PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO PARANA
ESCOLA DE NEGOCIOS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO — DOUTORADO EM ADMINISTRA CAO

JORGE HARRY HARZER

AVALIACAO DO RISCO FINANCEIRO EM PROJETOS DE INVEST IMENTOS A
PARTIR DA RELACAO TMA/TIR: UMA CONTRIBUICAO A METOD OLOGIA
MULTI-INDICE

CURITIBA
2015



JORGE HARRY HARZER

AVALIACAO DO RISCO FINANCEIRO EM PROJETOS DE INVEST IMENTOS A
PARTIR DA RELACAO TMA/TIR: UMA CONTRIBUICAO A METOD OLOGIA
MULTI-INDICE

Tese apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Administracdo, Area de

concentracdo em Administracdo Estratégica,
Linha de Pesquisa Gestdo Estratégica da
Informacdo e do Conhecimento, Grupo de

Pesquisa em Processos Decisérios, da Escola
de Negocios da Pontificia Universidade

Catdlica do Parana, como requisito parcial

para obtencdo do titulo de Doutor em

Administracéo.

Orientador: Prof. Dr. Alceu Souza.

CURITIBA
2015



Dados da Catalogacéo na Publicagcédo
Pontificia Universidade Catélica do Parana
Sistema Integrado de Bibliotecas — SIBI/PUCPR
Biblioteca Central

H343a
2015

Harzer, Jorge Harry

Avaliagéo do risco financeiro em projetos de investimentos a partir da
relagdo TMA/TIR : uma contribuicdo a metodologia multi-indice / Jorge Harry
Harzer ; orientador, Alceu Souza. — 2015.

242 1. :il. ;30 cm

Tese (doutorado) — Pontificia Universidade Catélica do Parana, Curitiba,
2015
Bibliografia: f. 219-227

1. Administrac&o de risco. 2. Investimentos - Andlise. 3. Administragdo de
projetos. |. Souza, Alceu, 1950-. Il. Pontificia Universidade Catoélica do Parana.
Programa de Pds-Graduacao em Administracao. Ill. Titulo.

CDD 20. ed. — 658




TERMO DE APROVAGAO

AVALIACAO DO RISCO FINANCEIRO EM PROJETOS DE INVESTIMENTOS A
PARTIR DA RELACAO TMAITIR: UM-? CONTRIBUIGAO A METODOLOGIA
MULTIHNDICE

Por
JORGE HARRY HARZER

Tese aprovada como requisito parcial para oblengdo do Titulo de Doutor no
Programa de Pos-Graduagdo em Administragao, Area de Concentragdo em

Administragao Estratégica, da Escola de Negdcios da Pontificia Universidade
Catélica do Parana.

dbr

Eminadoc

Prof. Dr. Lauro Brito 3¢ Almeida

~

.‘f

A

Prof. Dr. Ademir Clemente
Examinador



Dedico esta Tese a Luciane, minha esposa, a Mai@aaolina, minhas filhas, pela
compreensao e apoio recebido ao longo desta inmppertdéapa da minha formacgéo. Enfrentar

esse desafio so foi possivel porque sabia que \estégam ao meu lado.



AGRADECIMENTOS

Cursar o doutorado, realizar as inUmeras atividagsesever varios artigos e principalmente,
desenvolver uma tese, néo € algo que se faz sodidsta longa caminhada, muitas pessoas
estiveram presentes, me ensinaram, ajudaram, apoi@aos momentos de angustias e
entenderam a minha auséncia em varios momentos, tegho muito a agradecer, algo que
parece facil, simples e pequeno diante de tantasilooicoes recebidas. Portanto, esquecer
alguém, seria uma indelicadeza que néo gostarstde cometendo, mas se acontecer, desde
ja peco perddo, mas jamais entenda como ingratig@mas um mero esquecimento. Também
nao quero hierarquizar as pessoas, apenas estarevendo de acordo com as lembrangas

dos acontecimentos.

O doutorado é um processo de longo prazo, diticihalhoso e as vezes sofrido. Realizar
essa empreitada quando se tem uma familia pararcuit trabalho com inimeras atividades
gue ndo param de acontecer, confesso, nao foi fidada Por isso, inicio agradecendo a
minha familia por me apoiar e serem meus eterrmmeniivadores para que eu nao desistisse
desse sonho. Luciane, vocé é uma pessoa espepialjnha paciéncia sem fim e um coragéo
gigante; Mariana e Carolina, minhas princesasordeaminha existéncia. Amo demais vocés
trés. Obrigado por me entenderem nos incontaveisdqms de auséncia, pelos fins de semana
e feriados sem passar ao lado de vocés, pelo tdmpgnlamento em que estive imerso no
escritorio me dedicando aos estudos. Enquanto &ssdda passava la fora, ficamos mais
velhos, a salde um tanto mais fragilizada enquastacontecimentos ndo param. Vamos

recuperar todo esse tempo juntos.

Por falar em familia, ndo poderia deixar de agradec minha mée e ao meu pai (in
memoriam). Eles foram os grandes responsaveis @i de toda minha formacédo
académica. Apesar das dificuldades, sempre foraos nmeentivadores. A persisténcia que

carrego comigo € uma herancga que trago deles.

Professor Doutor Alceu Souza, meu orientador, iticatior, amigo. E um verdadeiro
“Mestre”. Sou seu discipulo, seguidor e pesquisaldosua criagdo: a Metodologia Multi-
indice de analise de projetos de investimentosadao muito por me “emprestar” esse tema
para que eu pudesse pesquisar. Hoje ele faz panéntha carreira académica e falo dele com

entusiasmo. Espero ter contribuido com a sua dbrenais ainda, agradeco por ndo ter



permitido que eu desanimasse, por apontar-me oifit@ndas pedras” quando 0os numeros
insistiam em me mostrar aquilo que eu ndo queria eixavam ocultas as sutilezas que s6 o
olhar experiente e cuidadoso do orientador conaeguokergar. Essa tese s6 foi possivel
gracas aos seus ensinamentos. Serei seu etermoeatliscipulo porque tenho ciéncia de que

tenho ainda muito a aprender contigo. Merece uradagimento todo especial.

Sou grato também a todos os professores do dootofgalendi muito com todos vocés. Se
eu fosse listar todos os homes, estaria estendidais os agradecimentos, mas nao poderia
deixar de mencionar o Professor Doutor Luiz Catlaslds, pessoa incrivel, critico, firme em
suas ponderagfes, mas de coracdo e sabedorialanigjudJorge, vocé estd dando um tiro
longo, vai com calma!” Ele me disse isso algumaese foi um grande incentivador e meu
conselheiro nos momentos dificeis. Professor Wedl@&jra da Silva, grande amigo,
apoiador, incentivador que um dia me disse: “Josgeyvocé quer publicar, precisa aprender
métricas”. Aprendi algumas métricas, mas aindauesioito longe de saber todas as que vocé
sabe. Ainda tenho muito que aprender com todossy@o# isso professores, serei um eterno

aluno. Muito obrigado a todos vocés.

Ao lembrar os meus professores do doutorado, n@lergome esquecer de mencionar a
Professora Doutora Maria Alexandra. Hoje ela nd& esis no PPAD da PUCPR. Foi seguir
sua misséo de pesquisadora em outra Universidad®r8 fui muito quantitativo, parece que
na minha cabeca s6 tem numeros, mas com ela pudadap o poder de uma analise
gualitativa. Mas gostaria de agradecer a ela pomt aceitado como seu bolsista em um
projeto de pesquisa. Gragas a ela tive meu dowanasteado. Estou finalizando o doutorado
como bolsista da CAPES, na qual também agradec® an@lsa inicial veio por ela ter me
aceito em sua pesquisa, 0 que aconteceu num moropottuno. Pela bolsa, agradeco
também a PUCPR, uma Universidade de renome e gdalida qual tenho orgulho de ter

estudado nela.

Agradeco as secretarias do PPAD, em especial él&msa Denise, por tanto que incomodei

durante todo esse tempo e ainda incomodo. Meusresmagradecimentos a vOCeés.

Tenho uma gratiddo com os meus colegas de estlgiopsada turma de mestrado e
doutorado de 2012. Passamos alguns sufocos juditagimos as mesmas angustias e

compartilhamos 0os mesmos sonhos: entrar no progfameuito bom, mas terminar é



melhor ainda. Cada um fez parte de minha formag@mgibuiu comigo de uma forma muito
especial. Sou feliz por ter conhecido vocés e Iediis ainda por ver cada um seguindo o seu
caminho com sucesso: alguns ingressando na cadetente e outros se firmando nela.
Obrigado!

Realizei todo o doutorado ao mesmo tempo em quespra trabalhar. Conciliar os estudos,
o trabalho, a familia e a vida pessoal, fez-meirseaino um malabarista tendo que manter
todos os malabares no ar ao mesmo tempo. Estiemteudo meu ambiente de trabalho por
muitos dias e muitas vezes, mesmo presente de,@sfie ausente de pensamento. Por isso
também agradeco a Catdlica de Santa Catarina pondeapoiado e incentivado a realizar
essa empreitada. Sabiam desse meu sonho e absraaminhos para que ele acontecesse.
Sao muitas pessoas dentro da Catolica de Santar@ajae tenho gratiddo, mas em especial,
agradeco a Pro-Reitora Académica e Vice-ReitoragfeBsora Anadir Elenir Pradi
Vendruscolo, minha superior hierarquica imediat.dbie estive ausente durante esse tempo
e ndo fui a mesma pessoa, mas tenha a certeza& aedgutorado me fez ser um coordenador

e professor melhor.

Na época em que ingressei no doutorado, havia ainds pessoas que hoje ndo fazem mais
parte da Catdlica, seguiram suas vidas em outragdamtes, mas que também me
incentivaram e viabilizaram essa realizacdo: aeBemfra Pedra Santana Alves, na época
Reitora e o Professor Paulo Onildo de Matos, eR@BReitor Administrativo. Além do
incentivo pessoal, custearam 0s primeiros mese®dimrado até que eu tivesse conseguido a
bolsa pesquisa. A vocés, também meu muito obrigado.

Por mencionar a Catdlica de Santa Catarina, nderodeixar de agradecer aos professores
dos colegiados de Administracdo e de Gestdo der§ciHumanos, cursos que coordeno.
Todos vocés foram meus grandes incentivadores @ geanto torceram por mim. Contudo,
alguns deram um apoio direto ao longo dessa elRapasso, muito obrigado aos Professores
René Grossklags Junior e Marco Antonio Murara patichrem parte dos seus tempos de
trabalho e abrirem os caminhos com 0s investidguesresponderam a pesquisa realizada em
campo. Agradeco também a Professora Helena Cristibke por ler este trabalho e sugerir
algumas correcfes de ordem gramatical. A ProfegsoaaCélia Bohn e o Professor Jerson

Kitzberger também merecem meus agradecimentosapala nas atividades da coordenacéo



dos cursos, que sdo muitas: vocés me fizeram suatg tranquilo porque sabia que estava

sendo assessorado por grandes profissionais. Mloiigado a todos vocés.

Estendo os meus agradecimentos aos investidoragsdnies que dedicaram parte dos seus
preciosos tempo para conversar com um doutorandan@o entender um pouco a forma

como lidam com os assuntos relacionados as dedisdievestimentos e por responderem 0s
questionarios ao longo da entrevista. A contribmigé vocés foi muito relevante para esta

pesquisa.

Tenho que agradecer aos professores que fizeram gmibanca de qualificagdo. Alguns ja
foram mencionados enquanto que outros ainda nd&imAgpara estes, Professores Paulo
Nogas da PUCPR e Ademir Clemente da UFPR, muitigadw pelas valiosas contribuices
prestadas durante a banca de qualificacdo. Tenda gue agradecer aos professores que iréo
compor a banca examinadora desta tese, parte emprtio processo de formacdo. Muito
obrigado professores avaliadores pela dedicacdofrmmaa e por fazerem parte desse

importante processo de formacao.

Acima de tudo, agradeco a Deus. Ele me ajudou, mmga@u e me apontou o caminho a
seguir. Muito Obrigado por ter me conduzido ao tondessa jornada com saude,

determinacéo e Paz.



“La estrategia de los descubridores y emprendedsresnfiar menos en la planificacion de
arriba abajo y centrarse al maximo en reconocaespastunidades cuando se presentan, y

juguetear com ellas”.

(TALEB, 2008, p. 27)



RESUMO

A Metodologia Multi-indice de andlise de investinendesenvolvida por Souza e Clemente
(2004) diferencia-se do Método Classico por utilidais conjuntos distintos de indicadores
para avaliar projetos de investimentos nas dimensde retorno e de risco. Nesta
metodologia, a decisdo quanto a recomendacdo ouw@&werto projeto de investimento,
resulta do confronto entre o retorno adicional miago pelo projeto e da percepcéo de risco
derivada da analise de cinco indicadores: Rela¢gd8/TIR; Relacdo Payback/N; Grau de
Comprometimento da Receita; Risco de Gestdo e Riechlegocio. Todos os Riscos, na
Metodologia Multi-indice, sdo medidos em uma esealie 0 e 1 e classificados em cinco
estratos: baixo; baixo para médio; médio; médimpEto e alto. O Risco Financeiro do
projeto, ou seja, a P(VRD) é extraida da Relagdo TMA/TIR. Tanto a TMA qoaafTIR s&o
variaveis aleatdrias cujos valores realizados awmgdodo periodo de maturidade do
investimento podem resultar diferentes daquelesimente previstos ou esperados. Embora
a Metodologia Multi-indice sinalize essas carasteas, ela ndo as operacionaliza e a escala
original superestima a percep¢ao do Risco Finamcksiso decorre por trabalhar com valores
mais provaveis e ndo contemplar a variabilidadepdo@metros basicos de entrada do projeto
tais como quantidades, precos, custos e despeasagig O objetivo desta tese € propor uma
nova escala que permita melhorar a percepcdo doo Risnanceiro em projetos de
investimentos a partir da relacdo TMA/TIR e do patoal de variacdo aceito nos parametros
basicos de entrada do projeto de investimento. @end especifica também objetiva
compreender alguns aspectos relativos a variabdidims parametros basicos de entrada dos
projetos, bem como calcular o valor esperado ddapex partir do VPL e dos limites de
probabilidades de perdas. Trata-se de uma pesgpigada quanto a natureza; descritiva,
explicativa e propositiva quanto aos objetivosira&lelagem estatistica/matemética quanto a
estratégia de abordagem do problema; seccionak@a® recorte temporatx-post-factce

de abordagem quantitativa quanto aos procedimelgdsatamento e analise dos dados. Para
tanto, utiliza-se de uma amostra formada por 7ffw® de investimentos elaborados de 2010
a 2012 por académicos concluintes do curso de gcaduem Administracdo da Pontificia
Universidade Catdlica do Parand. Utiliza-se tamblénentrevistas com 21 investidores com
relacdo a percepcao de variabilidade dos paramétisgos de entrada dos projetos de
investimentos. Para cada projeto foi calculadeoaatilidade de obter VPL menor ou igual a
zero com uso deoftware Crystal BallA escala foi constituida a partir do valor doicador
TMA/TIR e das respectivas probabilidades de per@anstatou-se que, para 10% de
variabilidade nos parametros basicos de entradgetps com indicador TMA/TIR até 0,70
possuem risco baixo, se houver alguma probabilidkd@erda, limita-se a 5% e o valor
esperado da perda é de 1,27% do VPL. Projetos editador TMA/TIR superiores a 0,8 0
risco é alto, as probabilidades de perda podemdexae 20% e o valor esperado da perda
pode superar 13,26% do valor do VPL.

Palavras-chave:Projetos de Investimentos. Riscos em Projetos destimentos. Métodos
de Andlise de Investimentos. Metodologia Multi-oedilndicador TMA/TIR.



ABSTRACT

The Multi-index methodology for investment analysisveloped by Souza and Clemente
(2004) differs from the Classic Method for usingotdifferent sets of indicators to evaluate
investment projects regarding both return ratio askl In this methodology the decision to
recommend or not of a certain investment projediaised on the confrontation between the
additional return provided by the project and tis& perception derived from the analysis of
five indicators: TMA/TIR relation; Payback/N relati; Revenue commitment degree;
Management Risk and Business Risk. All the risks, Multi-index methodology, are
measured on a scale between 0 and 1 and they amsifield into five strata: low; low to
medium; medium; medium to high and high. The finahdsk of the project, that is, P
(NPV<0) is extracted from the relation TMA/TIR. Both tAi&JMA as the IRR are random
variables whose values held throughout the investmeaturity period can result different
from those initially foreseen or expected. Althoule Multi-index methodology signals
these characteristics, it makes operational and thet original scale overestimates the
perceived financial risk. This follows more likeky work with values and not contemplate the
variability of basic project parameters such asuinguantities, prices, costs and variable
expenses. The objective of this thesis is to preppsiew scale that allows to improve the
perception of financial risk in investment projefitsm the relation TMA/TIR and from the
percentage of change accepted by the basic pansnoétihe investment project entry. More
specifically, this work also aims at understandioghe aspects related to the variability of the
basic parameters of the project input as well &sutaing the expected loss from the NPV
and the limits of loss probabilities. It is an dpgl research on the nature; descriptive,
explanatory and purposeful on the objectives; dtail modeling / mathematics as the
problem of approach strategy; sectional as the firame; ex-post-facto and gquantitative
approach to the procedures for processing and sinaby data. Therefore, it uses a sample
composed of 79 investment projects elaborated 20640 to 2012 by graduating students at
Business Administration course held by the Porndifidniversidade Catdlica do Parana. It
also uses interviews with 21 investors in relatiorihe perception of variability of the basic
parameters investment projects of the input. Foh gaoject the probability of getting NPV
less than or equal to zero with the use of CryB#dl software was calculated. The scale was
created from the value of the indicator TMA/TIR atslloss probabilities. It was found that
for 10% of variability in the basic parameters igporojects with indicator TMA / TIR to
0.70 have low risk, if there is any likelihood ofE, it is limited to 5% and the expected loss
is 1.27% of the NPV. For the projects with indigaldMA/TIR greater than 0.8 the risk is
high, the likelihood of loss may exceed 20% andetkgected loss may exceed 13.26% of the
NPV value.

Keywords: Investment Projects. Risk in Investment Projektgestment Analysis Method.
Multi-index methodology. TMA / TIR Indicator.
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1 INTRODUCAO

Esta tese trata da mensuracédo do risco financeir@rejetos de investimentos por
meio da relacdo entre a Taxa Minima de AtratividaGidA) e a Taxa Interna de Retorno
(TIR), denominada de indicador TMA/TIR, da Metodgt Multi-indice de andlise de
investimentos de Souza e Clemente (2004).

O projeto de investimento para aquisicdo de bensagéal € um instrumento que
objetiva subsidiar o processo decisorio. Sua etajdor € importante para o investidor avaliar
0 retorno e 0s riscos associados a decisdo detimy@s projetos de investimentos podem ter
diferentes finalidades: abrir um novo negdcio, adiquma maquina para implantar melhorias
no processo produtivo; modernizar o parque faboiinca reposicdo dos equipamentos
obsoletos; ou ainda, ampliar as capacidades deletrestruturas ja existentes. Nesta tese,
projeto de investimento é uma expressao que siéizada para se referir a abertura de um
novo empreendimento. Dessa forma, entende-se pmt@rde investimento um documento
detalhado e sistematizado que reune um conjuntémuoimle informacdOes estratégicas e
operacionais para que a proposta de abertura éeggeendimento possa ser analisada e
avaliada de forma a verificar a sua viabilidade aspectos considerados relevantes. Este
novo empreendimento pode ser uma empresa qualouerelmda para explorar uma
determinada atividade econbmica, cujo investidatotgpode ser uma pessoa fisica quanto
uma empresa formalmente constituida em process@xpansdd Neste dltimo caso,
independe se o novo empreendimento esta sendoiteitstpara explorar as mesmas
atividades ou para atuar em um segmento completardéarente do atual. S&o esses novos
empreendimentos que geram riqueza e impulsionarascimento econémico da sociedade e
da Nacéo.

