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COMO CRIAR UM PORTFOLIODE

Andges Rivas

Aprenda sobre as trés maneiras mais comuns de reduzir seu portfélio de

investimentos em tempos de crise e como evitd-los, para liberar capital

sem comprometer a lucratividade da sua empresa. Aprenda também

como implementar os projetos para proteger o capital e obter os retornos
prometidos.

Dentro da série de Empresas Resilientes em tempos de crise, existem muitas areas nas quais
as empresas podem tomar melhores decisdes para proteger seus investimentos e garantir sua
continuidade operacional. J& publicamos sobre cortes de pessoal e otimizacdo de estoque. Agora
vamos nos concentrar no portfolio de investimentos em projetos de capital e infraestrutura.

A maioria das empresas possui um orcamento de investimento em projetos comprometidos
com seu crescimento ou fortalecimento. Isso é chamado de portfolio de projetos de
investimento. Dentro desses projetos, existem os chamados “Organicos” - como aumentos na
capacidade produtiva, aumento na capacidade de armazenamento, diversificacdo de riscos em
novos mercados etc. Por outro lado, existem projetos “Inorganicos” - incluem aquisicbes de
novas empresas, joint ventures, mergers e outros eventos ndo periodicos.

Os projetos também podem ser divididos entre agueles que geram um retorno financeiro claro
e regulatdrio. Alguns exemplos do primeiro sdo a expansado, um novo centro de distribuicao
Ou a aquisicdo de novos equipamentos. Nos projetos regulatorios, ndo é esperado um
retorno financeiro claro, mas o beneficio de cumprir as normas e proporcionar beneficios aos
funcionarios, como projetos de Salde e Seguranca, ou padrdes de protecdo ao consumidor. No
México, um exemplo muito frequente desse tipo de projeto estd nas empresas farmacéuticas,
que devem estar constantemente investindo em seus processos para cumprir com 0s Novos
regulamentos do COFEPRIS.

O orcamento de investimento ndo é um orcamento de despesas, mas um compromisso de
construir algo novo que serd recompensado no futuro. Muitas vezes, as empresas se endividam
para alcancar esses projetos de crescimento de negdcios. Mas, em tempos de crise, isso
representa um risco: de acordo com um estudo de 2017 de Xavier Giroud (MIT’s Sloan School
of Management) e Holger Mueller (NYU's Stern School of Business), as empresas com altos niveis
de divida sao as mais vulneraveis durante Uma crise econémica. Por isso, em tempos de crise,
0 mais comum é que as empresas facam cortes nesse orcamento e reduzam a quantidade de
projetos para o ano atual ou no planejamento.
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Normalmente, as recessdes duram entre 8 e 18 meses, de acordo com um estudo da Capital
Ideas. Nesse contexto, a reacdo ao corte € sensata, dadas as previsdes de baixas vendas e
desaceleracdo dos mercados. No entanto, a falta de informacdées historicas e estatisticas sobre
projetos anteriores e seus resultados leva muitas empresas a fazer reducdes em seu portfolio,
por “feeling” ou subjetivamente. Um ou mais desses 3 erros sdo quase sempre cometidos ao
fazer cortes no orcamento de investimento:

Hacerlo personal:

Quase sempre, os projetos estdo vinculados a um Sponsor ou
patrocinador dentro da organizacdo. Para essa pessoa, o projeto pode
ser seu “selo” dentro da organizacdo, sua oportunidade de demonstrar
suas habilidades de aspirar a uma posicdo de mais responsabilidade. E
por isso que diretores ou gerentes geralmente procuram projetos de
investimento para aumentar sua carreira e os “vendem” enfaticamente
ao comité executivo, ou a geréncia. Eles, geralmente apostam na pessoa
- por sua reputacao, capacidade demonstrada ou simplesmente por sua
proximidade com o comité ou a geréncia. Obviamente, ao decidir sobre
a priorizacdo do portfélio, a alocacdo ou desalocacdo do orcamento para
projetos com base na pessoa que os propoe, ou lidera, é muito subjetiva
€ muitas vezes ndo é a mais bem-sucedida ou a que mais responde as
necessidades da empresa.

