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RESUMO

Este trabalho possui como tema central a economia circular como modelo econémico
alternativo ao linear, sendo frequentemente comunicada como um dos objetivos estratégicos
de organizagdes publicas e privadas, e parte de acordos globais como o Acordo de Paris.
Apesar dos compromissos publicos firmados na sociedade, ainda se debate conceitualmente o
que é a economia circular. Tal mudanca estrutural nas operacdes requer investimento de
capital, que tradicionalmente usam como base 0 gerenciamento de projetos para a
implementacdo de um determinado escopo. Este grupo de projetos que transformarédo
operacdes lineares em circulares serdo priorizados em funcdo de restricdes especificas do
ambiente de neg6cios. Assim, 0 objetivo principal deste trabalho € propor um framework
genérico de selecdo de investimentos que possuam como objetivo a implementacdo da
estratégia corporativa de economia circular atraves da neutralizacdo das emissées de carbono.
Com o uso do Design Science Research, apresenta-se uma revisdo tedrica das areas de
conhecimento necessérias para o design e demonstracdo de um artefato genérico. Como
resultado deste trabalho, recomenda-se a criagdo de um portfélio especifico para o0s
investimentos em economia circular, criando um alinhamento maior entre objetivos
estratégicos e projetos. Uma vez identificados riscos genéricos de projeto e especificos do
contexto da economia circular, o framework prevé 3 iteragdes de priorizagdo, propondo:
recomendacdo de investir; realizar avaliacdes adicionais; ou cancelar um projeto. O ciclo
inicia com a aplicacdo do MAUT como método de decisdo multicriterial envolvendo aspectos
econémicos, como: VPL; TIR e Payback; e de sustentabilidade através da metodologia LCA.
Ap0s, incorpora-se os riscos especificos, e por fim aplica-se a programacdo matematica para
incorporacdo de restricdes orcamentarias. A demonstracdo do artefato demonstra o potencial
de sua aplicacdo para decisdes de investimento em projetos de capital no contexto da
economia circular, servindo como base para customizacao em aplicacGes especificas.

Palavras-chave: economia circular; gerenciamento de portfélio; analise de investimentos;
decisdo multicriterial; gerenciamento de riscos; sustentabilidade.



ABSTRACT

The following work intends to explore the debate of the circular economy being an alternative
economic model to the linear economy since it’s been communicated as one of the main
strategic goals of private and public organizations and being part of global pacts such as the
Paris Agreement. Despite the public commitments in society, there is still a debate on what
Circular Economy is. Such structural changes in the existing Operations require capital
investments, which use project management as a foundation. The group of projects that
intends to reshape the Operations for this purpose will be prioritized based on existing
business constraints. Therefore, the main goal of this thesis is to propose a framework for
assessing capital projects that aim to progress organizations toward their strategic
sustainability targets, such as greenhouse gas neutralization. Through Design Science
Research, the following work presents a literature review of the knowledge areas required to
design and demonstrate a generic artifact. As a result, developing a specific portfolio to assess
circular economy capital investments is recommended, increasing the strategic alignment
between projects and sustainability targets. Once the generic project and circular economy-
specific risks are appraised, the frameworks run three prioritization steps and propose firm
recommendations for whether to invest, place on hold, or cancel a project. The cycle starts
with applying MAUT as a multicriteria decision tool to balance economic criteria such as
NPV, Payback, and IRR, and sustainability metrics measured by the Life Cycle Analysis
methodology. Then it incorporates specific risks to the ranking, and lastly, it utilizes
mathematical programming to adjust the portfolio to financial constraints. The artifact
demonstration proves its potential to be applied in circular economy capital investment
decision-making and as a foundation for further development under more specific scenarios of
different organizations.

Keywords: circular economy; project portfolio; capital investments; multicriteria decision;
risk management; sustainability.
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1 INTRODUCAO

Durante anos, a humanidade conduziu a vida na Terra com o senso de infinito, de que
sempre haveria um outro lugar para migrar e explorar. Economistas, em particular, tém
dificuldade em reconhecer que o meio ambiente deve ser considerado um circuito fechado, e
ndo aberto. Em um circuito fechado, todas as saidas de um processo estdo conectadas a
entradas de outros processos (BOULDING, 1966).

Ao avaliar atividades econémicas ignorando 0s aspectos ambientais, a economia
aparenta possuir um fluxo linear (PEARCE; TURNER, 1990). O atual fluxo econdmico
baseia-se na extracdo de um recurso finito, producdo, consumo e descarte. Alguns exemplos
podem ser ilustrados, como a producdo de roupas, tecidos e plasticos. Estima-se que 60% do
total de roupas e tecidos produzidos no mundo sejam destinados para aterro sanitario ou
incineracdo apenas 1 ano apos a sua fabricacdo. Metade de toda a producdo de plastico no
mundo sera utilizada apenas uma Unica vez antes do descarte (ELLEN MACARTHUR
FOUNDATION, 2020). Percebe-se que o gerenciamento de residuos €, normalmente,
associado diretamente ao descarte de material atraves da incineracdo ou aterro sanitario. Sao
os formatos mais praticados no mundo, gerando uma perda inestimavel de recursos e severo
impacto ao meio ambiente (GHISELLINI; CIALANI; ULGIATI, 2016).

Recentemente, uma nova abordagem reconhece o potencial de recuperar o valor
existente em produtos descartados e prevenir o impacto ambiental, com o potencial de criagcdo
de novas operacOes para separacdo, tratamento e reinsercdo destes materiais na cadeia
produtiva (GHISELLINI; CIALANI; ULGIATI, 2016). A denominacdo circular é oposicao a
economia linear, que depende de recursos naturais infinitos para o seu funcionamento
(MURRAY; SKENE; HAYNES, 2017).

A Economia Circular (EC) transforma bens que estdo no final de seu ciclo de vida em
novos recursos para a cadeia de producdo, formando entdo um circuito fechado em
ecossistemas industriais e minimizando a geracdo de residuos. Através dela, é possivel
transformar a légica econémica do mundo do formato de producdo de bens em massa para a
suficiéncia: reuso dos itens que possam ser reutilizados; reciclagem do que ndo puder ser
reutilizado; reparo de bens danificados; e remanufatura do que ndo puder ser reparado
(STAHEL, 2016). Economistas dedicam um significativo tempo para estudar o equilibrio do
sistema econdmico, como o balanco entre consumo e demanda no mercado financeiro, de

bens de consumo e no mercado de trabalho. Ao estabelecer uma relagdo entre meio ambiente
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e economia, fica evidente a necessidade de dedicar tempo para o estudo desta outra interagéo
(PEARCE; TURNER, 1990).

Os principios econdmicos de uma sociedade em circuito fechado sdo diferentes,
quando a premissa de que se vive em um planeta infinito € invalidada (BOULDING, 1966). A
narrativa de Boulding levou a avaliar o planeta como um sistema de economia fechada, em
que a conexdo entre economia e meio ambiente é estabelecida (PEARCE; TURNER, 1990). O
modelo proposto pela EC busca superar o status de um modelo de tendéncia atual e ser uma
inspiracdo para redesenhar padrdes econdmicos de aumento de eficiéncia da producdo, com o
uso, reuso e troca de recursos — fazer mais com o0 mesmo. Para tal, os processos de producgéo e
consumo precisam ser estruturados de forma que cada processo seja capaz de se beneficiar
com a interacdo proposta (GHISELLINI; CIALANI; ULGIATI, 2016).

No entanto, a disseminacdo da EC é prejudicada pela existéncia de diferentes
abordagens (KALMYKOVA; SADAGOPAN; ROSADO, 2018). Estas diferentes abordagens
tornam complexo o acumulo de conhecimento na area e o progresso a partir de conceitos ja
consolidados (KIRCHHERR; REIKE; HEKKERT, 2017).

Um pré-requisito para o sucesso do modelo proposto pela EC é o avango em
tecnologia de separacdo quimica e metalUrgica de materiais, tornando a reciclagem possivel
em nivel atdmico (STAHEL, 2016). Apesar desta necessidade, o desenvolvimento
tecnoldgico ndo é identificado como uma barreira critica para a ado¢do de modelos de EC
(KIRCHHERR et al., 2018).

Investimentos realizados para manutencdo da cadeia de valor produtiva existente sao
realizados constantemente. A evolugdo para um modelo econémico circular gera riscos para a
lucratividade das operagdes, reduzindo o incentivo para adotar um novo modelo
(GULDMANN; HUULGAARD, 2020). Por outro lado, o risco de permanecer em um modelo
econbmico linear é a perda de oportunidade de desenvolvimento de valor econémico a partir
do modelo circular (ELLEN MACARTHUR FOUNDATION, 2020). A falta de estratégias de
implementacéo de EC e compartilhamento de experiéncias atrasa sua difusdo e aumenta riscos
em futuros investimentos (KALMYKOVA; SADAGOPAN; ROSADO, 2018).

Na avaliacdo de definicOes de EC, identifica-se que estudos sobre o tema ignoram a
perspectiva do consumidor e o seu papel fundamental na circularidade (KIRCHHERR,;
REIKE; HEKKERT, 2017). A implementacdo da EC é prejudicada pela falta de consenso em
como medir a circularidade, e pela diversidade de métodos, ferramentas e critérios para

avaliar impactos em nivel de produtos e organizagdes (ROOS LINDGREEN et al., 2021).



15

O método do Life Cycle Assessment (LCA) ndo somente avalia a eficiéncia de uma
estratégia de EC, o seu impacto no meio ambiente, e a eficiéncia com que 0s recursos estao
sendo aplicados, como também auxilia a aumentar o nivel de circularidade pela visualizacdo
de como recursos migram ao longo do ciclo de vida (ROOS LINDGREEN et al., 2021). A
utilizacdo de matéria-prima renovavel tem um papel importante na EC. No entanto, ainda é
necessario evoluir na metodologia de avaliacdo destas iniciativas, principalmente na
elaboracéo da andlise de LCA (KORHONEN; HONKASALO; SEPPALA, 2018).

Tecnologias emergentes poderdo originar novos problemas ambientais, dificultando a
avaliacdo ampla de suas caracteristicas. Algumas destas caracteristicas podem néo estar em
evidéncia, ou simplesmente ndo aparentar relevancia com o conhecimento atual
(ARVIDSSON et al., 2018). Quanto mais abaixo um produto se encontra na cadeia de
producdo, maior sera a influéncia dos seus fornecedores de matéria-prima na sua
sustentabilidade (SHELDON, 2018). A quantificacdo de beneficios econdmicos e sociais em
estudos de LCA e o seu balango com as métricas de sustentabilidade é um desafio em aberto
em termos de integracdo. E necessario avancar através de estudos que combinem estas
métricas e sua interacdo, ao contrario de simplesmente focar em métricas ambientais. A
medida que o LCA passe a contar com um maior nimero de ferramentas e praticantes, espera-
se uma reducdo de sua complexidade e na duracdo da analise (ROOS LINDGREEN et al.,
2021).

Em pesquisa sobre barreiras para um modelo de negdcios circular, Guldmann et al.
(2020) indicaram que o ambiente regulador a nivel institucional e de mercado € uma barreira
significativa a ser superada. O tipo de atividade proposto pela EC requer mdo de obra
intensiva, ao promover o reuso, reutilizacdo e reciclagem de bens, se comparada a fabricacdo
de novos produtos. Como solugdo para esta barreira, a revisdo da tributacdo dessas atividades
poderia ser revista. Ao manusear bens considerados como residuos surgem também barreiras
logisticas em funcgéo da classificacdo do material como algo a ser descartado. Este cenario traz
baixo incentivo as empresas no uso de materiais reciclados, ja que estes sao geralmente mais
caros e complexos de gerenciar.

O fluxo de valores em processos produtivos nao pode ser completamente medido visto
que ha entradas e saidas que ndo sdo precificadas, e consequentemente ndo possuem valor
econémico. Por exemplo, a captacao e o descarte de residuos de agua de rios, lagos e oceanos,
e a sua capacidade de absor¢do destes residuos. Estas fun¢es ndo possuem tradicionalmente
um valor econémico atribuido (AYRES; KNEESE, 1969). Os materiais tendem a ser

utilizados de forma entropica na economia, sendo dissipados ao longo da cadeia de utilizacdo.
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Além dos materiais, hd& uma categoria completamente distinta e ndo passivel de acfes de
reciclagem: recursos energéticos. Mesmo que seja possivel capturar o dioxido de carbono
emitido pela queima de combustiveis fosseis, ndo sera possivel criar um combustivel a partir
desta captura (PEARCE; TURNER, 1990).

Apesar das barreiras e desafios identificados, organizacfes apresentam compromissos
publicos com a sociedade em adotar principios de EC. Estes principios sdo mais facilmente
identificaveis através da divulgacdo de metas para a neutralizacdo de suas emissdes de gases
de efeito estufa. Em dezembro de 2015, o Acordo de Paris foi estabelecido entre 196 nacdes
com o objetivo de limitar o aquecimento global em até 2°C, mas preferencialmente 1,5°C em
comparagdo com os niveis pré-industriais (UNFCCC, 2016). E estimado que a atividade
humana causou aproximadamente 1,0°C de aquecimento global. Na taxa atual, é estimado que
este valor cresca para 1,5°C entre 2030 e 2052 (IPCC, 2018).

Uma organizacdo estabelece objetivos estratégicos, que devem ser compostos por
etapas mensuraveis, para progredir ao encontro de sua Visdo. A execucao destes componentes
é realizada através de um portfolio, que tem como funcdo a materializacdo destas etapas
mensuraveis (PMI, 2017a). O Acordo de Paris inclui a comunicacdo de planos nacionais de
acao para limitagdo do aquecimento global, sendo estes planos atualizados a cada 5 anos e
com progressdo das ambigdes. As acdes ndo sdo limitadas a neutralizagcdo das emissdes, mas
também o combate ao desmatamento e reflorestamento de zonas previamente desmatadas para
aumento da capacidade de absorcdo (ROGELJ et al., 2016; UNFCCC, 2016).

Muitos paises, regides, cidades, comunidades e organizacdes demonstraram interesse
em atender as metas estabelecidas pelo Acordo de Paris. Porém, a préatica de estabelecer
compromissos publicos ainda é limitada. E preciso aumentar o engajamento entre instituicdes
para o progresso em relacdo as métricas estabelecidas (IPCC, 2018).

O mapeamento das emissdes de gases de efeito estufa é dividido em 3 escopos. O
escopo 1) inclui as emissdes diretas de uma determinada organizacdo, como por exemplo a
combustdo de veiculos, operagdo de equipamentos, entre outros; as emissées do escopo 2) sdo
as consideradas indiretas, que tém origem na aquisi¢do de insumos como eletricidade, vapor,
agua de resfriamento, entre outros; ja as emissdes do escopo 3) tem origem na producdo da
matéria-prima de um determinado produto, e apds a sua producdo, ou seja, as emissdes de
escopo 3 incluem toda a cadeia de distribuicao, uso, e do processo de descarte ao final da vida
atiil do produto (GREENHOUSE GAS PROTOCOL, 2005; ENVIRONMENTAL
PROTECTION AGENCY, 2022). O Quadro 1 apresenta as metas estabelecidas por algumas

empresas para determinados escopos.
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Quadro 1 — Organizacgdes com metas para a reducédo de gases de efeito estufa.

Empresa | Pais Sede Setor Meta baseada em método cientifico Escopo
Estados . x Atingir a neutralidade de emissfes de
Coca-Cola Unidos Alimentacéo carbono até 2050. Escopos 1,2 e 3.
Estados Tecnologia da Reducdo das emissbes de gases efeito
Dell - gia estufa em 50% até 2020, usando como Escopos 1, 2 e 3.
Unidos Informacéo
base 0 ano de 2010.
) Atingir a neutralidade de emissdes de
Petrobras Brasil Oleo e Gas carbono em tempo compativel com o Né&o Informado.
Acordo de Paris de 2016.
. Atingiu a neutralidade em 2007. Buscar
Estados Tecnologia da - o
Google - ~ descarbonizar seu consumo de energia até Escopos 1,2 e 3.
Unidos Informacéo
2030.
. Estados _— Atingir a neutralidade de emissdes de
Pfizer Unidos Farmacéutica carbono até 2030. Escopos 1, 2 e 3.
Estados 4 , Atingir a neutralidade de emissdes de
Chevron Unidos Oleo e Gés carbono até 2050. Escopos 1 e 2.
~ - Atingir a neutralidade de emissdes de
Sony Japéo Eletrénicos carbono até 2040 Escopos1,e2e3.

Fonte: (COCA-COLA, 2022), (DELL, 2022), (PETROBRAS, 2022), (GOOGLE, 2022), (PFIZER, 2022),
(CHEVRON, 2022), (SONY, 2022).

O estabelecimento de politicas de precificacdo para emissGes devera ser estabelecido
para atingir as metas do Acordo de Paris. Modelos indicam que as a¢0es para neutralizacédo de
gases de efeito estufa para a meta de 1,5°C requerem de 3 a 4 vezes mais investimento do que
para a meta de 2°C. Uma das principais medidas para garantir o compromisso coletivo € a
adocdo de um imposto ou taxa por emissdo de carbono, e complementarmente, devera ser
criado comités para avaliacdo de tecnologias e niveis de emissao (IPCC, 2018).

Através de organizagdes como a Our World in Data, € possivel monitorar a
implementacdo de compromissos e legislacdo para implementacdo de impostos sobre a
emissdo de gases de efeito estufa (RITCHIE; ROSER; ROSADO, 2020). Outra organizagéo
que se destaca no ambiente de compromissos estabelecidos por corporacgdes é a Science Based
Targets, que propde um framework de medi¢do, monitoramento e comunicacdo de metas.
Mais de 3.500 empresas estdo colaborando a partir de um mesmo modelo para estas etapas,
com mais de 1.200 compromissos estabelecidos para neutralizacdo completa de emissoes de

escopos 1, 2 e 3 utilizando a mesma abordagem (SBTI, 2022).
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1.1 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

A partir do processo de comunicacdo realizado por nacgdes, entidades publicas e
privadas para iniciar o processo de transicdo do modelo econémico linear para 0 modelo
econémico circular, € percebida a relevancia do tema para a sociedade. Em especial, hd uma
mobilizacdo em termos de comunicacao de objetivos para a neutralizagdo da emissao de gases
de efeito estufa.

A percepcdo da sociedade é que uma transicdo completa nunca de fato ocorra,
havendo espaco para produtos e servicos lineares e circulares como concorrentes (SVEN et
al., 2021). Reforcando esta percepg¢do, ha ainda a hipdtese de que o modelo proposto pela EC
seja apenas tedrico e que as leis termodindmicas impecam uma migracdo completa da
sociedade para este novo modelo proposto (KORHONEN; HONKASALO; SEPPALA,
2018).

Stakeholders internos possuem um grande papel na implementacdo da EC, e a sua
expectativa é que haja um aumento de eficiéncia operacional com a sua implementagdo e néo
somente um atendimento as novas exigéncias legais. Em paises como o Brasil, ndo ha um
framework de EC definido pelo governo (CHIAPPETTA JABBOUR et al., 2020).
Diferentemente, a Europa ja iniciou um processo de aceleracdo do processo de transicdo para
EC através dos compromissos de neutralidade em relagdo ao impacto climatico até 2050, no
pacote de legislacbes denominado de European Green Deal (EUROPEAN COMMISSION,
2020).

Um projeto € definido como um esforco temporario para a criagdo de um produto ou
servico unico. J& um portfdlio é a composicdo de um projeto, programa ou outras iniciativas
associadas para atingir determinados objetivos estratégicos (PMI, 2017a). A transformacéo
das operacdes demandara investimento de capital em infraestrutura, modificacdo dos negocios
atuais e criagdo de novos. Este investimento realizado, tanto por iniciativa publica e privada,
sera realizado através de projetos.

Portfdlios sdo vistos como mecanismos para implementar e renovar a estratégia de
organizacgOes, conectando a estratégia com a execucdo através de processo de trabalho
(MARTINSUO; GERALDI, 2020). Investimentos em EC tém o potencial de impulsionar a
reputacao de organizacgdes e reduzir custos das operagdes, atraves da diminui¢do de consumo
de matéria-prima e do aumento de eficiéncia na aplicagdo de recursos (CHIAPPETTA
JABBOUR et al., 2020).
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Critérios qualitativos sdo considerados fatores determinantes na formagdo de um
portfélio de investimentos. No entanto, no processo de avaliagdo de investimentos que
possuam fatores qualitativos como principal objetivo, observa-se que critérios econdémico-
financeiros se sobressaem no processo de decisdo (SOUZA, 2008).

Um construto com entradas e saidas com avaliacdo de aspectos econdmicos e
ambientais € um tipo particular de instrumento que demonstra as interagdes da economia com
0 meio ambiente, com positiva aplicacdio em atividades de planejamento (PEARCE;
TURNER, 1990).

A construgdo de uma modelagem de LCA promove decisdes mais robustas em relagéo
a estratégias de EC, avaliando impactos anteriores e posteriores a um determinado processo
produtivo (PENA et al., 2021). Métodos de avaliacdo de decisdo multicriteriais apresentam
vantagens ao integrar multidisciplinaridade de critérios, participacdo no processo de decisdo, e
transparéncia na decisdo. Como consequéncia, este tipo de método é aplicavel em processos
de avaliacgdo de politicas de sustentabilidade (MUNDA, 2005).

Desta forma, é necessario avancar no entendimento de como as organizagdes irdo
estruturar portfélios de investimentos de EC. Através da comunicacdo dos objetivos de
neutralidade de carbono, percebe-se que tais objetivos fazem parte da estratégia de
organizacOes publicas e privadas. Mais especificamente, ha uma lacuna de conhecimento de
como o processo de decisdo de investimento ocorrera em um ambiente de incerteza de
transicdo de um modelo econémico linear para o circular. Claramente, ha o desejo de migrar
para um novo modelo de sociedade, entretanto ainda ndo ha um processo estabelecido em
como tomar as decisdes que levardo a ele. De forma a contribuir como a lacuna identificada, a
questdo de pesquisa desta dissertacdo €: como estruturar um processo de selecdo de
portfolio de projetos que possua como objetivo implementar, através da EC, estratégias
corporativas voltadas para neutralizacdo de emissdes de gases de efeito estufa, em um

ambiente de transi¢cdo de modelos econdmicos.

1.2 OBJETIVOS DO TRABALHO

O objetivo principal deste trabalho é propor um framework de selecdo de
investimentos que possuam como objetivo a implementagdo da estratégia corporativa de EC e

neutralizacdo das emissdes de carbono. O framework deve estruturar um modelo de deciséo
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de investimento que possa ser modificado para o caso particular de cada organizagdo ou
segmento.

Como objetivos especificos, busca-se:

a) Identificar por meio de revisdo tedrica o que € EC, como funciona este novo
modelo econémico, e quais 0s principais riscos associados a sua implementacao;

b) Demonstrar a aplicacdo do framework proposto em projetos no contexto da EC.

1.3 JUSTIFICATIVA DO TEMA

Apesar de individualmente os 3 principais temas que fazem parte desta dissertacdo
possuirem grande abordagem cientifica, ha pouca sobreposicdo ou abordagens
multidisciplinares entre EC, gerenciamento e selecdo de portfélio, e analise de investimentos.

O pioneirismo na ado¢do de principios de EC em produtos e servigos podera trazer
vantagens competitivas em relacdo a concorrentes na industria (ELLEN MACARTHUR
FOUNDATION, 2020). No entanto, a falta de clareza em praticas, métodos e plataformas
para compartilhamento prejudica o desenvolvimento de negocios voltados para a EC (TURA
etal., 2019).

O uso da estratégia corporativa como ponto de partida para o processo de selecdo de
portfélio estabelece uma conexdo entre estes processos, aumentando a chance de
materializacdo da estratégia apds a implementacdo dos componentes do portfolio (KAISER,;
EL ARBI; AHLEMANN, 2015). Ao pesquisar 0s processos de gerenciamento de portfélio,
Martinsuo (2020) sugeriu que, os processos de portfolio sejam especificos ao contexto de uma
estratégia corporativa ao contrario de tratar o processo de forma genérica.