Penrose (2006) destaca que enquanto houver optatles lucrativas de
investimentos, existirdo oportunidades para o oresto das firmas. O lucro € um

componente essencial para o crescimento das em@esaua expansao é fundamental para a

! Frequentemente a expressédo “bens de capital’ssésiituida por “ativos de capital” ou ainda “ativeais”.
Assume-se, portanto, que sao formas diferentes defexir & mesma coisa.

% Com relagéo a isso se faz necessério apresertarcdusideragdes: 1) a principio, o indicador TMR/Pode
ser uma medida de risco financeiro para qualgperde investimento, desde que o seu fluxo de gaxanita
calcular uma TIR vélida. Logo, a proposta desta também pode, em certas circunstancias, ser daliaa
outros tipos de investimentos; 2) da mesma foradn b desenvolvimento a seguir foi elaborado patsam
pequenas e médias empresas da iniciativa privasiaasthoos industriais, comerciais e de servicos.aRtwt
exclui as grandes empresas privadas, as institiiffdanceiras, seguradoras e assemelhadas, bem a®mo
organizac8es publicas, embora muitos dos seustgsojambém possam ser avaliados pela TIR. Para esta
organizacdes, 0 risco assume caracteristicas ylarés e proporcionais as suas complexidades, de wopoe
precisam ser tratados de outra maneira.
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manutencdo e aumento dos lucros (GUIMARAES, 198#) uen ciclo continuo. Nesse
contexto, assume-se gque a expansao do mercadmpuksiona o crescimento das vendas, os
lucros e os investimentos s&o simultaneos e congpitares (GUIMARAES, 1987).

Todos os investimentos em ativos de capital esifit@s a diversos fatores de riscos
decorrentes das incertezas sobre o futuro. Umtprdginvestimento é fruto de um processo
de planejamento e, como tal, é feito com base gmatativas sobre o futuro transcurso dos
acontecimentos e constituido de estimativas sobres/ resultados futuros possiveis de
serem alcancados (PENROSE, 2006). Os riscos noengmeferem-se a possiveis perdas
decorrentes do ato de empreender. Ja as incerfigtem a confianga que se tem sobre as
estimativas ou expectativas (PENROSE, 2006). Asriazas sobre os valores empregados
geram incertezas sobre o valor da taxa de retétARLEY; JACOBY, 1975), mas o fato de
o futuro ser essencialmente incerto gera os ridogeojeto.

Retorno, risco e incerteza estdo presentes nasdescde investimentos. Quando ha
capital disponivel para investir, existe a opcédontnter esse valor aplicado em uma
alternativa de investimentos qualquer, instituiddiguidez e com baixo risco, ou investir em
um novo empreendimento assumindo certo nivel de.rRetorno e risco séo correlacionados
positivamente, de forma que para obter maior retonplica assumir maior risco.

De acordo com Mota (2009), a analise econdmica fo@@amentar qualquer decisao
consiste na construgdo do fluxo de caixa, no cdldel medidas econémicas associadas ao
fluxo de caixa, na analise dos resultados esperadas reavaliacdo permanente da decisao
aceita e em execucdo. Nogas, Souza e Silva (20443ifcam os métodos de andlise de
investimentos em trés categorias: Método Clasdjugbes Reais e Metodologia Multi-
indice. O indicador TMA/TIR, objeto de investigacdlesta tese, estd no cerne da
Metodologia Multi-indice como uma medida do risc@hceiro do projeto.

No Método Classico é comum limitar o fator riscona prémio a ser adicionado sobre
a taxa minima de atratividade para avaliar o fldgocaixa do projeto. Essa abordagem cria
taxas diferenciadas para os projetos de acordoacestimativa do grau de risco percebido
pelos investidores. Em esséncia, esse adicionaldav consideracao o historico da empresa
em projetos similares, contudo, na auséncia des$éribo, sua estimativa acaba sendo
dificultada. Embora essa seja uma pratica muitandida e submeta a proposta de
investimento a uma analise conservadora, é posgidel analise do projeto esteja sub ou
superestimando o risco, pois esse prémio pode afbair potenciais perdas decorrentes da
variabilidade dos parametros basicos de entradaraeto (quantidades, precos de venda e

custos e despesas variaveis unitarias). Dificilmeshias propostas de investimentos tém
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precisamente o mesmo grau de risco e o0 agrupardastalternativas em classes de risco pelo
adicional na taxa de retorno obscurece esse pphEl$CHER, 1973).

Além de incorporar um prémio pelo risco, o MétodasSico também se utiliza de
outras técnicas para avaliar o risco do projegyrahs mais simples e comuns e outras mais
sofisticadas, talvez menos usuais. Entre as nraples destacam-se a analise de cenarios e a
andlise de sensibilidade e entre as mais sofisti;ad geracdo analitica ou numérica da
distribuicdo do Valor Presente Liquido (VPL). Ambagresentam algumas vantagens e
limitacOes que serdo detalhadas em subsecéo a parte

A Metodologia Multi-indice (SOUZA; CLEMENTE, 2004)rop6e uma alternativa
para avaliar projetos considerando as dimensdesncee risco de forma simultanea. Esta
metodologia se caracteriza pelo uso conjunto daowamdicadores, resultando em
informacBes mais consistentes (SOUZA; CLEMENTE, 9Q00Embora muitos dos
indicadores de retorno sejam o0s mesmos utilizadodMatodo Classico, a significativa
contribuicdo da Metodologia Multi-indice reside eomo prop6e mensurar a dimensao risco
nas suas diferentes fontes (denominadas de “vetbeassco). Risco e retorno sao duas faces
da mesma moeda, de modo que este método possbiiiar essas duas dimensdes de forma
conjunta.

Dentre os indicadores de retorno, destaca-se oriefalicional sobre o Investimento
(ROIA). Analogo ao conceito do Valor Econémico Aditado (EVA) o ROIA representa a
riqueza a ser gerada pelo investimento, em terrapeptuais, acima da TMA utilizada para
o desconto do fluxo de caixa. Na Metodologia Mirldice, a TMA corresponde a uma taxa
quase livre de risco sem incorporar o prémio pshlmr Em esséncia, essa taxa corresponde as
gue estdo sendo ofertada no mercado financeiipadtds para remunerar os investimentos de
baixo risco e instituidos de liquidez.

A adicdo do ROIA a TMA gera o Retorno sobre o Itivesnto (ROI) do projeto. O
ROI ao mesmo tempo em que possibilita ao invesedaolher entre investir no projeto ou
manter seus recursos aplicados no mercado finanesido remunerado a uma taxa similar a
TMA, permite dar um novo significado ao conceitoTdR: ela passa a ser vista como um
indicador de risco ao ser associada com a TMAjmaiglo o indicador TMA/TIR, objeto de
estudo dessa tese. Contudo, este indicador naciass@robabilidade de perda em que o
investimento esta sujeito, bem como nao informa egwesente alguma perda, qual seria o
seu valor esperado. Da mesma forma, este indicaddrém ndo possibilita que se tenha uma

percepcdo mais clara do grau do risco financegoritdo pela proposta de investimento.
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A Metodologia Multi-indice prop6e uma escala paensurar o grau de risco. Porém
ela ndo relaciona o valor do indicador com a priidale de perda do investimento, pelo
menos por faixas limites de probabilidade, de foamaelhorar a percepcdo do grau em que
este risco se manifesta. Desenvolver uma novaaepesh mensurar o risco financeiro por
meio do indicador TMA/TIR é o objetivo desta tese.

Embora a Metodologia Multi-indice melhore a perépdos riscos envolvidos nos
projetos de investimentos, ainda assim o Ser Hurdanoapaz de prever o futuro, o que faz
com que ele sempre se depare com acontecimentogagimaveis e que causam grandes
impactos, denominados por Taleb (2008) de “Cisnegrd$”. Ao longo da histéria a
humanidade sempre se deparou com esses eventogaieeis e altamente impactantes sob
0s quais nada pode ser feito para deté-los, de muoelsempre estdo suscetiveis de acontecer.
O que a Metodologia Multi-indice procura fazer, éay um conjunto de informacdes de
modo a clarificar os riscos frente aos retornosal@snativas de investimentos disponiveis,

melhorando assim, o processo decisorio.

1.1 TEMA DE PESQUISA

O tema de pesquisa da tese refere-se a avaliac@ecdofinanceiro em projetos de
investimentos por meio do indicador TMA/TIR. Reta@-se com 0 grupo de pesquisa em
Processos Decisorios, linha de pesquisa em Gestli@atdfjica da Informacdo e do
Conhecimento, do Programa de Pos-Gradu&tacto Sensem Administracdo da Pontificia
Universidade Catdlica do Parana.

O processo decisério € guiado por diversos fatooeso: experiéncia, preferéncia
pessoal, influéncias, entre outros. Compreende saguéncia de fases envolvidas na
elaboracdo das estratégias organizacionais, adetovbuscar o equilibrio entre o ambiente,
tecnologias, estrutura organizacional e lideraf$asy MAN; DREW, 2003).

Toda decisdo é tomada em um determinado instantpresente, com base em
informacdes presentes e passadas, cujos efeitds setados no futuro a curto, médio ou
longo prazo, que € o momento em que as coisasaladantecem. N&do ha como prever com
total seguranca o que ir4 realmente acontecer tuwwofdranscurso dos fatos. Sempre ha
incertezas associadas no processo de tomada d&aleoi que faz com que elas sempre
contenham um determinado grau de risco.

No que se refere as decisdes de investimentos diderénte, porém com uma seérie de

agravantes. Normalmente os valores envolvidos sBstanciais, capazes de comprometer a
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posicdo pecuniaria da empresa, altera sua estrotigiaal elevando os custos, o tempo de
permanéncia em que o capital fica indisponivekgago e normalmente séo irreversiveis ou,
guando sua reversibilidade é possivel, normalmaotgreta em perdas financeiras. Dessa
forma, a decisdo que ocorre no presente ndo é amsaado no tempo, “ela é tanto um fim,

guanto o inicio de uma acao” (SECURATO, 1996, p.due direciona a organizacao para

esse futuro como representa a Figlira

Figura 1 — Momento da decisdo

| Presente I

I Passado | I Futuro I

Fonte: adaptado de Securait896.

A tomada de decisdo pode ser vista sob duas Gi®IdBSON, 1987). 0 processo
racional logico, como sendo aquele resultante depemsamento cdnscio, que pode ser
expresso pela razéo; e, processo ndo logico, cemdosaquele que ndo é capaz de ser
expresso pela razdo. Em funcdo do caréater estratégdos impactos que podem provocar
sobre o futuro das organizacOes, as decisdes @stimentos deveriam estar inseridas no
ambito do processo racional l6gico. Porém nem sem@ontece dessa forma. Existem outros
fatores que podem comprometer a racionalidade e@sabs de investimentos, motivadas por
interesses pessoais, oportunismo, ideologias asardzoes especificas. Estas deveriam estar
ausentes do processo decisério, mas ndo ha conamtigatotal imparcialidade e nem
tampouco que elas sejam livres de vieses e ilusdes.

E possivel subdividir as decisées de investimed®sluas formas: uma € fruto das
estratégias deliberadas; e a outra decorre destéegrs emergentes. Quando a decisdo de
investir decorre das estratégias deliberadas, adaappor um processo de planejamento em
gue o projeto de investimento é elaborado e podpapsar por uma ou mais etapas de
replanejamento, onde o projeto é revisado e ageddbd a cada nova informacgdo obtida
sobre o0s provaveis acontecimentos futuros. Caraatse por um processo lento e gradual de
amadurecimento onde podem surgir novas informadéeforma a diminuir as incertezas
envolvidas. Porém, quando a decisao de investingmtyge das estratégias deliberadas, a fase

de planejamento deve ser rapida e o projeto tand®ma ser feito de forma rapida. Neste
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caso, € provavel que os investidores ndo enconteentempo necessario para 0
replanejamento, quase ndo existem informacfesoadisi além daquelas ja obtidas para
elaborar o projeto inicial, e a decisdo de investiaba sendo tomada de imediato. Dessa
forma, as incertezas podem ser maiores, caso msydiciéncia de informacdes ou alguma
falha decorrente da elaborac¢éo do projeto.

A deciséo de investir é tomada com base em infaiesagbtidas pelos investidores de
acordo com o cenario atual e projetadas para ugolperiodo de tempo futuro. O analista de
investimento tanto utiliza como também produz imfacbes com o objetivo de identificar,
avaliar e recomendar boas oportunidades de investos (BOFF; PROCIANOY; HOPPEN,
2006). O processo decisério de uma oportunidadevdstimento compreende um conjunto
de acOes a serem realizadas durante a busca,caealgelecdo, interpretacdo e comparacao
de informagcdes com o objetivo de recomendar own@gprojeto.

Se por um lado no que se refere ao valor do inmesitio quase nao ha incerteza, os
fluxos de beneficios futuros, ao contrario, sa@itos e representam apenas as expectativas
que os investidores tém acerca do futuro, portasufeitos a aleatoriedades. Quanto mais
distante esse futuro, € natural aumentar as irraertdecorrentes das mudancas que podem
acontecer ao longo desse periodo e quanto mais fong horizonte de analise do projeto de
investimento, maiores sao 0s riscos envolvidoss®é&srma, o tema proposto contribui com
0 processo decisorio subsidiando os investidoresinfbrmacdes sobre o risco financeiro do
investimento. Em outras palavras, procura propaesianformacao sobre a probabilidade de
se perder dinheiro [P (VPL£ 0) ou, de forma equivalente, P (TMATIR)], caso o projeto de
investimento seja aceito, de forma simples, poordeiindicador TMA/TIR.

1.2 PRESSUPOSTOS TEORICOS

A tese proposta encontra seus alicerces nos prtesptedricos da Metodologia
Multi-indice de andlise de projetos de investimentde Souza e Clemente (2004). A
Metodologia Multi-indice vai além dos pressupostostidos no Método Classico de analise
de investimentos. Neste ultimo, o foco consistesqugue exclusivamente em avaliar o
retorno esperado do investimento, cujo critérioidoagde aceite de um projeto, basta que o
VPL seja positivo ou que a TIR supere a TMA, a delee do indicador a ser utilizado. A
Multi-indice, por sua vez, recomenda a adocdo decanmunto amplo de indicadores de
retorno e de risco, 0s quais proporcionam uma agé&d mais abrangente dessas dimensdes.

Um destaque em especial cabe ao ROIA que, de aamtoSouza e Clemente (2009),
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representa a melhor estimativa de retorno a seroprmnado pelo investimento acima da
TMA, sendo a verdadeira riqueza gerada pelo progetuivalente ao conceito do Valor
Econbmico Adicionado (EVA).

No Método Classico o risco também € considerads, gesalmente relegado a um
prémio a ser adicionado a taxa livre de risco marapor a taxa de desconto do fluxo de
caixa. A avaliacdo do risco pode ser complementzamta o uso de algumas técnicas
tradicionais, como a analise de sensibilidade af@lise de cenéarios. A Metodologia Multi-

indice propde que o componente risco seja analsadoinco dimensodes: 1) risco financeiro,

medido pelo indicador TMA/TIR; 2) risco de néo reetar 0 capital investido, ao associar o

periodo depay-backcom o tempo de horizonte do projeto — indicaday-backN; 3) risco
operacional, medido pelo indicador do Grau de Competimento da Receita (GCR), que é
uma medida relativa entre a receita no ponto déiledgo sobre a receita no nivel maximo de

atividade; 4) risco de gestéo, relacionado a quatiio da equipe gestora na administracéo de

empreendimentos similares; e, 5) risco de negfigados aos fatores conjunturais externos e

as capacidades internas do empreendimento.

Na Metodologia Multi-indice a decisdo de recomendar ndo um projeto de
investimento é dada pela associacdo do retornoidmgmtlo ROIA, em conjunto com as
cinco dimensdes de risco. Em termos praticos, @sseonto € feito por meio de uma escala
gradual que procura identificar a medida de retmom o grau de risco assumido, calculado

para cada indicador. A Figura 2 ilustra o confoahd retorno com as dimensdes de risco.

Figura 2 — Escala de confronto de retorno velisgs r
Indicadores Baixo B/M Médio M/A Alto

ROIA
VPL
VPLa

Risco Financeiro (Indicador TMA/TIR)* L

RETORNO

Risco de N&o Recuperar o Capital (Payback/N) —{_._|—|

Risco Operacional (GCR)

Risco de Gestéo —{_I_|—|

Risco de Negdcio 1
Escala para o Risco 0a0,2 0,2a04 0,4ap,6 0,640,8 0,8p1,0

*P (VPL< 0)=P (VPLa< 0) =P (TMA 2 TIR) = P (TMA/TIR 2 1)
Fonte: adaptado de Souza e Clemente, 2009.

RISCO
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Quando um indicador de risco se posicionar a digkit ponto marcado para o retorno,
significa que existe um desequilibrio entre o mozom o risco proporcionado pelo negécio.
Esse vetor de risco merece ser investigado com ¢aaigla, recomendando dos investidores
a busca por informacgc6es complementares. A setecaleaizul posicionada a direita do ponto
marcado para o indicador ROIA separa a area danmetoom a area dos riscos em
desequilibrio que merecem ser investigados em pdadade, sinalizados na escala com uma
seta horizontal vermelha. Os indicadores de risetidos a esquerda do ROIA, sinalizados
pela seta horizontal verde, sdo considerados swgist pelo investidor, pois o retorno
compensa sua exposi¢cdo. Mas isso nao significelgsepodem ser negligenciados, pois um
potencial risco sempre € motivo de alerta. Porénelag situados a direita do ROIA, tendem
a produzir impactos mais significativos nos resldtae podem comprometer a longevidade
do negadcio.

Os simbolos utilizados na escala para demarcaawdg retorno em conjunto com 0s
respectivos graus de riscos, embora na figura possecer meras ilustragbes gréficas,
podendo, na pratica, serem substituidos por outvemas de demarcacdo, sugerem o
comportamento aleatério que tais indicadores cmesti. Essa aleatoriedade presente nos
indicadores € uma consequéncia das incertezasdasném cada um dos parametros de
entrada do projeto de investimento. Se ndo tod@s quase todos esses parametros sao
variaveis aleatérias capazes de afetar de fornmfisagiva os resultados esperados para o
investimento e, por esta razdo, merecem tratanmespecial, com muito mais rigor e cautela
para recomendar ou ndo um projeto de investimento.

A escala atual de confronto da expectativa de met@om o0s riscos incorridos no
projeto de investimento proposto pela MetodologidtMndice foi desenvolvida por Souza e
Clemente (2004) para a abordagem deterministicaboEanela sugira o comportamento
aleatdrio dos parametros de entrada do projetoassacia a volatilidade de cada um com as
respectivas probabilidades de ocorréncia de obdr Megativo ou nulo [P (VPE 0)]. Em
sintese, ndo foi feito um ajuste na escala detéstiita quando se adicionam informacgdes
sobre as variabilidades dos parametros de entradarajeto, assim como a escala atual
também nao relaciona a percepcao dos riscos piar ¢has investidores com as probabilidades
de ocorréncia de a TMA superar a TIR do projeto.