Cortes por tamanho do 2
orcamento do projeto:

E normal que projetos com orcamentos MUITO grandes tenham
passado por um processo de aprovacao muito rigoroso e possuam varios
Sponsors. Portanto, é dificil para eles serem completamente aparados.
Geralmente, apenas uma otimizacdo de orcamento se aplica a esses
projetos. Os projetos que normalmente sdo cortados sao aqueles com
orcamentos para “meninos”. Por exemplo, em uma organizacdo que
investe US$ 200 milhdées em seu portfélio de investimentos em projetos,
todos aqueles abaixo de US$ 5 milhdes podem ser cortados. O problema
dessa abordagem é que os projetos estdo sendo avaliados com base em
uma Unica dimensdo que, a propodsito, nao reflete necessariamente o
impacto na organizacdo de cancela-la e/ou os beneficios que serdo
capturados.

Cortes por areas:

Algumas empresas sido orientadas pela area de negdécios a quem o
investimento esta sendo atribuido. Em muitos casos, determina-se que
uma determinada area ou unidade de negdécios ndo tem muito potencial
de crescimento (possivelmente porque nao foi investido) e é decidido
colocar seus projetos em standby ou eles sdo completamente
cancelados. Este critério esta intimo ao primeiro, que se concentra nos
sponsors, mas de uma maneira mais “politica”. Dependendo do turno,
natureza ou simplesmente da reputacdo da 4rea, ou unidade de
negocios, essa abordagem arrisca o desinvestimento, posicionando um
departamento novamente, perdendo a visibilidade do impacto ou
beneficio.
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Na Sintec, podemos ajuda-lo a evitar esses erros e otimizar seu portfélio de investimentos
de maneira inteligente, guiando-o por critérios objetivos e garantindo a continuidade e até o
crescimento da sua empresa, mesmo em tempos de crise.

Como podemos otimizar seu portfélio
de investimentos a prova de crise?

A primeira coisa que fazemos ¢é entender a nova realidade da empresa. Ou seja, no contexto
de uma forte reducdo na demanda, devido a desaceleracdo econdmica, como o modelo de
negodcios é adaptado ou sdo estratégias para mitigar os riscos gerados?

Segundo, com esse entendimento, fazemos um levantamento de todo o portfélio de projetos de

investimento, para ter visibilidade completa. Dessa forma, os projetos podem ser segmentados
em diferentes categorias.

Tipos de proyectos
de inversion

De retorno
financeiro

Portfélio de

Projetos

Regulatérios

Como podemos ver na Figura 1, os projetos sdo divididos primeiro entre os que geram retorno
do investimento e os que sdo feitos por processos regulatorios. A primeira categoria é dividida
em pelo menos trés tipos de projetos: Os de Aumento de Negdcios, Exceléncia Operacional
e Diversificacao de Riscos. Aqui, voltamos ao entendimento da situacdo atual da empresa, seu
modelo de negdcios e sua estratégia para mitigar os riscos da crise. Nesses casos, 0s projetos
de crescimento de negdcios geralmente sdo os primeiros a serem cortados, uma vez que uma
desaceleracao econdmica pode ndo ser o melhor momento para crescer, geralmente. Por outro
lado, considerando o contexto mencionado, os de exceléncia operacional (que normalmente
levam a economia de custos) e os de diversificacdo de riscos (por exemplo, investir em outro
pals ou regido onde a crise ndo é um fator), eles geralmente sdo os projetos que procuramos
focar.

Terceiro, depois de categorizar os projetos, devemos compara-los e colocé-los para competir
pelo orcamento. Como podemos garantir uma comparacao justa? Medimos o retorno de cada
um em relacdo ao seu nivel de risco. O retorno pode ser medido em valor presente liquido,
taxas de investimento ou payback, com seus respectivos pesos. O risco € medido em relacéo
a posicao da empresa ou a alavancagem necessaria. Por exemplo, se um projeto envolve um
investimento em um produto ou negdcio totalmente novo, o risco é muito alto comparado a
expansao das linhas de producdo de um produto vendido em um mercado conhecido.
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Depois de determinarmos a taxa de retorno versus risco, representamos graficamente os
projetos em uma matriz e podemos ter visibilidade dos projetos que apresentam maior retorno
€ Menor risco, e sao esses que queremos investir. Projetos com retornos mais baixos e riscos
mais altos sdo colocados em standby ou cancelados.

Investir Precaucao

Retorno

Precaucao

Por outro lado, projetos que ndo impliquem resultado financeiro direto, ou seja, sdo feitos
por regulamento ou por razdes intangiveis, também podem ser mensurados objetivamente.
Uma maneira é analisad-los sob os eixos de frequéncia ou probabilidade de ocorréncia de uma
eventualidade e o impacto da ocorréncia. Por exemplo, em uma zona sismica, é provavel que
um projeto para garantir a integridade da construcdo em caso de terremoto receba fundos do
que um projeto para modernizar o mobilidrio de escritorio. .