Ao contextualizar o ambiente de negdcios, se estabelece que ha maiores riscos para
um modelo de negocios circular do que em relacdo a um linear. A principal justificativa é que
0s produtos e servigos circulares séo baseados em produtos semelhantes lineares. Em razéo do
maior esforco, e consequentemente custo requerido nos processos de remanufatura,
reciclagem, e de custos logisticos adicionais, o pre¢o do produto circular tende a ser maior
que o linear. Logo, o processo de analise de investimentos em EC precisa ser adaptado de
forma a incluir os riscos especificos ao seu contexto (LINDER; WILLIANDER, 2017).

De forma paralela ao proposto por Sven et al. (2021) em termos de aspectos sociais,
econdmicos e ambientais, a aplicagdo dos conceitos de EC ira levar a novos modelos de

producdo em funcédo da convergéncia e multidisciplinaridade de conceitos. Para dar suporte a
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estes novos modelos, outras areas também precisardo convergir em termos de conhecimento,
com a evolugdo de métodos e técnicas para que seus resultados sejam propriamente
apreciados. A Figura 1 apresenta 0s principais temas que esta dissertacdo integra no
framework de selecdo de portfolio, de forma genérica para implementacdo em diferentes
segmentos, porém com avaliacdo especifica do contexto do inicio de uma jornada de adocéo
da EC.

Figura 1 — Convergéncia de conceitos proposta por esta dissertagéo.

Economia
Andlise de Circular
E : Investimentos
Analise de Sy ek Anglise d
Investimentos ~ Circular Economia o o :
Circuli: vestimentos
Gestdo de Gestdo de
Portfolio Portfolio
Gestdo de
Portfolio
Passado Presente Futuro

Fonte: adaptado pelo autor de Sven et al. (2021).

1.4 METODOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa cientifica pode ser classificada quanto a sua natureza (basica ou aplicada),
guanto a sua abordagem (qualitativa ou quantitativa), aos objetivos (exploratéria, descritiva
ou explicativa) e aos seus procedimentos (SILVEIRA; CORDOVA, 2009).

Portanto, quanto a natureza, este trabalho pode ser classificado como uma pesquisa
aplicada, pois busca o desenvolvimento de conhecimentos para aplicagdes praticas e dirigidas
a problemas especificos (SILVA; MENEZES, 2005). A abordagem para a sua realiza¢ao sera
essencialmente qualitativa, pois busca aprofundar e integrar o conhecimento em 3 temas: EC;
gestdo e selecdo de portfolio; e analise de investimentos. No entanto, o framework proposto

por este trabalho também trard métodos quantitativos de célculo de viabilidade econémica, e
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de contabilizacdo das emissdes de gases de efeito estufa de um determinado produto ou
servico (SILVEIRA; CORDOVA, 2009).

Esta pesquisa pode ser classificada como exploratéria, pois busca explorar a
multidisciplinaridade dos tépicos abordados com vistas a torna-los mais explicitos, através da
integracdo em um framework de seleg&o de portfélio de investimentos em EC (GIL, 2010).

Diferente de um processo de consultoria, a pesquisa cientifica com objetivos
construtivos busca a extensdo do conhecimento empirico e através da solucdo de problemas
praticos traz nova contribuicdo para o desenvolvimento cientifico (LUKKA, 2003). Logo, no
que tange aos procedimentos e métodos, a metodologia de pesquisa utilizada é o Design
Science Research (DSR), que permite que o produto da pesquisa seja suficientemente
descritivo para que futuras pesquisas possam utilizad-lo como modelo para desenvolvimento
(VAN AKEN; CHANDRASEKARAN; HALMAN, 2016).

1.5 DELIMITACOES

Nesta subsecdo, serdo apresentadas algumas delimitacGes da pesquisa apresentada
nesta dissertacdo. A EC € um conceito bastante novo na pesquisa cientifica e é o resultado de
uma evolucdo de conceitos anteriores relacionados ao desenvolvimento sustentavel. Percebe-
se que, hd um debate para estabelecer um conceito do que é a EC. Logo, a primeira
delimitacdo desta dissertacéo € que este estudo ndo pretende debater o conceito, e sim aplicar
de forma abrangente o que é cientificamente aceito em um framework de selecdo de portfélio
de investimentos.

Existem inumeras formas de medir a atratividade de investimentos, desde meétodos
como o Payback, Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL), até
métodos que apresentam maior complexidade na anélise de interpretacdo de resultados como
a arvore de decisdo e a Simulacdo de Monte Carlo (SMC). Da mesma forma, os métodos de
analise multicriterial sdo amplamente utilizados para a tomada de decisdo e aplicaveis ao
campo de gerenciamento de portfolio de investimentos. N&o se pretende através deste estudo
participar da discussdo cientifica de métodos, e se um método trara resultados mais precisos
do que o outro. Como a intencdo deste estudo € a proposicdo de um framework genérico,
definir um método especifico ou ferramenta de aplicagdo para um estudo que busca criar uma

unificacdo de conceitos podera criar limitagcGes para o framework na aplicagdo em segmentos
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especificos, ou para organizacBes que possuem uma realidade de disponibilidade de
informagdes para processamento nestes métodos ou ferramentas.

A apresentacdo do ambiente da EC trara diferentes fatores de risco especificos em que
investimentos neste segmento precisardo enfrentar durante a fase de projeto. Pela natureza
ampla destes riscos, eles serdo incorporados ao processo de selecdo de portfélio proposto,
porém sem a indicagdo de um instrumento particular para a analise. A razéo para a exclusdo
destas ferramentas é que elas necessitam de uma abordagem especifica por segmento, e tal
discussdo foge do objetivo principal deste trabalho que é a concepg¢édo de um artefato genérico.

Ao propor um processo de selecdo de investimentos de economia circular, este
trabalho ndo explora o quanto cada organizacdo deverd investir neste portfolio. A razdo para
tal limitacdo é que diferentes organizacGes adotardo estratégias diferentes para a abordagem
do tema. Também, o contexto de cada segmento influenciara no caminho de transformacéo
das operacoes.

Por fim, a Gltima delimitacdo identificada para esta pesquisa é que o framework sera
aplicavel para organizacdes que buscam pelo menos a neutralidade econémico-financeira de
seus investimentos em EC. Investimentos que ndo tém como base um processo de decisdo
econdmico-financeiro, como iniciativas publicas em EC que visam somente o bem-estar

social e ambiental, ndo seréo objetivo de aplicacdo do framework proposto por este estudo.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo estd dividida em 5 capitulos. No 1° capitulo, apresentou-se a
introducdo, justificativa e definicho do objeto de estudo. Definiu-se a abordagem
metodoldgica da pesquisa, as delimitagdes deste estudo e a sua estrutura.

O 2° capitulo contempla uma revisdo tedrica dos 3 principais temas que esta
dissertacdo tem como objetivo integrar, propostos no Capitulo 1. Pretende-se que este
referencial seja o alicerce de conhecimento para este estudo, buscando a compreensdo da
origem e conceitos de EC, gerenciamento e selecdo de portfélio, e por fim do processo de
andlise de viabilidade econémica e de riscos de investimentos.

O 3° capitulo apresenta as etapas da metodologia de pesquisa definida para este
trabalho, bem como esta sera aplicada para o atingimento dos objetivos aqui propostos. O 4°

capitulo apresenta o processo de construcao do framework e os resultados da sua aplicacéo.
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Por fim, o 5° capitulo apresenta as conclusdes e as principais contribuicdes
provenientes deste trabalho. Adicionalmente, sdo discutidos os possiveis desdobramentos da

pesquisa, que poderdo resultar em trabalhos futuros a serem desenvolvidos nesta area.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta revisdo da literatura estd dividida em 3 secBes: (i) economia circular; (ii)
gerenciamento de portfélio de projetos; e (iii) analise de viabilidade econémica e de riscos em
investimentos. A 12 secdo apresenta a EC e alguns conceitos que inspiraram a sua concepcao,
e indica riscos e barreiras identificadas para a sua aplicacdo. Ja a 2% secdo apresenta 0
gerenciamento de portfélio de projetos como o método de gestdo adotado para atingir
objetivos estratégicos de organizacdes e transformar operagdes. Por fim, a 3% secdo aborda a
analise de viabilidade econémica de investimentos e métodos aplicados no processo de
deciséo de investimento. Com esta abordagem pretende-se facilitar o entendimento do tema
para o desenvolvimento desta dissertagao.

2.1 ECONOMIA CIRCULAR

O conceito de EC representa a convergéncia de conceitos abordados anteriormente na
literatura e em publica¢des académicas. Desde sua concepcéao, a EC busca ser uma alternativa
ao modelo neoclassico econdmico sob as perspectivas préatica e tedrica, reconhecendo a
relacdo entre economia e meio ambiente (GHISELLINI; CIALANI; ULGIATI, 2016).

A sociedade do futuro, ou ‘spaceman economy’, devera considerar 0 nosso planeta
como uma espacgonave Unica, sem reservatorios infinitos de nenhum material, seja para
consumo ou para descarte de residuos. Nesta sociedade, 0 Homem precisa se encaixar em um
ciclo de renovacdo sustentavel. Esta sociedade do futuro necessita abandonar o modelo de
sociedade do passado, ou ‘cowboy economy’, que representa o planeta como infinito de
recursos, em que € possivel incentivar crescimento econdmico através da exploracdo e
consumo ilimitado (BOULDING, 1966).

A economia ambiental, ou environmental economics, trata dos aspectos econémicos e
ambientais de forma integrada. Através da andlise da interacdo de variaveis, alteragcdes de
crescimento econdmico geram uma resposta em func@es exercidas pelo meio ambiente em um
determinado cenario (PEARCE; TURNER, 1990). O conceito Industrial Ecology € proposto
para uso com o objetivo de desenvolvimento da sociedade, pautado em 2 linhas de evolugéo.
A 1% a criacdo e modernizagdo dos parques industriais para o conceito de eco parques
industriais, em que o coproduto ou residuo de uma industria passa a ser a matéria-prima de

outra. A 22 trata da reducdo do consumo de materiais e reducdo de emissdes de carbono na
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atmosfera, buscando o equilibrio no consumo de recursos. A reducdo de consumo é pautada
no aumento da produtividade e na evolucdo da industria de consumo para a servitizacéo
(ERKMAN, 1997). Ja o desenvolvimento sustentavel requer o equilibrio e consideracédo de
aspectos econdmicos, ambientais, tecnoldgicos e sociais em um determinado setor,
organizacéo ou processo (FAO, 2002).

Como idealizado por Boulding (1966), viver em sociedade em circuito fechado é
possivel, isto é, em um sistema gque mantenha a entropia material constante. Neste sistema,
todas as saidas originadas pelo consumo da sociedade seriam recicladas e tornam-se entradas
para o processo produtivo. Em um ambiente econdmico fechado e sem acumulagdo de
estoque, as quantias de matéria-prima inseridas em um processo produtivo deverao ser iguais
a quantidade de material em todas as saidas mais a quantia absorvida de oxigénio na
atmosfera (AYRES; KNEESE, 1969).

A ldgica de desenvolvimento da economia linear é a transformacdo de recursos
naturais em commodities e produtos acabados para a venda, através de uma série de etapas de
adicdo de valor. Ja a EC usa como sua base o reprocesso de produtos e residuos, reduzindo o
consumo de recursos naturais e descarte ao fim da vida atil. Por exemplo, o reaproveitamento
de uma garrafa de vidro é mais rapido e barato do que a sua reciclagem e também do que a
fabricacdo de uma garrafa nova a partir de sua matéria-prima base (STAHEL, 2016).

O termo EC esta ligado a uma série de definigdes, porém todas trazem em comum o
conceito de um sistema fechado (MURRAY; SKENE; HAYNES, 2017). Ela tem o potencial
de assimilar e implementar novos padrGes e auxiliar a sociedade a atingir sustentabilidade e
bem-estar social, com minimo impacto material, energético e ambiental (GHISELLINI;
CIALANI; ULGIATI, 2016).

A razdo para considerar igual importancia para economia e meio ambiente fica mais
evidente ao avaliar sob a perspectiva da primeira Lei da Termodinamica, que demostra o
principio de conservagdo de energia para sistemas termodindmicos (PEARCE; TURNER,
1990). Ao relacionar os conceitos de termodinamica e economia, € proposto que 0 processo
completo de reciclagem de materiais € impossivel de ser realizado, até mesmo em teoria. A
segunda Lei da Termodinamica, que demonstra o fendmeno da entropia, € a base para este
argumento (GEORGESCU-ROEGEN, 1976). No processo de reciclagem, sempre sera
necessario aportar energia e material para compensar as perdas entropicas. Por questfes
termodinamicas, parece logico que a EC priorize o reuso, remanufatura e recondicionamento
de produtos em detrimento de reciclagem (KORHONEN; HONKASALO; SEPPALA, 2018).



27

O meio ambiente exerce funcdo de prover recursos, dar suporte a vida, e absorver
residuos descartados e emissfes. No framework proposto por Pearce e Turner (1990), Figura
2, também é indicado que ha uma taxa de regeneracdo para um determinado sistema, e que
somente sera encontrado o equilibrio quando o volume descartado for menor que a capacidade
de absorcdo daquele sistema. Ao avaliar o fluxo circular, pode-se fazer analogia a uma
estrutura semelhante a uma equacdo de balanco de massa. O meio ambiente tem funcdes
econémicas claras, que se fossem vendidas no mercado teriam valor positivo. O risco de
ignorar as fungdes econémicas do meio ambiente é que muitas vezes ndo se atribui um valor

positivo para elas.

Figura 2 — Framework original da Economia Circular.
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Em revisdo bibliogréafica realizada por Kirchherr et al. (2018, p. 226) sobre definigdes
de EC, foram identificadas 114 diferentes versdes. Entre estas 114 defini¢cGes, 95 eram

diferentes entre si. Apenas 30% das definicOes apresentaram uma priorizacdo entre reuso,
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reparo e reciclagem. Os autores referenciam a definicdo proposta pela Fundagdo Ellen
MacArthur como a de maior utilizacdo em publica¢des cientificas:

A economia circular é um sistema industrial restaurador e/ou regenerativo, por
intencéo e design. Ele substitui o conceito de fim de vida Gtil com restauracéo,
incentivando o uso de energia renovavel, abolicdo de produtos quimicos toxicos que
impedem o reuso, e pela eliminacdo do descarte de residuos através de design
otimizado de materiais, produtos, sistemas, e modelos de negdcio.

Como boa pratica e recomendacéo para futuros trabalhos, Kirchherr et al. (2018, p.
224) sugerem, que futuros estudos de EC discutam o conceito, porém estabelece a defini¢éo
base na qual o trabalho se baseia. A definicdo proposta pelos autores, que sera utilizada por

este trabalho, é:

A economia circular € um sistema econémico baseado em um modelo que substitui
o fim do ciclo de vida a partir da redugdo de consumo, reuso, reciclagem e
recuperacdo de materiais em processos de producdo, distribuicdo e consumo. Este
modelo é aplicado em nivel micro (produtos, companhias e consumidores), nivel
meso (eco parques industriais) e nivel macro (cidades, regifes, nagdes), com 0
objetivo de atingir o desenvolvimento sustentavel, conciliando interesses
econdmicos, preservacdo ambiental, e equidade social para esta e futuras geracoes.

Frameworks de EC incluem mdltiplos da letra ‘R’ para servirem de guia para as
organizacGes e sociedade. O modelo visto com maior frequéncia é o ‘3R’: reducdo;
reutilizacdo; e reciclagem (GHISELLINI; CIALANI; ULGIATI, 2016). Este modelo também
serve como base para a Lei de Promocéao de EC na China (PRC, 2009). Ja o0 modelo da Unido
Europeia introduz o 4° ‘R’, gerando o framework ‘4R’, incluindo recuperacdo como um
elemento adicional (UE, 2018).

Van Buren et al. (2016) expandem o framework de ‘3 e ‘4Rs’ para ‘9Rs’,
apresentando mais opc¢des em que o modelo de EC pode se basear. Processos de geracdo de
energia a partir de residuos séo indicados como a ultima medida para extracdo de valor.
Segundo os autores, a reciclagem é um processo que frequentemente degrada o material ao
longo de sua cadeia. O processo proposto pela EC e apresentado pelo formato de ‘9Rs’
demonstra outras rotas a serem exploradas. Potting et al. (2017) propdem a partir da
ampliacdo de graduacgdes de EC que ha medidas que sdo mais circulares do que outras, como

demonstra a Figura 3.
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Figura 3 — Defini¢des dos Frameworks de 3R, 4Rs e 9Rs.

Framework dos R"s na EC (em ordem de preferéncia) 9R | 4R | 3R

Tornar a fungéo do produto obsoleta, ou oferecer um produto

1. Recusar . . X
completamente diferente do original

2. Repensar Mudangg na caracteristica de uso de produtos (exemplo: X
compartilhamento)

3. Reduzir Aume'nt.o na eficiéncia de um processo com reducéo do uso de X X X
materiais

4 Reutilizar Reus~o por outro consumidor do mesmo produto com suas X X X
funcdes originais

5. Reparar Reparo e manutengdo de um produto para extensao de vida Util X

6. Remanufaturar Recuperar um produto antigo e torna-lo atualizado X

7. Redirecionar Uso do produto descartado ou de partes para hova funcéo X

8. Reciclar Erocesso_de r«_emclagem para recuperagdo de matéria-prima de X X X
igual ou inferior valor

9. Recuperar Incineragdo para fins energéticos X X

Fonte: adaptado pelo autor de Potting et al. (2017).

A falta de uma definicdo clara de prioridade entre reuso, reparo e reciclagem néo reduz
o valor do modelo proposto pela EC. Ao adotar uma hierarquia, empresas poderdo
implementar mudancgas pequenas, como 0 aumento do percentual de sua reciclagem, e
promover gque facam parte do movimento. No entanto, a EC precisa ser compreendida como
uma mudanca de modelo econbémico, € ndo como um pequeno ajuste do modelo atual
(KIRCHHERR; REIKE; HEKKERT, 2017). A simplificacdo ao extremo dos objetivos de EC
associado ao uso de fundamentos superficiais cria um risco para a utilidade deste conceito
(MURRAY; SKENE; HAYNES, 2017).

Na EC, inovagfes em modelos e sistemas para reuso, remanufatura e reprocesso
deverdo competir no mercado com solu¢es convencionais como o descarte ao fim da vida
atil e utilizacdo de residuos para geracdo de energia (KORHONEN; HONKASALO;
SEPPALA, 2018). O formato tradicional de gerenciamento de residuos busca minimizar
custos de coleta e descarte de residuos, com o uso de incineracdo e aterro sanitario ao
contrario da reciclagem. No novo formato, a proposta é que o produto mantenha o seu valor
agregado por mais tempo ao longo do seu ciclo de vida. O design voltado para a reutilizacdo
deverd fazer parte da pratica padrdo de mercado, buscando o uso de componentes
padronizados e modularizados (STAHEL, 2016). H& preocupacdo em como sera possivel
garantir a qualidade e uniformidade de produtos em larga escala, quando ndo ha certeza do
estado em que este mesmo produto retornaréd ao final de seu ciclo de vida para reinser¢do na
cadeia de valor (GULDMANN; HUULGAARD, 2020).
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A ideia de que se possa criar produtos com maior vida Util € interessante, porém esta
longevidade pode ndo ser ecologicamente adequada. Produtos mais resistentes poderdo
requerer maior quantia de energia e matéria-prima para serem fabricados do que produtos
menos resistentes. Por exemplo, o hashi utilizado como talher na culinaria oriental tem como
base 0 bambu para a sua fabricacdo. Substitui-lo por um produto semelhante fabricado de um
plastico altamente duravel ndo parece uma escolha benéfica, visto que o bambu se degrada na
natureza muito mais rapidamente que o plastico (MURRAY; SKENE; HAYNES, 2017).

A regulamentacdo do uso de produtos usados é uma area que devera evoluir para a
implementacdo plena do modelo proposto pela EC. Coleta e selecdo de residuos sdo
atividades que requerem mao de obra e que poderdo requerer incentivos (STAHEL, 2016).

O ciclo de vida de um negdcio linear é diferente de um negdcio circular, fator que
devera ser levado em consideracdo na analise financeira e de riscos de um projeto (LINDER;
WILLIANDER, 2017). O lucro econémico foi um fator de preocupacdo levantado por
organizages. Decisbes de investimento sdo baseadas em métricas tradicionais como o
Payback, Return on Investment (ROI), entre outros (GULDMANN; HUULGAARD, 2020).

A validacdo de um modelo de negocio circular sempre trard mais riscos do que a
validacdo de um modelo equivalente linear. A razdo se da pelos multiplos ciclos que ocorrem
em um negocio circular, que se traduz em um aumento da exposi¢do ao risco (LINDER,;
WILLIANDER, 2017). Cada projeto de EC devera ser avaliado pela sua contribuicdo global a
sustentabilidade. Isto quer dizer, o projeto devera ser comparado com a situacdo atual, ou
antes do projeto (KORHONEN; HONKASALO; SEPPALA, 2018). A medida que as
organizacOes passam a investir em modelos de negdcio e produtos voltados para a EC, havera
um declinio da vantagem competitiva obtida pelos pioneiros (SCHLOSSER; CHENAVAZ;
DIMITRQOV, 2021).

Em grandes organizagdes, os colaboradores apresentaram dificuldades em conciliar
conceitos de EC e seus valores na estrutura organizacional, visto que estes eram influenciados
pelo ainda existente modelo de negocios linear (GULDMANN; HUULGAARD, 2020). No
estudo realizado por Kirchherr et al. (2018) sobre barreira da EC na Unido Europeia, em que
foi realizada pesquisa com 208 respondentes e 47 entrevistas com experts, barreiras culturais
como falta de interesse e conhecimento do consumidor, e cultura organizacional hesitante
aparecem como principais ameacas para 0 Seu progresso.

O ambiente euférico em que se encontra a proposta de EC é que a superioridade do

modelo econémico e de negdcio é suficiente para convencer organizacbes em modelos de
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economia linear para a troca do modelo atual (KORHONEN; HONKASALO; SEPPALA,
2018).

Para a Europa, € uma mudanca necessaria, pois traz beneficios ambientais e
econémicos, em funcdo da dependéncia do continente em importacdo de matérias-primas
(VAN BUREN et al., 2016). Kirchherr et al. (2018) sugerem que para incentivar a transicao é
necessario acdo governamental para rever incentivos ao modelo de economia linear, em
especial aos subsidios existentes em produtos lineares, de forma a favorecer os produtos
circulares. Na mesma linha, Van Buren et al. (2016) sugerem, que a EC devera fazer parte da
agenda politica em curto e longo prazo para que as empresas possuam maior incentivo em
compartilhar riscos do formato econdmico circular.

Ainda ha& pouca informacdo disponivel demonstrando beneficios financeiros e
ambientais originados por negocios circulares (GULDMANN; HUULGAARD, 2020). Além
disto, a contribuicdo da sustentabilidade de projetos desta natureza devera ser analisada caso a
caso (KORHONEN; HONKASALO; SEPPALA, 2018).

Experiéncias anteriores em produtos baseados em matéria-prima reciclavel e sistemas
de retorno pds-consumo auxiliam as organiza¢des na migracao para modelos circulares, ja que
ambas as iniciativas compartilham principios semelhantes. Sem experiéncias anteriores, uma
das barreiras ao implementar o novo modelo é o desconhecimento do modelo e seus
principios (GULDMANN; HUULGAARD, 2020). No nivel macro, é extremamente
importante avaliar a evolucdo de projetos de EC, os impactos da legislacdo, e a evolucdo na
conscientizacdo em cidades e paises. E necessario avaliar e prover feedback, se as politicas de
promocdo da EC estdo causando o efeito desejado (GHISELLINI; CIALANI; ULGIATI,
2016).

A interacdo entre barreiras para o modelo de negocio circular devera ser observada,
pois poderd gerar uma reacdo em cadeia, aumentando a exposicdo ao risco (Figura 4). Como
efeito secundario, a hesitacdo das organizacdes em investimentos gera a percepcdo de que
investimentos em EC séo altos (KIRCHHERR et al., 2018).
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Figura 4 — Barreira para 0 modelo de negdcio circular.

Favorecimento de
produtos lineares

Incentivo a Baixo
permanecer no reconhecimento de
modelo linear circularidade

Baixo custo de
mateéria prima
virgem (ndo circular)

Baixo interesse do
consumidor

Hesitacdo das
organizagdes em
novos investimentos

Fonte: adaptado pelo autor de Kirchherr et al. (2018).