A formulagdo da Metodologia Multi-indice foi um m@iro passo na mensuragédo do
risco em suas diferentes dimensdes e incorporatigeraura sobre analise de investimentos.
Ela esta bem desenvolvida na dimensao retornojrpamda necessita de ajustes na escala

original de forma a melhorar a percepcéo do rig@nteiro dos projetos de investimentos.
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1.3 PROBLEMA DE PESQUISA

No Método Classico de analise de investimentos,inditador muito utilizado € a
TIR. Essa taxa tem sido comumente conceituada caquela que mede o retorno do
investimento. Sob essa dimenséao, ela demonstmtabidade maxima que o investimento
poderia gerar caso os recursos liberados pelotprpjgdessem ser reaplicados no mercado
em uma alternativa que proporcione uma taxa denigual a TIR do projeto.

De acordo com Souza e Clemente (2009), a TIR tampeéde ser vista sob a
dimensado do risco. Ao relacionar a TMA com a TIRMatodologia Multi-indice usa o
indicador TMA/TIR como medida de risco financeim® um projeto de investimento. As duas
variaveis que compdem este indicador possuem cai@orio e podem assumir diferentes
valores ao longo do periodo de maturacdo do prajetomvestimento. A TMA pode sofrer
mudancas por conta de fatores conjunturais extesotse 0s quais a administracdo nada ou
quase nada pode fazer para interferir, ou pelagdtufinanceira da empresa. A TIR, por sua
vez, pode sofrer alteracdes em funcdo da aleasmiéedos parametros basicos de entrada do
projeto, tais como: quantidades, precos de vendsiog e despesas variaveis, custos e
despesas fixas, 0s quais podem ser influenciatbs por conta de fatores internos, quanto
por conta de eventos conjunturais externos. P@eguéncia dos fatores internos, a TIR pode
ser afetada por erros de estimativas ocorridosasa fle elaboracdo do projeto, o que
ocasionara desvios entre os valores orcados eetigamfiente realizados durante as operacoes
do negdcio ao longo do tempo. Os fatores conjuistesdernos podem afetar a TIR por conta
das eventuais oscilagbes que venham acontecer ensqger parametros de entrada
provocados por pressdes decorrentes do novo cepdrige era imprevisivel ou inimaginavel
durante a fase de elaborac&o do projeto de investon Os efeitos da aleatoriedade da TIR
em funcdo das alteracdes nos valores dos parametraantrada do projeto podem ser
verificados por meio da Simulagdo de Monte Carl@aspara isso, € necessario que se
disponha dos recursos e expertise necessariarpbadhtar com ela.

Na auséncia dos recursos necessarios para encargrababilidade do VPL resultar
menor ou igual a zero [P (VPLO)], a Metodologia Multi-indice avalia o risco dinceiro por
meio da proximidade entre a TMA com a TIR, calcaladm base nos valores mais provaveis
do projeto de investimento. Quanto mais proximaMATda TIR, maior serd o risco de o
VPL do projeto resultar negativo. Do contrario, mgeamaior a distancia entre elas, maior a

seguranca do projeto, conforme ilustra a Figura 3.
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Figura 3 — Proximidade entre TMA e a TIR

Fonte: Souza e Clemente, 200

A Metodologia Multi-indice também propde uma esqadaa medir o grau de risco
assumido no investimento, onde o indicador TMA/T& conjunto com os demais
indicadores de risco, é confrontado com a expeetake retorno, conforme foi demonstrado
na Figura 2 (pagina27). Porém, essa escala pode ser melhorada se forporadas
algumas informacg@es sobre as variabilidades da@pros de entrada do fluxo de caixa do
projeto de investimento.

Como descrito, quanto maior a proximidade entre MATe a TIR ou,
alternativamente, quanto maior resultar o valorirticador TMA/TIR mensurado numa
escala que varia de zero a Yinmaior ser4d o grau do risco financeiro do projeto.
Aparentemente isso € simples, mas a escala propasouza e Clemente (2004), no que se
refere exclusivamente ao grau de risco financemcseja, o ponto onde se localiza o valor do
indicador TMA/TIR, frequentemente superestima a@ecao do risco. A literatura financeira
afirma que risco e retorno possuem uma relacaotsoaée positiva: quanto maior o risco,
maior o retorno exigido e vice-versa.

A escala atual parece ignorar esse fato, além deatdcionar a percepc¢ao dos riscos
por parte dos investidores com as probabilidadescderéncia de a TMA superar a TIR do
projeto. Para ilustrar, Harzer, Souza e Duclos 320&alizaram um estudo sobre a proposta
de investimento em um empreendimento hoteleiro exfo Blorizonte, Minas Gerais. O
projeto estudado previa um investimento inicialstabcial e o periodo de maturidade era
bastante dilatado, 25 anos a partir do inicio daa O fluxo de caixa foi descontado a TMA
de 8% e a TIR do projeto resultou em 11,94%, logmdice TMA/TIR é de 0,67. Esse valor

na escala original da Metodologia Multi-indice af@opara um risco médio-alto.

% Descarta-se qualquer valor acima de um nestasesmab, se assim resultar, a TMA supera a TIRoeofeto
deve ser automaticamente rejeitado por ndo recupaapital investido.
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Apés calcular os indicadores de retorno e risco laro de caixa deterministico, os
valores dos par@metros basicos de entrada foramsfaranados em probabilisticos pelo
meétodo da simulacdo de Monte Carlo. Utilizou-ses&rituicdo triangular e variagcdo em dez
pontos percentuais para mais e para menos em ¢edparametros, com o devido cuidado
para que a capacidade instalada do hotel ndo tosssdida. ApoOs a realizagdo de 5.000
interacOes, a probabilidade de se perder dinhewestindo no projeto foi zero, ou seja, de
acordo com os parametros de entrada e as variagiiegadas, o projeto ndo apresenta

nenhum risco de que o seu VPL resulte inferiorra,zmnforme demonstra a Figura 4.

Figura 4 — Probabilidade do VL0
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Fonte: Harzer, Souza e Duclés, 2013.

A TIR média apresentada para o projeto foi de 24,8dm minima de 9,89%, acima
dos 8% estabelecido para a TMA, e maxima de 13,8&4nesma forma, o ROIA calculado
pelo fluxo de caixa deterministico foi de apena®% acima da TMA. Os autores também
calcularam a probabilidade desse indicador serianf@ 2%. O resultado foi de apenas
2,74%. Nota-se que o retorno proporcionado pelestimento € baixo, mas o risco também é
baixo.

A escala apresentada na Figura 2 (pagina 27)mareurar o risco financeiro por
meio do indicador TMA/TIR contém os dois pontosdamentais que norteiam o problema
de pesquisa desta tese. O primeiro, conforme desurteriormente, é que a escala atual da
Metodologia Multi-indice superestima a percepc¢do réwo financeiro do projeto de
investimento para determinados valores do indicdddA/TIR. O segundo, € que ela nédo

associa o risco calculado por esse indicador cpnmol@abilidade de se perder capital quando
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se adicionam as variabilidades estimadas param@snp&ros basicos de entrada do fluxo de
caixa do projeto.

O principal problema a ser explorado nesta tessisinem desenvolver uma nova
escala para mensurar o risco financeiro dos p@¢oinvestimentos por meio do indicador
TMA/TIR que, associado a variabilidade dos paraosetfrasicos de entrada do projeto,
indique a probabilidade de se perder dinheiro [PL(¥ 0)] caso o investidor aceite o projeto,
sem a necessidade de realizar calculos adicioAaisse também propde uma metodologia
para estimar o valor esperado da perda a partivViebh do projeto e dos limites de
probabilidades de perda pré-estabelecidos, de femmales, porém eficaz.

A tese também explora outros problemas relacionadescala de risco, constituindo
desafios a parte. Um deles decorre do fato quecapeio de risco pode variar de pessoa para
pessoa por diferentes motivos, o que Penrose (2886)minou de “risco subjetivo”, de
forma que: o que se entende por risco baixo, médialto? Em especial, qual € o ponto de
ruptura a partir do qual os investidores decidemaesitar ou rejeitar um projeto? Existem
dois pontos de ruptura que podem incorporar a esgala de risco. Um delimitaria o grau de
risco baixo e o outro o grau de risco alto. O piimjeseria um nivel de risco suportavel pelo
investidor e que, caso a probabilidade de perdsitsasse nesse nivel, ele investiria sem
hesitar no negécio. O segundo constitui o pontaalim partir do qual o nivel de risco
passaria a ser insuportavel logo, considerado dad@asente alto e o investidor ndo aceitaria
colocar seu capital no empreendimento.

Além do problema da percepcéao do grau de riscoppte dos investidores, outro
problema decorre do fato de a literatura tambémdisgmor de informacéo sobre o percentual
de variabilidade dos parametros de entrada do tprgjdgado razoavel em funcdo das
incertezas das estimativas. Qual seria esse peatniinda neste aspecto, todos o0s
parametros basicos de entrada oscilam com a mesemsidade ou algum especifico poderia
variar mais do que os outros? Qual seria a distdloude probabilidades das frequéncias dos
valores dos parametros basicos de entrada consiteras limites de variabilidade
estabelecidos?

Dispor de uma escala gradual de nivel de risco, apsecie o valor do indicador
TMAJ/TIR com as respectivas probabilidades de peatiase manipular os parametros basicos
de entrada do projeto pode ser uma medida Utihples de usar, desde que essa escala reflita
0 ponto de transicdo sobre a percepcéo real depcparte dos investidores. Contemplar as
percepcdes individuais sobre o nivel de risco pmtevirtualmente impossivel, mas talvez

seja possivel estabelecer alguns parametros deuragée para projetos de investimento e
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gerar essa escala com base em diversas simulagfiasso do Método de Monte Carlo. Seria
uma escala testada empiricamente e, portanto nsefpstiva. Dessa forma, esséncia da
tese consiste em corrigir os vieses da escala anai da Metodologia Multi-indice para
mensurar 0 risco financeiro dos projetos de investientos por meio do indicador
TMA/TIR que apresenta o0s seguintes problemas:

1) superestimar a percepcéo do risco para determinadogalores do indicador
TMA/TIR;

2) néo associar o risco calculado pelo indicador TMA/IR com os limites de
probabilidades de perda quando se adicionam as vailidades dos
parametros basicos de entrada do projeto;

3) ndo informar qual € o valor esperado da perda, casdaja alguma
probabilidade de perda para o projeto em analise.

O que se pretende é que dado o valor do indicatbd/TIR e o percentual de

variabilidade aceito sobre os parametros basicosnttada do projeto, o investidor possa
inferir o limite de probabilidade de perda, o g risco associado ao projeto e o valor

esperado da perda, sem a necessidade de realzdosadicionais.

1.4 PERGUNTAS DE PESQUISA

A principal pergunta que norteia a presente tesmm@o elaborar uma escala para
mensurar 0 risco financeiro em projetos de investientos por meio do indicador
TMA/TIR que, associada a variabilidade nos parameins basicos de entrada do projeto
(quantidades, precos, custos e despesas variaveisjlique os limites de probabilidade de
obter VPL menor ou igual a zero [P (VPL< 0)]?

Dessa principal pergunta surgem outras especificas:

1) Qual é a percepcédo dos investidores com relacériabilidade dos pardmetros

bésicos de entrada do projeto? Esta pergunta gosigbslividir em:

* Em quanto por cento, em média, esses parametribana?c

* A variacao ocorre de forma similar para todos gérpatros?

* Os valores dos parametros se distribuem em tornor@emeédia ou eles tém a
mesma probabilidade de ocorréncia dentro de unrdigtado intervalo?

2) Qual é a probabilidade de perda que os investidm®sciam como sendo de baixo

risco e aceitavel como normal em projetos de inwestto?
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3) Qual é a probabilidade limite de perda a partiqdal o investidor definitivamente
nao investiria no negécio?

4) Qual é o limite para o valor esperado da perdaezio projeto de investimento?

1.5 OBJETIVOS

A esséncia desta tese consiste em melhorar o pmdesisorio de investimentos de
pequenas e medias empresas de forma simples s/abgepartir do desenvolvimento de uma
nova escala para mensurar o risco financeiro erjetps de investimentos por meio do
indicador TMA/TIR. A patrtir desse pressuposto, equencia serdo apresentados os objetivos

gerais e especificos:

1.5.1 Objetivo geral

Desenvolver uma nova escala para a Metodologiaifitulice que permita melhorar a
percepcéao do risco financeiro em projetos de inwesttos a partir da relacdo TMA/TIR e do

percentual de variacao aceito nos parametros [s&decentrada do projeto de investimento.

1.5.2 Obijetivos especificos

Para que o objetivo geral seja alcancado, apresesgaos seguintes objetivos

especificos:

1) Estabelecer uma faixa de variabilidade para osipadis parametros basicos de
entrada dos projetos de investimentos;

2) Verificar o tipo de distribuicdo que melhor reprasea forma de variabilidade dos
principais parametros basicos de entrada dos psoji investimentos;

3) Inferir os limites de probabilidade de perda quejam associados ao valor do
indicador TMA/TIR e ao percentual de variabilidaaj@icado sobre os principais
parametros basicos de entrada dos projetos ddimeetos;

4) Calcular o valor esperado da perda a partir do dBLlprojeto e dos limites de
probabilidades de obter VPL negativo ou nulo [PL(\M0)], sem a necessidade de
efetuar o calculo da integral [x.f(x), onde x émalmente distribuido].

A pergunta de pesquisa numero 1 e suas respestibasvisoes estao relacionadas ao

objetivo especifico nimero 1 e 2. As perguntas manZ e 3 vinculam-se ao objetivo
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especifico nimero 3 e a pergunta nimero 4 ao wbjespecifico nimero 4. O Quadro 1

especifica 0s objetivos e as respectivas relagii@sas perguntas de pesquisa.

Quadro 1 — Resumo dos objetivos
Objetivo Geral Pergunta de Pesquisa
Desenvolver uma nova escala para a Metodolo@amo elaborar uma escala para mensurar 0 [iSco
Multi-indice que permita melhorar a percepc¢éo| dmanceiro em projetos de investimentos por meio| do
risco financeiro em projetos de investimentos iadicador TMA/TIR que, associada a variabilidade no
partir da relacdo TMA/TIR e do percentual dpardmetros béasicos de entrada do projeto (quaetidiad
variacao aceito nos parametros basicos de entrpdecos, custos e despesas variaveis), indiquaniesi

do projeto de investimento. de probabilidade de obter VPL menor ou igual a #érp
(VPL<0)]?
Objetivos Especificos Perguntas Especificas de Pasp
Qual é a percepcao dos investidores com relagdo
Estabelecer uma faixa de variabilidade a variabilidade dos parametros basicos | de
1 para os principais parametros basicos| de entrada do projeto?
entrada dos projetos de investimentos. e Em quanto por cento, em média, esses

parametros oscilam?
1 |+ A variacdo ocorre de forma similar para
todos os parametros?

* Os valores dos parametros se distribuem|em
torno de uma média ou eles tém a mesma
probabilidade de ocorréncia dentro de um
determinado intervalo?

Verificar o tipo de distribuicdo que melhor
5 represente a forma de variabilidade dos
principais parametros basicos de entrada
dos projetos de investimentos.

. . - Qual é a probabilidade de perda que |os
Inferir os I|.m|tes de prpbabmdade de perda investidores associam como sendo de baixo fisco
que estejam associados ao valor |d@?

U e aceitdvel como normal em projetos |de
indicador TMA/TIR e ao percentual de pro)

3 - . TN investimento?

variabilidade aplicado sobre os principgis , — — -
arametros basicos de entrada dos projeto Qual e a prob_abllldad_e_ll_mne de perda a partiy _da
par: . 3 qual o investidor definitivamente ndo investiftia
de investimentos. L
no negocio?

Calcular o valor esperado da perda a partir
do VPL do projeto e dos limites de

4 probabilidades de obter VPL negativo pu Qual é o limite para o valor esperado da perda
nulo [P (VPL< 0)], sem a necessidade fde em certo projeto de investimento

efetuar o calculo da integral [x.f(x), onde x
€ normalmente distribuido].
Fonte: o autor, 2015.

Esta tese visa melhorar a escala para mensuraco financeiro em projetos de
investimentos a partir do valor do indicador TMARTIde forma que ela permita que o
investidor inferira limites de probabilidades dadaee o valor esperado da perda, sem a
necessidade de realizar calculos adicionais. lssmdi o carater deterministico dos fluxos de
caixa dos projetos de investimentos e proporcionawestidor uma no¢cado mais clara do grau
de risco contido no projeto. Ao atingir esse obfetiestara contribuindo com a Metodologia
Multi-indice.
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1.6 JUSTIFICATIVAS

Avaliar os riscos, em projetos de investimentosb@® seja uma preocupacao
crescente (PIKE, 1996), parece n&o ter chamada &encdo dos estudiosos da area. E vasta
a literatura sobre riscos, sobretudo quanto a magda dos riscos financeiros envolvidos em
operagBes com mercadorias, titulos e valores opefaelas Bolsas de valores, mercadorias e
futuros. Contudo, sé@o raros os estudos voltadokisxamente em avaliar 0s riscos em
projetos de investimentos em Bens de Capital. Apdsaser mencionado na maioria da
literatura sobre andlise de projetos de investiognb Método Classico de analise de
investimentos geralmente da pouca énfase ao fatar. Normalmente ele fica limitado a um
adicional incorporado a taxa livre de risco panmagor a TMA que sera utilizada no fluxo de
caixa do projeto, ou sua avaliacdo fica limitad@anicas mais simples, como a analise de
cenarios e andlise de sensibilidade, conforme dsciito na caracterizacdo do problema de
pesquisa. Essas técnicas tradicionais, emboramjadésualizar os efeitos das mudangas nos
parametros de entrada sobre os resultados espedadpsojeto, ndo informam sobre as
probabilidades de se perder dinheiro caso o irmesitio seja realizado.

O uso de técnicas mais sofisticadas como a arddiggobabilidade vem apresentado
uma taxa crescente de adeptos, mas ainda pode festado alcance dos projetos de
investimentos das pequenas e médias empresastudiesede Pike (1996) demonstram que,
embora o niumero de empresas que empregam a adélipeobabilidade em projetos de
investimentos tem crescido substancialmente estr@nos de 1975 a 1992, passando de 9%
para 48%, segundo o autor, apenas 7% das empresidigaade forma regular. Nao se tem
como provar o baixo percentual de uso dessa téam@s uma das causas possiveis talvez se
refira ao fato de que a simulacdo de Monte Cadaeeo emprego de recursos especiais e de
expertise por parte de quem trabalha com ela, o pyogavelmente poucas empresas
possuem, principalmente entre as de pequeno e péd&

A Metodologia Multi-indice de andlise de investit@nproporciona uma visao mais
abrangente do fator risco, tratando-o de formaidialensional. Embora ela ajude a clarificar
0 processo decisOrio ao avaliar o risco em cincoedsbes, a escala atual distorce a
percepc¢éo do grau de risco financeiro por meiondacador TMA/TIR. Ela foi desenvolvida
para a abordagem deterministica dos projetos destinventos, mas nao foi feito um ajuste
para quando se adicionam informacfes sobre asbilai@es nos parametros basicos de

entrada do fluxo de caixa.
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Esta tese tem por objetivo corrigir esse viés dmlasdeterministica criada pela
Metodologia Multi-indice. Dessa forma, acredita+s@) sO estar contribuindo com uma parte
pouco explorada na literatura sobre andlise destimaentos, como também pretende tornar a
analise do risco financeiro dos projetos revestdasimplicidade para que ela possa ser

utilizada nas decisdes de investimentos das pegueemagdias empresas.

