremamente
necessdrias, para que casos de fraudes e mas
decisdes de investimentos n3ao se repitam. E
justamente na questdo de ter os riscos
controlados que este artigo defende que os
métodos de gestdo de riscos aqui propostos
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sejam levados em conta, tanto para consideragdo
de projetos de investimentos, quanto para outros
tipos de projetos.

Sendo assim, a unido de abordagens de
projetos: planejamento estratégico, analise
SWOT, etapas do ciclo PDCA de qualidade e
gestdo de documentos, com as ferramentas
utilizadas para analise do risco financeiro: como
VaR, Stress Testing e indice de Sharpe, propicia
projetos de investimentos bem planejados, com
um controle de risco criterioso e expectativas de
retorno levando em consideracdo os riscos
atrelados ao investimento.
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6. Anexos e Apéndices

ANEXO A

Prioridade Frioridade
Muito alto Baixa Média
Alto Prioridade Prioridade Prioridade
g Baixa Média Media
m
h=] .
= Médio Prmrl_dade Prioridade Prioridade
%: Baixa Baixa Media
(i
Baixe Prioridade Prioridade Prioridade Prioridade
Baixa Baixa Media Média
Muito baixo Prioridade Prioridade Prioridade Prioridade Prioridade
ul Baixa Baixa Baixa Baixa Media
Muito baixo Baixo Médio Alto Muito alto
Impacto

Fonte:PMI Apud Oshiro [17]
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