Se possivel quantificar as varias relagdes entre respostas do meio ambiente em relagéo
a economia, torna-se clara a interacdo entre ambos. O principio basico é demonstrar a
interacdo entre ambos e criar uma modelagem analitica de entradas e saidas. A adaptagédo do
modelo econdmico para funges ambientais reforga a conexdo entre as duas areas (PEARCE;
TURNER, 1990).

2.1.1 Life Cycle Assesment

O processo de decisdo em estratégias de EC pode ser frequentemente respondido com
a aplicacdo do LCA, promovendo visibilidade das métricas que podem ser avaliadas pela
ferramenta, como uso de agua, energia, emissdo de carbono, impacto social e econdmico
(PENA et al., 2021). Apesar do debate na academia entre diversos métodos e formas de

avaliar produtos e organizacgdes, o LCA é uma ferramenta de uso frequente e descrita como
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aplicavel a medicdo de métricas de EC (ROOS LINDGREEN et al., 2021). A ferramenta
LCA pode ser muito util para avaliar tecnologias emergentes, e para auxiliar no
desenvolvimento de tecnologias. Porém, é necessario montar a ferramenta com um olhar
prospectivo, diferente do convencional (ARVIDSSON et al., 2018). No geral, métricas
publicadas em estudos de LCA séo focadas em emissOes de gases de efeito estufa, e precisam
ser complementadas com uma avaliacdo de métricas de salde, seguranca do trabalho e meio
ambiente para obter maior abrangéncia (SHELDON, 2018).

O objetivo do LCA ¢ realizar uma avaliacdo quantitativa dos impactos ambientais,
como por exemplo, aquecimento global, rarefacdo da camada de 0zonio, contribuicdo para
chuvas &cidas, eutrofizacdo, como descrito pelo padrdo da ABNT NBR ISO 14040. O
resultado € utilizado como uma ferramenta de tomada de deciséo por diferentes organizagoes.
O processo da ferramenta € iterativo, e consiste em 4 fases: (i) definicdo de objetivo e escopo;
(i) analise do inventario (LCI); (iii) avaliacdo de impacto (LCIA); e (iv) interpretagdo. O
escopo devera definir os limites da analise, e o seu nivel de detalhe. O processo de coleta de
dados (LCI) considera todo o balanco de massa de entradas e saidas dentro do limite
estabelecido para a andlise, e o levantamento dos impactos ambientais das substancias
quimicas presentes no balanco de massa. A fase de avaliacdo do impacto (LCIA) é conduzida
com os dados coletados na fase de analise de inventario. Os impactos ambientais sao
equacionados a partir do balanco de massa para cada caracteristica determinada, como por
exemplo a emissdo de gases de efeito estufa (ABNT, 2006; SHELDON, 2018). A Figura 5
demonstra o procedimento metodologico proposto pela ABNT NBR 1SO 14040 para a
realizacdo de estudos de LCA.
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Figura 5 — Framework de aplicacdo do LCA.
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Fonte: adaptado pelo autor de ABNT NBR ISO 14040 (2006).

Estratégias em EC deverdo primeiro mapear o fluxo de materiais que entram e saem de
um determinado processo, para entdo avaliar diferentes alternativas de como tornar este
processo mais circular. Logo apds, devera ser avaliado os aspectos sociais e econdmicos da
estratégia selecionada (ROOS LINDGREEN et al., 2021). Como tecnologias emergentes
precisardo de uma modelagem para demonstrar a sua maior eficiéncia em uma determinada
caracteristica ambiental, serd necessaria a elaboracdo de cenarios. A disponibilidade de
informacdes para estes cenarios podera ser um desafio, visto a caracteristica de inovagdo da
avaliacdo realizada (ARVIDSSON et al., 2018). A conducéo de LCAS prospectivos no design
ou desenvolvimento é muito complexa e de duragdo muito longa. A avaliacdo de um produto
requer uma avaliagdo multivaridvel, com métricas multidisciplinares (SHELDON, 2018).

O LCA convencional pressupde a comparacdo do estado atual com uma modificacéo
iminente em um determinado processo. Porém, em longo prazo, ndo é garantia que estas
tecnologias continuardo a ser a melhor alternativa. Portanto, € importante a comparagédo no
LCA prospectivo de diversas tecnologias, e considerando o processo desde a sua etapa inicial
até o final do ciclo de vida (ARVIDSSON et al., 2018).

Roos et al. (2021) sugerem, que para criar a conexao entre uma avaliacdo de EC e o
LCA, é preciso estabelecer metricas claras. De forma geral, somente a dimenséo

sustentabilidade é avaliada. Porém, a avaliacdo sob o ponto de vista da EC devera considerar
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o0s 3 principais pilares da sustentabilidade: econdmico; social; e meio ambiente. Recomenda-
se que as métricas de EC deverdo:

I. Ser capazes de promover direcionamento para as operacoes, trazendo a eficiéncia
de recursos como uma forma de transicdo entre a economia linear para a circular;

I1. Ser baseadas na ciéncia e métodos quantitativos padronizados;

I11. Utilizar critérios multidisciplinares, e ndo somente em um indicador;

IV. Ser realizadas por fase e de forma iterativa;

V. Ser estruturadas de forma a avaliar um sistema e o seu ciclo de vida. Para uma
avaliacdo completa, serd necessario colaboracdo com a cadeia de fornecedores; e

VI. Ser transparente e de facil comunicacao.

Métodos baseados no balan¢o de massa precisam ser complementados por métricas
que avaliem o impacto de matéria-prima e descarte poés-consumo. Para avaliar a
sustentabilidade de um processo, é sugerido o uso complementar de métricas de eficiéncia
energética, econdmicas e sociais (SHELDON, 2018). A associacdo de modelos circulares com
energia renovavel € uma importante evolucdo para a economia mundial. No entanto, a
segunda Lei da Termodindmica requer que a andlise de processos ou projetos circulares
resulte em uma analise cuidadosa de sua contribuicdo para um futuro sustentavel. O modelo
circular ndo é garantia de sustentabilidade (KORHONEN; HONKASALO; SEPPALA, 2018).
Apesar de que ha grupos de trabalho como o comité técnico TC323 da ISO buscando definir
um método para a utilizacdo do LCA para a realizacdo de uma avaliacdo holistica de
estratégias de EC, tal definigio ainda néo existe (PENA et al., 2021).

O amplo espectro de opcdes, suposicdes e potenciais resultados a partir de entrada de
dados torna a analise do LCA complexa. Métodos auxiliares, como de decisdo multicriterial,
poder&o auxiliar na tomada de uma decisdo mais estruturada (ZANGHELINI; CHERUBINI,
SOARES, 2018).

2.1.2 Estudos aplicados a EC

Fuchsl et al. (2022) demonstram em sua publicacdo a aplicabilidade do framework
proposto pela ABNT NBR ISO 14040 para a tomada de decisdo baseada no potencial de
aquecimento global. Ao avaliar diferentes materiais de isolamento térmico aplicados na

construcdo, o estudo mostra que materiais considerados renovaveis poderdo apresentar um
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impacto ambiental maior do que materiais ndo renovaveis, reforgando a importancia de uma
andlise estruturada sob a perspectiva do ciclo de vida completo de cada material e
quantificacdo de todos os impactos. No entanto, os autores descrevem dificuldades na
comparabilidade metodologica que resulta do framework da ABNT NBR I1SO 14040, que
concede liberdade a quem executa o estudo em como aplicé-lo. Desta forma, é recomendado
total transparéncia na sua aplicagdo como método cientifico.

Yang et al. (2021) apresentam os desafios que a industria de baterias recarregaveis
precisard superar para se tornar uma alternativa viavel ao combustivel féssil e a poluicéo
associada ao seu consumo. A simples substituicdo de uma tecnologia por outra ndo ira
promover os avancos desejados sem que haja uma discusséo do reuso e reciclagem de baterias
apos sua vida atil. O LCA tem aplicacdo limitada neste cenario pela indefinicdo dos métodos
de reciclagem e reuso destas baterias e materiais ap6s a perda de funcionalidade na aplicacédo
para a qual foram projetadas. Os autores atribuem a limitagdes da aplicacdo do LCA em
funcdo de que o desenvolvimento tecnoldgico ainda estar em andamento, e em funcdo da
dificuldade do mapeamento do impacto relativo a cadeia de suprimentos.

No que tange o LCA e a avaliacdo de impactos da cadeia de suprimentos, Zhang et al.
(2020) reforcam a dificuldade na coleta de dados confiaveis para 0 mapeamento do impacto
ambiental de um produto ou servigo. Os autores sugerem que a integracao entre Internet of
Things (loT), Blockchain e o LCA podera aumentar a sua rastreabilidade e confianca por
capturar dados em tempo real e de forma automatica. Além disso, € proposto que a integracdo
entre o0 blockchain e o LCA contribuird para que organizacGes atinjam a exceléncia
operacional e melhorem a sua competitividade, através da reducdo de custos e ganho de
agilidade ao aplicar o framework do LCA.

Com base na publicacdo de Zhang et al. (2020), Shou e Domenech (2022) propde a
integracdo do LCA e blockchain aplicado para a industria da moda e validando a integracdo
com especialistas em tecnologia digital. De forma analoga, a publicacdo afirma que a
aquisicdo de dados em tempo real na cadeia de suprimentos ira contribuir para 0 mapeamento
da situacao atual e a mensuracgdo do impacto de préticas circulares com maior precisao.

A empresa BASF (BASF, 2020) publicou em 2020 um estudo LCA em relagéo ao seu
projeto ChemCycling®, que tem como objetivo demonstrar o desenvolvimento de novas
formas de reciclagem para o plastico. Através de processos de pirolise, o plastico no final de
sua vida util é redirecionado de aterros sanitarios e incineracdo para dar origem a um novo

produto chamado de dleo de pirdlise.
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Este novo produto substitui a matéria-prima fossil tradicionalmente utilizada pela
indUstria petroquimica, dando origem a novos produtos plésticos. Através do ChemCycling®,
a BASF apresenta como os principios da EC se apresentardo para o plastico, redefinindo o seu
futuro. A Figura 6 apresenta um exemplo comparativo entre a quantidade de emissées de CO2
(kg CO2e/t produto) entre uma resina de poliestireno produzida a base de matéria-prima fossil

(nafta), e utilizado processos de pirolise.

Figura 6 — Apresentacdo de resultado de estudo de LCA.
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Fonte: adaptado pelo autor de BASF (2020).

A partir da apresentacdo de um business case para modificacdo das operacOes, é
preciso buscar ferramentas especificas de avaliagdo e priorizacdo deste tipo de iniciativa.
Areas do conhecimento como o gerenciamento de portfélio de projetos propde métodos

estruturados para a sua devida apreciacao.

2.2 GERENCIAMENTO DE PORTFOLIO DE PROJETOS

Um portfolio pode ser definido como um grupo de projetos, programas, subportfolios
e operacOes gerenciadas em conjunto para atingir objetivos estratégicos de uma organizagé&o.
Os componentes do portfélio devem ser quantificaveis, e ndo necessitam relacdo,
sequenciamento légico, dependéncia ou objetivos comuns (PMI, 2017a). Os modelos de

gerenciamento de portfélio e projetos desenvolvidos inicialmente levavam em consideracédo
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um ambiente estatico de negdcios. Nos dias atuais, € necessario um modelo mais dinamico,
que leve em consideragdo incerteza e complexidade do ambiente, e que ocorra em ciclos
(HANSEN; SVEJVIG, 2022).

A razdo de existéncia de um portfélio é o atingimento de estratégias e objetivos
organizacionais corporativos ou departamentais, que incorporam iniciativas em andamento,
bem como novas ideias. Estas metas deverdo incorporar mais do que uma descricao
qualitativa, também com métricas quantitativas (PMI, 2017a). A Figura 7 apresenta o
processo de abertura dos macro-objetivos de uma organizacdo e o seu desdobramento em

diferentes processos de trabalho, que serdo executados por recursos organizacionais.

Figura 7 — Portfdlio e a conexdo com objetivos estratégicos da organizacéo.
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Fonte: adaptado pelo autor de PMI (2017a).

O portfélio devera estar conectado a um contexto externo e a respostas especificas a
riscos aos quais a organizacao estd exposta. Este processo deve ser renovado a medida que o
portfolio € implementado e o contexto externo se modifica (MARTINSUO; GERALDI,
2020).

Hansen e Svejvig (2022, p. 280) ap0ds revisdo da literatura de gerenciamento de

portfélio que sustentam, que o processo pode ser avaliado em 7 etapas, sendo elas:

1) Selecéo e otimizacao de portfolio;



39

2) Gerenciamento de ideias;

3) Ciclo de planejamento de portfélio;
4) Processos e governanca,;

5) Abordagem estratégica;

6) Praticas de projeto; e

7) Gerenciamento de mudanca.

A etapa de selecdo e otimizacdo de portfolio tem como objetivo estabelecer um
processo de decisdo no gerenciamento de portfélio. Busca-se selecionar o melhor mix de
projetos, com utilizacdo plena de recursos e com o menor risco possivel (HANSEN;
SVEJVIG, 2022). A expectativa sobre o0 método de decisdo devera partir do principio de que
ndo ha uma decisdo perfeita, e que ha uma escolha a ser realizada ao aplicar uma metodologia
de selecdo (RODE; SVEJVIG; MARTINSUO, 2022).

O PMI (2017b) define, que valor é um indicador de efeito que pode ser entregue por
uma determinada entidade. Este valor é contextual de cada organizacdo e podera ser visto de
diversas formas, como no aumento de receita, rentabilidade ou reducdo de risco. A
maximizacdo de valor € um dos principais objetivos do processo de gerenciamento e selecéo
de portfolio (KOPMANN et al., 2015).

Uma organizacdo precisa autoavaliar o seu estado atual para determinar o melhor
formato de balanceamento e otimiza¢do dos componentes do portfélio (PMI, 2017a). As
circunstancias em que um componente do portfolio se posiciona momentaneamente na
organizacdo devera ser levado em consideracdo, e aspectos tangiveis como disponibilidade de
recursos humanos e monetarios devem ser observados (RODE; SVEJVIG; MARTINSUO,
2022). No que tange aos riscos de um portfélio de projetos, a interagdo entre projetos devera
ser considerada um dos fatores principais. Ela podera trazer um efeito positivo ou negativo
para o portfélio, tornando o processo decisorio mais robusto para os stakeholders (GUAN et
al., 2017).

No contexto de projetos com natureza de inovagao, considerar vantagens estratégicas
gue uma iniciativa trara para a organizacao apés a sua implementacdo além do seu resultado
em si faz com que esta organizagdo aumente a efetividade e qualidade do processo de selegéo
de portfélio, levando a decisdes mais assertivas. Desta maneira, espera-se que menos
oportunidades deixardo de ser aproveitadas e 0s objetivos estratégicos serdo atingidos mais
rapidamente. Se forem ignorados projetos com vantagem estratégicas e a selecdo ocorrer

somente pela analise de diferentes técnicas de avaliacdo, a organizacdo estard selecionando
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um portfélio menos efetivo (ABBASI; ASHRAFI; GHODSYPOUR, 2020). Um exemplo de
vantagens estratégicas foi abordado por Kock e Gemiinden (2019), que estabeleceram que ha
um efeito positivo no sequenciamento de projetos e sucesso em portfolio de projetos. O
sequenciamento pode ser proativo, originado por um planejamento incremental de melhorias
ao longo do ciclo de vida, ou reativo, originado por licdes aprendidas de outros projetos e/ou
percepcao de valores adicionais a serem capturados apos a concluséo de um projeto.

O processo de avaliacdo individual de cada projeto ¢ a etapa inicial de um processo de
selecdo de portfélio, para que estes possam ser inseridos em um método de decisdo
multicriterial, que agrega as variaveis e apresenta um resultado de priorizacdo e forma de
ranking (MAVROTAS; MAKRYVELIOS, 2021). O processo de avaliagdo de um
investimento ocorre a partir da apresentacdo de um documento de projeto para 0S
stakeholders. Neste documento, estdo contidas informagdes como fatores criticos de sucesso e
KPIs (Key Performance Indicator) que serdo apreciados a partir da estratégia estabelecida
para o portfolio. Ap6s a execucdo do projeto, € possivel comparar os resultados reais em
comparacdo com os resultados apresentados na fase de apreciacdo, de forma a promover
melhorias no processo de apresentacdo de projeto, e no método de selecdo de portfélio
(COSTANTINO; DI GRAVIO; NONINO, 2015). O business case de um projeto pode ser
utilizado além do processo de decisdo de prosseguir com um determinado projeto, mas
também para monitoramento de valor durante a sua implementacéo e realizacdo de valor apds
a conclusdo do projeto (KOPMANN et al., 2015).

O processo decisorio de prosseguir com um determinado projeto deve ser tratado de
forma multidimensional, incorporando diferentes critérios, e sob a perspectiva de diferentes
stakeholders (RODE; SVEJVIG; MARTINSUO, 2022). Os requisitos de informacéo pelo
processo de gestdo de portfélio dependem dos critérios de selecdo estabelecidos (KAISER,;
EL ARBI; AHLEMANN, 2015). E preciso reconhecer que diferentes critérios e técnicas
deverdo ser aplicados para a avaliacdo de projetos de diferentes naturezas (RODE; SVEJVIG;
MARTINSUO, 2022). Entre as técnicas de selecdo e otimizacdo de portfélio, Hansen e
Svejvig (2022) citam 7 técnicas que se destacam na literatura: (1) Métodos interativos; (2)
Atribuicdo de notas; (3) Otimizagdo de portfolio; (4) Métodos de andlise multicriterial; (5)
Programacdo matematica; (6) Modelagem econdmica; e por fim (7) Sistemas de suporte a
decisdo, como Inteligéncia Artificial.

A aplicacdo de métodos de anélise multicriterial é fundamental no processo de deciséo
de prosseguir com um projeto, para que seja avaliada a aderéncia de objetivos com as metas

em curto e longo prazo, e diferentes expectativas dos stakeholders (RODE; SVEJVIG;
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MARTINSUO, 2022). O processo de desenvolvimento do modelo em conjunto entre a equipe
de projeto e portfdlio e os patrocinadores contribui para que haja uma maior aceitagdo com o
resultado obtido com a aplicacdo de ferramentas de selecdo de portfélio (DUNCAN;
MERRICK, 2011).

2.2.1 DecisOes Multicriteriais

A partir do processo de gestdo da estratégia corporativa, uma organizacdo define
objetivos a serem atingidos. Estes objetivos sdo utilizados para definir o critério de selecdo de
projetos e o proposito de um determinado portfélio. Cada projeto tem uma série de atributos
estabelecidos, em alinhamento com o critério de selecdo pré-definido. Estes atributos devem
ser consistentes para todo o portfélio de projetos em execucdo e em desenvolvimento.
Também, deverdo ser apresentados para os patrocinadores do projeto e do portfélio, que serdo
comparados com critérios pré-estabelecidos e derivados da estratégia corporativa para a
selecdo do portfélio (KAISER; EL ARBI; AHLEMANN, 2015).

Processos de decisdo que seguem uma metodologia a partir de um modelo, conceito ou
procedimento contribuem para a reducdo de ambiguidade, e incerteza no momento da tomada
de decisdo. Porém, deve-se reconhecer que ndo é possivel considerar todas as situacdes
existentes em sua aplicacdo (ROY, 2005). O problema de selecionar projetos em um portfélio
pode ser generalizado como um critério de decisdo multicriterial. Primeiro, define-se o
portfélio como um ou mais objetivos a serem atingidos, 0 que permite a inclusdo de mais de
um critério de selecdo com diferentes pesos (POLYASHUK, 2005).

O ambiente interno e segmento em que a organizacgado esta inserida poderdo influenciar
na determinacdo do método de decisdo multicriterial selecionado, e entre abordagens mais
técnicas ou sociais de selecdo. O nivel de complexidade apropriado deve ser baseado na
complexidade do cenério de decisdo, na capacidade de geragdo de dados, e no tempo
disponivel (DUNCAN; MERRICK, 2011). Um dos maiores desafios do processo de
modelagem multicriterial para a selecdo de um portfolio € encontrar o ponto de equilibrio
entre a utilizacdo de modelagens tecnicamente mais complexas, ou a dedicacdo de maior
tempo ao processo de socializagdo da decisdo. O experimento apresentado por Phillips e Bana
e Costa (2007) sugere, que dedicar mais valor ao processo social trara mais valor ao processo

de selecao.
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Ao estruturar processos decisorios que envolvam finangas por métodos de andlise
multicriteriais, quem tomara a decisdo devera receber informacGes suficientes para entender
as peculiaridades aplicadas ao mundo real que envolvem o problema em questdo. O papel de
guem toma a decisdo ndo devera estar restrito ao papel passivo de receber um ndmero que
integre matematicamente as varidveis do problema (ZOPOUNIDIS; DOUMPQOS, 2002).

Dentre os métodos de avaliacdo de problemas envolvendo mudltiplos critérios, ha
métodos de avaliacdo que podem ser classificados como de sobreclassificacdo, ou outranking
methods, que consideram a preferéncia do tomador de decisdo como comparacao entre opgcoes
para um determinado problema. Como por exemplo, prefere-se a alternativa a em relacdo a
alternativa b para o critério X. Entre estes métodos, cita-se a familia ELECTRE (Elimination
Et Choix Traduisant la Realité) e 0 PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method
for Enrichment Evaluations) (FIGUEIRA; GRECO; EHROGOTT, 2005). No ambiente de
selecdo de portfélio, métodos como o PROMETHEE aparentam ser intuitivos e de facil
aplicabilidade, porém possuem limitages quanto aos critérios de decisdo e incluem aspectos
qualitativos (DUTRA, 2012). Ambos os métodos PROMETHEE e ELECTRE apresentam
vulnerabilidades quanto a subjetividade quando incluidos parametros técnicos no modelo de
decisdo (GOMES, 2007).

H& outros métodos que buscam atribuir um valor aos atributos de utilidade para a
apreciacdo de um determinado problema (FIGUEIRA; GRECO; EHROGOTT, 2005). O
Multiattribute Utility and Value Theory (MAUT), que tem como origem a Teoria de Utilidade
proposta por Fishburn em 1970, e o Analytical Hierarchy Process (AHP) sdo os principais
métodos encontrados na literatura. Ambos estabelecem uma funcéo de utilidade através de
uma pontuacdo para cada objetivo, permitindo a apresentacdo de uma ordem de preferéncia
para a tomada de decisdo (GOMES, 2007). Em métodos como o MAUT, permite-se que
variaveis qualitativas sejam incluidas na modelagem do problema multicriterial, visto que sdo
transformadas em itens quantificaveis através da atribuicdo de pesos relativos entre o0s
critérios e subcritérios analisados (SONCINI, 2008).

O MAUT pode ser descrito como um método que sistematiza o processo de decisdo de
um determinado problema, facilitando o julgamento, por apresentar escalas pré-estabelecidas
para os avaliadores, e 0 consenso para estabelecimento de priorizagdo (SELAMEAB; YEH,
2008). Ja o método AHP é predominantemente utilizado em problemas de selecéo e avaliacdo
em areas como a engenharia, problemas pessoais € sociais (VAIDYA; KUMAR, 2006).

Devido a necessidade de refinar resultados para casos particulares, é possivel realizar

adaptacdes do AHP em combinacdo com outros métodos ou técnicas. O AHP é um método de
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avaliacdo multicriterial flexivel, que pode ser adaptado a escalas, como a de 5 pontos proposta
por Saaty (1985) ou até mesmo uma escala de pontos de 0 a 100 (VAIDYA; KUMAR, 2006).
No entanto, Dutra (2012) afirma que o AHP ndo é apropriado para portfélios que envolvem
um numero grande de projetos, visto que o volume de comparagdes pareadas exigido pelo
método inviabiliza a sua aplicacéo.

Ao comparar diferentes métodos como o ELECTRE e o AHP, Zak (2015) indica que
ambos os métodos de analise multicriterial aplicados em sua publicagdo apresentaram
resultados satisfatérios para um processo de selecdo de portfélio. Apesar da diferenca entre
métodos e formato do processo de célculo, o critério de deciséo e ranking nao foram alterados
em funcdo da mudanca do método aplicado.

Munda (2005) propde que, ao integrar indicadores econdbmicos e ambientais em um
processo de analise multicriterial, a capacidade de compensacgéo dos critérios de selecdo é um
aspecto que deveré ser considerado como fundamental, ou seja, a possibilidade de um critério
menos vantajoso ser compensado por um mais vantajoso. Assim, sugere-se que ao utilizar
métodos de analise multicriteriais para problemas que envolvem aspectos econémicos e de
sustentabilidade, que se utilize algoritmos que ndo permitam a compensacao de critérios.