1.6.1 Justificativa tedrica

A Metodologia Multi-indice de Souza e Clemente @0@em sido largamente
utilizada no meio académico em centenas de trabalbograduacao, projetos empresariais
desenvolvidos nos trabalhos de concluséo dos cdesgsaduacdo em administracdo e areas
correlatas, monografias de cursos de especializati@sertacdes de mestrado, teses de
doutorado e em varios artigos publicados nos piendck anais de congressos.

SO nesta tese foram verificados 86 trabalhos deleséiv de curso distribuidos entre
0s anos de 2010 a 2012, sendo que ela ja comegauwdilizada bem antes de 2010. Desde
sua criagdo em 2004, estima-se que ela ja tenbausidcada em mais de 250 trabalhos de
graduagéo diferentes. O Quadro 2 relaciona oslhabae que se tem conhecimento sobre a
utilizacdo da Metodologia Multi-indice.

Quadro 2 — Pesquisas empiricas utilizando a MetgitnMulti-indice

Titulo Autores Publicacao Segmento
Custo de producéo, expectativa de retorr@arlos Leomar Kreuz; Alceu Sguza;Alcance v. 11 n. | Agroneaécio
e de risco do agronegécio uva na regjd®ieglind Kindl da Cunha; Enip Ve 2L N A 9

dos Campos de Palmas

Schuck.

02, 2004.

de uva

Andlise da rentabilidade da cultura
macieira em duas cultivares e du

d&arlos Leomar Kreuz; Alceu Souz
adose Luiz Petri; Luiz Carlos d

Z;XLIII Congresso

Agronegdcio

densidades de plantio Carvalho Junior da Sober, 2005. | de maga
Custos de producdo, expectativas |de ABCUStos. . v. 1 Agronegdcio
retorno e de risco do agronegdcio do alhGarlos Leomar Kreuz; Alceu Souza n1 2006, """ | de alho no Sul
no Sul do Brasil T ) do Brasil
Custos de producdo, expectativas d@arlos Leomar Kreuz: Alceu SOUZa_Custos e Agronego6cio
retorno e de riscos do agronegécio mel NRdemir Clemente ! ‘@gronegdcio, v. | de mel em
Planalto Norte de Santa Catarina 4,n.1, 2008. Santa Cataring

1

Metodologia Classica e método mul
indice na avaliagdo financeira de proje
de investimento: um estudo de caso
empresa Alfa

ti-
oBlenilton  Rudiger
n@arlos Duclés

Johann; Lui

7 XXIX ENEGEP,
2009.

Equipamentos
agricolas e de
construgao

Custos de producdo, expectativas
retorno e de risco para o agronegécio
milho na regido do Planalto Nortg

%ceu Souza; Jeferson Joao Ped
| Wesley Vieira Da Silva; Luiz Carlo
I Duclés

catarinense/Brasil

raCustos e
5 @gronegocio, V.
6, n.1, 2010.

Agronegdcio
de milho em
Santa Cataring

1

(Continua)
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(Continuacao)

Viabilidade

técnica e econdbmica {la

verticalizacdo na produgcdo de valvyldlson Cezar Luchtemberg; Joséxxx ENEGEP Industria de
reguladora de pressdo para panelas| Benizetti de Lima; Gilson Adamczul«;2010 ! artefatos de
pressdo em industria de artefatos |ddarcelo Gongalves Trentin ' aluminio
aluminio

Revista

Andlise de investimentos:
contribuicdo probabilistica ao
TMA/TIR da Metodologia Multi-indice

um

indice

@paulo Sergio Macuchen Nogas; Alc
Souza; Wesley Vieira da Silva

e

Iberoamericana de
Ciencias
l<Empresariales y
Economia, Ano 2,

Andlise de
projetos de
investimentos

n. 2, p. 43-55,
2011
Projeto de
Andlise de um projeto de investimentdAnderson Catapan; Felipe deCongresso investimento
para minimizacdo de quebras de estogidedeiros Greca; Regiane Larissdnternacional de | para
com a utilizagdo da Metodologia Multj-Barddal; Suelen Cristina RavacheAdministragao, minimizar
indice e da simulag&o de Monte Carlo | Dayanne Gomes de O. da Silva. 2013. quebra de
estoque
Andlise de um projeto de investimentdAnderson Catapan; Cristiane R. DCongresso Indistria
para automacgdo de uma industria de tijpl®gata; Cristiane C. K. de Oliveira;Internacional de Construcéo
com a utilizacdo da Metodologia Mult]-Tuiane M. Camargo; Dircelia P. P.Administracéo, Civil
indice e Simulacao de Monte Carlo Gomes. 2013.
Use of bio-digesters for the generation |of

electric energy from equine waste
Brazil: an analysis of the financid
viability with the use of Monte Carl
simulation

imMinderson Catapan; Alceu SouZa; X
. - . of Basic and

| Dariane Cristina Catapan; Jorge, . .

b Harry Harzer Apllied Sciences,
y v.7,n. 14, 2013

Australian Journal

Biodigestores

Estudo de verificacdo da utilizacdo
Metodologia  Multi-indice  frente

Metodologia Classica de analise
investimentos em uma atividade do se
de varejo

L

da

;Fébio José Horst Brites; Ped
tc‘:SraIanek Filho

roRevista EBS de
Gestéo, v. 1,n. 1,

2013.

Empresa

varejista de
artigos para
marcenaria

Expectativa de retorno e de risco: U
estudo do beneficiamento da castanhg
caju no estado do Rio Grande do Norte

mAntonio Erivando Xavier Jdnior
(%Jciana Batista Sales; Andre
aliany da Costa Lima; Tiag

Henrique de Souza Echternac
Alceu Souza

a
D XX CBC, 2013.
nt;

Agronegdcio
de castanha d
caju no RN

3%

Utilizacdo de Biodigestores para Gerag
de Energia Elétrica a partir de dejetos
Suinos e Equinos: uma analise

viabilidade financeira com o0 uso d
Simulagdo de Monte Carlo

ao
dénderson Catapan; Alceu SouZ
dBariane Cristina Catapan; Jor¢
aHarry Harzer

a
>KX CBC, 2013.

Agronegocio

Método de Monte Carlo aplicado |a . XIII Congresso
. o : - orge Harry Harzer; Alceu Souzp; h Setor
analise de projeto: estudo de investimen{o . . Internacional de .
; . uiz Carlos Duclés hoteleiro
em um empreendimento hoteleiro Custos, 2013.
Imple}r.]t,a.ge'lo d,e. um Corrgspondemtﬁﬂana Lucia Matsunaga Koylashlk;XIII Congresso I
Imobiliario: andlise de projeto pela Internacional de | Imobiliario

Metodologia Multi-indice

Jorge Harry Harzer, Alceu Souza

Custos, 2013.

Andlise econdmica da terminagdo
novilhos em confinamento receben
diferentes proporcdes de cana de aglc

Paulo Santana Pacheco; Rodri
dé&ledeiros da Silva; Jodo Teodo
déadua; Jodo Restle; Rodrigo Zaid
aiTaveira, Fabiano Nunes Vaz; Leor

go
0Semina — Ciéncia

?r graria, v. 35, n.

Agronego6cio
bovino

concentrado Luiz Pascoal; Janaine Leal Olegar 0;2’ 2014

Fernanda Rezer de Menezes

Paulo Santana Pacheco; Fabiano

Nunes Vaz; Jodo Restle; Mozer
Deterministic economic analysis ofManetti de Avila; Janaine LealCiénciaRuraI Agronegécio
feedlot Red Angus Young steersOlegario; Fernanda Rezer deSanta Maria ’2014 bovino
slaughter weights and bonus Meneses; Karoline Gomes Valenga; !

Daniel Batista Lemes; Fabiano

Vargas de Vargas
Abordagem probabilistica do indicadpdorge Harry Harzer; Alceu SouzpXXl Congresso Andlise de
TMA/TIR para avaliagdo do riscp Wesley Vieira da Silva; June AlissgnBrasileiro de projetos de

financeiro em projetos de investimentog

Westarbs Cruz

Custos, 2014

investimentos

Fonte: adaptado de Xavier Jr., 2014,
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Os trabalhos referenciados acima calcularam o addic TMA/TIR e utilizaram a
escala que consta na Figura 2 (pagina 27) parauramos niveis de riscos assumidos em
confronto com a percepcdo de retorno dos projetosndestimentos. Como essa escala
precisa de ajustes para medir o grau do risco deiem por meio do indicador TMA/TIR, €&
possivel que nesses trabalhos essa dimensdo de testhiam sido superavaliados.
Adicionalmente, tais trabalhos ndo conseguiramrimés qual seria a probabilidade de se
obter VPL menor que zero dado o valor do indicagois a escala atual ndo possibilita isto e,
nem tampouco, caso 0 projeto apresente perda,sguia o seu valor esperado frente ao
montante de capital investido no negdcio. Esta tesege esse viés e fornece a informacao
adicional do valor esperado da perda.

Sob a perspectiva teorica, algumas contribuico@eitantes serdo fornecidas por esta
tese: 1) apresentara uma escala de risco melhodadégrma que o valor do indicador
TMA/TIR forneca uma melhor percepcdo quanto ao gtaurisco financeiro do projeto,
notadamente as fronteiras de risco baixo, no qeréd possivel investir sem hesitar, e risco
alto, aquele em gue se recomendaria 0 ndo acefieofiiq 2) a nova escala permitira inferir
limites para a probabilidade de obter VPL negativonulo; 3) apresentard uma forma para
calcular o valor esperado da perda a partir do ¥®lprojeto e dos limites de probabilidades
de perda, sem a necessidade de efetuar o célcutdedmal [x.f(X), onde x é normalmente
distribuido]; 4) de forma complementar, apresentamna regressao para calcular [P (VRPL

0)].

1.6.2 Justificativa pratica

Esta tese também apresenta uma contribuicdo demopdética, melhorando o
processo de tomada das decisdes de investimensosngjaresas fornecendo uma melhor
compreensao do risco financeiro inerente ao pragetoanalise. Pretende-se que a escala
proposta possa ser aplicada as decisfes de ineastisndas pequenas e médias empresas
comerciais, industriais ou de servicos cujos preae®peracionais sejam rapidos e resultem
em grandes quantidades de produtos ou servicosdesnd

N&o é pretensdo que ela assegure uma avaliacatataia do risco financeiro dos
projetos de investimentos das grandes empresasaquelés projetos de investimentos
realizados na fabricacdo de poucos produtos cujosepsos produtivos sejam longos,
complexos e que resultem na venda de poucas usidaleécadas em um determinado

periodo de tempo. Os projetos de investimentogdasles empresas possuem caracteristicas
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especiais que vao muito além do montante de cap@ekéssario. Os seus investimentos
normalmente sdo mais complexos e envolvem muit@ weidveis sensiveis ao sucesso do
empreendimento, o que faz com que o fator riscess#e de ser analisado de outra forma.
Ademais, essas empresas normalmente possuem aSOR@I expertise necessaria para
mensurar 0s riscos do projeto nos seus difereeteses.

Os empreendimentos industriais cujos processosupivod sejam longos, complexos
e resultem na venda de poucas unidades fabricadasmjlade de tempo também apresentam
certas caracteristicas distintivas que podem nggtro uso de medidas de risco mais simples,
como a que a nova escala pretende. Nesses cgsussigel que a variavel mais sensivel ao
risco seja a quantidade vendida e qualquer variagdgolume pode resultar em grandes
variacbes nos resultados esperados. Aparentemsiete eampreendimentos ainda precisarao
avaliar o risco combinando varias técnicas e preivagnte terdo que realizar a analise do
risco financeiro com técnicas mais complexas.

A escala para avaliar o risco financeiro propoststantese também nao se aplica aos
projetos de investimentos de algumas empresas ewatteristicas especificas, tais como
financeiras, seguradoras e organizacdes publicaoia as instituicbes financeiras e as
seguradoras também tenham projetos de investimerfteguentemente utilizem a TIR como
medida de avaliacdo do projeto, elas sdo instiégigfomplexas em sua estrutura e suas
operagOes sdo diferentes daquelas realizadas grela®sas de pequeno e médio porte, de
forma que seus riscos necessitem ser avaliadosr@srigor. As organizacdes publicas, da
mesma forma, embora possam em algum momento uskzala TIR, normalmente suas
atividades voltam-se a satisfazer as necessidadesiss oferecendo a infraestrutura
necessdria para o desenvolvimento econémico el.sbigkas, a preocupacdo muitas vezes
nao € o retorno e tampouco o risco financeiro gestimento.

Os projetos de investimentos das pequenas e médigsesas normalmente sdo
menos complexos, envolvem um ndimero menor de \&@siaassim como elas provavelmente
NAo possuem 0S recursos e expertise para mensusaodinanceiro do projeto com uso de
técnicas mais sofisticadas. Para este grupo deesag) 0 montante de capital necessario ao
projeto de investimento e a sensacéo de perda tamdeéem ser considerados. Se as grandes
empresas normalmente despendem grandes quantiasapial em seus projetos de
investimentos cuja perda possa causar sérios pnablenas pequenas e médias, embora o
montante de capital necessario para fazer aposteeass projetos possa ser menor, a sensacao
de perda e seus efeitos maléficos sédo proporcia@i®rma que a analise do risco financeiro

seja uma necessidade. Mesmo que sua mensuracdeitse@e forma mais simples e desde
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gue proporcione uma boa estimativa da probabilidkdse perder dinheiro no projeto, sera
uma ferramenta Util, especialmente se essas erspgré@egossuirem 0s recursos, a expertise e
0 tempo necessario para uma analise mais detalhada.

Esta tese também tem a pretensdo que a escalastarq@ya mensurar o risco do
projeto sirva para subsidiar nas decisfes de iimvestos independentemente da estratégia
em que elas foram originadas. Seja resultado deastnatégia deliberada ou emergente, tais
decisbes sempre envolvem algum grau de incerteaat@aos valores dos parametros de
entrada do projeto, de forma que os investidoressstem de uma ferramenta que avalie 0
risco financeiro de forma simples e rapida, esprmeate quando ndo se tem muito tempo a
despender na busca de muitas informac¢des. Umaaeggal indique a probabilidade de se
perder dinheiro apenas pela associacao entre o dalmdicador TMA/TIR e do percentual
de variabilidade nos parametros basicos de enttagaojeto pode supri essa necessidade.

Deve-se ter em mente que nenhuma técnica de meaésudd risco é precisa e
totalmente segura. Elas devem proporcionar umaebtiaativa do grau de risco envolvido,
de forma que, mensurar riscos em projetos de imvesto, ndo os eliminam, as incertezas
continuam a existir e nada pode ser feito paraecarg eventos extraordinarios e altamente
impactantes, mas, clarifica o processo decisoréte Eabalho visa melhorar as decisbes de
investimentos de forma simples e préatica, a0 memmpo em que pretende proporcionar
uma boa estimativa do grau de risco financeiro k@ no projeto. Ao atingir seus
propoésitos, ndo apenas esta contribuindo com ratliten da area que ainda é carente nesse
sentido, como fornece aos administradores, amaldganvestimentos, 6rgdos de fomento de
capital, empreendedores e investidores uma metgidaltil de analise do risco financeiro em

projetos de investimentos.

1.7 ESTRUTURA DA TESE

Os elementos textuais da presente tese estdodtisidim seis secdes. A primeira
apresenta o tema da pesquisa, 0s pressupostateqtie estardo norteando o trabalho, os
problemas e as perguntas de pesquisa, 0s objeta®sgustificativas teoricas e praticas.

A secdo dois aborda a fundamentacdo tedrico-erap&in consonancia com 0s
pressupostos abordados na secdo anterior. Dividaseeguintes subsecdes: estratégias e
decisfes de investimentos, onde procura abordarabet estratégico dessas decisdes; riscos e

incertezas nas decisdes de investimentos; métadardalise de investimentos, onde discute o
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Método Classico os seus principais pressupostosfumola a Metodologia Multi-indice; e,
finaliza com a Simulacao de Monte Carlo em proje®#vestimentos.

A secao trés apresenta a metodologia utilizada, destaque para o problema de
pesquisa, modelo conceitual proposto, definicacstiioiva e operacional, delineamento da
pesquisa, em que finaliza, de forma com as fasegedguisa e apresentacdo do resumo
metodoldgico.

A secdo quatro traz a apresentacao e sistematizbggi@lados da pesquisa, tanto
daqueles originados dos projetos de investimerglesionados na amostra, quanto dos que
foram obtidos a partir dos testes realizados. Sidelise em trés subsecdes: caracteristica dos
projetos em andlise; efeito dos pressupostos nasalpitidades de perda dos projetos; e,
finaliza com a anélise do risco em funcdo da séitEide dos parametros basicos dos
projetos em estudo.

A secéo cinco, apresentacéo e sistematizacao sigisados, tem como eixo central a
escala de risco proposta pela tese. A contribud@® resultados encontrados consiste em
rebater a escala originalmente proposta por SouZdlemente para mensurar O risco
financeiro dos projetos de investimentos por meondlicador TMA/TIR. Essa nova escala
delimita o risco considerado baixo, médio e altmpaprojeto em andlise ao associar o valor
limite do indicador TMA/TIR para determinado pereeal de variabilidade nos parametro
bésicos do projeto (quantidades vendidas, pregeedéda e custos variaveis unitarios) com a
probabilidade de perda maxima observada nos testgdricos para o valor limite do
indicador. Outra contribuicdo consiste em poss#rilao investidos associar um limite de
perda com o seu provavel valor, caso o projeto a@ndpresentar probabilidade de obter VPL
negativo ou nulo. Esta se¢do esta subdividida emocpartes: escala de risco proposta;
analise dos parametros de risco dos projetos; vedperado da perda; percepcado dos
investidores; e sintese dos resultados.

Finalmente a secdo seis fecha o trabalho com asexpegdo das conclusodes,
limitacdes e recomendagdes para estudos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Esta secéo inicia descrevendo sobre estratégiasisbds de investimentos. Abordar o
tema estratégia justifica-se ndo sO pela forte emégt do programa de doutorado:
Administracdo Estratégica, mas fundamentalmentguaoas decisbes de investimentos estdo
inseridas essencialmente no ambito estratégicom@izacdes. Os investimentos em ativos
reais S0 expressivos, envolvem quantias subsianbea recursos, produzem efeitos por
muitos anos, sao dificeis de serem revertidosé® estjeitos a diversos fatores de risco. Dessa
forma, estratégias, decisdes de investimentosjrelagamento entre essas duas teméticas e
0s vetores de crescimento e estruturacao das ems@esio analisados.

Na sequéncia, serdo abordados os riscos e asermeiue permeiam as decisdes de
investimentos. Poderia parecer incompleto tratacaldter estratégico dessas decisfes sem
discutir mais profundamente esses dois componefsascertezas podem diminuir a medida
que o projeto amadurece por meio da obtencdo deinfarmacdes, mas elas sempre tendem
a permanecer com um residuo deixando duvidas quenfoturo do empreendimento em
analise. Os riscos sdo mais complicados, pois estepodem comprometer o negoécio e
pouco pode ser feito para conté-los. Desse modtp s riscos quanto as incertezas néo sé
se manifestam de forma distinta, como também perduzonsequéncias nos resultados do
empreendimento, podendo, inclusive retrair os Halemexpansao dos investidores.