Em todos esses casos, a equipe do Sintec faz uma analise aprofundada dos casos de
negacios, até o nivel de contestar as premissas do projeto, uma vez que possui benchmarks
internacionais de projetos de transformacao que nos ajudam a obter uma visdo mais objetiva
dos resultados que podem ser obtidos. Por exemplo, um cliente estava avaliando a aquisicio
de um equipamento de cogeracéo (turbinas e motores a gas para gerar energia, que geram
gases de combustdo que se transformam em vapor ou ar congelado. Estes, sdo reutilizados,
gerando grandes economias em custos de energia). Esses investimentos sdo muito altos. Se
a equipe usasse 0s numeros mais otimistas como referéncia, o caso de negécios faria muito
sentido priorizar este projeto. Mas quando vocé considera a variacdo do custo por KwH que
vocé compra do CFE e a variacdo no custo do KwH que vocé pagard por maquina, e faz as
estatisticas do comportamento tipico dessas varidveis ao longo do tempo, o cenério nao ¢é
mais parece tdo otimista. Nosso cliente, com uma imagem mais realista, conseguiu decidir de
investimento mais informada.

A Ultima etapa deste processo de otimizacdo de portfélio é implementa-lo. Essa etapa é
de grande importancia, pois interromper os investimentos em andamento pode ter um
grande impacto na cultura e na sensacao de gerentes e funciondrios. Um bom projeto de
Gerenciamento de Mudancas, com especial cuidado na comunicacdo, pode ser a diferenca
entre uma empresa resiliente e uma que, apesar da liberacao de capital, ndo consegue superar
a crise.

Qutras partes desse processo em que geralmente deixamos dinheiro na mesa estdo na
implementacdo de projetos que recebem um orcamento. Geralmente, a drea de Financas é
responsavel por obter e distribuir o orcamento de acordo com as decisdes da diretoria ou do
comité executivo. No entanto, geralmente ndo esta envolvido no andamento do projeto para
proteger seu capital e garantir o retorno do investimento.
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A Sintec ajuda a permitir que a equipe de Financgas, com analises atacante, possa ter um
papel mais proativo nos projetos, focando ndo apenas o restante do orcamento a ser exercido,
mas também o periodo para comecar a gerar o primeiro dolar de retorno.

Outra parte em que o dinheiro é deixado na mesa fica no final do projeto. Em geral, os projetos
levam meses, até anos, e no tempo que levam, ha muitas mudancas na empresa, como mudancas
de pessoal (especialmente gerentes e diretores), novos projetos, mudancas de estratégia etc.
Isso pode causar que, no final do projeto, vocé ndo preste muita atencao a uma analise post-
mortem: Ou seja, revisar como o projeto foi concluido e quanto o retorno do investimento
foi realizado. O departamento de Financas deve ter um cuidado especial ao fazer esse post
mortem e a Sintec pode habilitd-los com metodologias para realiza-lo e cuidar para que essas
informacdes possam ser usadas para refinar futuras avaliacdes de iniciativas.

Por fim, o processo de revisao do portfélio de projetos de investimento deve ser continuo, a
fim de acomodar novas oportunidades, eventos imprevistos e mudancas nos regulamentos.
Por exemplo, uma vez selecionados os projetos de investimento para os anos seguintes, se
os padrdes de seguranca nas plantas mudarem:; isso leva a alterar a ponderacdo do projeto
de seguranca que estava em standby e reavaliar os projetos em andamento. Se essa alteracao
na ponderacao implica que o projeto de seguranca ganha maior prioridade, as alteracoes
necessarias sdo feitas, sempre cuidando do capital disponivel.

Com essas etapas, podemos ajuda-lo a otimizar seu orcamento de investimento, de forma
objetiva e de acordo com as necessidades especificas de sua empresa. Isso garante a operacao
em tempos de crise, a reducao de custos e a liberacao de capital para mitigar os efeitos da
desaceleracdo. Na Sintec, ajudamos nossos clientes a atingir suas metas, liberando entre 30%
e 50% da carteira de investimentos, sem impactar seu crescimento futuro nas novas condicoes
de mercado. Isso é ter um portfélio de investimentos a prova de crise.
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