Gomes (2007) sugere, que técnicas como o MAUT podem ser classificadas como
compensatérias, sendo possivel uma grande nota e um determinado critério compense a
desvantagem de outro na agregacéo do valor de utilidade apresentado na tomada de decisé&o.
Ja técnicas como o ELECTRE e o PROMETHEE apresentam uma metodologia mais
estruturada para uma decisdo mais balanceada.

Ao prospectar a aplicacdo de métodos de decisdo multicriteriais em 109 publicagdes
cientificas no ambiente do LCA, Zanghelini et al. (2018) indicam que a sua aplicacdo na fase
especifica de LCIA contribui para a avaliacdo de trade-offs, como por exemplo, aspectos
econdmicos, técnicos e sociais. Dentro das ferramentas identificadas, o AHP é uma das
indicadas como aplicaveis. No entanto, os autores corroboram com Munda (2005) no que
tange a preferéncia por métodos de sobreclassificacdo, que reduzem o problema de
compensacdo de critérios ao agregar valores em uma soma de funcBes de utilidade.
Entretanto, na pratica, métodos com base na Teoria de Utilidade, como o MAUT, e 0 AHP
apresentam resultados satisfatorios pela facilidade de sua aplicacéo.

Pela avaliacdo de Gotze et al. (2008) sobre os métodos de avaliacdo multicriterial, ha
similaridades conceituais em todos os métodos, pois compartilham a l6gica de segmentar o
problema em partes. Invariavelmente, os elementos precisam ser separados, e peso e critérios

estabelecidos para aplicacdo do método. Valores sdo apresentados em forma de um valor de
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utilidade ou em valores comparaveis entre si. Finalmente, o peso é levado em consideracao
para apresentacdo de resultados. Os métodos possuem vantagens e desvantagens, ndo sendo

possivel definir uma preferéncia sem a analise da aplicacdo especifica.

2.2.2 Programacdo matematica para selecdo de investimentos

Um sistema de suporte ao processo de decisdo pode ser modelado de forma a incluir as
necessidades especificas de uma organizacdo, podendo incluir a disponibilidade de recursos
de execucdo e financeiros para a selecdo de portfélio. A programacdo matematica tem
importante contribuicdo nos processos de selecdo de portfélio, com destaque para a
Programacdo Linear e Programagdo Por Objetivos (PPO) (CABALLERO; CHOPRA,
SCHMIDT, 2012).

A programacdo matematica € uma das principais areas de interesse da Pesquisa
Operacional. Ela tem como objetivo a otimizacdo da alocacdo de recursos limitados em
ambiente competitivo, sob condicGes e restricbes especificas aplicadas a partir da natureza do
problema observado. Quando o modelo matematico utiliza exclusivamente funcdes lineares,
determina-se que este é um problema de Programacdo Linear. No ambiente da programacéo
linear, o conjunto de solugdes é determinado como continuo e sendo assim, solucdes
fracionarias sdo permitidas. A Programacdo Inteira restringe uma ou mais varidveis, que
deverdo ser numeros inteiros. A resolucdo de um problema através da Programacéo Inteira é
complexa, e requer algoritmos complexos para a sua resolucdo (BRADLEY; HAX;
MAGNANTI, 1977).

Souza (2008) afirma, que a Programacédo Linear € uma importante ferramenta para a
definicdo de um portfélio de projetos, sendo a sua principal contribuicdo a possibilidade de
ajustar variaveis simultaneamente na busca da otimizacdo dos objetivos do portfolio. Através
da modelagem é possivel incorporar restricbes que dificilmente seriam identificadas pelo
estabelecimento de um ranking resultante de um modelo de decisdo multicriterial, como por
exemplo, restricdes de capital de giro. No entanto, Dutra (2012) refere-se a complexidade da
utilizacdo da programacdo matematica como uma das causas por sua baixa aceitacdo por
tomadores de decisdo, visto que ndo permitem a inclusdo de julgamento e experiéncia da
pessoa ou grupo envolvido no processo decisorio

De acordo com Bradley et al. (1977), o problema de selecdo de portfolio € um

exemplo de Programacdo Inteira, em que determinados investimentos sdo selecionados a
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partir de um grupo de opcdes. Nestas opcOes, podera haver diferentes localidades, tipo de
equipamentos, ou tecnologia. Este tipo de opcdo tem na maioria dos casos uma natureza
inteira, devendo um determinado investimento ser ou ndo selecionado para o portfolio (Xj=0
ou 1). Ao considerar Cj como a contribuicdo financeira de um determinado projeto, pode-se
estabelecer genericamente como um modelo de selecdo de portfolio sob aspectos financeiros
como mostra a Equagéo (1):

Maximixar 7, Cj X Xj (Eqg. 1)

O modelo proposto devera atender também a restricdo de recursos organizacionais,
sendo J o projeto em avaliacdo, Aij 0s recursos i utilizados por um determinado projeto, e que
0 objetivo total é maximizar a contribuicdo de todos 0s investimentos sem exaurir 0S recursos

limitados Bi disponibilizados para o portfolio (Equacéo (2) e (3)).

Yi=1Alj XxXj<Bi(i=1,2,..,m) (Eq. 2)
Xj=0o0ul(j=1,2,..n) (Eq. 3)

Ao propor um modelo de Programacéo Inteira para selecdo de portfélio de projetos
com natureza inovadora, Abbasi et al. (2014) sugerem, que 0 modelo de selecdo matematico
inclua a interdependéncia entre projetos em sua formula¢do. Um exemplo citado pelos autores
é que alguns projetos poderdo ser mutuamente exclusivos, e outros serem selecionados em
conjunto.

Considerada uma forma de generalizagdo da Programacdo Linear, a PPO foi
introduzida formalmente por Charnes e Cooper em 1961. Pela praticidade de seus conceitos,
este tipo de modelo tornou-se muito popular na aplicagdo em problemas de decisoes
multicriteriais. A PPO avalia um conjunto de critérios, que deverdo ser segregados em
restricOes e objetivos. Restricdes sdo critérios que deverdo ser obrigatoriamente cumpridos,
enguanto objetivos sdo todos os demais critérios avaliados pelo modelo matematico proposto
(JONES; TAMIZ, 2010). Este tipo de modelagem traz como vantagem a possibilidade de
sequenciamento e agendamento em problemas de selecdo de projetos, além de permitir a
consideracdo de interdependéncia de recursos em um portfolio de projetos (DUTRA, 2012).

Tanto a Programagdo Linear, quanto a PPO requerem que haja informacoes

disponiveis sobre os projetos participantes do processo de selec¢do de portfélio. Quanto maior



46

0 conhecimento em relagcdo aos projetos, mais precisos seréo os resultados de um processo de
avaliacdo e selecédo de projetos (CABALLERO; CHOPRA; SCHMIDT, 2012).

Portanto, a apresentacdo da programacdo matematica é complementar aos métodos de
decisdo multicriterial para a selecdo de portfolio. Com ela, é possivel elaborar um modelo que
permita estabelecer condi¢Ges de contorno para que se encontre a decisdo mais proxima dos
parametros desejados. As variaveis de entrada utilizadas na programacao matematica resultam

da aplicacdo de métodos de analise de viabilidade econémica e de riscos em projetos.

2.3 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA E DE RISCOS EM INVESTIMENTOS

Devido a alta incerteza e complexidade por contemplar diversos aspectos, é importante
que ocorra uma avaliacdo sistémica de riscos na selecdo de um portfélio de investimentos
(BAI et al., 2021). A definicdo de risco pode ser descrita, de forma simplificada, como o
efeito que a incerteza causa em objetivos. J& o gerenciamento de riscos € a coordenacdo de
atividades voltada para direcionamento e controle de riscos (ABNT, 2018). O gerenciamento
de riscos de portfdlio tem como objetivo garantir que os componentes do portfélio irdo atingir
sucesso de acordo com 0s objetivos estratégicos da organizacdo e o seu modelo de negécio.
Sob o ponto de vista de gestdo de riscos, este processo engloba o balanceamento de riscos
positivos, ou oportunidades, com riscos negativos ou ameagas (PMI, 2017b).

O propo6sito do gerenciamento de riscos é a criacdo e protecdo de valor (ABNT,
2018). Este processo envolve a aplicacdo de politicas, procedimentos e préaticas nas atividades
de gerenciamento de riscos. A norma ABNT NBR ISO 31000 ilustra este processo de forma

simplificada, conforme a Figura 8.
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Figura 8 — Processo de Gerenciamento de Riscos.
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Fonte: ABNT NBR ISO 31000 (2018).

O propésito de identificar riscos é identificar e descrever riscos que possam impactar
no atingimento de objetivos de uma organizacdo, seja positivamente ou negativamente. A
analise de riscos é compreender a natureza dos riscos e as suas caracteristicas, realizando uma
analise detalhada do objeto de incerteza. J& a avaliacdo de riscos consiste em prover
resultados para o suporte de decisdo, comparando o resultado do processo de anélise de riscos
com um determinado critério que reflita o grau de tolerancia de uma organizacdo (ABNT,
2018).

O gerenciamento de risco de portfélio alinha os seus componentes, com a estratégica
organizacional, 0 modelo de negdcio, com o ambiente em que estdo inseridos, e a geracao de
valor em que uma execucao sincronizada de portfélio ird proporcionar (PMI, 2017a).

Existem multiplas variaveis interdependentes estabelecendo a relagdo entre projetos e
riscos, e 0 impacto de um Unico projeto pode causar impacto em um portfélio que possua
projetos inter-relacionados. No caso de um projeto predecessor falhar em entregar o resultado
esperado, é possivel que ocorram falhas em projetos com dependéncias pré-estabelecidas
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(BAl et al., 2021). Em um nivel de portfolio, a maltipla dependéncia causada pelo contexto de
varias iniciativas ocorrendo simultaneamente resulta em riscos de execugdo de portfélio, que
devem ser avaliados de forma holistica. A simples decomposic¢do de riscos como proposta em
programas e projetos ndo é suficiente para o tratamento de riscos de portfélio (PMlI, 2017a).

O gerenciamento de riscos pode ser visto como um campo amplo de estudo. Ja o
processo de decisdo baseada em riscos € mais especifico. No processo de decisdo baseada em
riscos, a conexdo entre a andlise de fatores e o tomador de decisdo € um componente
fundamental, destacando-se no meio cientifico 0 processo de estimativa de riscos estar
conectado as necessidades de quem tomara as decisdes. Um dos aspectos que é fundamental é
a incorporacédo da incerteza nas estimativas de riscos em um processo de decisdo (MORGAN,;
CRAWFORD; KOWALCYK, 2022).

Briggs (1995) sugere a incorporacdo de uma analise de cenarios promovendo o
aumento da qualidade na comparacdo entre resultados, como cenario minimo e méaximo, ou
cenario otimista e pessimista. As variaveis do modelo poderdo ser deterministicas ou
estocasticas. O propdsito desta analise é identificar as variaveis principais de influéncia de um
projeto e que irdo requerer estudos especificos. A forma mais popular de expressar a variacao
proporcionada pela incerteza das varidveis de entrada é o diagrama de tornado (SCHUYLER,
1994).

Definir um determinado aspecto como risco é uma forma de relatar um estado futuro
gue tem uma determinada probabilidade de ocorrer. N&o seria possivel realizar o calculo do
retorno de um investimento sem que 0 seu risco seja devidamente avaliado (WEAVER,
2008). Uma proposta de investimento ndo pode ser apreciada antes de ser definida e
apresentada. E preciso que haja definicdo técnica, de custos, prazo e beneficios apds
implementagdo (GOTZE; NORTHCOTT; SCHUSTER, 2008).

2.3.1 Métodos de analise econémico-financeira

Existem diversos métodos que permitem a analise da viabilidade econémica de
investimentos em um portfélio de projetos (FRANK et al., 2011). O processo de analise de
investimentos em projetos de capital deve iniciar com o principio de que a produtividade do
capital € medida através da taxa de retorno que se espera receber em um periodo futuro. Na
pratica, uma unidade monetaria recebida amanha vale menos do que uma unidade monetaria

recebida hoje. Por esta razdo, ndo é possivel o calculo de retorno de um investimento sem
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definir: (1) quando ocorrerd a despesa; e (2) quando havera o retorno do capital investido
(HERTZ, 1979). A vida util de um investimento devera ser determinada antes de iniciar o
processo de analise de retorno financeiro (GOTZE; NORTHCOTT; SCHUSTER, 2008).

Um dos principais fatores que precisa ser reforcado na analise de investimentos é o
custo do dinheiro no tempo. Ao realizar a comparacao de investimentos atraves do método do
fluxo de caixa descontado, o valor do dinheiro no tempo é levado em consideragéo, assim
realizando a comparacao de diferentes fluxos de caixa em um ponto especifico ao longo do
tempo. Normalmente, estes valores sdo trazidos a valor presente para a comparagdo
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2019).

Uma das formas mais tradicionais de analise econdmica de investimentos é através do
método do fluxo de caixa descontado, apontado como um método capaz de indicar qual o
retorno esperado no futuro para um investimento feito no presente (HERTZ, 1979). O
conceito de VPL surge a partir da contabilizacdo de todos os fluxos de caixa e trazé-los ao
valor presente. A soma de todos os fluxos de caixa em valor presente representa 0 montante
gue sera contabilizado como ganho, em caso positivo, ou perda, em caso nhegativo,
decorrentes de um determinado investimento (GOTZE; NORTHCOTT; SCHUSTER, 2008).

Seguindo na mesma linha, 0 método da TIR apresenta a taxa de retorno com que o
VPL de um determinado projeto serd zero. Uma forma de anélise de economia é através da
comparacgdo da TIR com a Taxa Minima de Atratividade (TMA). Os investimentos com TIR
maiores que a TMA sdo considerados financeiramente rentaveis por este critérios e passiveis
de analise (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2019). Em termos absolutos, se a TIR for
maior que a taxa de desconto, o projeto é considerado rentavel (GOTZE; NORTHCOTT;
SCHUSTER, 2008).

Uma das limitagdes do método da TIR é que ele presume que o fluxo de caixa
resultante do projeto sera reinvestido na sua TIR (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2019).
Este método é utilizado para analise de investimentos isolados que envolvam em curto prazo
ou que tenham numero baixo de periodos, de sorte que um valor anual teria pouco significado
prético para a tomada de decisdo (GOTZE; NORTHCOTT; SCHUSTER, 2008).

O método do payback para avaliacdo econémica de projetos traz como resultado o
periodo no qual o valor investido iguala o retorno econdmico. Considera-se entdo que este
periodo representa 0 tempo que o investimento leva para, minimamente, remunerar O
investidor em relacdo ao capital empregado em determinada iniciativa. Em muitas ocasioes, 0
investidor determina um periodo maximo pelo qual deseja que o investimento retorne o

capital inicial empregado. Observa-se que, este periodo é normalmente determinado por uma
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avaliacdo subjetiva do investidor, a partir de suas experiéncias anteriores e de acordo com 0
nivel de risco percebido em determinado tipo de projeto (LEFLEY, 1996). Denomina-se 0
método do payback como simples, ao ndo considerar o custo do capital no periodo de
avaliacdo de um determinado investimento, ou método do payback descontado, quando o
custo de capital passa a ser incluido na avaliagdo econémica (AKALU, 2001).

A incerteza é uma caracteristica de todo o processo deterministico de decisdo. A
sensibilidade de um determinado modelo deve ser levada em consideracdo na tomada de
decisdo que tem como base métodos quantitativos. A incerteza apresentada pelas variaveis
devera ser incluida na modelagem como uma funcdo objetiva distinta do modelo original,
proporcionando maior clareza no processo de selecdo de investimento (HAIMES; SAGE,
2008). Um exemplo de aplicacdo de andlise de sensibilidade é variacdo do custo para
realizacdo de um determinado projeto. A American Association of Cost Engineering (AACE)
sugere em sua Pratica Recomendada n.° 18R-97 que o nivel mais alto de uma estimativa de
custos de um investimento possui uma faixa de precisdo entre -10% a +15%, dependendo do
nivel de maturidade das entregas de um projeto (AACE, 2016).

Enguanto métodos quantitativos de avaliagdo econdmica e de riscos baseiam-se na
existéncia de uma avaliacdo de possiveis consequéncias em variaveis de um modelo, métodos
probabilisticos baseiam-se em dados historicos, observacdo e experimentacdo. Com
frequéncia, ambos os métodos precisam ser combinados, seja por limitacdo de informacGes
disponiveis ou pela necessidade de uma avaliacdo econdmico-financeira mais robusta
(HAIMES; SAGE, 2008).

2.3.2 Métodos Probabilisticos

Por tras de técnicas precisas de calculo de retorno econdmico de um investimento, 0s
dados que alimentam os modelos ndo acompanham a precisdo dos mesmos. Normalmente,
dados s&o baseados em opinides com diferentes confiabilidades e precisdes. E por isto que, ao
avaliar o retorno de um determinado investimento, é necessario entender que se trata de uma
estimativa. A solucéo é a utilizacdo de métodos que incluam a incerteza das estimativas para
uma avaliacdo antecipada dos possiveis efeitos no resultado do investimento (HERTZ, 1979).
Dutra (2012) afirma, que a utilizagdo de métodos econdmico-financeiros facilita o processo de

selecdo e priorizacdo de um portfolio de investimentos, visto que tais critérios sdo indicadores
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usuais nas organizacGes. Porém, a aplicacdo de métodos probabilisticos qualifica a anélise e
informagdes disponibilizadas.

A arvore de decisdo € uma ferramenta probabilistica de modelagem de um problema
com capacidade de demonstracdo grafica de um problema em multiplos estagios. O seu
formato de apresentagdo torna um problema complexo em um modelo de facil compreenséo.
O problema é apresentado em um formato cronoldgico de eventos, facilitando a interpretacéo
e tomada de decisdo. O método é utilizado para problemas que envolvem uma sequéncia de
decisbes (HAIMES; LI; TULSIANI2, 1990).

E possivel comparar a consequéncia de diferentes decisdes de investimentos através da
arvore. Como método, ela ndo trara para o gestor a resposta de uma decisdo de investimento.
Porém, o seu objetivo é contribuir para que uma decisdo seja tomada sob a perspectiva de
cenarios sucessivos, dado as alternativas atuais e futuras que a decisdo oportunizara
(MAGEE, 1964).

O meétodo de SMC envolve o uso de nimeros aleatdrios e probabilidades para analisar
e propor solucdes a problemas. A denominacdo “Monte Carlo’ foi cunhada em referéncia aos
jogos de azar que fazem uso constante de sorteios e de dados, uma atracdo popular na cidade
de Monte Carlo, Mdnaco. A SMC pode ser aplicada em problemas de tomada de deciséo que
envolvam risco e incerteza, ou seja, situagdes nas quais 0 comportamento das varidveis
envolvidas com o problema néo é de natureza deterministica (FREIRES et al., 2011).

A SMC tem como base a repeticdo aleatéria de amostragem, combinada com analise
estatistica para a avaliacdo de resultados. Pode-se afirmar que é proxima de um experimento
aleatério, em que o resultado ndo é conhecido antecipadamente. Diferente de modelos
deterministicos, que oferecem normalmente cenarios para as variaveis modeladas, a SMC
distribui de forma aleatéria a alteracdo das varidveis para apreciacdo do efeito em uma
variavel de saida (RAYCHAUDHURI, 2008). No ambiente de projetos, a SMC pode, por
exemplo, ser aplicada para o calculo da probabilidade de término de um projeto em relagéo ao
seu valor or¢ado. A utilizacdo de um cronograma com descri¢do das atividades e com um
intervalo do custo estimado para cada atividade com uma determinada probabilidade deve
estar disponivel para viabilizar este tipo de analise (STEFANOVIC; STEFANOVIC, 2005).
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2.4 CONSIDERACOES SOBRE REFERENCIAL TEORICO

A partir do problema de pesquisa desta dissertacdo, o 2° capitulo teve como objetivo a
busca pela compreensdo dos conceitos fundamentais nas 3 principais areas que o framework
de selecdo de portfélio de projetos de EC buscara convergir. Sem esta revisdo teorica,
qualquer contribuicdo que busque encontrar convergéncia entre a multidisciplinaridade de
topicos terd dificuldades em promover contribui¢des significativas para o meio cientifico.

Durante o processo de leitura e aprofundamento de conhecimentos nas 3 areas citadas,
ha alguns pontos que merecem ser observados antes da apresentacdo do método de pesquisa,
resultados e conclusao.

No que diz respeito a EC, ha claramente um volume recente de artigos cientificos
publicados pela notoriedade que o tema tem na sociedade. No entanto, percebeu-se que a
maioria dos artigos cientificos publicados com o termo ‘economia circular’ tem uma
abordagem fundamentalmente tedrica, em que a sua aplicacdo e integracdo com outras areas
ainda é muito superficial. Em funcdo deste debate recente de conceitos, foi necessario ampliar
0 espectro temporal da pesquisa para entender qual a esséncia da EC.

Em relacdo ao gerenciamento de portfélio de projetos, hd um volume relativamente
grande de material a ser pesquisado. Porém, precisa-se reconhecer que a &rea de
gerenciamento de projetos também é recentemente nova. Por ser um campo extremamente
pratico, percebeu-se na revisao tedrica que ha diversas publicacdes de modelos de selecdo de
portfélio. No entanto, ndo foram encontradas publicacBes que propusessem um modelo
genérico para projetos de EC, tanto no ambiente de gerenciamento de projetos e potenciais
praticas sustentaveis, quanto no processo de selecdo de portfélio.

Ja a 32 subsecdo deste capitulo buscou abordar de forma sucinta a analise de
viabilidade econdmica de investimentos, uma &rea consolidada com diversas publicacGes e
livros. Porém, também ndo foram encontrados artigos que tratassem da quantificacdo
econémica de investimentos de EC, ou sugerissem como fazé-lo.

Como lado positivo, todas as lacunas aqui citadas reforcam o objetivo desta
dissertacdo cujo escopo é propor um framework que possa auxiliar na analise e selecdo de

projetos de investimentos com escopo de EC.
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3 METODO

Este capitulo apresenta 0 método utilizado para desenvolvimento desta pesquisa. Sao
apresentados detalhes sobre as etapas previstas pelo método escolhido, bem como ele sera

aplicado para atendimento dos objetivos desta dissertacao.

3.1 DESIGN SCIENCE RESEARCH

Esta etapa evidencia as etapas da metodologia de pesquisa escolhida para o estudo. A
estratégia de pesquisa escolhida serd o Design Science Research (DSR) pela natureza
prescritiva, buscando preencher lacunas entre o campo teérico e pratico para construir
conhecimento cientifico (HOLMSTROM; KETOKIVI; HAMERI, 2009).

O principal aspecto de uma pesquisa que utilize o Design Science (DS) é a
apresentacdo de um design inovador que proponha uma solucdo para um problema ou
oportunidade do campo préatico (VAN AKEN; CHANDRASEKARAN; HALMAN, 2016). A
abordagem proposta pelo DSR possibilita que o pesquisador realize o processo de design de
um artefato que contribui para que as organizagdes atinjam o0s seus objetivos (HEVNER et al.,
2004). O artefato deveréa ser construido para realizar uma determinada tarefa, e avaliado para
determinar se o resultado da pesquisa trouxe progresso para o campo de estudo (MARCH;
SMITH, 1995).

A Figura 9 caracteriza as 6 dimensdes que deverédo ser comunicadas com os resultados
de um projeto de pesquisa que utilize a metodologia DSR. Estas dimensdes séo: (i) descrigdo
do problema; (ii) input de conhecimento; (iii) processo de pesquisa; (iv) definicdo dos
aspectos relevantes; (v) descricdo da solucdo; e (vi) conhecimento resultante do processo de
pesquisa (VOM BROCKE; MAEDCHE, 2019).
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Figura 9 — Projeto de pesquisa em Design Science Research.

Design Science Research — Projeto de Pesquisa

Descrigio do problema Processo de pesquisa Descricio da solucido

Input de conhecimento Aspectos relevantes Conhecimento resultante

Fonte: adaptado pelo autor de Vom Brocke e Maedche (2019).