A subsecao seguinte trata sobre os métodos deseumtdiinvestimentos. A pretenséo
nao sera a de explicar de forma pormenorizadaféuasilas, calculos e critérios de decisao,
mas destacar seus pressupostos, utilidades epaimcestricoes. O Método Classico € o mais
comum e apesar de ser largamente utilizado, tamdggmsenta algumas limitacdes que
precisam ser levadas em consideracdo pelos asalidéasequéncia a Metodologia Multi-
indice sera discutida. Esta subsecédo procura darémfase nos fundamentos que permeiam o
processo de analise de investimentos que estadoaeita duas dimensdes: retorno e risco. O
referencial tedrico sera finalizado com algumassm®racées sobre a Simulagdo de Monte

Carlo na analise de risco em projetos de investiosen
2.1 ESTRATEGIA E DECISOES DE INVESTIMENTOS
Estratégia, criacdo de vantagem competitiva e Oesigle investimentos, além de

serem terminologias comuns no ambito empresadal,complementares e atuam de forma

continua no ambito das organizacdes. As estratggas criacdo de vantagem competitiva,
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mas para que elas sejam viabilizadas, muitas v@zescessario que novos investimentos
sejam realizados. Esta subsec¢éo traz a tona esssstos, cujo objetivo € inserir as decisfes
de investimentos no teor das estratégias. Para, tantia conceituando estratégia e coloca a
vantagem competitiva como uma consequéncia dastégtas. Na sequéncia discorre sobre
as decisGes de investimentos, aprofunda as coasi@Bs sobre o carater estratégico das
decisbes de investimentos e finaliza tecendo algwuoasideragdes sobre o crescimento e a

estruturacéo das firmas, cujo teor é discutir gpémque as empresas investem.

2.1.1 Estratégia e vantagem competitiva

A literatura traz inUmeras definicdes para “esgi@® Algumas mais simples e a
referenciam como um “caminho” a ser seguindo adaralcancar um determinado objetivo.
Sob essa dtica, a estratégia visa tdo somentengspa “como chegar”, ou seja, a forma
como atingir determinado objetivo. Dessa forma, ooalce (2004), por exemplo, define
estratégia como um “conjunto de acdes” a seremuéx@as a fim de alcancar objetivos e
metas de longo prazo. A estratégia também é enlratimo um padrédo que estabelece a
forma como a organizacdo vai se orientar no ambiende a empresa se insere. Nesse
sentido, Ansoff e McDonnell (1993) entendem estjiatéomo um conjunto de regras de
tomada de decisao objetivando orientar o comporitonda organizagao. Para Mintzberg,
Ahlstrand e Lamp (2000) a estratégia pode ser wistao um “plano” capaz de guiar a
organizacdo a um ponto no futuro; um “padrdo”, per uma trajetoria consistente a ser
seguida ao longo dos anos; uma “posicdo” que mraciprodutos e mercados; uma
“perspectiva’, que designa a forma pela qual algeadizado; ou até mesmo um “pretexto”,
compreendida como um “truque” ou uma “manobra” lteste de uma acéo deliberada para
enganar o concorrente.

As estratégias podem ser divididas em estratég@orativa e estratégia de negocio.
Para Andrews (1996), a estratégia corporativa defsinegocios em que a empresa pretende
competir. Dessa forma, ela caracteriza o padradedesdes da companhia que determina e
revela seus objetivos, propdsitos ou metas, pradyzincipais politicas e planos para atingir
seus objetivos e define o tipo de organizacdo enm@de humana que ela pretende ser
perante seus acionistas, funcionarios, cliente®reunidade. Ja a estratégia de negdcios
define a escolha de produtos ou servigos oferegdl@sempresa, os mercados de atuacédo e a

forma de se posicionar frente aos seus concorremtescada um dos seus negocios
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individuais. A estratégia € um processo continuogdstdo, concentrando recursos para
converter as competéncias distintivas em vantagenpetitiva (ANDREWS, 1996).

A estratégia objetiva levar a organizacdo parangkbrauma vantagem competitiva.
Lacombe (2004) descreve vantagem competitiva ca@ndcs a) algo que ofereca mais valor
para os clientes por meio de algo que o mercadarizal e que 0s concorrentes tenham
dificuldade em imitar; b) como a combinacdo de dgdatores especificos de uma
determinada empresa que a coloque na frente dgsetolores em termos de desempenho.

SO é possivel alcancar vantagem competitiva quamda organizacdo atinge um
desempenho superior frente aos seus competidargs ealor para a empresa por meio da
combinacgdo de recursos, servicos administratiyme@utivos e competéncias Unicas, dificeis
de serem imitados pelos demais competidores noasherd®e acordo com Barney (1991),
caso todas as empresas tenham acesso aos mesuresg@nas mesmas quantidades, nao
h&4 como alcancar uma vantagem competitiva ja qustaas outras poderiam imitar
desfrutando dos mesmos recursos. Teece, Pisandher5¢1997) alegam que algumas
indUstrias ou subsetores das indastrias tornam-sgs natrativas porque possuem
impedimentos estruturais para com as forcas daoc@mnria que permitem a firma obter
oportunidades melhores para criar vantagens cotivpstisustentaveis. De acordo com
Barney (1991), para que um recurso possa ser @adial gerador de vantagem competitiva,
ele deve apresentar as seguintes caracteristjceex: @alioso, permitindo a empresa conceber
ou implantar estratégias que incrementem sua efigiée efetividade aproveitando alguma
oportunidade ou neutralizando alguma ameaca eéstemseu ambiente de atuacéo; b) ser
raro, de forma que s6 aquela organizacado possueecumso individual ou um conjunto de
recursos; c) imperfeitamente imitavel, a ponto ggiempresas que ndo 0s possuam nao sejam
capazes de obté-los; e, d) ndo ser passivel datsigd® por outro equivalente.

Peteraf (1993) elenca quatro fatores que conduzemecursos para criacdo de
vantagem competitiva: 1) heterogeneidade, referggloaos recursos e capacidades
diferenciadas entre as firmas por possuir fatoreprdducdo superiores e escassos ou por
restricdo da producéo; 2) limitacdo para competeédpost pelo fato de que apos alcancar
posicdo e ganhos superiores, ainda devem ter fopgadimitem a competicdo por essas
rendas; 3) mobilidade imperfeita, pelo fato de quesmo que um recurso possa ser adquirido
por outra empresa, ele deve possuir maior valogrargnelhores resultados numa empresa
especifica do que nas outras; e 4) limitacdo pamgpeticioex-ante para que uma empresa

possa alcancar antes da sua rival uma posicao titirgsuperior.
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Prahalad e Hamel (2005) dizem que uma vantagemetiiv@ tem, de forma basica,
as competéncias essenciais como sua fonte e nefayga, embora todas as competéncias
essenciais sejam fontes de vantagem competitiva, toglas as vantagens competitivas
podem ser consideradas competéncias essenciaisnafdii que é preciso distinguir as
competéncias das herancas adquiridas com o temgpdradicdo da empresa, tais como
marcas, ativos, patentes ou outros atributos hesdatb passado. “O que mantém a
competitividade ndo é a heranca da empresa, mas cuapeténcias” (PRAHALAD;
HAMEL, 2005, p. 240). Para eles, seria possiveutaa leitura precisa das capacidades da
empresa se fosse subtraido dos seus lucros, onpeateerivado de sua heranca historica.
Penrose (2006, p. 16) por sua vez, afirma questtia tem importancia”, pois o crescimento
das organizacbes € um processo evolucionario adgirde um incremento cumulativo do
saber coletivo no seu contexto.

O desempenho das organizagGes nédo pode ser expbqmhas pela existéncia de
recursos internos e da forma como eles séo adnaiddst. Os fatores internos da empresa tém
peso e importancia no seu desempenho, mas boa geldetambém depende de forcas
externas, muitas vezes incontrolaveis que impaciasta ou indiretamente nos resultados e
na forma como a organizacdo compete nesse ambirarter (2006) alega que existem forcas
competitivas que vao além da concorréncia estadalem determinado segmento. Clientes,
fornecedores, potenciais entrantes e produtosisubst além da intensidade da rivalidade
entre os concorrentes, também exercem fortes ndlag sobre o desempenho da empresa.
Para Barney e Hesterly (2007) a estrutura condejtieaexplica o relacionamento da empresa
com o0 ambiente, 0 seu comportamento e 0 seu desbmpe conhecido como modelo
“estrutura-conduta-desempenho”. Porter (1981)cerittste modelo por ndo considerar a
realidade do segmento de negdcios onde a empregzetme alega que a estratégia também
pode influenciar na estrutura da industria e gsta, sua vez também tem influéncia na
estratégia.

E possivel encontrar na literatura diversas masgielas quais as estratégias sio
formadas e implantadas nas organiza¢cfes. Ao cantfdmgue se possa imaginar, nem sempre
esse processo segue de forma estritamente racapwlfico, e sem sofrer influéncias de
padrées de comportamentos passados. Da mesma fomna, sempre as estratégias
efetivamente realizadas séo aquelas deliberadgslanoss formais das organizacoes.

Quinn (1989) realizou uma pesquisa empirica em esagr americanas de grande
porte nos anos de 1970. Seu objetivo era mostrar ngu maioria das organizacdes, as

mudancas estratégicas ndo acontecem exatamentanda €omo as pessoas idealizaram.
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Para ele a estratégia evolui ao longo do tempooduaaf lenta e gradual, seguindo o que
denominou de légica incremental. Quinn (1989) olmertrés principais tendéncias nas
organizacdes: 1) geralmente as atividades de plaegjito nas organizacbes se tornam
burocréticas, rigidas e custosas, distanciand@serebcessos reais de decisdo; 2) as decisdes
estratégicas relevantes perecem ser feitas deléoestrutura de planejamento; 3) os modelos
e técnicas descritas na maioria da literatura splaeejamento ndo estavam funcionando
exatamente da forma como ensinavam. Quinn (1988)argue quando as organizacdes
realizam mudancas significativas nas suas estestégiia forma real ndo segue a metodologia
prescritiva e tem pouca semelhanca com os sistamagicos e racionais que aparecem na
literatura sobre planejamento estratégico. As Esfi@s organizacionais nao séo “formuladas”
nos ciclos formais de planejamento. Elas surgermdeeira fragmentada, evolucionaria e
intuitiva dentro de um processo incremental.

O incrementalismo I6gico ndo contesta a validadpldoejamento estratégico formal.
Na verdade, esse instrumento por si sO ndo é entiicpara fazer frente a todos os eventos
que emergem de uma organizacdo ou fora dela (ANDRAZDO1). Por essa razéo, o
planejamento ndo deve colocar a empresa num sistigid®, numa “camisa de forca”.
Assim, Quinn (1989) afirma que o processo de p&éamepto € continuo, sem comeco, meio
ou fim explicito e que quando a organizacdo atinga nova estratégia, ela deve estar atenta
para nao permitir que essa nova posicao se toflegiirel.

Na mesma linha de raciocinio, Mintzberg e Wate@8%) criticam a ideia que as
estratégias sdo deliberadas dentro de um processmnal de planejamento e realizadas
exatamente da forma como foram planejadas. Esteseauasseveram que uma estratégia
perfeitamente deliberada deve obedecer a trés @exli 1) existir intengdées precisas por
parte da organizacao, articulada e com um nivativel de detalhe de forma a ndo deixar
duvidas da forma como foi idealizada; 2) as ac@®mh ser tomadas de forma coletiva e ter
0 mesmo significado para todas as pessoas da pagani de forma a ndo deixar duvidas
quanto as suas intencdes; e 3) as intencfes @datavem ser percebidas exatamente como
planejadas, sem influéncias das forcas externata Esdo pressupde um ambiente
perfeitamente previsivel e, como consequénciagestoes tém um perfeito controle sobre a
organizacdo. Para os autores, isso € improvavatalgecer.

Como descrito acima, algumas estratégias surgeartia gie uma nova situacdo. Estas
sdo denominadas de estratégias emergentes. Elagoi@m caracteristica central a nao
intencionalidade, ndo sao formuladas na mente delUnito estrategista e resultam da

interacdo da empresa com o seu ambiente num poocesdinuo de aprendizagem. De
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acordo com Andrade (2001) nenhuma estratégia pedeossiderada totalmente deliberada
nem totalmente emergente, ambas caminham juntagriNeiro caso, a organizagcédo se

tornaria rigida e ndo aproveitaria as oportunidapessurgem no ambiente. No segundo, ao
agir somente com base nas estratégias emergeoies,se o risco de perder o foco e, por

consequéncia, o controle dos rumos da organizagao.

Tanto a complexidade quanto a imprevisibilidadenhdiente sédo as principais fontes
para o surgimento de estratégias emergentes. Migizd Waters (1985) afirmam que as
estratégias emergentes proporcionam aprendizaggamipacional. Tais estratégias surgem
de um processo de interacdo formando acdes caaticamportamentos convergentes. Ja as
estratégias deliberadas tendem a ser formuladafordea centralizada, privilegiando o
controle organizacional.

A viabilidade de uma nova estratégia requer umautesd adequada para suporta-la,
de forma que a estrutura da empresa tende a sdicapdia forma de novos investimentos
(SOUZA; CLEMENTE, 2007). Além disso, as estratég@mm vantagens competitivas
temporarias, de modo que as empresas sempre estgjabusca de novas oportunidades
lucrativas de investimentos. Essas caracteristickicam as decisfes de investimentos num
contexto maior dentro das organizacdes. Por egéa,ré preciso delinear o que exatamente

corresponde uma decisdo de investimento e quasus&oprincipais caracteristicas.

2.1.2 Decisdes de investimentos

Silva e Sin Oih Yu (2009) explicam que a questadreéda economia é entender por
gue as pessoas investem. Complementam afirmandeaddua 6tica neoclassica, os ganhos
com os investimentos resultam de decisdes medaatreele-off do consumo atual versus o
consumo futuro. Investimento € uma questdo de lesaaitre alternativas e envolve algum
tipo de preferéncia mediante um custo de oportaleidBm outras palavras, o investidor adia
0 consumo presente para dispor do recurso numdudata, sendo que essa decisdo tem um
“preco”, uma especie de “prémio” por sua escolh@u€to de oportunidade de uma deciséo
de investimento corresponde ao valor da melhorrateya abandonada em favor do valor da
alternativa escolhida (LAPPONI, 2000). Ele ndo sdnznifesta em relacdo ao valor no
momento presente, mas também em relacéo a outtésope investimentos disponiveis no
mercado que fossem capazes de gerar retornos awaigveis. A esperanca do investidor é
que, ao final do periodo de maturidade do invesiimeo retorno seja, no minimo,

equivalente ao custo de oportunidade assumido.
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A palavra “investimento” pode ter um significadaaigente e até mesmo impreciso,
por isso faz-se necessario sua correta conceitublgiiseu sentido mais genérico, a palavra
pode ser utilizada para expressar desde uma aidaanceira (por exemplo, uma aplicacéo
em poupanca ou em qualquer fundo disponivel no aderdinanceiro) até a alocacdo de
recursos em bens de capital (denominado de “ateais”). No seu significado mais estreito,
investimento compreende “uma alocacdo de valorgsetanos, em determinado periodo de
tempo, com objetivo de (atrair e) agregar valoremetarios em periodo(s) subsequente(s),
através da exploracédo dos recursos adquiridosipedstimento em questdo” (HASTINGS,
2013, p. 25). Souza e Clemente (2007) definem tmaesto como todo aporte de capital
realizado com objetivo de manter a empresa comy@til para posiciona-la em um novo
patamar de rentabilidade. Dessa forma, um investimeompreende uma alocacdo de
recursos em bens de capital de longo prazo parairaggnanter, melhorar ou ampliar
capacidades produtivas de um empreendimento. Egteeito se aplica tanto aos
empreendimentos ja existentes quanto para um negoécio. Apesar de os investimentos
serem realizados para atender a diversas finabdaoesta tese a palavra “investimento” &
utilizada para referenciar as aplicacbes de resudsstinadas a abertura de um novo
empreendimento, denominado genericamente por tprdginvestimento”.

Brito (2003) descreve que, em ultima instanciayajgio € um documento que visa
produzir bens e/ou servigos. Um projeto de investitm constitui a elaboracdo de um modelo
0 mais parecido possivel com o cenario real ao @eahpreendimento estara sujeito ao longo
do seu periodo de maturacdo. Este modelo abramgaestrucdo de um ou varios cenarios
imaginarios projetados para o futuro negodcio, osigjsdo elaborados com base nas
informacgdes disponiveis no presente, e represeasdiexpectativas [dos empresarios] acerca
do futuro, as quais sdo manejadas com diversos glawconfianca” (PENROSE, 2006, p.
105). Cada cenario contém um conjunto de variaggmmrametros de influéncia coerentes
com o modelo, segundo o entendimento de quem dealieinvestimento. O projeto de
investimentos compreende as seguintes etapas (SECDR1996): fixar o horizonte de
tempo da variavel objetivo em estudo; definir aaqgipais variaveis de influéncia; fixar os
parametros qualitativos e quantitativos coereres &s variaveis de influéncia.

Como toda projecdo, os projetos de investimentgsinasm a hipétese rigida de
permanéncia, segundo trés aspectos (SECURATO, :1996)

a) o futuro é repeticdo exata do passado;

b) a trajetéria observada no passado continua noofutur

c) as leis estabelecidas no passado continuam n@futur
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A decisdo de um investimento em bens de capital &m consideracédo os seguintes
critérios (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010): a) eawdmico, que se refere a
rentabilidade do investimento; b) financeiro, qoart disponibilidade de recursos; c)
imponderaveis, que sao os fatores que ndo podemeseurados monetariamente. Segue-se
que um projeto de investimento representa um esf@ara melhorar a qualidade da
informacé&o sobre as implicacdes desejadas ou h&ode diminuir os riscos do investimento
(DUCLOS; SANTANA, 2009; SOUZA; CLEMENTE, 2009).

Existem indmeras oportunidades de investimentossposicdo dos investidores,
empresas publicas ou privadas e até mesmo aoseaggotvernamentais. As opcbes de
investimentos atendem a diferentes objetivos, piwolese classificar em (BRITO, 2003;
FLEISCHER, 1973; GALESNE; FENSTERSEIFER; GUIMARAE®)87; LAMB, 1999;
GUIMARAES, 1987; LAPPONI, 2000; WOILER; MATHIAS, 23):

a) investimentos de expanséao: realizado para aumantapacidade produtiva da

firma;

b) investimentos de modernizacdo: destinado a modémalo processo produtivo

para reduzir custos ou para melhorar a qualidadeumutos;

c) investimentos de reposic¢éo, realizado com a findkdde substituir bens de capital

no fim de sua vida dutil.