A partir da caracterizacdo do problema de pesquisa para a melhoria de uma situacédo
pratica e atual, a pesquisa pode ser dividida em 2 etapas: descritiva ou exploratoria, e design
do artefato (VAN AKEN; CHANDRASEKARAN; HALMAN, 2016). Peffers et al. (2007)
propdem um framework genérico para a aplicacdo do DSR buscando unificar diferencas na
abordagem identificadas na literatura. Com base nesta premissa, o framework proposto possui

6 etapas, que podem ser observadas na Figura 10.

Figura 10 — Etapas do Design Science Research.

Identificar Design e

Definir obgeto Desenvolvi- Demonstragdo
da solugdo
mento

problema e Avaliagao Comunicagéo

motivagao

Iteracdes do processo

Fonte: adaptado pelo autor de Peffers et al. (2007).

Os resultados tipicos de uma pesquisa que utilize a metodologia proposta pelo DSR
foram sugeridos por March e Smith (1995): construtos (conceitualizacdo utiliza para
descrever um problema e especificar uma solug¢do); modelos (um conjunto de premissas que
estabelecem relagdes entre construtos); métodos (uma sequéncia de etapas a serem realizadas
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para efetivar uma tarefa); instancias ou implementacdes (operacionalizagdo do artefato no
ambiente para o qual foi concebido).

Ao propor boas praticas para a pesquisa de DS, Hevner, March e Park (2004)
propuseram métodos para a avaliacdo da utilidade, qualidade e eficiéncia do artefato proposto
(Quadro 2).

Quadro 2 — Métodos para avaliacdo do artefato.

Forma de

avaliagé_o Formato proposto

) Estudo de caso: estudar o artefato no ambiente de negécios.
Observacional | Estudo de campo: monitorar o uso do artefato em multiplos projetos.

Anélise estatica: examinar o artefato para qualidades estaticas.

Anélise da arquitetura: estudar a aderéncia do artefato na arquitetura do sistema.

Analitico Otimizac8o: demonstrar as propriedades étimas inerentes ao artefato ou o a faixa 6tima de
utilizacéo.

Anélise dindmica: examinar o artefato para qualidades dindmicas.

Experimento controlado: estudar o artefato em ambiente controlado para verificar suas
Experimental | qualidades.
Simulacdo: Executar o artefato com dados artificiais.

Teste funcional (black box): executar interfaces do artefato para descobrir falhas e identificar
defeitos.

Teste Teste estrutural (white box): realizar testes de cobertura para algumas métricas para
implementacéo do artefato.

Argumento informado: utilizar a informacdo de bases de conhecimento para construir um
Descritivo argumento convincente a respeito da utilidade do artefato.
Cenérios: Construir cenarios detalhados em torno do artefato, para demonstrar a sua utilidade.

Fonte: adaptado pelo autor de Hevner, March e Park (2004, p. 86).

A producdo de um artefato aplicado a resolucdo de um problema préatico ndo &, por si
s, um bom produto cientifico. E necessario haver sinergia entre a relevancia do problema de
pesquisa abordado pelo DSR, e o rigor do método cientifico aplicado para a producdo de
resultados com relevancia cientifica (HEVNER, 2007). O resultado da pesquisa baseada em
métodos construtivos, como o DSR, é de natureza experimental. O resultado ideal desta
pesquisa é a resolucdo de um problema do mundo real, trazendo uma nova contribuicdo
pratica e tedrica para o campo de estudo (LUKKA, 2003).

A razdo da escolha do DSR como estratégia de pesquisa € em fungdo da natureza
pratica do problema de selecdo de projetos em um portfélio voltado para o objetivo de
organizacOes em realizar a transicdo da economia linear para a circular. A solugéo para este
problema implica no desenvolvimento de um artefato genérico que possa ser utilizado como
base para diferentes segmentos econémicos e passivel de melhorias incrementais a medida

que haja uma evolucéo do conhecimento.
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3.2 METODO DE TRABALHO

A partir da compreensdo da metodologia de pesquisa proposta pelo DSR e suas etapas
previstas, nesta subsecdo apresenta-se o roteiro de pesquisa caracterizando cada etapa de
desenvolvimento deste trabalho para a obtencdo dos resultados, que serdo apresentados no 4°
capitulo.

A estrutura de etapas adapta a aplicacdo da metodologia DSR ao problema de pesquisa
desta dissertacdo atraves de etapas propostas por diferentes autores, conforme pode ser visto
na Figura 11. Primeiro, estabelece-se um Projeto de Pesquisa, conforme sugerido por Vom
Brocke e Maedche (2019).

Figura 11 — Etapas do Projeto de Pesquisa do Framework de EC.

Design Science Research — Projeto de Pesquisa

Descrigdo do problema Processo de pesquisa Descricédo da solugdo

Solucio define conceitos,
porém método do
framework adaptavel

Como realizar a selecdo
de portfolio de projetos de Design Science Research
economia circular?

Input de conhecimento Aspectos relevantes Conhecimento resultante

Economia circular, Emissdes de gases de
Gestio de portfolio, e efeito estufa, Beneficios
Andlise de Investimentos econdmico-financeiros e

Proposta inicial, podendo
ser desenvolvida e
aperfeicoada
sociais

Logo apos, o roteiro apresentado por Peffers et al. (2007) sera utilizado como base
para a descricdo das etapas do DSR no desenvolvimento desta dissertacdo. Desta forma, as
etapas 1 e 2 previstas por Peffers et al. (2007) foram apresentadas pelos 1° e 2° capitulos desta
dissertacdo. J& as Etapas 3 a 6 estardo contempladas nos 4° e 5° capitulos, e por fim na
publicacdo desta dissertagéo.
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Etapa 1: Identificar a questdo de pesquisa e justificar o valor da solucdo. O
problema deverd ser aberto conceitualmente para que a solucdo possa capturar a
sua complexidade.

Etapa 2: Definir objetivos para a solucdo do artefato, que podem ser quantitativos
ou qualitativos. Deduzir através de pesquisa bibliogréfica o que € possivel e
realizdvel com a proposicdo do artefato.

Etapa 3: Design e desenvolvimento, através da criacdo do artefato.
Conceitualmente, o produto de pesquisa, ou artefato, devera incluir a contribuicéo
da pesquisa para 0 meio cientifico. Neste momento, devera ser feita uma avaliacdo
dos 3 principais temas abordados por esta dissertagdo e identificar as principais
contribuicdes para a elaboracdo do artefato. Estes aspectos poderdo ser agrupados
em diferentes fatores de risco, de forma a simplificar a dindmica de aplicacdo do
artefato. Ao elaborar o rascunho conceitual do artefato, serd determinada a sua
funcionalidade e arquitetura de funcionamento. O processo de criagdo incluira o
detalhamento dos segmentos que deverdo ser analisados, com detalhamento dos
critérios de selecdo e como aplica-los. Para que possa ser possivel a aplicacdo
pratica do produto, devera ser incluida na criagdo a dindmica de aplicacgdo,
considerando diferentes etapas e momentos de reflexdo para a tomada de decis&o.
Etapa 4: Demonstracdo do uso do artefato para um ou mais exemplos de situagao
problema. Nesta etapa, sera realizada a busca de uma organizacdo que se encaixe
dentro do contexto do tema de pesquisa proposto, que esteja buscando a migracdo
para um modelo econémico circular através da neutralizacdo de suas emissbes de
carbono. Para que seja possivel o uso de exemplo de terceiros sem o envolvimento
direto com este trabalho, havera uma combinacédo de dados reais e artificiais dentro
do processo de demonstracao do processo de selecdo de portfélio.

Etapa 5: Avaliacdo de como o artefato se comportou e deu suporte a resolucdo do
problema de pesquisa. O modelo de avaliacdo esté diretamente ligado ao tipo de
artefato que foi produzido. O modelo identificado para aplicacdo no framework de
selecdo de projetos de EC misturard aspectos experimentais e descritivos. A
dindmica proposta para o artefato sera avaliada, revisando o processo de
incorporagéo dos riscos em uma ou mais etapas.

Etapa 6: Comunicacdo do problema, da importancia do artefato, de sua utilidade

para o problema, do rigor aplicado ao seu design, e a efetividade para a sociedade,
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pesquisadores, e profissionais com interesse na questdo de pesquisa. O processo de
comunicagdo se dara através da publicacdo deste trabalho.
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4 RESULTADOS

Com base no referencial tedrico apresentado no 2° capitulo e na estratégia de pesquisa
apresentada no 3° capitulo, o objetivo deste capitulo é apresentar as etapas necessarias para

design e desenvolvimento (Etapa 3), demonstracdo (Etapa 4) e avaliacdo do artefato (Etapa 5).

4.1 DESIGN E DESENVOLVIMENTO

Martinsuo e Geraldi (2020) propdem que cada portfélio seja desenhado para o
atingimento de um objetivo especifico, e que os processos de trabalho, rotinas, e praticas
também deverdo ser estabelecidos levando em consideracao este contexto particular.

Dado que: (i) organizagdes estabelecem metas e/ou compromissos para progresso em
relacdo a métricas sustentdveis inspiradas pelo framework da EC, com destaque para a
neutralizacdo das emissdes de gases de efeito estufa; e (ii) projetos e investimentos em EC
compartilham do mesmo ambiente de negdcios de concorrentes lineares, estabelece-se pela
teoria de gerenciamento de portfélio que estas iniciativas possam ser agrupadas por
compartilhar objetivos semelhantes. Ao compartilhar objetivos como progressao em relacéo a
metas de sustentabilidade, os projetos que integram este portfolio terdo caracteristicas de
construcdo de business case similares, que também os levard a compartilhar critérios de
selecdo para mensurar qual das iniciativas apresenta maior custo-beneficio. Ao buscar a
melhor decisdo de investimento, diferentes fatores que envolvem um mesmo tépico tém a sua
compreensdo facilitada quando combinadas, como em fatores de riscos. Esta proposta é
baseada no trabalho de Abbasi et al. (2020), que propdem que considerar riscos de diferentes
areas torna mais efetivo o processo de identificacdo de novos riscos, contribuindo assim para
uma selecdo de portfélio mais efetiva para projetos de natureza de inovacdo. O Quadro 3
apresenta a contextualizacdo identificada nesta dissertacdo em relagdo ao ambiente que
investimentos de EC estdo inseridos a partir de referéncias cientificas, vindas de uma revisao
da literatura e agrupados em fatores semelhantes de riscos a serem considerados em um

processo de gestdo de portfolio.
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Quadro 3 — Fatores relevantes na decisao de investimento em Economia Circular.

Contexto

Fonte

Fatores de Risco

Diferentes abordagens e definices para a EC

Kalmykova et al. (2018)
Kirchherr et al. (2018)

Abrangéncia de compromissos distinta entre
organizacoes.

Science Based targets Iniciative (2022)

Compromissos publicos de organizacdes ainda é
limitado.

IPCC (2018)

Diferentes formatos de medicao de circularidade.

Roos Lindgreen et al. (2021)

Conceitual

Avaliacdo ambiental deverd ser realizada

individualmente em cada projeto.

Korhonen et al. (2018)

LCA como ferramenta para avaliar antes e depois
de estratégias de economia circular.

Pefia (2021)
Roos Lindgreen et al. (2021)

Metodoldgico

Permanéncia na economia linear podera aumentar a
carga tributaria.

IPCC (2018)

Garantir o lucro econdémico das operacdes.

Guldmann e Huulgaard (2020)

Vantagem competitiva econémica tende a ser

reduzida a medida que mercado oferece | Schlosser et al. (2021)

amplamente solugdes circulares. Financeiro

I ader_lr 4 EC pude !evgr i pei e Ellen MacArthur Foundation (2020)

desenvolvimento de valor econémico.

Expectativa de reducgdo de custos de Operagdes. Chiappetta Jabbour et al. (2020)

g/létélcas tradicionais de investimento sdo aplicadas Guldmann e Huulgaard (2020)

Transu;qo _ completa néo ocorrera, havendo Sven et al. (2021)

concorréncia de produtos lineares e circulares.

Framework da EC ndo é termodinamicamente | Korhonen et al. (2019)

possivel. Georgescu-Roegen (1976) -
Transicao

Falta de estratégias e féruns de compartilhamento Rellnphone el (2009

" | Turaetal. (2019)

Competicdo com modelo econémico linear. Korhonen et al. (2018)

Fglta de clareza se o cliente valoriza o produto Kirchherr et al. (2017)

circular.

Impulsionar reputacéo da organizacéo. Chiappetta Jabbour et al. (2020)
Comercial

Vantagem competitiva em relagdo a concorréncia. Ellen MacArthur Foundation (2020)

Falta de mtergsse g_conhemmento do consumidor é Kirchherr et al. (2018)

uma barreira identificada.

Metas de neutralizagdo de emissdes pactuadas no

Acordo de Paris adquirem efeito de lei dentro dos | European Commission (2020)

paises. Legislativo

Cc_JmpIe_X|dade nas Operagoe§ ao substituir matéria- Guldmann e Huulgaard (2020)

prima virgem por residuos p6s consumo.

Desen_volwmepto tef:nqloglco em reciclagem deve Stahel (2016)

evoluir para nivel atdmico. -

Tecnologico

Complexidade e riscos emergentes de mudangas de
tecnologia.

Arvidsson et al. (2018)
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Dentro dos aspectos observados, pode-se destacar o fator de risco Conceitual como de
fundamental relevancia dentro do processo de analise de investimentos de EC. Diferentes
interpretacdes conceituais foram identificadas por Kirchherr et al. (2017) como uma das
principais barreiras para a implementacdo da EC. Como o principal objetivo de um portfolio é
a materializacdo da Visdo e Missdo de uma organizacdo, um portfélio (ou subportfélio) de
projetos de EC devera existir em organiza¢Ges que possuem em seus objetivos estratégicos a
migracao para o novo formato econdmico. Todos 0os componentes deste portfolio devem ter

como principio basico o atingimento deste objetivo estratégico.

Fator de risco Conceitual: A organizacdo deverda comunicar com clareza o conceito
adotado que adotard de EC, e quais os seus objetivos em termos de métricas de
sustentabilidade. Investimentos devem estar alinhados aos objetivos estratégicos e

demonstrar como auxiliam a organizacéo a progredir em relacao a situagdo atual.

Baseado na secdo de LCA apresentada no 2° capitulo, percebe-se a importancia da
ferramenta na mensuracao de progresso de uma organizacdo em relacdo aos seus objetivos de
EC. O framework proposto pela ABNT NBR ISO 14040 permite que seja mapeado o estado
atual do impacto ambiental de um processo de producdo de produtos ou servigos, para
diferentes indicadores de sustentabilidade. A medida que diferentes projetos sdo propostos
para execucdo pelo portfélio de iniciativas voltadas para a EC, é possivel determinar a
evolucdo de um indicador antes e depois da execucdo de um determinado projeto ou grupo de
projetos.

Apesar de a EC néo se limitar a questdes relacionadas aos gases de efeito estufa, o
Quadro 1 apresentou 7 organizacGes que centralizam a sua atuacdo em economia circular a
partir de compromissos publicos de neutralizacdo das emissdes de carbono. A amplitude deste
compromisso pode variar entre organizacdes, que incluem ou excluem as emissdes anteriores
e posteriores a0 seu processo produtivo (escopo 3). O conceito de EC proposto por
Kirchherr et al. (2018) caracteriza a atuagdo de organiza¢Ges como as aqui citadas no nivel
micro, que engloba produtos, companhias e consumidores.

O exemplo da empresa BASF (2020) apresenta o resultado de um estudo de LCA com
foco nas emissdes de gases de efeito estufa de um produto (nivel micro), que propde que ao
alterar a incineracdo do produto fossil para o seu reprocesso ap6s descarte producao de 6leo
de pirolise, ha um crédito por evitar tal emissdo. Sob o ponto de vista do trabalho de Potting et
al. (2017) em termos de medidas potenciais para a EC e 0 seu grau de circularidade, para

atingir a neutralizacdo das emissdes em um produto, a empresa BASF substituiu uma medida
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ja considerada circular ( 9 - recuperar), para outra com maior circularidade (7 — redirecionar).
Ambas as medidas tratam de emissdes do escopo 3, que sdo originadas apds o consumo do
material e na producdo da matéria prima utilizada para a producéo.

O exemplo acima demonstrado usa conceitos que ndo séo integralmente cobertos pelos
frameworks de 3 e¢ 4R’s. Porém, ao avaliar novamente a definicdo de EC proposta por
Kirchherr et al. (2018), ocorre a substituicdo do processo relacionado com o fim da vida util
do material por um processo que traz beneficios tangiveis para a sociedade, atraves da
limitacdo do aquecimento global.

A andlise a partir do LCA também podera ser feita utilizando aspectos temporais,
como observado pelos compromissos estabelecidos pelas organizacfes para reducdo de suas
emissdes de gases de efeito estufa até um determinado ano, em linha com a proposta do
Acordo de Paris. Utilizando como exemplo compromissos de reducdo de emissdes de gases
de efeito estufa para um determinado escopo, é possivel avaliar qual a progressdo anual
necessaria em toneladas equivalentes de CO2 para que 0 objetivo seja atingido até um
determinado ano. Além da utilizacdo para mensuracao de progresso em relacdo a um objetivo
especifico, este tipo de informacdo podera também ser utilizada para comunicacdo com

stakeholders e mercado.

Fator de Risco Metodoldgico: Investimentos em EC deverdo passar por uma
avaliacdo ambiental individual, através de métodos consolidados como o LCA.

A remuneracao do capital do acionista é um aspecto de fundamental consideracdo para
toda e qualquer organizacdo que esteja estruturada para obtencdo de lucro econdémico. A
revisao tedrica apresentada no 2° capitulo mostra que investimentos de EC tém como objetivo
principal os aspectos de sustentabilidade, porém também podem apresentar uma oportunidade
para aumento de competitividade, retorno financeiro, e longevidade das operacdes. Desta
forma, fatores de risco associados aos aspectos financeiro, comercial, e do cenario de
transicdo entre o modelo linear e circular deverédo ser observados dentro de um processo de

analise de viabilidade econdmica no ambiente genérico da EC.

Fator de Risco Financeiro: Investimentos em EC buscam a reducdo do custo das
operacOes e sdo avaliados através de métodos tradicionais de investimento. Estes
investimentos devem buscar o desenvolvimento de valor econdmico, e capturar em seu
business case incentivos tributarios somente disponiveis para processos produtivos

circulares.
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Fator de Risco Transicdo: Investimentos em EC devem contemplar cenarios de

transicdo e coexisténcia com concorrentes lineares.

Fator de Risco Comercial: Investimentos em EC deverdo ser pautados em um estudo
de mercado, que demonstrem o comportamento esperado dos clientes em relacdo ao

produto/servico circular e possiveis incrementos na margem de contribuicao

Aspectos de riscos particulares do ambiente da EC, como tecnologia e legislacéo,
também precisam ser observados dentro do processo de selecdo de portfélio. Genericamente,
o0 PMI (2017b) propde que o gerenciamento de riscos € um processo ativo de planejamento,
andlise, resposta, monitoramento e controle. A acdo de resposta aos riscos devera ser
preventiva e implementada por eventos que inicializem respostas antes que 0S riscos se
materializem, para que as oportunidades (riscos positivos) sejam maximizadas, e as ameacas
(riscos negativos) sejam mitigados.

Logo, para riscos particulares, uma analise mais aprofundada devera ser elaborada
para os aspectos relevantes do ambiente da EC. O conceito genérico proposto pelo PMI
(2017b) serve como base teorica utilizada em diferentes metodologias de anélise de riscos,
porém € preciso reconhecer que o estabelecimento de um processo Unico para diferentes
segmentos e tecnologias podera levar a determinacao de critérios de selecdo inadequados para
o portfolio de EC. Tais fatores de risco deverao ser observados dentro do contexto do produto

e/ou servico especifico da organizacao.

Fator de Risco Legislativo: Investimentos em EC devem monitorar o ambiente
regulatério, em relacdo a incentivos para a circularidade e complexidade das operagdes

ao propor novos modelos de negocio.

Fator de Risco Tecnoldgico: Investimentos em novas tecnologias deverdo passar por

uma analise de risco especifica em relagdo a novas tecnologias.

Ao agrupar os aspectos da andlise, busca-se a facilitagdo do entendimento de como o
framework de selecdo de portfolio de EC podera ser estruturado. Como sugerido pelo PMI
(2017b), a estruturacdo de riscos em categorias como um processo estabelece uma
sistematizacdo na identificacdo de riscos, e consisténcia no processo de gerenciamento de

portfélio.
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Patanakul (2015) propGe, que as seguintes caracteristicas precisam ser apresentadas,
para que um portfolio de investimentos seja gerenciado de forma efetiva: (i) esteja alinhado
com 0s objetivos estratégicos da empresa; (ii) seja adaptavel a mudancas internas e externas;
(iii) possua projetos de alto valor ou beneficio; (iv) seja conhecido e monitorado pelos
stakeholders; (), o processo decisorio seja transparente, integro e coeso; e por fim, (vi) que a
performance dos projetos seja previsivel.

Portanto, a Figura 12 apresenta o agrupamento de fatores que servirdo como base para
o framework de selecdo proposto pela secdo 4.2, observando as caracteristicas propostas por

Patanakul (2015) para promover um gerenciamento efetivo.

Figura 12 — Agrupamento de fatores de risco.
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4.2 PROPOSTA DE FRAMEWORK

Com base nos aspectos observados para o processo de selecdo de portfolio para EC,
conforme demonstrado pela Figura 12, o aspecto Conceitual € um elemento estrutural do
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portfélio e aplica-se a todos os projetos alocados para este portfélio. A partir da selecdo por
um critério de entrada semelhante, todos os demais aspectos apresentardo diferentes métricas
e/ou variagdes a depender do projeto especifico apresentado para apreciacao.

Meyer et al. (2005) prop6em que o problema em que o método de decisdo
multicriterial buscard solucionar pode ser dividido em 3 etapas fundamentais de sua
elaboracdo. A 1?2 etapa serd o processo de escolha de alternativas ja restritas a partir de
critérios pre-determinados. A 22 etapa, as alternativas selecionadas pelo processo de escolha
de alternativas poderdo ser classificadas em diferentes grupos seguindo critérios pré-
estabelecidos. Por fim, a 32 etapa apresenta um ranking de alternativas.

A proposicdo feita por Meyer et al. (2005) na divisdo do problema em etapas €
pertinente para desenvolvimento deste trabalho, se observada sob o aspecto da literatura de
gestdo de portfélio. De forma simples, pode-se estabelecer que a 12 etapa de escolha de

alternativas devera ser avaliada pelo critério de entrada:

Critério de Entrada: os projetos avaliados no portfolio de investimentos deverdo ter
como objetivo o atendimento Conceitual comunicado pela organizagédo, e deverdo
demonstrar através do procedimento metodoldgico estabelecido pelo LCA que
contribuem tangivelmente para as metas de sustentabilidade. O business case
apresentado devera sugerir o tipo de medida circular adotada em relacdo ao estado

atual.

Desta forma, um projeto que ndo tenha como objetivo a contribui¢do aos objetivos de
sustentabilidade de uma organizacéo nao deveréa fazer parte deste portfélio. Um exemplo disto
é um projeto de alteracdo de uma linha de producdo que tem como objetivo principal ganhos
econémico-financeiros. Independentemente dos efeitos para a sustentabilidade, este projeto
deverd integrar um portfolio que se aplique mais especificamente aos seus objetivos, ser
apreciados por critérios apropriados ao tipo de projeto em questdo para concorréncia com
projetos semelhantes.

Em fungdo dos compromissos identificados serem especificos em termos de meta de
sustentabilidade ao propor a neutralizagcdo das emissdes, 0s critérios utilizados nas etapas
subsequentes levam em conta este contexto, incluindo emissées de escopo 1, 2 e 3. O projeto
devera especificar o escopo das emissfes que tem como alvo mitigar. Caso as metas de
sustentabilidade sejam expandidas além da neutralizacdo de gases de efeito estufa, novos

critérios deverdo ser inclusos no framework de selecéo de portfdlio.
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A 2% etapa fundamental proposta por Meyer et al. (2005) requer uma avaliagdo mais
estruturada, classificando alternativas em grupos a partir de critérios pré-estabelecidos. Neste
aspecto, Caballero et al. (2012) indicam que a escolha pela metodologia de selecdo de
portfélio reflete o nivel de maturidade dos processos de gerenciamento de projetos de uma
organizacéo, de sua cultura, e por fim do tipo de projeto desenvolvido. Para prosseguir com o
processo de selecdo de portfdlio, é necesséario aprofundar os dois aspectos identificados

anteriormente: analise de viabilidade econdmico-financeira e analise de risco.