No contexto dos projetos de expanséo devem sersoglos de aquisicdo de recursos
com vistas a adquirir as capacidades essenciasiuarar um novo empreendimento. Ja 0s
projetos de reposicdo também podem ser classiicadmo projetos de modernizacdo a
medida que se entende que um equipamento novariddquara substituir um antigo, muitas
vezes apresenta uma caracteristica mais modeipez de realizar as mesmas atividades do
antigo de forma mais eficiente.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) também dlzmsifos investimentos quanto ao
impacto na empresa, distinguindo entre investingentrrentes e investimentos estratégicos.
Os investimentos correntes sdo aqueles que coméspo a quase totalidade dos
investimentos de substituicdo, modernizacdo ou resgua relacionados com as atividades
atuais da empresa e que possuem um nivel de nssiderado aceitavel para a empresa. Os
investimentos estratégicos sdo aqueles em que wmeode recursos exigido atinge um
montante capaz de alterar o carater basico da smpredendo, inclusive, comprometer a sua
sobrevivéncia no futuro, de modo que exigem umdisanénais cuidadosa em termos dos
retornos e dos potenciais riscos envolvidos. Derdacccom os autores, embora o0s

investimentos correntes também sejam de naturdeatéggca, a distincdo da classificacao
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deve-se pela dificuldade de avaliagdo requeridaspelestimentos estratégicos, sobretudo no

gue se refere aos riscos envolvidos.

Quadro 3 — Classificagao de investimentos quanimpacto na empresa

Tipo de Investimento Caracteristicas Risco
Investimentos de substituicdo, modernizag¢ao
e expansao;
Correntes Compreende a maioria dos investimentos| Considerado aceitavel

feitos pelas empresas;

Relacionados as atividades atuais.
Expressivos volumes de recursos;
Pode comprometer a sobrevivéncia da
Estratégicos organizacao, caso a estratégia falhe; Alto
Exigem analise cuidadosa dos riscos
envolvidos.

Fonte: adaptado de Galesne, Fensterseifer e Le8b, 1

O fato de os projetos estratégicos serem altamamtscados faz com que seu
processo de avaliacdo, andlise e selecdo ndo peiseatatico. Esse processo deve incluir as
futuras mudancas de rumo decorrentes de novasuopaties que podem surgir no
transcurso dos fatos. Assim, a incluséo da fladidle futura para adiar sua execucéo, alterar
sua escala, incorporar novas variaveis ou mesmodaba-lo assume uma caracteristica
importante nesse processo. Portanto, uma avaliaggmda com base somente nos
indicadores estaticos pode nédo ser adequada, spredpoderia ser complementada com o
Método das Opcdes Reais (LAPPONI, 2007).

Uma variagdo de projeto estratégico € denominadgrdgeto obrigatdrio. S&o
investimentos que devem ser feitos para atendearmalgexigéncia Legal, melhorar as
condicOes de seguranca e ambiente de trabalhoaqugu outra regulamentacdo. Esse tipo
de projeto também ndo pode ser avaliado e selaetmoleando em consideracdo apenas o
fator retorno, até porque isto pode ndo existim 8ndlise deve levar em consideracdo a
melhor combinacdo entre custo, desempenho e sdiisfdas necessidades que foram as
causas de sua origem.

As decisbes de investimentos diferem ao longo dio de vida de uma organizacao,
assim como os objetivos de retorno também podesargiiv De acordo com Kaplan e Norton
(1997), para um empreendimento em sua fase indoatrescimento até sua consolida¢do no
mercado, 0s investimentos sd0 expressivos e asiosteao esperados em longo prazo. Na
fase de sustentacdo, os investimentos sdo dirglwer@ara ampliar a capacidade produtiva,
aliviar os gargalos e buscar melhorias continuastaNfase, os gestores sdo compelidos a

apresentar excelentes retornos sobre o capitalstidee JA na fase de colheita, os
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investimentos devem ser o suficiente para mantecapacidades e 0s equipamentos em
funcionamento. Nela, os recursos destinados pairasestimentos nao sao significativos e os
objetivos financeiros sdo maximizar o fluxo de ea@xa diminuicdo da necessidade de capital
de giro (KAPLAN; NORTON, 1997).

Casarotto Filho e Kopittke (2006) sugerem que sstfi@acdo dos produtos de acordo
com a Matriz de Crescimento da Participagdo, tamix@mhecida por Matriz BCG dgoston
Consulting Group(BCG), pode ser uma ferramenta capaz de auxiléer decisdes de
investimentos das empresas. A abordagem da Matti@ B util para dimensionar os
investimentos das empresas multidivisionais contipid$ produtos e integrar os padrées de
investimentos entre os diferentes negocios, ded@raperfeicoar o desempenho do portfélio
com um todo (KLUYVER; PEARCE II, 2010).

Figura 5 — Matriz de crescimento da participac@®aG

+

Estrela Interrogacao

Mercado

Vaca Leiteira Abacaxi

Crescimento de

Participagdo relativa do mercado

Fonte: adaptado de Johnson, Scholes e Whitting@y.

Conforme ilustra a Figura 5, os produtos consitlesd'estrelas” por possuirem alto
crescimento e altas taxas de participacdo no mentacessitam de investimentos que sejam
suficientes para manter sua posicdo. Os denominadsas leiteiras” possuem baixo
crescimento, porém ainda com altas taxas de geati@dp no mercado, necessitam de baixos
investimentos e podem sustentar os demais. Osallatizpor “interrogacao” com altas taxas
de crescimento no mercado e baixas taxas de pag#&o, altos investimentos podem ou nao
leva-los a condicédo de estrelas e dependem dadégsais da empresa com relagdo a esses
produtos. Ja os “abacaxis” por terem baixos cremtios e baixas taxas de participacdo no
mercado, devem sofrer desinvestimentos (CASAROTILBI®; KOPITTKE, 2006).

Casarotto Filho e Kopittke (2006) também elaboratam quadro relacionando as
diferentes estratégias competitivas com as esiastégle desenvolvimento de
produto/mercado e as politicas de investimentosdgwesas, conforme estdo resumidas no

Quadro 4. Os autores afirmam que esta tabela mypeesima arvore de possibilidades de
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estratégias globais que ndo sdo rigidas, mas ajediaativas com vistas a possibilitar a
compatibilizacdo das estratégias com relacao dcgaslde investimentos das empresas.

Quadro 4 — Arvore de possibilidades estratégioalsai da UEN

COMO DESENVOLVER
o o o
= = <L o < < @]
) O |go|&d9o| & |< w S
COMO COMPETIR POLTTICA DE 2 23|25 S |g2|82(8¢| £ | g
= S O J £ < p=d L
INVESTIMENTO | & (29 |2&| & |2E|22|85| &2 | ¢
w (%) w w
= So |32 & e |02 O s
¥ |lzalss| £ |2 |2 | B
i @ 2 |5 < = 8
[a) a [a)
Investir X X X X X X X
LIDERANCA EM CUSTO Manter X X X X
Desinvestir X X X
FOCO DE MERCADO COM :\'/’Ive:t" i i X X i
LIDERANCA DE CUSTO anter
Desinvestir X X X
Investir X X X X X X X
DIFERENCIACAO DE PRODUTO [Manter X X X X
Desinvestir X X X
DIFERENCIACAO DE PRODUTO :\:"e:t'r i i X X i
COM FOCO DE MERCADO amer
Desinvestir X X X
Investir X X X X X X X
REDE FLEX{VEL Manter X X X X X
Desinvestir X X IX

Fonte: adaptado de Casarotto Filho e Kopittke, 2006

Como as organizagfes lidam num mundo onde os pecw@o limitados, elas sao
impossibilitadas de aproveitar todas as oportumigade investimentos disponiveis no
mercado. O problema central das decisfes de im@stos consiste em equacionar a melhor
alternativa disponivel no momento em termos derésecetorno, com 0s recursos disponiveis
para serem investidos. De acordo com Fleischer3)1$#ummel e Taschner (1995), Motta e
Calbba (2009), as decisdes de investimentos degetratizadas levando-se em consideracao
nove principios basicos:

1) todas as decisdes sao tomadas a partir de alt@sdéctiveis: um investimento
gualquer simplesmente ndo € uma alternativa plalusé ndo for possivel obter
dinheiro e ndo houver oportunidades de financiameigponivel. A analise do
orcamento de capital somente tem seu inicio conetarminacdo de todas as
alternativas viaveis;

2) é necessario um denominador comum a fim de tormarc@nsequéncias
comensuraveis: todas as questdes relacionadasamentp de capital s6 podem
ser respondidas se adequadamente avaliadas em momidador monetério

comum,



3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)
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apenas as diferencas entre as alternativas sa@mmtds: aquelas consequéncias
prospectivas comuns a todas as alternativas namsane ser consideradas na
analise, pois elas afetam igualmente todas elasteDprincipio surge um
importante axioma: todas as receitas e custos @&Egntecem antes do novo
investimento séo irrelevantes para a escolha edoadentre as alternativas
(FLEISCHER, 1973). Dessa forma, todos os eventasjglaconteciam antes da
decisdo sdo comuns a qualquer alternativa que gesselecionada e seus custos
resultantes ndo representam diferencas entre elas;

os critérios para as decisfes de investimento degeomhecer o valor do dinheiro
no tempo e os problemas relativos ao racionamemtoagdital: como 0s recursos
séo limitados, o dinheiro pode ser investido enmmmlutgar e, assim, tem um valor
gue aumenta no tempo. Esse fato deve ser formaneensiderado em qualquer
critério que se utilize para selecionar oportungdaalternativas de investimentos;
decisBes separaveis devem ser tomadas separadatoeiote os problemas de
aplicacdo de capital devem ser cuidadosamenteadwaali para determinar o
namero e tipos de decisdes necessarias de forraeagd@puma das outras para nao
obscurecer as solucgdes;

certo peso deve ser dado para os graus relativascddeza associada com as
varias previsdes: as decisdes de orcamento delkhpfieiam-se em uma série de
estimativas sobre o futuro, cujos resultados n@a@gavelmente difiram, em maior
ou menor grau, das estimativas.

as decisbes devem pesar as consequéncias naoeedatitermos monetarios:
para que uma decisao de orcamento de capital pessaequadamente tomada, as
possiveis diferencas entre as alternativas devenctlaemente especificadas,
sejam elas redutiveis em termos monetarios ou nao;

a eficdcia dos procedimentos de orcamento de tapitama funcdo de sua
implantagdo nos varios niveis dentro da organizagaabora as decisfes de
investimentos ocorram na maioria das vezes em pstedtégico, as decisdes que
afetam o0s gastos e as receitas significantes d@stinvento de capital sdo tomadas
em outros niveis dentro da organizagdo. Ademaigjescricdo técnica das
alternativas requer uma selecdo prévia a partiruge grande numero de
alternativas feita pelo pessoal de nivel taticoperacional,

as auditorias p6s-decisédo aperfeicoam a qualidagalecisdes: por se basear em

estimativas de valores, a qualidade da decisamdiatonada a habilidade em se
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prever com razoavel acurécia. A determinacdo dens&b do viés entre as
estimativas e os valores reais verificados é rekevpara o aperfeicoamento das
futuras decisoes.

Ainda de acordo com Hummel e Taschner (1995), eis@es de investimentos devem
ser tomadas levando-se em consideragao algumasddes:

a) a primeira diz respeito a constru¢cdo do modela adetado, pois, de acordo com

0s autores, é praticamente impossivel transporgpepel todas as consideracdes
e variaveis encontradas na vida real;

b) os modelos estudados pressupdem, a priori, quxas de juros e taxas de retorno

existentes no mercado s&o iguais, o0 que nédo aeontecalidade;

c) o modelo pressupde que as taxas de retorno n&anvatirante a vida atil do

investimento, ou pelo menos dentro do horizontplaeejamento;

d) em todas as alternativas analisadas pressupfeesse fiuxo de caixa real final é

viavel dentro das condi¢cdes econdmicas e finargdimaempresa em pauta para o
periodo de tempo considerado na analise;

e) a complexidade do modelo a ser montado deve serpatbrel com a

confiabilidade dos dados assumidos.

Todas essas limitagbes devem ser levadas em cmaggideao avaliar uma alternativa
de investimento, cujos projetos representam emneisséconforme descrito por Penrose
(2006), as expectativas dos empresarios com rekgaturo transcurso dos acontecimentos,
manejadas com algum grau de confianca. De qualeueelo, sempre ha algum grau de
incerteza debitado a falta de solidez das propesigbbjacentes aos projetos que nao pode
ser eliminada por meio da obten¢&o de mais infofimagu porque elas nao estdo disponiveis

ou porque o custo adicional de mais informacéocafigpensa o retorno marginal obtido.
2.1.3 O carater estratégico das decisdes de investimentos

A procura permanente por novas oportunidades Iuasate investimentos ganham
uma posicdo de destaque dentre as decisOes a smrexdas pela alta administracdo das
empresas. O crescimento das firmas é guiado petatunidade de ganhar dinheiro
(GUIMARAES, 1987; PENROSE, 2006) por meio da reaj@o de novos investimentos. O
potencial de crescimento de uma firma é determinad® utilizacdo de todos os recursos a
sua disposicéo para investir, que € uma funcéo pleldeacumulacéo interna mais o montante

de capitais de terceiros que ela pode absorverN®BIAES, 1987).
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O objetivo de qualquer empresa € aumentar seu®slupresentes e futuros
(GUIMARAES, 1987; HUMMEL; TASCHNER, 1995; MAYER, 7¥; PENROSE, 2006;
SOUZA; CLEMENTE, 2007), de forma que a empresa ttomsim Iécus de acumulacéo de
capital (BRITTO, 2002; CARVALHO, 1989; COSTA, 200550NCALVES, 1991;
GUIMARAES, 1987; SOUZA; CLEMENTE, 2007), sendo ocia retido o principal
componente para a geracdo desse acumulo. Na céocdpgGuimaraes (1987) a existéncia
de lucros acumulados por si s representa um dstipawa as empresas investirem. O lucro
atrai o investidor, mas a permanéncia do seu ¢apdaempreendimento depende da
expectativa da realizacao de lucros futuros, deongp@ a empresa necessita crescer por meio
da realizagao de novos investimentos que agregaém v

Para que um investimento crie valor, é preciso gjeegere uma taxa de retorno
superior ao que seria obtido ao manter o capitadamm em outro investimento alternativo
com um grau de risco compativel. Em outras palawa®gtorno proporcionado pelo novo
investimento deve ser superior ao custo de opalagie incorrido pelo investidor. Para
Guimaraes (1987), a correta mensuracao da tax@a®o de um investimento apresenta trés
importantes fungdes: 1) funciona como um critér® @scolha entre oportunidades de
investimentos, tanto na comparacdo entre alteamtde projetos mutuamente exclusivos,
como para classificar as prioridades na compost@oum portfolio de investimentos
independentes, embora ndo seja 0 Unico e nem aee@ssnte 0 mais relevante critério de
decisédo; 2) permite decidir se a empresa necessibarer a capital de terceiros para financiar
seus investimentos e, se isso ocorrer, ajuda aidefi extensdo das fontes externas de
recursos; e, 3) pode constituir como um critéricapdeterminar se a firma deve ou ndo
investir.

Entre as funcbes da administracdo financeira com eanstante busca em
compatibilizar as diferentes politicas de investitos, financiamentos e dividendos, as
relativas aos investimentos sao essencialmentaeté@gitas e possivelmente constituem as
mais dificeis, representando um desafio a parteséleontexto, um projeto de investimento
bem elaborado pode ajudar a contribuir com o &kt@mpreendimento, pois ele possibilita
dimensionar 0s recursos necessarios, 0 momentalerelgs precisam estar a disposi¢cao e o
montante de capital que é preciso para adquiriAesim, o projeto torna-se indispensavel no
planejamento das fontes de financiamentos requepden fazer face ao investimento, ja que
essas decisdes sao restringidas pelo montanteedasvas de capitais disponiveis e pelos
fundos externos que os investidores conseguemrcgptmdo eles forem necessarios. A

habilidade de mobilizar os capitais de que ne@espibde ser um ingrediente essencial da
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colecédo de servigos requeridos para a expansacsbesdida” (PENROSE, 2006, p. 326).
Disso decorre que o0s investimentos devem ser pldogj estrategicamente, de forma
cautelosa, no nivel de detalhe necessario e digppmahaximo de informacdes possiveis.

Weston e Brigham (2000) afirmam que erros na pégjetas necessidades de ativos
podem gerar sérias consequéncias: se investir@énecessario, incorre desnecessariamente
em despesas; se investir de menos pode gerar aloseqeiéncias: 1) os equipamentos podem
nao ser eficientes o suficiente para produzirem competitividade; 2) se a capacidade €
inadequada, pode levar a empresa a perder umadeasiga participacdo no mercado para as
empresas rivais, cuja reconquista, além de demogela gastos adicionais. Embora os
autores nao esclarecam o sentido dos equipamearers Seficientes o suficiente”, conforme
descrito na primeira consequéncia, uma das possiaebes talvez se refira ao fato do mais
eficiente poder estar associado ao valor, emborassenpre isso seja verdadeiro. Ademais, a
segunda consequéncia elencada acima no tocanenfidqae insuficiente de recursos poder
levar a perda de participacdo no mercado, issoagpsera verdadeiro se a demanda pelos
mesmos produtos estiver subindo em proporcdo nuiogue a capacidade instalada das
firmas que competem nesse segniénto

Planejar estrategicamente e tempestivamente osstimantos também ¢é de
fundamental importancia, pois pode contribuir demi@ que o capital necessario para
aquisicdo dos ativos esteja disponivel no momeseitoc sobretudo quando a empresa
necessita recorrer a fontes externas de financianmn quando o montante destinado ao
investimento esta com algum tipo de restricdo. @yroblema decorrente da falta de
tempestividade dos investimentos refere-se aodatque 0s atrasos na sua execug¢ao podem
estimular a entrada de potenciais concorrenteseppando ou até mesmo eliminando a
demanda pelos produtos ou servicos ofertados pgbaesa nos mercados onde ela compete
(WESTON; BRIGHAM, 2000). Além disso, segundo osoaes, no caso de uma elevacao
generalizada na demanda dos produtos ou serviedsads pela empresa, pode acontecer de
todas as empresas que competem neste mesmo s#iéntanecessitarem dos mesmos ativos
e no mesmo tempo, elevando os precos, ocasiondrakn® na entrega e, possivelmente,
queda na qualidade dos equipamentos.

Para Galesne e Fensterseifer (1999), Sousa (2080uea e Clemente (2009), os
projetos de investimentos normalmente implicam mwatido da estrutura da empresa,

“ Desde que a capacidade instalada seja toda alts@efa producéo dos produtos demandados pelo doejéa
que uma firma pode ter capacidade instalada pardupir estes produtos, mas suas estratégias estejam
direcionadas a fabricagéo de outros.
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envolvem grandes quantias de recursos, afetam sesanpor grandes periodos de tempo e
sdo totalmente irreversiveis ou possuem altos sudtd reversibilidade. Além de tais
caracteristicas, as decisfes de investimentos tang##® relevantes porque apresentam
reflexo sobre o risco operacional e afetam a eapigat de retorno do empreendimento
(SOUSA, 2007).

No que se refere ao fato de envolverem quantiastautiais de recursos e
comprometer a empresa por longos periodos de temsptecisdes de investimentos podem
implicar duas consequéncias. Primeiro porque eoagies onde o capital disponivel para
investir € escasso, tais investimentos podem “a@rfaarempresa impedindo que ela aproveite
outras oportunidades mais atraentes que podenr swdongo do periodo de duragdo do
projeto. Segundo, porque as decisfes de investimes#io tomadas tendo por referéncia
estudos e estimativas incertas, feitas no momeatootifeccdo do projeto, cujos reflexos
permanecem ao longo de toda vida util do investiojea como o futuro € de natureza
incerta, o tempo aumenta a exposi¢cao aos riscosddfimrréncia disso, Souza e Clemente
(2009) alegam que as decisbes de investimentos padiem levar o empreendimento para o
sucesso quanto para o fracasso. O sucesso at@s moxestimentos, mas o fracasso implica
em sérias dificuldades que tanto afetam a sua degéuw interna, como também podem
provocar dificuldades para saldar seus compromiisaaceiros, adquirir empréstimos, ou
atrair novos capitais para futuros investimentos.