4.2.1 Andlise de viabilidade Econémico-financeira

Dentre os métodos de andlise econémico/financeiros identificados, Lefley (1996)
apresenta evidéncias que o método do payback € utilizado historicamente como uma métrica
secundaria na avaliacdo de investimentos, em conjunto com métodos como a TIR e o VPL.
Uma hipoétese levantada € de que o payback tem maior preferéncia pelos decisores pela
facilidade em apresentar ganhos financeiros mais rapidamente. O método do payback nédo
possui embasamento tedrico para justificar uma determinada selecdo de portfolio que tenha
como objetivo a maximizacdo dos lucros de uma organizacdo. Porém, pode-se considerar o
método do payback como uma forma de avaliacdo de investimentos que busca proteger o
retorno do capital de investimento através da reducdo de risco e incertezas em relacdo a
projecdes econdmicas futuras assumidas por um projeto.

Kopmann (2015) sugere que ao gerenciar o risco de perda de valor do principal ao
realizar um investimento, havera maiores chances de sucesso em um portfélio em ambientes
turbulentos. Apesar de mais completo, 0 método do VPL tem uma interpretacdo mais
complexa dos resultados. Objetivamente, o VPL permite uma comparagdo direta entre qual
projeto apresentard ao longo de seu ciclo de vida o maior retorno absoluto de caixa, a valor
presente. Para casos em que projetos apresentem vidas Uteis diferentes, o VPL podera ser
interpretado como a média dos fluxos de caixa em um periodo, como por exemplo, o VPL
mensal ou anual de um determinado investimento. Assim, ha um nivelamento entre o
comparativo de projetos com diferentes ciclos de vida em um mesmo portfolio.

Apesar de diferentes, os métodos de avaliacdo de resultados econémico-financeiros
tém um requisito em comum para aplicacdo: os dados de entrada. Como identificado
anteriormente, projetos tendem a ser classificados a partir de classes de estimativa de custos.

No momento da decisdo de um investimento, haverd dados de entrada como uma estimativa
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com precisdo metodoldgica estimada e um cronograma fisico-financeiro para uso na
modelagem matematica. O dado de maior incerteza estad normalmente associado ao efeito pos-
implementacdo do projeto, em especial quando ha consideracdes externas a organizacdo a
serem observadas. Nestes casos, estima-se, por exemplo, que um determinado projeto ira
trazer uma valorizacdo adicional do consumidor por apresentar caracteristicas sustentaveis
mais desejadas, resultando em maior margem de contribui¢do unitaria de um produto ou
servico pelo fato de ser fabricado a partir de matéria-prima circular, ou por ser fabricado a
partir de um processo neutro em relacdo a emissao de gases de efeito estufa. A importancia da
mensuracdo adequada desta margem de contribuicdo adicional é fundamental para a deciséo
de investimento e selecdo de portfélio, e devera ser embasada por um estudo de mercado
especifico em relagdo aos concorrentes.

Para casos em que o ganho econémico de um determinado projeto é resultado de um
ganho de eficiéncia interna dentro de um processo de fabricacdo, como por exemplo, a
reducdo do consumo de agua por unidade de produto fabricado, a entrada de dados permanece
relevante, porém é simplificada pela informacdo estar dentro da estrutura de custos da
organizacao.

Ainda no contexto de anélise de risco econdmico-financeira, a avaliacdo de transicéo
entre modelos econdmicos lineares e circulares envolve a construcdo de cenarios. Como
sugerido por diferentes autores, ndo ha certeza em como ocorrera a transicdo entre os modelos
linear e circular, seu aspecto temporal, se haverd um requisito legal para a transicao, ou se ela
de fato nunca ocorrera. A incorporacdo do aspecto de transi¢do devera ser incluida no modelo
de selecdo de portfolio através da andlise de sensibilidade e incorporagdo através de métodos
probabilisticos de analise de viabilidade. Assim, podera ser realizada a avaliacdo da
competicdo com produtos lineares em termos da remuneracdo do capital proposta por um
determinado investimento, visto que os produtos e servicos de EC ainda sdo caracterizados
como inovadores. Também devera ser observado que caso todos os produtos de um segmento
sejam considerados circulares, havera um nivelamento entre os concorrentes e a circularidade
deixara de ser considerada como um diferencial de mercado entre concorrentes.

Ainda no contexto da transi¢do, caso um projeto apresente contribuicdo para a reducao
da emissd@o de gases de efeito estufa, é preciso analisar a situacdo atual do mercado especifico
de atuacdo e elaborar uma transicdo especifica para o cenario de precificacdo de carbono.
Como identificado como riscos especificos dentro do framework de selecdo de portfolio,

aspectos legislativos terdo influéncia em como a transi¢do ocorrera para diferentes mercados.
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A Figura 13 apresenta um dashboard de implementacdo de mecanismos alocagdo de
emissdes de carbono e de aplicacdo de impostos por emissdes ja implementados no mundo,

com implementacdo planejada para o futuro, ou ainda em consideracéo.

Figura 13 — Precificacdo de Carbono.
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Fonte: adaptado pelo autor de World Bank Group (2022).

Tanto os aspectos comerciais e de transicdo estdo intrinsecamente conectados, e
deverdo ser aplicados na andlise econémico-financeira de projetos de EC. Dado que o
framework proposto para selecdo de portfélio tem como um dos objetivos ser aplicavel a
diferentes organizacGes, a abordagem proposta € de que haja uma combinacdo de métricas
econbmico-financeiras para a tomada de decisdo. Tal abordagem permite que ele seja
desdobrado para aplicagdes especificas ou até mesmo aperfeicoado por iteracfes previstas
pelo DSR.

4.2.2 Andlise de Riscos Especificos

Com relagdo aos riscos especificos, pertencem ao ambiente da EC riscos de natureza
legislativa e tecnologica como identificados pelo Quadro 3. Por se tratar de riscos especificos

a um determinado produto ou servico, a proposta para o framework de selecdo de portfolio
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genérico é que estes fatores de risco sejam considerados no processo de avaliacdo de
investimentos e que facam parte do processo de decisdo. Entretanto, ndo € possivel
estabelecer uma ferramenta ou método de analise com a necessaria amplitude para tratar
diferentes segmentos, tecnologias, ambientes de legislacdo da mesma maneira. Além disso,
para efeito de construgdo do framework estes riscos especificos serdo tratados como
qualitativos.

Os aspectos quantitativos de riscos legislativos e tecnologicos deverdo ser
incorporados através dos mecanismos propostos pela sec¢éo 4.2.1, como por exemplo, atraves
da construcdo de cenarios, como a consideracdo de taxa de emissdo de carbono de um
determinado processo industrial, ou da incidéncia de impostos em fungdo de diferentes
tratamentos regulatorios para matéria-prima virgem ou matéria-prima circular, com base no
reaproveitamento de produtos ap6s consumo.

Para riscos tecnoldgicos, o exemplo utilizado na secéo 2.1.2. apresentou um processo
de fabricacdo especifico de uma empresa privada para a producdo de resinas plasticas
adotando como matéria-prima o plastico p6s-consumo e reprocessado através da pirolise. Este
tipo de processo € conhecido como ‘reciclagem quimica, ou chemical recycling’. Meys et al.
(2020) sugerem que a reciclagem quimica tem um importante papel na reducdo do
aquecimento global e consumo de matérias-primas fosseis, porém mostram que a analise é
dependente de diferentes rotas de obtencdo da matéria-prima. Apos analise de sensibilidade
nos impactos ambientais, os autores concluem que para que este tipo de processo de
fabricacdo seja eficiente, sdo requeridos métodos com elevada eficiéncia energética e altas
taxas de aproveitamento acima do estado da arte atual da tecnologia.

Logo, utilizando o exemplo dos riscos especificos de tecnologia, sera necessaria a
apreciacdo dos riscos especificos da implementacdo de uma tecnologia, seu nivel de
maturidade, quando se espera que a mesma fique obsoleta, se podera ser competitividade e
trazer resultados econdmicos e de sustentabilidade durante toda a vida util de um
investimento.

Para fins de processo de selecdo, os processos de andlise especifica de riscos deverao

contribuir para o ranking de um projeto, considerando a magnitude do potencial impacto.
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4.2.3 Estruturacéo da decisdo multicriterial

A partir do mapeamento dos fatores de riscos e dos aspectos a serem avaliados em
cada um dos projetos propostos dentro do processo de selecdo de portfolio, € necessario
estruturar estes critérios de selecdo em um processo de decisdo multicriterial. Os diversos
métodos até aqui apresentados tem um objetivo semelhante, que é promover um processo de
deciséo estruturado a partir de um modelo matemético com critérios pré-determinados.

Para atender ao objetivo deste trabalho, que é a proposta de um framework de selecéo
de portfolio genérico para EC, é necessario considerar que cada organizacao ird dispor de
diferentes niveis de maturidade em seus processos de gerenciamento de projetos e portfélio, e
que as informacbes disponiveis para alimentar um modelo matematico de decisdo
multicriterial serdo diferentes. Enquanto algumas organizaces possuirdo um processo robusto
e que permita comparacao histérica e evolutiva do processo, com softwares de modelagem,
historico de selecdo de portfélio e auditoria de processo de selecdo, outras organizacdes ndo
terdo nenhum tipo de informacdo disponivel e baseiam-se na hierarquia da organizacdo para
selecionar o/os projetos a serem executados.

O primeiro aspecto na selecdo da ferramenta é a escolha da aplicacdo de métodos de
sobreclassificacdo, ou métodos de avaliacdo do valor de utilidade. O ambiente da EC é
inovador, em que ainda ha um debate na sociedade de como seré aplicada. Apesar de haver
um maior direcionamento das acOes para a neutralizagcdo de emissdes de gases de efeito estufa
em funcdo do Acordo de Paris, o conceito de EC é muito mais amplo que somente este
aspecto particular de sustentabilidade. A metodologia de célculo de um determinado impacto
ambiental através do LCA € aplicavel para diversos outros aspectos de mensuragdo da
sustentabilidade de um determinado processo/servi¢co. Dado este cenario, a aplicacdo de
métodos de sobreclassificagdo ndo é necessariamente a melhor escolha por apresentarem
maior complexidade na modelagem matematica, e por apresentarem vulnerabilidade com a
combinacéo de fatores quantitativos e qualitativos no mesmo processo decisorio.

Por outro lado, autores como Munda (2005) sugerem que, métodos de avaliacdo do
valor de utilidade apresentam fragilidade no processo de decisdo multicriterial incluindo
aspectos econdmicos e ambientais, visto que existe a possibilidade de haver a compensacéao
de critérios de selecdo. Zanghelini et al. (2018) também apresentam o mesmo ponto em
relagcdo aos métodos de avaliacdo do valor de utilidade, porém indicam que o método do AHP
€ 0 mais utilizado no ambiente do LCA para avaliagdo de trade-offs. As afirmac¢fes de Munda
(2005) e Zanghelini et al. (2018) em relagdo aos métodos de avaliagdo do valor de utilidade
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indicam um problema quando as ferramentas sao avaliadas isoladamente, e ndo no ambiente
de selecdo de um portfélio de investimentos. Ao estabelecer um critério de entrada para o
portfélio de investimentos da EC, o problema de que a compensacao de critérios podera levar
a selecdo de projetos mais atrativos economicamente em detrimento de projetos de
sustentabilidade é minimizada, visto que todos os projetos que concorrerdo neste portfolio
especifico deverdo ter metas de sustentabilidade como objetivo. Assim, projetos que tém
puramente ganho econdmico deverdo participar do processo decisério de um outro portfélio
em paralelo. Evidentemente, a alocacdo de recursos entre portfolios € um outro processo
decisério dentro da organizacdo e que devera levar em conta um contexto mais abrangente. O
ponto a ser observado é que o problema apresentado est4d no contexto da estruturacdo da
decisdo, e ndo no método selecionado para tomar esta deciséo.

Strang (2011) sugere a utilizacdo de métodos derivados do AHP para a selecdo de
projetos na inddstria nuclear, em que os pesos de cada critério de decisdo sdo normalizados a
partir da opinido de um painel de especialistas. Ao aplicar tal metodo, os critérios qualitativos
sdo colocados em uma determinada escala, que pode ser aplicada também para critérios
guantitativos. Assim, cada projeto possuira uma determinada nota de avaliacdo adimensional,
porém comparavel com outros projetos concorrentes no portfélio. Selameab e Yeh (2008)
sugerem a aplicacdo o MAUT para auxiliar nos processos de decisdo que possuem diversas
ramificacdes intangiveis, permitindo a comparacgdo entre alternativas que possuem diferentes
objetivos ou resultados praticos, tornando o processo de decisdo baseado em critérios
subjetivos em que o resultado € apresentado em formato ndo monetario.

Dutra (2012) propde, que a parametrizagdo de critérios em unidades monetérias torna
a avaliacdo inicial do projeto mais complexa, porém todas as etapas subsequentes do processo
de selecdo e priorizacdo de portfolio sdo simplificadas, em razéo da objetividade do formato
de unidade selecionado. No entanto, para um processo decisério em que o principal objetivo é
0 atingimento de metas de sustentabilidade, uma escala pré-estabelecida como sugerido por
Strang (2011) e Selameab e Yeh (2008) apresenta menor possibilidade de conflitos, como os
sugeridos por Munda (2005) e Zanghelini et al. (2018). A Figura 14 apresenta os critérios de

deciséo considerados para a construgdo de um processo de decisédo multicriterial.
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Figura 14 — Detalhamento dos critérios de selecdo de portfélio.
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Apesar de o método AHP ser aplicavel ao tema EC, existem algumas limitacfes que
precisam ser pontuadas para um processo de selecdo de portfolio. Apesar de ser aplicavel para
critérios tangiveis e intangiveis, a sua aplicacdo em critérios quantitativos requer que estes
critérios sejam tratados por uma matriz que avalie custo/beneficio através de uma escala.
Apos esta etapa, ocorre entdo a comparagdo entre pares. A0 propor um processo genérico de
selecdo de portfolio para diferentes tamanhos de organizacdo, ndo ha certeza no nimero de
projetos e critérios que serdo aplicados neste processo. Também, a medida que a maturidade e
implementacdo do conceito de EC seja aplicado a outras métricas de sustentabilidade, o
namero de critérios a ser observado no processo de decisdo ird elevar a complexidade da
aplicacdo do AHP e efetividade do processo de comparacdo pareada. O que pode ser
identificado no momento de concepcdo deste framework é que haverd a combinacdo de
critérios qualitativos e quantitativos para dar suporte ao processo de decisdo de quais projetos
deverdo ser selecionados.

Desta forma, o MAUT ¢é uma alternativa que apresenta robustez suficiente para a
conducédo de um processo de selecdo multicriterial da EC desde que as suas limitagcdes sejam
compreendidas e incorporadas na modelagem do processo de decisdo. Visto que 0o MAUT néo



73

promove o confronto direto de alternativas por critério, a proposta é que a apresentacdo do
ranking seja realizada a partir da soma da pontuacdo dos critérios, porém apresentada em
blocos que representam uma decisdo. Esta sutil mudanca na proposta de apresentacdo dos
resultados altera como os dados deverao ser interpretados para um ambiente em transicdo que
apresenta riscos conceituais, econdémico-financeiros, legislativos, tecnoldgicos e de mercado.

A proposta é que a formatagdo do processo de decisdo multicriterial apresente 3
possibilidades: (i) Investir; (ii) Requer avaliacdo adicional, ou Avaliar; e (iii) Rejeitar. Desta
forma, ficara claro durante o processo de decisdo quais sdo as iniciativas em que ha certeza
em prosseguir ou rejeitar de acordo com critério de entrada e capacidade de cumprimento dos
objetivos de uma organizacdo, e iniciativas que requerem avaliacGes adicionais para que
sejam aprovadas e nao apresentem confrontos com outras metas estratégias da organizacdo. A
literatura de gerenciamento de projetos sugere que a postergacdo de uma decisdo de
investimentos cologue um investimento em estado de espera até que ocorra um novo ciclo de
portfélio e que seja possivel avalia-lo de forma concreta entre Investir ou Rejeitar.

Ao estabelecer que o processo de selecdo de portfélio tem como objetivo escolher a
melhor alternativa disponivel a partir de restricbes existentes em um determinado ciclo de
selecdo, e que algumas alternativas poderdo necessitar de maior tempo para maturidade e
participar de ciclos futuros, o aspecto da continuidade precisa ser observado durante a tomada
de decisdo e como a selecdo de um investimento em especifico podera oportunizar opcbes
adicionais o futuro, bem como também restringir escolhas em um préximo ciclo. Kock e
Geminden (2019) abordam dois tipos de sequenciamento de projetos que podem trazer
beneficios no processo de selecdo: proativo e reativo. O sequenciamento proativo de projetos
auxilia na mensuracdo de contribuicdo de valor de um projeto para o portfélio em que esta
integrado, por permitir que outros componentes sejam integrados apos a sua realizacao. Ja o
sequenciamento reativo € Util para organizagGes explorarem experiéncias em projetos
anteriores, trazendo licdes aprendidas e menores riscos de conceito. Ambos precisam ser
considerados no processo de selecéo de portfolio em um ambiente inovador como a EC.

O PMI (2017a) sugere que alguns riscos de implementagdo de um portfolio incluem
aspectos do préprio ambiente em que a organizacdo estd inserida, como mas praticas de
gerenciamento (risco negativo), geracdo conjunta de valor por componentes (risco positivo),
simplificacdo de processos (risco positivo), nimero excessivo de projetos concorrentes (risco
negativo), e dependéncia de participantes externos (risco positivo ou negativo). Se abordados
fora do contexto de portfélio, provavelmente estes aspectos ndo constariam no registro de

riscos de um projeto. Tais fatores sdo relevantes no processo de decisdo e precisam ser
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incluidos no processo de decisdo multicriterial. O gerenciamento de portfdlio devera ser um
facilitador para que a organizacgéo atinja os objetivos de um grupo de iniciativas. Kopmann et
al. (2015) sugerem que gerenciamento de valor de um business case contribui mais
significante para o sucesso de um portfélio em ambientes turbulentos, em que ha dependéncia
entre projetos e portfélios. O método de decisdo multicriterial devera entdo incluir fatores de
risco da condugdo em conjunto de um grupo de iniciativas para que haja menor interferéncia

do ambiente em sua execucdo e perda de valor individual.

4.2.4 Apresentacdo do ranking de deciséo

O formato de apresentacdo proposto por Mavrotas et al. (2021) para o problema de
selecdo de portfélio de projeto de inovacdo em diferentes rodadas de priorizacdo promove
uma perspectiva temporal de evolucdo dos componentes do portfolio que deve ser
considerada. Cada componente de portfolio tera caracteristicas particulares de escopo, e se
encontrara em um diferente estadgio do seu ciclo de vida. Logo, o processo de selecdo em
diferentes etapas permite identificar quais iniciativas apresentam progressao e um nivel de
assertividade minimo para serem selecionadas e transformar as métricas de selecdo em uma
realidade.

Em funcdo de ndo haver uma limitacdo de nimero de projetos em um portfélio, é
preciso reconhecer a complexidade em realizar este processo para um grande volume de
projetos. Ao propor um processo objetivo de ranking com apenas 3 possibilidades (Investir,
Avaliar ou Rejeitar), ha uma facilitacdo do processo de comunicacdo dos resultados do
processo de selecdo. E importante salientar que pelo processo de selecdo de portfolio
considerar restricbes de selecdo, sejam internas ou externas, a rejeicdo de um projeto ndo o
caracteriza necessariamente como um projeto que nao busca atingir os objetivos especificos
do portfdlio. O significado de uma rejeicdo € simplesmente o fato de que dentre as opcdes
disponiveis, os critérios de avaliagdo pre-determinados sugerem que um determinado projeto
n&o seja priorizado visto as restricdes apresentadas em um ciclo de selecéo.

O framework aqui proposto pretende combinar o formato de apresentacdo e aspecto
temporal de reducgéo de incerteza proposto por Mavrotas et al. (2021) em combinag¢do com o
resultado da 22 etapa proposta por Meyer et al. (2005), que seleciona alternativas em grupos a
partir de critérios pré-estabelecidos, e a 32 etapa, que estabelece um ranking de alternativas. A

Figura 15 apresenta o ciclo de priorizacdo proposto por Mavrotas et al. (2021).
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Figura 15 — IteracOes na selecdo de portfélio para redugdo de incerteza.
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Fonte: adaptado pelo autor de Mavrotas et al. (2021).

Dutra (2012) prop6s um modelo econdmico-probabilistico para selecdo e priorizacao
do portfolio de projetos considerando interdependéncia entre projetos. Em seu trabalho,
propde a divisdo do modelo de selecdo em fases na mesma linha de Mavrotas et al. (2021),
sendo que, a primeira tem como objetivo quantificar os investimentos, seus beneficios e
possiveis incertezas. Este grupo de informacdo serve como base para etapas subsequentes de
avaliacdo, em que se aplica modelos econdmico-probabilisticos. Nesta 22 fase, se analisa por
exemplo a interdependéncia de projetos através de ferramentas como a SMC, para selecionar
o portfélio que maximiza o retorno e atende a restricGes impostas. A consideracdo de
interdependéncia entre projetos auxilia na resolucdo de problemas reais do gerenciamento de
portfélio de projetos.

Polyashuk (2005) sugere na mesma linha dos autores citados anteriormente de que a
problematica de decisdo de um portfélio deve ser dividida em etapas. A 12 etapa consiste em
um critério de avaliagdo que permite avaliar projetos individualmente, e o portfélio como um
todo. A 22 etapa consiste em avaliar o portfolio por critérios especificos para avaliacdo global
do portfolio. Esta 22 etapa trard uma nova perspectiva sobre a 1?2 etapa, e tem normalmente
critérios qualitativos como sua base. A realizacdo da avaliagdo por critérios qualitativos apos
uma pré-selecdo por critérios quantitativos reduz significativamente o esfor¢co empreendido
no processo de deciséo.

Com relagdo as iteragbes propostas pela Figura 14, ha suporte tedrico a diferentes

aspectos para que 0 processo esteja proposto desta maneira. Em linha com a proposta de
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Mavrotas et al. (2021), Dutra (2012) e Polyashuk (2005), a 12 iteracdo apresenta o resultado
em formato de pontuagdo somente considerando o resultado direto de cada projeto ap6s a
aplicacdo do MAUT.

A 22 iteracdo do processo de selecdo de portfélio incorpora analises adicionais e
fatores de risco de execucdo do portfolio em avaliacdo para atualizagdo da pontuacdo de cada
um dos projetos e apreciagdo de uma segunda rodada de avaliacéo.

A partir deste momento, a avaliacdo do processo de selecdo de portfolio precisa
identificar restricbes externas e cenarios de incerteza em relacdo ao mercado que a
organizacao estd inserida. Métodos como a Programagdo Matematica sdo extremamente Uteis
neste contexto, pois ja ha uma selecdo de alternativas pré-selecionadas e que atendem aos
objetivos de um determinado portfolio. Independente de pequenas variagdes de pontuacdo ao
se comparar diferentes projetos, o tratamento do portfolio a partir de blocos propostos facilita
a interpretacdo dos resultados. Dado que uma organizagao possua restricdes externas de caixa
a ser aplicado em investimento em um determinado ano, e que ao aplicar a Programagéo
Matematica todos os investimentos selecionados para execu¢do a partir da restricdo externa
imposta estejam no bloco Investir, hd pouca vantagem em progredir qual € o investimento
com o melhor ranking a partir de que eles estdo sendo avaliados como um portfélio. J& a
situacdo oposta de selecdo de todos os projetos no bloco Investir serem selecionados e que ha
espaco para a realizacdo de investimentos do bloco Avaliar, um processo decisorio paralelo
precisara ocorrer para decidir se 0s recursos deverdo ser alocados para estes investimentos, se
havera menos investimento em um ano especifico, ou se a verba disponivel sera aplicada em

portfélios estabelecidos para diferentes fins dentro da organizagéo.

4.2.5 Framework de selecao de Portfélio

A consideracdo de todos os fatores até aqui referenciados apresenta complexidade e
precisa-se estabelecer um fluxo de trabalho que demonstre a conexdo entre todas estas etapas
e como ocorrera a quantificacdo dos critérios de selecao ate aqui identificados.

A Figura 16 apresenta o framework de selecdo de portfolio proposto por esta
dissertacdo. A partir da sequéncia de atividades, métodos e ferramentas auxiliares sao
aplicados para que um ranking seja estabelecido, a fim de proporcionar uma decisdo
estruturada de quais projetos deverdo ser selecionados para o atendimento dos objetivos

determinados para este portfolio.
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O 1° ciclo de iteracdo prevé a aplicacdo do MAUT como método de deciséo
multicriterial para estabelecimento de um ranking inicial, que serd composto por pontuacao de
0 a 100 e que apresentara resultados iniciais em blocos a partir dos critérios identificados. O
2° ciclo de iteracdo incorporara a analise de riscos especificos, incorporagdo de cenarios e
analise de sensibilidade, e consideracgdo de riscos e beneficios de portfolio. Por fim, o 3° ciclo
de iteracdo considerara a Programacdo Matematica para o processo final de selecdo de
portfolio, que avaliara a disponibilidade de recursos financeiros para a execucdao de um grupo
de projetos. Em paralelo, recursos humanos para a execucdo deste mesmo grupo de projetos
deverdo ser avaliados através de ferramentas especificas de planejamento das atividades de
projeto, que ndo serdo abordadas por este trabalho em funcéo da especificidade requerida para

diferentes segmentos.

Figura 16 — Framework de Sele¢do de Portfolio de EC.
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Para implementacdo do framework proposto pela Figura 16, a Iteracdo 1 serd
estruturada a partir da constru¢cdo de uma matriz MAUT utilizando os principais critérios
identificados como relevantes para uma avaliacdo inicial, de forma individual. A Tabela 1
apresenta a matriz de decisdo multicriterial, que permitird o estabelecimento do primeiro
ranking previsto no processo de selecdo. A 12 etapa do MAUT sera a quantificagcdo dos
critérios de selecdo a partir das escalas para os critérios de VPL, Payback, TIR e LCA. A

aplicacdo da Tabela 1 sera demonstrada na secéo 4.3.

Tabela 1 — Matriz MAUT da 12 Iteragao.

Fator de Risco Critério Peso Escala Pontuagéo
VPL > Valor Projeto 100 20
VPL VPL >0 20% 50 10
VPL<0 0 0
TIR > TMA + 5% 100 20
TIR TIR>TMA 20% 50 10
TIR < TMA 0 0
Payback < 2 anos 100 20
Payback Payback entre 2 e 5 anos 20% 50 10
Descontado
Payback > 5 anos 0 0
1.5 x Custo t/CO2 Projeto < Custo local emissdes 100 40
tCO2eq
Sustentabilidade | Custo t/CO2 Projeto < Custo local emissdes 0
(LCA) tCO2eq 40% 50 20
Custo t/CO2 Projeto > Custo local emissdes
0 0
tCO2eq
0-100

Os critérios propostos para utilizacao na Iteragdo 1 do processo de selecéo de portfolio
aborda os principais aspectos até aqui identificados, de forma a apresentar um resultado
objetivo na Iteracdo 1. Por se tratar de um framework genérico e que possa ser personalizado
para diferentes organizacgdes, atribuiu-se 60% de peso total para critérios econdémicos e 40%
para 0 aspecto de sustentabilidade. Para a obtencdo de pesos representem a preferéncia de
uma organizagdo ou de um grupo de decisores, a utilizagdo do método AHP pode preceder a
aplicagdo da matriz MAUT para fim especifico de encontrar qual a importancia de cada um

dos critérios aqui sugeridos.
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Foi estabelecido igual peso entre VPL, TIR, e Payback descontado por entender que
os 3 critérios sdo relevantes no ambiente de avaliagdo econémica de investimentos e que a
preferéncia por um método especifico € uma questdo mais aplicada ao ambiente particular que
cada organizacao esta inserida. Apesar de sua similaridade, o calculo do VPL e da TIR ¢
realizado com base no valor do investimento. O uso de ambas no processo de priorizacao
permite atribuir pontuacdo para dois tipos de projetos: (i) projetos com alta rentabilidade, mas
que eventualmente tragam um baixo retorno em termos de montante, e (ii) projetos que tem
uma rentabilidade aceitavel, e que tragam montantes maiores para a organizacéo, viabilizando
outras iniciativas.

J& no aspecto de sustentabilidade, todos os projetos propostos pretendem avancar em
relacdo ao seu compromisso de reducdo de emissdes de gases de efeito estufa. Visto que os
projetos poderdo estar em uma localidade com diferentes politicas em relacdo ao imposto de
carbono, devera ser realizada uma avaliacdo individual do valor investido para reduzir uma
determinada quantidade de CO2 em comparacdo ao cenario de ndo realizar aquele
investimento e assumir que o0 imposto sobre emissdes sera um custo atual ou futuro, a
depender da localidade.

Apos o0 estabelecimento da pontuacéo, os projetos deverao ser agrupados em blocos de
acordo com o Quadro 4. Pela forma com que o peso foi concebido, um projeto requer
necessariamente uma combinacdo de aspectos de sustentabilidade e econémico-financeiros

para ser classificado no bloco Investir.

Quadro 4 — Classificacdo em blocos a partir da pontuacao obtida nas iteragdes.

Blocos Pontuacéo
Investir >80
Avaliar 30a80
Rejeitar <30

Apos a classificacdo, os projetos do portfolio serdo pré-selecionados em blocos e
poderdo ser apresentados de acordo com a Figura 14. Os projetos que obtiverem resultados
que os classifiquem como rejeitados ndo deverdo prosseguir com o processo de selecdo de
portfolio por apresentarem baixa atratividade.

Apo0s a conclusdo da Iteracdo 1 que consiste na avaliacdo individual dos projetos, 0s

fatores de riscos especificos em relacdo ao ambiente da EC, de aprofundamento da analise
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econdmico-financeira através da modelagem probabilistica de variaveis, e de gerenciamento
de portfélio deverdo ser quantificadas e incorporadas no ranking inicial. Por se tratar de
aspectos de maior complexidade na analise, o processo de selecdo de portfolio em etapas
auxilia na alocacdo de recursos especificos somente para projetos que passem 0s critérios
mais bésicos de selecdo. Desta forma, o volume de entregaveis por projeto para este processo
diminui, contribuindo para a sua aceitagao.

O Apéndice A apresenta escalas para incorporacdo de riscos no ranking de projetos
obtidos ap0s a Iteracdo 1. Apos a aplicacdo das escalas, a soma dos riscos especificos da
Iteracdo 2 deverdo ser somados entre si, e adicionados aos resultados encontrados na lteragéo
1. A partir da soma das pontuacdes da Iteracdo 1 e 2, uma nova redefini¢do dos blocos devera
ser realizada. Uma diferenca estrutural entre a Iteracdo 1 e 2 é a forma como o limite de
pontuacdo foi concebido. Na Iteracdo 1, a pontuacao € limitada entre 0 e 100. J& na escala 2,
ndo ha um limite méximo para a pontuacdo atribuida para um projeto. A razdo pela proposta
neste formato é para proporcionar maior mobilidade entre blocos com a incorporacéo dos
riscos especificos mensurados pela Iteracdo 2, ao inves de fazer todo o bloco partir da mesma
pontuacdo. Desta forma, permite-se a mobilidade de um projeto que esteja muito préximo da
recomendacédo de Investir ao final da Iteragdo 1 e que apresenta diversos fatores de baixo
risco, em relacdo a um projeto que possua a recomendacao de Investir, porém possui diversos
riscos especificos no ambiente da EC e de portfélio. O nimero de pontos disponiveis na
Iteracdo 2 possibilita que um projeto avance da pontuacdo minima do bloco Avaliar para a
recomendacdo Investir, caso possa todos 0s aspectos favoraveis para redugdo de riscos.

A dindmica de atribuicdo de pontuacGes por projeto entre a Iteracdo 1 e 2 estd
demonstrada no Quadro 5.

Quadro 5 — Blocos ap0s incorporacéo de riscos especificos e de portfélio.

Avaliacéo Defini¢do Riscos Pontuacio Defini¢do
Projetos Projeto Bloco Especificos (I-1 + I?Z) Bloco
(1-1) (1-1) (1-2) (1-1+1-2)
Projeto x 80 Investir X 80+x -
Projeto y 50 Avaliar y 50+y -
Projeto z 10 Rejeitar Néo aplicavel Rejeitado Rejeitado
Ao final da Iteracdo 2, a apresentacdo de progressdo do portfolio é novamente

realizada através da proposta grafica apresentada pela Figura 15, demonstrando progressao
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em relacdo as escolhas feitas até entdo no processo de selecdo de portfélio. Como identificado
por diferentes autores, o processo de estabelecer uma metodologia para a selecéo de portfélio
tem como objetivo dar maior robustez e transparéncia em como um determinado resultado foi
encontrado. Recomenda-se aqui, que haja um momento de reflexdo e apresentacdo dos
resultados para os stakeholders de um determinado portfélio para a validagdo dos blocos,
resultados, e recomendaces de investimento.

A Ultima etapa, ou Iteracdo 3, prevé a aplicacdo da Programacdo Matematica para
determinar quais serdo os projetos selecionados para um determinado ciclo de portfdlio. Este
processo podera apresentar maior ou menor complexidade a depender das ferramentas e
processos de trabalho disponiveis em uma organizacdo. De forma simplificada, organizacdes
privadas trabalham com um orcamento aprovado para o ano. Ao estabelecermos um
cronograma fisico e financeiro de execucdo de um projeto, sabe-se quanto sera necessario
para a execu¢do de um portfélio para o proximo ano, e demais anos em que a execu¢do de um
projeto especifico esteja previsto. A Tabela 2 exemplifica como a quantificagdo de orcamento
anual esta de fato sendo apreciada para o portfélio do “Periodo X” em questdo, e do montante

que sera requerido para a materializacdo deste portfolio em anos futuros.

Tabela 2 — Exemplo de planejamento financeiro de portfolio (em milhdes).

Projeto Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4 Orcamento
X $1.0 $0.5 $1.5
Y $0.1 $2 $0.5 $2.6
z $05 $0.5 $2 $0.5 $3.5
Total $1.6 $3 $2.5 $0.5

Assumindo que o orgamento da empresa para investimento neste determinado
portfolio estd definido, pode-se simplificar o problema da Programacdo Matematica e selecao
de portfélio em duas solugbes universalmente aceitaveis: ou o portfolio de projetos se
adequara ao orcamento disponivel, seja através da postergacdo de projetos ou replanejamento
fisico e financeiro das etapas de execucgdo; ou haverd uma reclassificagdo da pontuacdo de
cada projeto. Nesta reclassificacdo, somente os projetos selecionados pelo modelo matematico
manterdo a classificagdo do bloco Investir, e todos os demais projetos ndo selecionados
deverdo assumir a classificacdo de postergados e concorrer para entrada em um portfélio de

um ano futuro.
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O processo de gerenciamento e selecdo de portfolio é dindmico e com diversas
entradas de informacdo, em especial para 0 ambiente da EC, que é muito recente e com
conhecimento publico limitado. O framework aqui proposto busca incorporar todos os fatores
identificados como relevantes e propor uma dindmica genérica para aplicacdo e selecdo de
investimentos. E necessario que este processo esteja incorporado aos processos de
gerenciamento de projetos e investimentos de uma organizagéo, a fim de que seja estabelecida
a frequéncia no qual este processo sera repetido anualmente e como ocorrera 0 monitoramento
das informacGes de entrada para 0 processo proposto por esta dissertagéo.

Além de modificacbes do cenario da EC que deverdo ser incorporadas ao realizar
novos ciclos de selecdo de portfolio, a obtencéo de ligdes aprendidas e feedback de ciclos de
priorizacdo anteriores é fundamental para o aperfeicoamento do framework e de seu processo

de aplicacdo.

4.3 DEMONSTRACAO DO ARTEFATO

O DSR prevé a demonstracdo do artefato, objeto da pesquisa, apds o seu design e
desenvolvimento, que consiste na Etapa 4 prevista no processo metodolégico. Por se tratar de
um tema delicado para organizacgdes, que envolve decisdes estratégicas de alocacdo de capital
para a transformacdo de suas operacdes, existe uma dificuldade inerente de um processo de
demonstracdo deste artefato que utilize exemplos reais com total transparéncia de dados. O
desafio para areas inovadoras é ainda maior, em funcdo do momento de transicdo entre
modelos econdmicos e do pouco historico de utilizacdo de alguns dos formatos propostos pela
EC.

Todavia, para a demonstracdo do framework aqui proposto, a sua aplicagdo é
necessaria em um grupo de projetos e avaliar como o0 processo de sele¢do ocorrera. Visto que
a Etapa 5 prevé a avaliagdo deste artefato, a forma de avaliacdo selecionada incorpora
aspectos experimentais, através da simulacdo do artefato com uma combinacao de dados reais
e estimativas, e aspectos descritivos utilizando a base de conhecimento até aqui apresentada
sobre os 2 principais temas desse trabalho.

Como aplicagdo do framework, serdo avaliados projetos de uma empresa
multinacional de energia, com sede na Europa. Esta empresa tem operacgdes globais desde
extragdo de petroleo, refino, fornecimento de derivados como o0leo, gas, combustiveis, e

producdo de petroquimicos. Através de sua pagina, a empresa comunica que é a primeira
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empresa do segmento de energia a estabelecer um compromisso de eliminar as emissoes de
gases de efeito estufa, em alinhamento com o Acordo de Paris, e em adequar a sua cadeia de
suprimentos para o atingimento deste objetivo.

A empresa divulga em sua pagina a sua Missdo, Visdo e o seu Conceito de EC

conforme exposto abaixo:

Missédo: Uma empresa de energia com o compromisso de um mundo sustentavel.

Visdo: Nos tornarmos uma empresa de energia que cria valor de forma sustentavel,
através da inovacdo, eficiéncia e respeito para o progresso da sociedade.

Conceito de EC: Novo padréo de producdo e consumo que assegura o crescimento
sustentdvel ao passar dos anos. Com a EC, as a¢des passam a ser direcionadas para a
otimizacéao de recursos, redu¢do de consumo de matéria-prima extraida da natureza,
e recuperacdo de residuos atraves da reciclagem ou reutilizagdo como um novo
produto. O objetivo da EC é maximizar o uso de materiais através da aplicacéo de
trés principios: reduzir, reutilizar e reciclar. Desta forma, a vida Gtil de produtos é
estendida, os residuos sdo utilizados de forma mais eficiente, e estabelece-se um
modelo de produgdo mais sustentavel. Este modelo replica a natureza, em que todo o
material descartado tem uma nova funcdo atribuida e mantém-se um balanco entre
progresso e sustentabilidade.

A empresa informa que possui mais de 270 projetos em avaliacdo em seu portfolio de

projetos de EC, em diferentes unidades de negdcio. Dentro destes projetos, cita-se:

Projeto 1: derivados de borracha produzidos a partir de residuos vegetais em
substituicdo a matéria-prima fossil.

Projeto 2: captura de CO2, transformando o agregado capturado em matéria-prima
para produtos como tijolos, blocos de concreto, entre outros.

Projeto 3: producdo de Metanol, Combustiveis e outros derivados de petroleo
circulares, redirecionando residuos atualmente néo reciclaveis de aterros sanitarios.
Projeto 4: redesign de embalagens plésticas, incorporando 40% de matéria-prima
plastica circular na composicéo.

Projeto 5: producdo de matérias-primas para asfalto, tornando-o reciclavel e
reutilizavel ao final de sua vida util.

Projeto 6: producdo de biocombustiveis a partir de lixo.

Projeto 7: refinaria em escala para producdo de combustiveis a partir de biomassa.

Esta mesma empresa também expressa que utiliza como unidade métrica para
mensurar a reducdo de suas emissdes em gramas de CO2 por unidade de energia

disponibilizada para a sociedade: g CO2eqg/MJ.
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A 12 etapa prevista no framework consiste na validacdo de cada projeto a partir do
Critério de Entrada apresentado na secéo 4.2, que sugere que todos os projetos possuam como
meta o0 atendimento ao objetivo Conceitual comunicado pela organizacgéo, contribuindo para o
atingimento da meta. Na apresentacdo do agrupamento de fatores de avaliacdo do framework,
dividiu-se a avaliacdo de portfolio em 3 diferentes areas apds a valida¢do conceitual, sendo a
forma de mensuragdo do progresso do projeto a comunicagéo da contribuicdo dos ganhos do
projeto em relacdo a métrica estabelecida pelo LCA. Neste caso, a empresa adota ‘g
CO2eg/MJ’, que devera ser comunicado por todos os projetos qual a sua contribuicdo
absoluta, através da comparacdo do indicador antes da implementacdo do projeto e qual a
projecao apos o inicio da nova operacao.

O Quadro 6 apresenta o resumo da etapa de avaliacdo conceitual, com o mapeamento
do tipo de escopo a ser tratado pelo projeto e o formato de atingimento utilizado para a

reducdo da emissao a partir do framework dos R’s da EC.

Quadro 6 — Detalhamento do resultado obtido ao final da Iteracdo 1.

Projetos Pl’%j;rtr? rilé?:;"do Escopo Formato de atingimento (R’s)
Projeto 1 Sim 3 — matéria prima Repensar

Projeto 2 Sim 1 - fabricacéo Redirecionar

Projeto 3 Sim 3 — matéria prima Redirecionar

Projeto 4 Sim 1 - fabricagéo Repensar

Projeto 5 Sim 3 — fim de vida util Reciclar

Projeto 6 Sim 3 — matéria prima Redirecionar

Projeto 7 Sim 3 — matéria prima Repensar

Imediatamente ap0s a validacdo que os projetos atendem ao critério de entrada do
portfolio, inicia-se o processo da Iteracdo 1. De forma a demonstrar a aplicacéo pratica do
processo de selecdo, os 7 projetos serdo associados com dados artificiais para o processo de
selecdo de portfdlio. Certamente, todos estes investimentos possuem como suporte a estrutura
de custos atual da empresa para calculo do valor de venda dos produtos, e a partir do calculo
do LCA é possivel identificar modificagdes no fluxo de entrada e saida de materiais para
definicdo da estrutura estimada de custos apos a implementacdo do projeto. Assim, a base do
LCA contribui para a mensuracao dos custos das operacfes apos a implementacgéo de projetos

por demonstrar o fluxo de materiais e servigos que deverdo ser quantificados para a avaliacao
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econdémico-financeira de projetos. A Tabela 3 apresenta o resumo dos investimentos
propostos para este ciclo de sele¢do de portfélio, com uma previsdo de orcamento requerido

para execugdo no proximo ano.

Tabela 3 — Projetos para apreciagdo na demonstragdo do artefato (em milhges).

Projeto Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4 Orcamento
1 $2 $10 $3 $15
2 $6 $8 $10 $2 $26
3 $6 $3 $9
4 $1 $2 $3
5 $1 $1 $5 $10 $2 $19
6 $3 $4 $7 $2 $16
7 $2 $10 $15 $5 $32
Total $21 $38 $ 40 $19 $2

A equipe de projeto devera desenvolver os projetos de acordo com a metodologia de
gerenciamento estabelecida pela empresa, levando em consideracdo os prazos estabelecidos
pelo ciclo orgcamentério e de selecdo de portfolio. Cada projeto em seu nivel individual devera
fornecer as informacdes requeridas para a selecdo de portfolio. Preferencialmente, todos os
investimentos deverdo ser apreciados com a mesma precisao da estimativa de custos, a fim de
minimizar a chance de uma sele¢do ndo 6tima em funcdo de baixa maturidade de projetos.

O Quadro 6 apresenta a contabilizacdo de todos os fatores avaliados dentro do
processo proposto pela Iteracdo 1. Neste Quadro, apresenta-se dados artificiais para os fatores
de retorno econdmico associado aos projetos. Para a avaliacdo de Sustentabilidade, utiliza-se
também dados artificiais de projetos no Quadro 8 para apresentar a analise em relacdo ao
processo de avaliacdo do custo investido para reduzir uma determinada quantia de tonelada
equivalente de CO2, em comparagdo com impostos de emisséo de carbono por localidade de
projeto. O resultado final do Quadro 8 é incorporado ao Quadro 7 para a apuragdo da

pontuacéo final de cada investimento apos a Iteracdo 1.
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Quadro 7 — Detalhamento do resultado obtido ao final da Iteragéo 1.

Projeto Local de Valor VPL TR Payback LCA Pontuacéo I-1
Implementacéo Orcado (%a.a.) Descontado

$ milhdes | $ milhdes | Pontuacdo | Valor | Pontuagdo Valor Pontuagéo Valor Pontuacédo Soma pontuacédo
Projeto 1 Espanha $15 $14 10 10% 10 6 anos 0 $8.00 40 60
Projeto 2 Brasil $26 -$2 0 5% 0 12 anos 0 $12.00 0 0
Projeto 3 Portugal $9 $3 10 8% 10 3 anos 10 $32.00 0 30
Projeto 4 Alemanha $3 $4 20 15% 20 2 anos 20 $21.00 40 80
Projeto 5 Canada $19 $6 10 7% 10 9 anos 0 $27.00 20 20
Projeto 6 Peru $16 $18 20 17% 20 4 anos 10 $ 3,00 40 90
Projeto 6 Marrocos $32 $3 10 % 10 8 anos 0 $2,50 40 60

Sendo que para esta avaliacdo, consideram-se as seguintes premissas:
Custo de capital (TMA): 6%, empresa utilizada para o exemplo com sede na Espanha. Para fins de exemplo, foi utilizado uma TMA Unica e ndo uma taxa especifica
considerando diferentes regides.




Quadro 8 — Detalhamento da andlise de aspectos de sustantabilidade.
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Projeto Im p%:r%agnciggéo (;/r?;g)oTo LCA
CUStOPE;léit\éa;?te do Imposto Imposto CO2 em Custo médio Pontuacéo
US$ / tCO2e implementado? US$ /tCO2e Regido Tabela 1
Projeto 1 Espanha $15 $8.00 Sim $16.58 40
Projeto 2 Brasil $26 $12.00 Néo $4.99 0
Projeto 3 Portugal $9 $32.00 Sim $26.44 0
Projeto 4 Alemanha $3 $21.00 Sim $33.16 40
Projeto 5 Canada $19 $27.00 Sim $39.96 20
Projeto 6 Peru $16 $ 3,00 Néo $4.99 40
Projeto 7 Marrocos $32 $2,50 Néo $9,84 40

Dados de valores de tonelada de carbono equivalente obtidas de World Bank Group (2022).

Custo médio da América Latina contempla: Argentina ($4.99), Chile ($5.00), Colémbia ($5.01), Uruguai ($137.30). Em funcdo da diferenca significativa entre o imposto de

CO2 praticado pelo Uruguai frente aos pares da América Latina, sera adotado US$ 5.00 / tCO2eq para efeito de demonstracdo do artefato.

Custo médio Africa: base Africa do Sul ($9,84)
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Dado o final da Iteragdo 1, a pontuagdo obtida é comparada com a escala que define o

bloco de cada um dos projetos conforme apresenta 0 Quadro 9. A Figura 17 apresenta o

resultado atual do processo em relacdo aos blocos de selecdo ap0s a Iteracédo 1.

Quadro 9 — Aplicagdo da matriz MAUT prevista na Iteragéo 1.

projeos | Perodon | "R | pefinictoploco | ppeiicy, | Ponuaco | P
(1-1) (1-2) (1-1+1-2)

Projeto 1 $2 60 Avaliar

Projeto 2 $6 0 Rejeitar

Projeto 3 $6 30 Auvaliar

Projeto 4 $1 80 Investir Definido na Iteracéo 2

Projeto 5 $1 20 Rejeitar

Projeto 6 $3 90 Investir

Projeto 7 $2 60 Avaliar

Figura 17 — Resultado de blocos de selecdo apdés Iteracéo 1.

Avaliar

$21.0

Investir

- Rejeitar

$7.0

$10.0

Iteragao 1

Apos a validacdo dos dados da 12 etapa, a Iteragdo 2 devera iniciar somente com

projetos que tiveram recomendacdes de Investir ou Avaliar, descartando os rejeitados. Nesta

Iteracdo, também serdo atribuidos dados artificiais assim como na

Iteracdo para

exemplificagdo do processo. O Quadro 10 apresenta o detalhamento da aplicagdo dos riscos

especificos. Apos a mensuracdo dos riscos especificos, estes resultados sdo incorporados ao

ranking existente e modificam os resultados e a classificagdo em blocos apresentada

anteriormente.
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Quadro 10 — Detalhamento da aplicacéo de riscos especificos na Iteracéo 2.