As decisdes de investimentos também podem produmslefeitos colaterais que
muitas vezes passam despercebidos no momento idaajenas que se manifestam de forma
lenta e gradativa no futuro. O primeiro deles é tgigedecisbes estao inseridas num contexto
de riscos que podem comprometer a sobrevivénciandoreendimento caso a estratégia
adotada se mostre equivocada. O segundo, de fdareta du indireta, os investimentos de
capital podem alterar a estrutura de custos dan@gho, colocando-a em um novo patamar
em toda sua cadeia de valor. Quando uma nova wesirdé custos € instalada, seus efeitos
impactam nos resultados da organizacdo por longdsdons de tempo, o que corrdi a sua
lucratividade e, em situacdes mais severas, odutamegocio. Portanto, todas as decisdes de
investimentos devem ser analisadas tomando porérefi@ o retorno, 0s custos que se
instalam e permanecem de forma duradoura se aéggtrdalhar e for abandonada (SOUZA;
CLEMENTE, 2007).

A busca pela criacdo de valor motiva a gestdo dganzacfes em formular
estratégias que visem criar vantagens competit@astudo, a viabilidade de se implantar

uma estratégia depende da existéncia de uma eatatdaquada para suporta-la, de modo que
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a estrutura pode vir a se modificar na forma deosorvestimentos (SOUZA; CLEMENTE,
2007). Para Whittington (2002), quase todas asdesiestratégicas envolvem algum tipo de
investimento, seja em ativos tangiveis ou intangiesse é o comportamento tipico em que a
estrutura segue a estratégia, defendida por Chaiidies).

A estrutura é definida por Kavale (2012) como umjaoto que envolve todas as
pessoas, posicoes, procedimentos, processos, agultecnologias e demais elementos
relacionados que compdem uma organizacdo. Elaedefomo todas as partes, pecas e
processos trabalham juntos e deve ser totalmerisggrada com a estratégia para a
organizacdo alcancgar a sua missao e objetivos.Grard (1998) a estrutura primaria de uma
organizacdo é um meio pelo qual os estrategistsisippam a empresa a fim de executar sua
estratégia, de forma a promover o equilibrio irdeenaumentar a sua eficiéncia e eficacia.
Dessa forma, se uma organizacdo muda a sua estraidgambém deve mudar sua estrutura
para suportar essa nova estratégia. “Quando n&si,aa estrutura funciona como uma
corda elastica que puxa a organizagdo de volta &edha estratégia” (KAVALE, 2012, p. 62,
nossa traducao).

A estrutura ndo s6 se modifica na forma de novessiimentos para suportar a
estratégia, como em alguns casos, a estratégiaétangmde ficar limitada a estrutura
existente (CHANDLER, 1998) caso a organizacdo ndpodha dos recursos requeridos.
Nessa légica, a estratégia também pode seguirrawrat Esse comportamento levado ao
extremo pode comprometer a criagdo de vantagemetdma e, consequentemente a criacao
de valor para o empreendimento. Contudo, a inex&éde um recurso sO vai impedir ou
limitar a viabilidade de uma estratégia caso a esgpnao disponha de capital para investir e
sofra de restricdes crediticias para angariar ndds de que necessita, seja por conta de que o
crédito Ihe € negado ou porque as taxas de jutmadas podem ser proibitivas nesses casos.
A restricdo ao crédito é um fator que se manifdstiborma mais devastadora nas pequenas do

gue nas grandes empresas. Nesse sentido, PerD06e§2324) argumenta que:

As restric8es relativas ao montante de créditoodisl para as pequenas empresas
podem ter um efeito de mais largo alcance. Indep@ethente de quéo atraente
possam ser suas perspectivas, a expansdo delasvpodeser limitada pela
capacidade de obter crédito em quaisquer condi¢@@spodendo por causa disso
testar os seus planos. As perspectivas da firmagpmagséo prejulgadas por agentes
externos, e os juizos que fazem baseiam-se nd@sapenbrilho da oportunidade,
mas também do fato de que o malogro de determimmgjoreendimento pode
envolver a perda de todo o dinheiro adiantado seja, o fato de que a pequena
firma constitui em si um alto risco.
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Por outro lado, uma grande empresa mesmo estaneitasao risco de ver suas
estratégias falharem e perder o capital aplicaddagpode ser capaz de obter o capital de que
necessita pelo simples fato de poder oferecer medhgarantias com relacdo aos recursos
envolvidos (PENROSE, 2006), além do simples fateselegrande poder lhe proporcionar
menores taxas de juro e melhores condi¢cbes de pagardo montante tomado emprestado.
De qualquer forma, a restricdo ao crédito para qugrea empresa tem um efeito mais
maléfico do que uma elevacéo na taxa de juro, eanbtw venha a restringir as oportunidades
lucrativas de investimentos e, consequentemergeya@rescimento por necessitar de taxa de
retorno superior devido ao custo mais elevado ggataDe acordo com Penrose (2006, p.
325):

Se houver apenas uma elevacdo da taxa de jurgeoaenas firmas podem ser
capazes de obter os capitais necessarios paretaestas mercados as perspectivas
de seus produtos, sempre que estejam dispostagaeepao preco necessario para
tanto. Mas se o crédito lhes é negado, elas nédo €ésa oportunidade, e,
consequentemente, mesmo firmas com oportunidadas peais confiam poder
obter lucros apesar de custos crescentes e dastal@s de juros, acabam sendo
impedidas de tirar proveito das oportunidades éurssmo de testé-las na prética.

As decisdes de investimentos s&o cruciais e podeta aumentar o retorno do capital
investido como destruir o valor da empresa. Comscrite acima, um empreendimento
rentavel gera, por meio dos lucros retidos, um atoirde capital que ira Ihe proporcionar a
expansdo do negécio com a realizacdo de novostimezgos. Mas, infelizmente, nenhum
negocio esta livre de ser malsucedido. Eles eat@@itas a diversos fatores que podem
impactar de forma negativa e comprometer o futarempreendimento. Esses fatores sédo as
fontes de risco inerentes a qualquer empreendimdhbo essa razdo, as decisdes de
investimento ndo sdo estratégicas apenas poragrarale estrutura basica da organizacao ou
porgue viabilizam a implantacdo de novas estratéfikas também sdo estratégicas devido ao
montante de risco envolvido, independentementerdao de detalhamento dos planos e da
guantidade de informacdo que o empresario pode ohtéentativa de reduzir as incertezas
acerca do futuro. A literatura financeira sempigute o fato de que para aumentar 0s
retornos dos investimentos, s6 aumentando os rid¢essa linha, Penrose (2006, p. 74)
apropriadamente argumenta que a empresa “pode t@renie concebida como uma
predisposi¢cao psicologica por parte de individuasa @ssumir riscos na expectativa de um
ganho e, particularmente, de dedicar esforcos @wses a atividades especulativas”. Dessa
forma, faz-se necessario uma discussao para eslar@ue € e quais sao 0s tipos de riscos

que os projetos de investimentos estdo sujeitoss Btaes, € oportuno tecer algumas
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consideragdes sobre o crescimento das empresas &, elas precisam investir em novos
ativos de capital apesar dos riscos envolvidosvédsres do crescimento das empresas € 0

foco da subsecéao a seguir.

2.1.4 Os vetores do crescimento e estruturacao das firmas

Nesta subsecdo o objetivo € tecer algumas reflexsidse o0s vetores que
proporcionam o crescimento e a estruturacdo dasesag Essa discussao € oportuna porque
o crescimento de uma firma so6 é viabilizado porontis realizacdo de novos investimentos.
J& foi descrito anteriormente que todos os investios em ativos de capital trazem algum
risco, em maior ou menor grau eles sempre est@emes. Dessa forma, o que faz com que
as empresas invistam e cresgcam, sendo que os pedesn ter uma relacdo direta com o
tamanho do empreendimento? O desejo de aumenhacros e o porte do empreendimento
sdo apenas duas entre diversas hipGteses que posificar o processo de crescimento.
Contudo, ainda pode haver outras razées que nam s motivadas pelo lucro ou so pelo
tamanho da empresa. Este € um processo dinamicenyaéve diversos vetores, de modo
gue uma discussdo como essa pode ser demasiaddareggee incompleta porque suscita
varios aspectos peculiares a cada empresa. Deassa, fo desenvolvimento a seguir sera
conduzido sob a 6tica da teoria do crescimentdidaas.

A industria produtiva constitui o nicleo do pensatoeeconémico, de forma que os
estudos sobre o crescimento das empresas quasesameportam a esse segmento. Mas o
desenvolvimento social também depende das empiesastros setores. Assim, quase tudo
gue se estuda para a industria, aplica-se tambeéutras tipos de empresas que necessitam
sobreviver com recursos proprios. Obter superaia promover um acumulo de recursos e
reinvestir parte dele no proprio negocio, constitliase da teoria do crescimento da firma.
Isso amplia o conceito de firma, de modo que qualgmpresa pode ser assim denominada.

Para Leite e Castro (2014), o crescimento da ficomsiste o nucleo da dinamica
capitalista. Santos, Ferreira e Reis (2011) comgigam ao afirmarem que criar modelos que
permitam compreender o comportamento das firmassereércados constituem as principais
orientagdes da teoria economica. Contudo, ndoeexista teoria geral do crescimento da
firma capaz de fornecer um marco adequado que f@ewcompreender todas as questdes
associadas ao processo de crescimento (GUIMARABS7)1 Nessa mesma linha, Fleck

(2003) afirma que nenhuma teoria geral do cresdim&mou corpo, pois a maioria dos
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trabalhos existentes sobre o0 assunto fornece uoes®xa énfase na investigacao de relagbes
causais.

Os estudos sobre a dinamica do crescimento da #maalvem diferentes correntes
do pensamento econdmico, cujo marco inicial pegendeoria neoclassica. Contudo, seus
pressupostos criados a partir dos modelos de lkdailjeral ou parcial apresentam pouca
relacdo com a atual realidade econémica (SANTORRHRA,; REIS, 2011). De acordo
com estes autores, seu principal enfoque é dadore tdos precos e afetacdo dos recursos,

cujos principios sédo demasiados simples e irraalisbomo seguem:

« A empresa é como uma “caixa preta”, que transfoimpats disponiveis no
mercado para a producdoa@putspara comercializacdo posterior;

+ O mercado, embora apresente situacoes transitdeiadesequilibrio, tende a
convergir para condi¢cdes de concorréncia perfeita;

O uso das tecnologias é normalmente representddofypedo de producéo,
que determina a quantidade a produzir tendo emidmmagdo a cada
combinacdo possivel de fatores produtivos. As fegms estdo sempre
disponiveis no mercado, seja através de bens delcagja no conhecimento
incorporado pelos trabalhadores;

* E assumida perfeita racionalidade dos agentesteditmobjetivo da empresa de
maximizacao de lucros. (SANTOS; FERREIRA; REIS, P01

Ainda para os autores, a corrente neoclassica deroonsiderar que a analise da
empresa de forma individual ndo € importante, oieamé competitivo é simples, imutavel e
quase sem incertezas. A empresa € vista como unteagelado, o ambiente competitivo
composto por entidades coletivas com regras diéeadas ndo é reconhecido, de modo que
todas as empresas tém o principio comportamenizb @Gle aumentar seu proprio lucro. Por
centrar sua atencdo no modelo de concorrénciaitaecfam énfase no sistema de precos, ela
ignora tanto a competicdo quanto a organizacdoedgzesas. Contudo, com relacdo a
organizacdo das empresas, Marshall (1996), quenfoeconomista neoclassico, reconheceu
gue as empresas podem se beneficiar de econont&sax quando o crescimento de um
distrito industrial possibilite que os custos fixdass empresas sejam diluidos, devido a um
maior volume de producdo como um todo e com coaigim pelo mercado dos fatores
produtivos mais utilizados pela empresa. Por cenaidque o Unico objetivo das empresas é
maximizar o lucro, desconsiderar os fatores interdas organizacdes, as diversidades de
estratégias e os efeitos tecnoldgicos no seu antseéio, em boa parte, os fatores que fazem
com que a economia neoclassica néo responda adegeiaid ao crescimento das empresas.

De acordo com Guimaraes (1987), a medida que sahliece a empresa corflocus

de acumulacao de capital”, crescimento e lucroemgan como objetivos complementares. Os
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lucros acumulados por si s6 ndo promovem o crestardas empresas, mas constituem um
estimulo para a realizacdo de novos investime@ostescimento do tamanho da empresa
constitui o maior objetivo do empresario, se estaal sua op¢ao. Isso, em certa medida
contraria 0 pensamento neoclassico, cujo prin@pgdtivo das empresas € o lucro. Na teoria
do crescimento da firma o lucro € visto como um ponente fundamental para a realizacdo
de novos investimentos e estes, necessarios pasa@encdo e aumento dos lucros futuros.
As decisdes financeiras e de investimentos sédouzistes de forma a aumentar os lucros ao
longo do tempo a fim de promover o crescimento pempetuidade da empresa. Os lucros
totais aumentardo a cada acréscimo de investinggreg@erar rendimento positivo, de forma
que as firmas pretendem expandir-se 0 mais rapuoksiyel para tirar proveito das
oportunidades de expanséo que considerem lucrdENASROSE, 2006).

De acordo com Cardoso, Bomtempo e Pinto JuniorgR@Orelacdo entre lucro e
crescimento é dada pela rentabilidade em longoopegzelo equilibrio entre distribuicdo de
dividendos e retengao de lucros. Dessa forma, @detidos representam um custo a ser
mantido dentro de certos limites para manter iflelde dos investidores e atrair novos
investimentos como fonte de recursos futuros (PESIRC2006). Por mais que a empresa
deseje formar um acUmulo de recursos para podandkpse 0 mais rapido que puder,
parece légico supor que quanto menos ela pagdula tle dividendos melhor, mas uma
parcela do lucro precisa ser distribuida para gslieatoais investidores mantenham seus
recursos aplicados no empreendimento e ainda atva@s investidores.

A acumulacéo interna de capital compreende os duatidos acrescido do montante
das depreciacdes (GUIMARAES, 1987). Ela néo é ealfitinte de recursos de que a empresa
dispbe, mas € fundamental para definir o montadeémo de fundos externos possivel de se
obter, de forma a manter seu indice de endividameehtro dos limites considerados
aceitaveis. Esse total formado por recursos prémide terceiros, define o limite disponivel
para realizacdo de novos investimentos. Isto qoorese ao potencial crescimento da firma
durante um periodo, como resultado da utilizacddodes os recursos colocados a sua
disposicédo para investir (GUIMARAES, 1987). O ciemmto da firma pode ser melhor
explicado ao considerar que as decisdes de ing@stiguiadas pelas oportunidade de ganhar
mais dinheiro (PENROSE, 2006).

Para Bendlin (2013), é possivel identificar narditera econdmica diversos conceitos
de firma, sendo que cada um envolve um enfoqueriprG@m diferentes abordagens
conceituais e propoésitos de analise. Na economligstnial a firma pode ser entendida como

uma unidade de organizacéo da producdo. Souzare@ie (2009) abordam outros conceitos



64

de empresa que atendem a diferentes objetivog;dais: a) entidade de natureza politica, na
qual se privilegia a andlise da luta pelo podereecdmo ele é exercido; b) unidade

sociocultural, cuja analise reflete a forma comopassoas interagem e influenciam sua
cultura e o padrdo de crescimento da organizagatazeenda”, para designar a empresa
como um conjunto de patriménios e mensurar a sa@io ao longo do tempo; d) unidade

técnica, com enfoque no processo de transformagfarganizacdo que dispde de um

conjunto de recursos a fim de atingir seus objstiieste Ultimo atende a maioria dos

conceitos de empresa na area da Administracao, dééabordar o aspecto fundamental para
explicar o processo de crescimento das firmas oielacom a teoria de Penrose (2006).

Para Penrose (2006) a firma é caracterizar comeamunto de recursos produtivos
dentro de uma concepcéo de continuo crescimentongo do tempo. Para ela, a firma é
mais que uma unidade administrativa, “trata-se bém de um conjunto de recursos
produtivos cuja disposicao entre diversos usosaweg do tempo € determinada por decisdes
administrativas” (PENROSE, 2006, p. 61). De acordm a autora, esse conceito envolve
uma estrutura geral e administrativa com estradégiabjetivos previamente definidos; um
conjunto de recursos capaz de suprir suas necdssid& servicos e produzir qualquer coisa
gue o mercado venha a demandar; e foco no cresomemue implica na necessidade de
novos investimentos.

De acordo com Kavale (2012) a estrutura compre@sdesecursos necessarios, as
funcdes, as responsabilidades e as linhas de coagdim, sendo capaz de influenciar
profundamente as fontes de vantagens competitisasrganizacdo. E ela que define a
distribuicdo formal dos papéis e os mecanismos radtrativos que facilitam o controle e a
integracéo das diferentes atividades realizadasalda organizagcédo (KAVALE, 2012). Para
Chandler (1998) a estrutura contém dois aspectpdefine as linhas de autoridade e
comunicacao entre as diferentes estruturas adnaitivsts; e 2) as informacdes e dados que
fluem através das linhas de comunicacdo e autaidAdestrutura é conduzida por uma
direcdo central que é reconhecida “como a maisaaitaridade no arcabouc¢o administrativo
[...] responsavel pelo estabelecimento ou alteralgéestrutura administrativa da firma [...]”,
sendo ela responsavel pelas principais decisosateeiras e de investimentos (PENROSE,
2006, p. 50-51). E por meio dos investimentos euoside capital que a empresa adquire 0s
recursos necessarios e forma a estrutura pardizéatsuas estratégias.

Os recursos compreendem todas as coisas que asangorapra, arrenda ou produz
para si mesma, assim como as pessoas nela engajgdasse tornam parte efetiva da firma

(PENROSE, 2006). Penrose em 1959 foi pioneira emmaif que o crescimento de uma firma
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depende dos seus recursos e da forma como elesrsdmados e utilizados no seu interior.
Isso chamou atencéo de pesquisadores como Wetnd®&4) e Rumelt (1991) vindo a
culminar com a conhecida Visdo Baseada em Rec(¥48R) e mais tarde defendida por
Prahalad e Hamel (1990); Barney (1991), Peterd&d3)L T eece, Pisano e Schuen (1997) entre
outros, como sendo 0s recursos internos da firnfatoses responséveis por criar a vantagem
competitiva de uma empresa frente aos seus coropetido mercado.