. Modelagem o . ] . Pontuacao
Projeto ) Legislativo Tecnologico Sequenciamento Portfolio
Econdmica 1-2
Risco Pontuacdo Risco Pontuacdo Risco Pontuacdo Risco Pontuacdo Risco Pontuacdo Total
] Transicéo/ Legislacdo ) Sim, outra Sem
Projeto 1 ] 0 ] +10 Piloto -20 ) +5 ) +5 0
Comercial existente unidade conflito
Projeto 2 Néo aplicavel
. Transicéo/ Legislacéo . . Conflito,
Projeto 3 ] 0 ) +10 Piloto -20 Sem beneficios 0 ] 0 -10
Comercial existente via Rec.
] Legislacéo ) . Conflito,
Projeto 4 Interno +10 ] +10 Consolidada +20 Sem beneficios 0 ] ) 0 +40
existente via Planej.
Projeto 5 Néo aplicavel
. Leg. ndo . Sim, outra Conflito,
Projeto 6 Interno +10 ) -10 Piloto -20 ) +5 ) 0 -15
existente unidade via Rec.
) Transicéo/ Leg. ndo ) Sim, restringe Sem
Projeto 7 ) 0 ) -10 Piloto -20 ) +10 ) +5 -15
Comercial existente desenvolvimento conflito
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O Quadro 11 apresenta o resumo da Iteragéo 1 e 2, sendo definidas as recomendacdes

de blocos para a lista de projetos apreciados por este ciclo de portfolio.

Quadro 11 — Avaliacéo de riscos especificos previstos na Iteracéo 2.

Avaliagéo Definicio Bloco Riscos Pontuacio Definicéo
Projetos Periodo 0 Projeto (gl-l) Especificos (-1 + I?Z) Bloco
(1-1) (1-2) (-1 +1-2)
Projeto 1 $2 60 Auvaliar 0 60 Avaliar
Projeto 2 $6 0 Rejeitar N&o aplicavel Rejeitar
Projeto 3 $6 30 Auvaliar -10 20 Rejeitar
Projeto 4 $1 80 Investir +40 120 Investir
Projeto 5 $1 20 Rejeitar N&o aplicavel Rejeitar
Projeto 6 $3 90 Investir -15 75 Auvaliar
Projeto 7 $2 60 Auvaliar -15 45 Auvaliar

A aplicacdo da avaliacdo de riscos especificos resultara na reclassificacdo dos projetos
entre os 3 blocos. A Figura 18 apresenta graficamente a movimentacdo entre blocos do
montante financeiro avaliado pelas ferramentas de priorizacdo de portfélio.

Figura 18 — Apresentacdo dos blocos de decisdo apés Iteracéo 2.

$21.0 $21.0
$4.0
$7.0
I Investir
Avaliar $10.0
- Rejeitar

Iteragdo 1 Iteragdo 2

Por fim, a etapa final consiste na decisdo de quanto capital estard disponivel para o
investimento em um proximo ciclo de portfélio. Tipicamente, a verba de portfdlio é aprovada

de acordo periodo do ciclo orcamentario utilizado pela organizagéo, sendo ciclos anuais 0s
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identificados com maior frequéncia. A aprovacdo do portfélio ndo substitui o processo de
aprovacdo individual de cada projeto. Para fim de exemplificacdo, ir& estipular-se que a
empresa possui limitacdo do capital disponivel para investimento neste portfdlio. Estipula-se
que o valor disponivel para investimento no ‘Periodo O’ sera de $ 7 milhdes. Assim, as
equacdes abaixo sdo propostas buscando uma solucdo 6tima para o problema de selecéo de
portfolio a partir do ranking encontrados apds as Iteracdes 1 e 2, e considerando o orgamento

disponivel.

60 X x1 + 120 X x4 + 75 X x6 + 45 X x7 = Maximizar X (Eq. 4)
Xi 20; Xi =< 1; eX = inteiro (Eq. 5)
2Xx1+1Xx4+3Xx6+2%Xx7<y (Eq. 6)

y = or¢camento disponivel (Eq. 7)

Apo6s a aplicacdo das equacbes acima propostas, os Projetos 1, 4 e 6 serdo

selecionados para implementacdo conforme demonstrado pelo Quadro 12.

Quadro 12 — Projetos selecionados apds a Iteracao 3.

yglor Bloco Ranking ~ Deciséo de
. Original de A Iteracdo 3 .
Projetos ) (I-1 +1-2) numeérico Investimento
Portfélio
Projeto 1 $2 Avaliar 60 X=1 Investir
Projeto 2 $6 Rejeitar
Projeto 3 $6 Rejeitar 20 Rejeitar
Projeto 4 $1 Investir 120 X=1 Investir
Projeto 5 $1 Rejeitar
Projeto 6 $3 Avaliar 75 X=1 Investir
Projeto 7 $2 Avaliar 45 X=0 Avaliar
Total $21

Uma limitacdo do uso da programacdo matematica € que este tipo de técnica nédo
permite uma analise qualitativa no cronograma fisico-financeiro de um determinado projeto.
Por exemplo, a Tabela 2 apresentou uma previsdo de desembolso anual por projeto. E preciso
confirmar se este desembolso possui flexibilidade para eventuais ajustes de portfélio, assim

sendo necessario rever a Equagdo 6 proposta acima. A Figura 19 apresenta a evolucdo do
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processo de selecdo de portfolio apds a aplicacdo das 3 Iteracbes. O esforgo requerido para
obtencdo de dados confidveis para a analise de riscos econémico-financeiros e de riscos
especificos € significativo para as equipes de projeto. Portanto, a realizacdo da selecdo de
portfolio em etapas permite uma aplicacdo mais eficiente de recursos para a geracao destes

dados somente para projetos minimamente atrativos.

Figura 19 — Resultado das 3 IteracGes de selecdo de portfolio.

$21.0 $21.0 $21.0
$4.0
$6.0
$7.0
P investir $2.0
Avaliar $10.0
- Rejeitar
$13.0
$7.0
lteragdo 1 Iteracdo 2 Iteragdo 3

O exemplo utilizado seleciona os projetos com maior ranking dentro do orcamento
proposto. No entanto, ainda ha disponibilidade de or¢amento para investimento no ‘Periodo
0’. Recomenda-se uma discussdo estratégica para definir se ha o interesse em utilizar a folga
no orcamento neste portfolio especifico, se extingue-se a folga existente no orgamento, ou se
discute-se uma readequacgdo de cronograma fisico-financeiro para os projetos que compdem
este portfolio. Por exemplo, caso o Projeto 7 possa ter o seu cronograma estendido e o
desembolso para o ‘Periodo 0 seja replanejado de acordo com a verba disponivel no
portfolio, entdo uma revisdo da programacéo linear devera ser realizada para formalizar uma
revisao da Iteracdo 3 no processo de selecdo. Logo, a Equacdo 6 devera ser substituida pela

Equacdo 8 abaixo proposta.

2xX1+1Xx4+3Xx6+1Xx7<y (Eq. 8)
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Por fim, um aspecto a ser observado é que o exemplo aqui apresentado demonstra de
forma simplificada um processo de sele¢do considerando somente 0 or¢gamento previsto para
0 primeiro ano de execucdo de cada um dos projetos e que esta comecando do zero.
Pressupfe-se que havera um processo continuo de selecdo de portfolio de EC, seguindo o
ciclo orcamentério de uma organizacéo. No préximo ciclo de priorizacdo de portfélio, deve-se
entdo levar em consideracdo que ha projetos em execucdo e que a verba disponivel para a
priorizacdo de novos investimentos podera ser limitada.

Um aspecto que ndo foi abordado pelo framework de selecdo é a forma com que as
organizacOes financiam seus investimentos. Para o caso particular de organiza¢Ges que
utilizem o préprio caixa para o financiamento de seus investimentos, faz-se necessario
expandir a andlise de disponibilidade de caixa para a execucdo do portfolio proposto
considerando todo o prazo de implementacgdo do investimento, e ndo somente o primeiro ano.
Métodos como o de calculo da Maxima Exposicdo de Caixa podem ser utilizados para estes

casos particulares.

4.4 AVALIACAO DO ARTEFATO

Apds a Etapa 4, que consiste na demonstracdo do artefato, a Etapa 5 ird avaliar se ele
obteve a funcionalidade esperada em relacdo a sua utilidade, qualidade e eficiéncia.

A demonstracdo do artefato apresentou uma situacdo real de uma organizagdo que
busca adequar suas operacdes através da neutralizacdo de emissdes de carbono, em linha com
0 Acordo de Paris, e através da adocdo de principio da EC, com a criacdo de produtos mais
sustentaveis e reutilizacdo de residuos atualmente ndo reciclaveis em matéria-prima para
producdo de produtos circulares. Estas agdes mostram alinhamento com a proposta de Pearce
e Turner (1990), que propdem inicialmente a EC como um circuito fechado de consumo.

Para o atingimento de seus objetivos, 0s projetos terdo como base ideias. Estas ideias
serdo desenvolvidas e demonstradas através de potenciais melhorias em KPIs, até se tornarem
projetos com retorno objetivo em relacdo a situacdo atual que buscam aperfeicoar. Como
exposto, esta organizacdo possui mais de 270 projetos em seu portfolio de investimentos de
EC, de diferentes naturezas e segmentos. Na demonstracdo do artefato, foram identificados 7
projetos para exemplificagdo do processo de sele¢do proposto por esta dissertacao.

Em relagéo ao critério de entrada e o formato de mensuracdo do progresso através do

LCA, o artefato proposto teve a aplicagdo demonstrada. A partir da identificacdo dos
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objetivos da organizacdo em progredir em relagdo as emissdes de gases de efeito estufa, e da
identificacdo do indicador a ser mensurado pelos projetos, estabelece-se um processo
transparente para todas as operacGes globais da empresa e para que haja um padrédo
comparativo entre quais projetos estdo alinhados com o objetivo principal da empresa e como
contribuiréo para a meta de forma quantitativa.

Em relacdo ao processo proposto pela Iteragdo 1, o framework propde a quantificacdo
dos beneficios que cada um dos projetos trard para a organizacdo sob o ponto de vista de
sustentabilidade das operacgdes, tanto do ponto de vista econdmico quanto ambiental. De
forma simplificada, o processo de demonstracdo do artefato apresenta como efetivamente
ocorre a quantificacdo em um grupo de projetos. A estruturacdo de uma analise econémica é
um método conhecido, e projetos que ndo remuneram o capital comprometerdo a estrutura de
custos da organizacdo impedindo o desenvolvimento sustentavel de suas operacdes ao longo
do tempo. A lteracdo 1 é suficientemente genérica de forma que possa ser ajustada de acordo
com métricas de avaliagdo priorizadas por diferentes segmentos, ou por diferentes
organizagOes. Se por exemplo o VPL é a prioridade de uma organizacdo em relacdo a TIR, 0
peso entre critérios podera ser ajustado para uma avaliacdo que reflita os valores da entidade
que aplicara o framework de selecéo.

A lteracdo 2 demonstrou a aplicacdo da incorporacdo de riscos especificos do
ambiente de portfdlio e da EC dentro da priorizacéo do portfélio como um todo. Os riscos tém
como base a revisdo bibliografica apresentada por esta dissertacédo, e deverdo ser mensurados
individualmente no contexto de cada projeto. O desenvolvimento de ferramentas com base em
métodos probabilisticos de avaliacdo de riscos econdmico-financeiros aumenta a robustez do
processo de selecdo, porém devera ser baseada em dados de entrada confiaveis para a analise.
Em funcdo da aplicacdo de um exemplo genérico e sem dados de entrada reais, ndo é possivel
demonstrar aqui a aplicacdo de uma SMC a partir de probabilidades de cenarios econémicos
para cada um dos projetos que integrardo este portfolio. No entanto, a avaliacdo de riscos
especificos de forma qualitativa incorpora o cenario de evolucdo da EC em relacdo aos
aspectos legais e tecnoldgicos, e o ambiente de portfélio. A medida que o conceito de EC
passe a estar mais estabelecido na sociedade, sera necessario revisar a estrutura de riscos
especificos frente a uma evolugdo do entendimento da sociedade na proposta de transigédo de
um modelo linear para circular.

Por fim, a Iteracdo 3 consiste em estabelecer um processo para adequacgdo do volume
necessario de capital para a execucdo de um portfélio frente ao capital disponivel para

investimento. Sem propor cenarios complexos, pois o objetivo ndo é provar ferramentas
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matematicas, mas sim a demonstracdo do formato de selecdo com base em restricbes sem
considerar requisitos de capital para todo o ciclo de vida dos projetos.

Ao avaliar a funcionalidade do artefato proposto como um todo, a sua funcionalidade,
qualidade e utilidade foram demonstradas através da aplicacdo em uma organizacao que busca
implementar um formato de operagdo sustentavel através da neutralizagdo de suas emissdes
de carbono. Em funcdo da confidencialidade de informacdes, foram utilizados dados
artificiais para a demonstracéo do processo de selecdo através da exemplificacdo. Ao aplicar o
artefato, demonstrou-se um método de selecdo que priorizou as iniciativas que trardo um
maior beneficio para a organizacao a partir de critérios pré-estabelecidos.

No processo de revisdo tedrica e na demonstragdo do artefato, percebe-se a
importancia de um método estabelecido para a selecdo de portfélio. Desta forma, gera-se
conhecimento organizacional, a fim de mensurar a qualidade do processo decisorio e
aperfeicoar os critérios estabelecidos para decisdo. A utilizacdo de dados reais no processo de
selecdo poderia alterar os projetos que seriam selecionados para este exemplo, somente
porque haveria uma classificacdo diferente de prioridades. Em termos metodoldgicos para o
processo de selecdo, a utilizacdo de dados reais ndo traria outros beneficios praticos para a
demonstracéo do artefato.

O artefato demonstrou que poderd ser utilizado como framework de selecdo de
portfélio, proporcionando efetividade no gerenciamento deste processo de acordo com as
premissas propostas por Patanakul (2015). Pode-se afirmar que através do Critério de Entrada,
o artefato restringe a entrada de projetos que ndo estejam alinhados com 0s objetivos
estratégicos da organizacdo. Ao incorporar riscos especificos e permitir a personalizacdo dos
critérios de selecdo de acordo com cenarios e progressao da EC, o artefato é adaptavel a
mudancas internas e externas e permite visualizar projetos que possuam alto impacto ou
beneficio frente ao Critério de Entrada. As métricas propostas para quantificacdo dos
beneficios do projeto, e consequentemente do portfolio, estdo alinhadas com as melhores
praticas e recomendacOes da pesquisa cientifica de avaliacdo de investimentos e de EC,
contribuindo para a previsibilidade dos investimentos que passardo por este processo.
Utilizando o formato de apresentagédo proposto por Mavrotas et al. (2021), o artefato
proporciona a visualizacdo do processo de selecdo trazendo transparéncia ao processo para 0S
stakeholders que validardo a decisao final.

Por fim, um dos aspectos observados na proposta do framework e na sua
demonstracdo € o seu potencial de adaptabilidade. O primeiro aspecto € o critério de entrada,

que pode ser alterado para objetivos estratégicos de diferentes organizagdes. Ja na Iteracéo 1,
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0 método de decisdo multicriterial aqui selecionado foi o MAUT, em funcdo de sua
flexibilidade e adaptabilidade. No entanto, caso uma determinada organizagéo opte pelo uso
do AHP, a estrutura proposta pelo framework pode ser adaptada, mantendo a esséncia do
processo e a dinamica de selecdo. No caso de haver o interesse em modificar critérios e pesos,
a matriz MAUT proposta pela Tabela 1 pode ser ajustada para o atendimento dos critérios da
preferéncia dos decisores. Da mesma forma, a incorporacdo dos riscos especificos podera ser
expandida para avaliacdo de aspectos especificos de um segmento em relacdo ao ambiente da
EC. No que tange a Iteracdo 3, a programacdo matematica é uma ferramenta que podera ser
personalizada conforme a necessidade do ciclo de priorizacédo, e disponibilidade de recursos.
OrganizacOes orientadas para um processo de selecdo com maior uso de ferramentas

matematicas poderdo explorar diferentes variacdes da aplicacéo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo a proposicdo de um framework de selecdo de
investimentos para organizagdes que possuam como objetivo em sua estratégia corporativa 0s
principios de EC, como por exemplo, a neutralizacdo das emiss@es de carbono. Para que este
objetivo fosse cumprido, a revisdo tedrica realizada no 2° capitulo apresentou os principais
conceitos que deverdo ser considerados para as 3 areas do conhecimento abordadas por esta
dissertacdo: EC; gerenciamento de portfolio de projetos; e analise de viabilidade econémica e
de riscos em investimentos. O método do trabalho proposto foi apresentado no 3° capitulo,
que trouxe as etapas previstas pela metodologia do DSR para a criacéo de artefatos a partir da
pesquisa cientifica. O processo design, desenvolvimento do artefato, demonstragdo e
avaliacdo foram discutidos no 4° capitulo, identificando os principais fatores a serem
considerados e principalmente como a dinamica de selecdo proposta por esta dissertacao
deveria ocorrer para um grupo de projetos.

Apesar do amplo debate sobre o conceito de EC, torna-la uma realidade ainda é um
desafio a ser superado por governos, industria, consumidores e o publico em geral (YANG et
al., 2021). De forma a contribuir com a EC, o objetivo principal deste trabalho foi cumprido
através da proposta do framework apresentado no 4° capitulo. O artefato proposto é
propositalmente genérico para que seja apenas um passo inicial na avaliacdo e selecdo de
investimentos que tem como objetivo a transformagdo do modelo econdmico linear para
circular. Ghisellini et al. (2016) sustentam, que a EC apresenta uma proposta com potencial
de transformar radicalmente o modelo de negdcios atual para um formato que prioriza maior
balanceamento entre desenvolvimento econdmico e desenvolvimento sustentavel. Desta
forma, diferentes produtos/servigos e segmentos poderdo utilizar o artefato proposto por este
trabalho como ponto de partida para o seu processo de selegdo de portfélio e contribuir para o
tema, que é complexo e requer interdisciplinaridade na abordagem.

Uma das vantagens do framework proposto para selecdo de portfolio de investimentos
para EC ¢é a utilizacdo em conjunto do LCA com a modelagem econémica. Como indicado
por Souza (2008), o levantamento de dados para modelagem do fluxo de caixa do projeto é
uma das dificuldades em realizar a etapa econdmica, apresentando certa fragilidade. A
metodologia proposta pela ABNT NBR I1SO 14040 promove o mapeamento das entradas e

saidas de um processo de producdo de bem ou servi¢co em variaveis quantitativas, facilitando
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assim o entendimento global do processo e a sua conversdo para métricas econémico-
financeiras.

Os objetivos especificos definidos para este trabalho foram: (i) identificar por meio de
revisao tedrica o que € EC, como funciona este novo modelo econémico, e quais 0s principais
riscos associados a sua implementacdo; e (ii) demonstrar a aplicacdo deste framework em
projetos de diferentes segmentos.

Relativo ao 1° objetivo especifico, a metodologia de pesquisa selecionada para este
trabalho prevé a busca em pesquisa bibliografica de solugdes para o problema que o artefato
busca solucionar, previsto na Etapa 2 do DSR. Através da apresentacdo da pesquisa tedrica no
2° capitulo deste trabalho, pode-se afirmar que o objetivo foi plenamente cumprido.

Quanto ao 2° objetivo especifico, a demonstracdo da aplicacdo do framework também
é parte do DSR e é previsto na Etapa 4. A partir do exemplo de uma empresa que comunica 0
desejo de transformar as suas operaces de um modelo linear para circular, o framework de
selecdo de portfdlio foi aplicado através de exemplos reais de projetos, utilizando dados
artificiais para descrever a sua aplicacdo. Assim, pode-se também afirmar que o 2° objetivo
especifico foi plenamente atingido.

Ao revisar o objetivo principal deste trabalho, seus objetivos especificos e a forma
como o processo de pesquisa foi desenvolvido e apresentado por esta dissertacdo, demonstra-
se a contribuicdo realizada por este trabalho para a implementacdo da EC na préatica. Durante
todo o processo de pesquisa, ndo foram identificados trabalhos semelhantes que propusessem
um formato de selecdo de investimentos de EC, quais fatores econémico-financeiros deverao
ser considerados para este tipo de projeto, qual o ambiente de risco que devera ser observado
para estes projetos, e por fim estabelecer uma dinamica de selecdo de projetos que estruture a
analise e encontre uma solucéo final para a selecdo de portfélio. Pela combinacdo de fatores
proposta por este trabalho, uma abordagem genérica foi definida como um dos objetivos da
pesquisa de forma que possa contribuir de maneira abrangente para a evolugdo do tema na
sociedade.

Recomenda-se, que trabalhos futuros utilizem o framework proposto por esta
dissertacdo, com a aplicacdo em segmentos especificos e com dados reais. Assim, estes
contribuirdo para a definicdo dos trade-off entre os critérios de selecdo e poderao trazer licdes
assimiladas para melhoria do processo.

Sugere-se também que este framework seja replicado com certa consisténcia para a
avaliacdo do seu comportamento ao longo de diversos ciclos de selecdo de portfélio. Em

funcdo da necessidade de concluir projetos para mensurar 0 grau de satisfacdo com os
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investimentos selecionados, entende-se que a manutencdo de um processo constante sera
benéfica para o desenvolvimento do conhecimento cientifico na &rea de selecdo de portfélio
de EC.

De forma mais abrangente, foram apresentados por este trabalho diversos fatores de
risco de EC e que a sua implementac&o ainda é incerta. Uma andlise mais abrangente sobre
riscos corporativos é recomendada para que haja um cenario mais definido em longo prazo
sobre os riscos especificos da area. Os métodos e processos do Enterprise Risk Management

(ERM) poderdo ser utilizados para tal fim.
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Fator de Risco Cenario a ser considerado Acéo Pon_tt_Jagao
Adicional
Estrutura Qe custos é interna e ndo Atualizar ranking, +5
apresenta riscos de dados.
Modelagem Realizar estudo especifico para os
Econbmica Estryt_ura de custos f:ie~pende de produtos impactados e atualizar
cenarios de  transicdo  elou o . 0
s métricas econdmicas com
comerciais. L
modelagem probabilistica.
!_,eglslagao local aplicavel ao projeto Atualizar ranking, +10
ja atualizada para EC.
Atualizar ranking e métricas
Legislacéo local aplicavel ao projeto | econdmicas com  modelagem +0
s parcialmente atualizada para EC. probabilistica de cenarios com
Legislativo - -
crédito de emissoes.
Atualizar ranking e métricas
Legislacao local aplicavel ao projeto | econdbmicas com  modelagem
g L L -10
ndo incorpora a EC. probabilistica com crédito de
emissoes.
Tecqglogla_consolldada, estado da Atualizar ranking, +20
arte j4 atingido.
Tecnologia em desenvolvimento, | Realizar andlise especifica de
potencial atualizacdo durante ciclo | risco, avaliar atualizacdo do 0
Tecnolégico de _\/lda da Operacdo prevista pelo modelo_ ‘econdmico. por modelos
projeto. probabilisticos.
Tecnologia em desenvolvimento, em R_eallzar an_allse esp_e0|f|~ca de
. risco, avaliar atualizacdo do
fase piloto ou langamento de escala N -10
. modelo econémico por modelos
comercial. g
probabilisticos.
Projeto é wuma restricdo para
sequéncia de futuros projetos para o | Atualizar ranking. +10
portfolio de EC.
Sequenciamento | Projeto permite replicacdo em outras Atualizar ranking. 45
unidades.
Projeto ~néo traz beneficios em Atualizar ranking, 0
sequenciamento.
Projeto ndo possui conflitos com
outros projetos e recursos de | Atualizar ranking. +5
portfélio.
Projeto possui conflitos com outros . . .
! - Realizar planejamento integrado,
projetos & recursos de portfol!o, validando cronograma fisico e
sendo a administracdo do conflito | . : . 0
- L . financeiro dos projetos que
Portfélio eliminada com planejamento .
. apresentam conflito.
integrado.
Projeto possui conflitos com outros ~ S
! i~ | Incorporar acBes  mitigatorias
projetos e recursos de portfolio, ndo -
. - x dentro do escopo dos projetos
sendo possivel a administragdo do 0

conflito via  ferramentas de

planejamento.

impactados, e replanejar
cronograma fisico e financeiro.