Os recursos nao sao constituidos apenas por targgiseis, da mesma forma que eles
nao constituem o0s Unicos insumos de que a empesEssita para expandir-se. De nada
adianta possuir todos os recursos a disposicas pesaoas ndo sabem o que fazer com eles.
E preciso ter conhecimento, habilidades e compe€nessenciais, além de viséo
empreendedora para promover o crescimento da emptearose (2006) chama atencao de
gue nNao SAo 0S recursos em si que constituem wH@ssdo processo produtivo, mas sim os
servicos que eles podem proporcionar. Os servigesjdais a empresa necessita € fungéo da
maneira como eles sdo alocados, organizados e gadds, de forma que um mesmo recurso
pode contribuir para prestar uma variada gama oléces, como afirma Penrose (2006, p.
132):

As possibilidades de utilizar recursos mudam coral@sacdes nos conhecimentos.
Tornam-se disponiveis mais servigos; outros, armeente ndo-utilizados, passam a
ser usados; e servigos antes usados deixam dengéabedida em que aumentam os
conhecimentos sobre as caracteristicas fisicasetngsos, sobre as maneiras de
usa-los ou sobre produtos lucrativos que poderiamgerados a partir deles.
Consequentemente, ha uma intensa conexao engre deticonhecimento do pessoal
da firma e os servigos obteniveis de seus recunateriais.

Os servigos sao as contribuicbes que os recursgmnegionam para as atividades
produtivas da firma (PENROSE, 2006). Porém comtadasa autora, é preciso que haja uma
conexao entre os recursos materiais e humanoyra® fque os servigos prestados pelos
recursos dependem da capacidade das pessoas &a-los] mas essa capacidade é
parcialmente moldada pelos recursos com os qugessoas lidam. “Juntos, eles criam as
oportunidades produtivas especificas de uma detadaifirma” (PENROSE, 2006, p. 135).

O crescimento de uma empresa depende da existBnaia estoque de recursos a sua
disposicéo, da utilizacdo desses recursos de fefitiante e dos servicos que tais recursos
podem prestar. Em razdo do carater multiuso queiaria dos recursos possui e da forma
como eles sédo mobilizados no interior da firma,epfader com que muitos deles ndo estejam
sendo completamente explorados. A existéncia derses ociosos ou nao plenamente

utilizados funciona como um mecanismo de estimal@ @ crescimento da firma. Aléem de
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Penrose, Chandler (1977) também havia notado qoentinua busca pela utilizagdo dos
recursos de forma mais eficiente possivel propoeciam cenario favoravel para a expansao
das firmas.

Penrose (2006) elenca trés atributos que os recpsssuem de forma que impedem
gue a empresa atinja um estado estacionario deiroem#o. Em certa medida, € possivel
verificar que eles se correlacionam:

1) aindivisibilidade dos recursos: alguns recursasp@em ser adquiridos de forma
fracionada, mas apenas em unidade inteira. Se unpaesa necessita de um
determinado recurso, mas so0 utilizara uma parte plala suas atuais atividades,
em algumas situacdes é possivel que adquiri-lorédade inteira e néo utiliza-lo
em sua plenitude seja mais vantajoso do que quakjtexnativa que se tenha
analisado. Isso resulta na utilizacdo parcial dmnme ou com menos eficiéncia
caso a empresa ndo venha a se expandir;

2) 0 uso especializado dos recursos: como descritbaaaim mesmo recurso pode
prestar diferentes tipos de servicos. Da mesmadfogume a indivisibilidade,
determinados recursos com potencial para prestawsvaervicos precisam ser
adquiridos em unidade inteira mesmo quando eles vd&o prestar todos o0s
servicos que sdo capazes de fornecer. Recursogssacaracteristica até podem
nao ficar ociosos, mas acabam sendo subutilizadogue se refere aos seus
servicos mais valiosos;

3) a heterogeneidade dos recursos: o avanco tecnolfegicom que varios produtos
sirvam para diferentes finalidades e mesmo que aspe@ma Unica delas seja
requerida, o recurso como um todo necessita seratiy

Quando um recurso precisa ser adquirido por ingimocseu potencial produtivo néo é
totalmente explorado, gera uma folga de capacid@dando ela € mantida dentro de certos
limites, pode funcionar como um estimulo ao creeaqitm. Todavia, se for em excesso, pode
gerar efeito contrario e prejudicar o crescime@@xcesso de capacidade por estar associado
a altos custos estimula o efeito maléfico da “desemia de escala”. Isso acontece quando os
custos totais da firma aumentam de forma mais do pgoporcional aos das quantidades
produzidas. Como resultado, os custos médios ddupdm sobem ao longo do tempo
(SANTOS; FERREIRA; REIS, 2011). O sucesso dasdstdes afeta a posi¢céo financeira da
empresa, e esta afeta as atividades (PENROSE, .2D@8)0 decorre que 0s aumentos

sucessivos dos custos afetam negativamente adteapnomica da firma, o que pode gerar
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acumulo de prejuizos, comprometer sua posicao deien e a sua capacidade de captar
dinheiro de fontes externas, o que leva a firmdeabinio e, no limite, sua faléncia.

Convém mencionar que 0 excesso de capacidade gpedaldndivisibilidade, uso
especializado e heterogeneidade dos recursos éao@spo recorrente que se acentua a cada
expansdao. Como destaca Fleck (2003, 0. 17), Y..drescimento intensifica o existente,
aumentando em quantidade e em qualidade o elen@rudesos e habilidades subutilizados”.
Esse processo ciclico funciona como uma forca psopau em que a expansao alimenta
condicOes favoraveis para novas expansoes, o gbatipado por Fleck (2003) como “motor
de crescimento continuo”. Esse processo € compmstdrés blocos principais conforme
ilustra a Figura 6:

Figura 6 — Estrutura geral do motor de crescimeattdinuo

Desequilibrio Expanséo

Mecanismo de
Reforco

Fonte: Fleck, 2003, p. 18.

O desequilibrio decorre da existéncia do excessoredersos produtivos nao
plenamente utilizados interior da firma, ou poruatgfator que acontece em seu redor. Este
desequilibrio desperta interesse para uma novansiipaque € motivada pela necessidade de
utilizar os recursos de forma mais produtiva. RBagortar a expansao, surge a necessidade de
adquirir novos recursos, 0 que gera um mecanismaeftyco que pode novamente
intensificar o desequilibrio no interior da firnfeLECK, 2003).

O crescimento de uma firma é resultado de um psoceke desenvolvimento
organizacional, caracterizado por uma funcdo quelea o sistema administrativo, visdo
holistica e processo de tomada de decisdo estattQHAKRAVARTHY; DOZ, 1992). O
desenvolvimento organizacional é um processo ifdeat As vezes ele é resultado de um
planejamento com estratégias racionalmente detlbsraom vistas ao futuro distante. Mas as
vezes, ele pode ser resultado de estratégias emesgeomo uma reacdo que acontece em
funcao de alteracdes nas condi¢cdes ambientais.

Chandler (1998) identificou quatro fases que mastraomo as empresas se

desenvolveram ao longo do tempo: 1) aquisicdo derses e acumulo de canais de
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comercializagao e distribuigéo; 2) criacdo de &stas funcionais para aumentar a eficiéncia;
3) adocdo de estratégias de diversificacdo e deriotento; 4) criacdo de uma estrutura
diversificada para administrar grandes conglomesado

O planejamento conduz a um processo de mudancaizagenal. Mas a mudanca
com vistas ao crescimento sO é possivel quanderelalve uma estrutura adequada, um
processo de conduta coerente com suas estratégias @desempenho favoravel. Logo, a
mudanca organizacional € um processo intenciond aoncentram os modelos de tomada
de decisédo estratégica, de planejamento estrat@gide desenvolvimento organizacional
(VAN DE VEN, 1992).

Strebel (1994) afirma que o processo de mudangnzacional s6 € possivel quando
as forcas de mudancas superam as resisténciasb&mmisso, Cardoso, Bomtempo e Pinto
Junior (2006), propdem que o crescimento de unmaafié orientado por uma série de
indutores e obstaculos internos e externos queamatiea forma conjunta. Enquanto que 0s
indutores estimulam a expanséo, os obstaculodagtarDessa forma, somente quando 0s
indutores superam os obstaculos, é possivel olvaarvarocesso de expansao das firmas.

Os indutores internos de crescimento decorrem dstéexia de um estoque de
recursos produtivos subutilizados mantidos dengrgeattos limites. Os indutores externos ao
crescimento originam das forgas macro ambientasocésdas a estrutura da inddstria,
conforme analisado por Chandler (1977) e mais tpeties estudos de Porter (1981), Rumelt
(1991) e McGahan e Porter (1997), referente a ibamgéio da organizacao industrial sobre o
desempenho das firmas.

Para Chandler (1977) a capacidade de crescimenimeéendustria é requisito para o
crescimento da firma. Dessa forma, a cooperacde astfirmas de uma industria promove
sua padronizacédo e, consequentemente, viabilizaszimento individual das firmas que a
compdem. Esse padrdo de crescimento pode ser emadtddum caso especial de indutor
externo e foi denominado por Fleck (2003) como ‘tnotle co-evolugdo”. Conforme
demonstra a Figura 7, o motor de co-evolucao étitofdo de cinco blocos: 1) cooperacdo
entre as firmas que compdem a induastria, que paaeres de forma voluntaria ou
compulséria; 2) padronizacdo de todas as firmasndastria, motivada por tecnologias,
produtos e/ou processos, como uma consequéncieodesgo de cooperacao entre as firmas;
3) homogeneizacdo de ofertas de produtos e/ouceendntre as firmas da industria que
acontece por consequéncia dessa padronizacaoyyetiodo entre as firmas da industria por
recursos que se tornam escassos, decorrente despoode homogeneizacéao; 5) por fim, o

crescimento da industria, resultante da padronizde&odas as firmas que a compde.
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Figura 7 — Estrutura geral do motor co-evolugéo

Esforgos
Ni{VEL DAS FIRMAS cooperativos entre
firmas

Homogeneizagdo + | Competicdo entre
das firmas firmas

CN +

Padronizagdo da CN
industria

NIVEL DA INDUSTRIA Crescimento da indUstria

Obs.: CN =condicdo necessdéria

Fonte: Fleck, 2003, p. 19.

Para Fleck (2003) o motor de co-evolugéo é resultidconcomitante crescimento de
um todo e de suas partes, podendo se referir eenliés pares: industria-firmas, unidades de
negocio-firma, firma-funcionarios e economia-inaiast

Os obstaculos internos ao crescimento residenxecesso de ociosidade dos recursos,
pois, conforme afirma Penrose (2006), isso crikudades na sua utilizagdo de forma mais
eficiente, o que prejudica o crescimento e a firpessa a ficar estagnada. Oposto a
ociosidade, outro obstaculo interno acontece quatglms tipos de servigos especializados
necessarios para a expansao nao estdo disponivajaantidade suficiente dentro da firma
(PENROSE, 2006). Isso, de acordo com Cardoso, Bopues Pinto Junior (2006) e Leite e
Castro (2014), decorre por excesso de eficiénciatiiaacdo dos recursos, pois, como foi
descrito, 0s recursos viabilizam a realizacdo dmsigds produtivos dos quais a firma
necessita para crescer.

J& os obstaculos externos ao crescimento surgenc@ue de diversos fatores
possiveis de serem analisados por meio do modslaidao forcas de Porter (1981). Eles
incluem a forte competicdo por mercados, mecanisteoprotecdo impostos por questdes
Legais, barreiras de entradas motivadas por alte®stimentos, custos operacionais
excessivos, pela dificuldade de acesso a novasltggas, entre outros fatores.

Com base nos indutores e obstaculos internos enest@o crescimento, Cardoso,
Bomtempo e Pinto Junior (2006) prop6em uma matre gpssibilita analisar quais foram os
fatores que se manifestaram ou aqueles que forapompderantes no processo de crescimento
de uma firma (Figura 8). De acordo com os aut@asa cada cruzamento entre indutores e
obstaculos que influenciam ou preponderam no psoces crescimento da empresa, existe a
necessidade de se adotar uma estratégia difegpregeforam batizadas por “movimentos”.

Essa matriz, conforme apresentada na Figura &jspreser colocada numa perspectiva
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longitudinal, pois o crescimento de uma firma n&algd isolado no tempo, € um processo

evolucionario, onde uma analise transversal obsetigeos fatos.

Figura 8 — Matriz Indutores x obstaculos

1
]
- - ! - -
Movimentos Naturais ! Movimentos Passivos H
I
)

Movimentos Ativos Movimentos Burocriaticos

Obstaculos
Internos Externos

Internos Externos

Indutores
Fonte: Cardoso, Bomtempo e Pinto Junior, 2006,.p.74

O "movimento natural” é caracterizado pela presatedorcas propulsoras internas,
gue pode ter origem em certos niveis de folga dosrsos existentes no interior da firma,
mas existe a presenca de obstaculos externos mitani o crescimento. O crescimento
motivado por indutores internos e limitado por ébstos internos é caracterizado por
“movimentos ativos”, pois 0 ambiente tem pouca enhuma influéncia sobre o processo de
crescimento. Na presenca de indutores externostaalios internos, o crescimento € dado
por um “movimento burocratico”, pois o ambiente eexdb é favoravel, mas nota-se a
presenca de fatores internos que impedem o cresiwmeéNo Ultimo, denominado
“movimento passivo”, nota-se a presenca de indsterebstaculos externos.

Este, em particular, pode ser um caso atipico,ppi®cesso de crescimento ocorreria
de forma involuntéria, algo considerado inconcdbdeeacordo com a teoria do crescimento
da firma de Penrose (2006). “O entrono ndo € a#jofdra’, fixo e imutavel, mas algo
passivel de ser manipulado pela firma a servicgeds propositos” (PENROSE, 2006, p. 15).
De acordo com essa proposicdo, Penrose (2006)itacepee as firmas ndo apenas séo
capazes de afetar as condi¢cdes externas necessasas crescimento, mas elas sabem que,
de alguma forma, podem mudar esse ambiente a aelwg;seus proprios interesses.

Os interesses e os rumos do crescimento das fipmdsm seguir varias direcoes.
Partem desde um aumento na quantidade produzidaetdgsatuais produtos, aproveitando
um aumento considerado permanente na demanda amindd seu aumento de forma a
promover uma maior participacdo no mercado. Masnzafpode adotar uma postura mais
agressiva de crescimento, mudando completamentiogua de organizacdo. Esse caminho
envolve a diversificacdo das atividades que podenséivada por diferentes movimentos de
integracdo vertical e horizontal. De qualquer fornmalependentemente da estratégia de
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crescimento que a firma adote, requer a dispodéilk de recursos que sejam suficientes para
prestar todos os servicos produtivos necesséritesentes esforcos de comercializacao e
distribuicdo, mas principalmente, o processo dscamento tras consigo diferentes tipos e
niveis de riscos e incertezas. Riscos e incerteaasdecisdes de investimento € o tema a

sequir.

2.2 RISCOS E INCERTEZAS NAS DECISOES DE INVESTIMENTOS

Como as decisdes de investimentos sao feitas cam dra estimativas e produzem
efeitos duradouros, é natural que elas estejamidasenum contexto de risco. Embora pareca
plausivel pensar que um projeto de investimentoemdolva riscos, apenas incertezas, afinal
um projeto € um plano estruturado, detalhado ergiiige um conjunto de informacdes sobre
o transcurso do empreendimento, o proprio futuessencialmente incerto, o que faz com
gue a decisao de investir seja arriscada. Faz-spraj@to de investimento para subsidiar a
decisdo e reduzir as incertezas sobre o futuro, @saas incertezas nunca podem ser
eliminadas por completo, de forma que elas senmgnsgpem.

Existem varios fatores que podem contribuir pamargas incertezas nos projetos de
investimentos. A maioria refere-se aos fatoresregte dos quais a empresa pouco pode fazer
para conté-los, enquanto outros sado gerados poes$ainternos, os quais dependem em boa
parte da forma como o empreendimento é administrBdonplona e Montevechi, 2006
apresenta uma lista de alguns possiveis fatoresd® entre tantos que podem ocorrer ao

longo do ciclo de vida de um empreendimento, conéodescritos no Quadro 5.

Quadro 5 — Fatores que levam a incerteza
Mercadolégicos Técnicos Econdmicos Financeiros @sutr

Oferta Aumento dos precos

Inadequabilidade da ;Insuficiéncia de

Subdimensionada . das matérias-primag X . Fatores Politicos
processo utilizado capital de giro

Demanda =

. Inflacéo

Superestimada B )

Inadequabilidade dds Falta de capacidadg Fatores
, ) matérias-primas de pagamento Institucionais

Dimensionamento Aumento das taxas

Incorreto de juros
Inadequabilidade da .

5 ; - . Necessidade de

Alteracdo dos tecnologia Restricdo de linhas - - 4 Greve

produtos e empregada de crédito novos Investimentos

subprodutos

Fonte: adaptado de Pamplona e Montevechi, 2006.
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Depois de tomada a decisdo de investir, mesmo sfadenha sido fundamentada em
um bom projeto, com o transcorrer do tempo, novesites nao planejados podem surgir de
forma natural e alheia aos desejos dos investiddses bom projeto subsidia uma boa
decisdo de investimento, mas uma boa decisdo dstimento ndo garante, necessariamente,
0 sucesso do empreendimento. Nenhum investimemtmrgpletamente blindado contra os
riscos, o que muda é o grau em que eles se mamfede modo que os fazem assumir uma
caracteristica inerente, inevitavel e peculiardacampreendimento.

Do que foi descrito sobre risco e incerteza, famesmssario um esclarecimento acerca
desses dois termos que muitas vezes se confundeegam a ser tratados como sinbnimos,
mesmo ciente de que essa discussao se manifestanmaneio académico do que no
empresarial. Dessa forma, a presente subsecéaa fag@ndo consideracdes mais gerais sobre
“risco” e “incerteza”, onde esses termos serao eitudos, distinguidos e esclarecidos. Na
sequéncia, eles serdo inseridos no contexto dgstgsale investimentos; adiante passa pela
classificacdo dos riscos envolvidos nos projetosngestimentos; e finaliza com algumas

consideracdes sobre como eles podem impor limdeplanos de investimentos.

2.2.1 Conceitos e distingao entre risco e incerteza

Bernstein (1997) destaca que a ideia revoluciorguia define a fronteira entre os
tempos modernos e 0 passado € o dominio do riscm¢cao de que o futuro ndo € um
capricho dos deuses e que a humanidade ndo é gpasdir a natureza. Para o autor, a
compreensao do risco permite que se tomem decisi@snais, de modo que a sua
administragdo guia uma ampla gama de decisdes (BEEMN, 1997). Sua linha de
raciocinio coaduna com a de Penrose (2006, p.dl8gscrever que “0 entorno nao é algo ‘ai
fora’, fixo e imutavel, mas algo passivel de semimaado pela firma a servico de seus
propdsitos”. Nessa linha de raciocinio, o entormarm@cterizado por fatores que geram riscos
para 0s negécios, mas de acordo com o0s autorgsestiwes podem atuar de alguma forma de
modo a atenuar seus impactos na organizacao.

Embora os riscos estejam presentes nas decis@@gdémentos e constituem motivo
de preocupacao por parte dos investidores, a palasco” muitas vezes tem sido empregada
com diferentes significados. No seu sentido tradai, ela é utilizada para expressar a
possibilidade de algum acontecimento negativo, agmyezes, mais raramente, também é
utilizada para expressar a possibilidade de umtacimnento positivo. Em outras situacoes, a

palavra “risco” também é utilizada como sindnimo“heerteza”. Esses diferentes sentidos
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ocorrem tanto na vida cotidiana das pessoas, gquamtalgumas literaturas, a ponto de
Damodaran (2009) alegar que € de se estranhaxigdio enanimidade na definicdo do termo
“risco”.

Von Altrock (1995) define a incerteza como decaeedas duvidas que podem
acontecer sobre os eventos futuros, independenterdanacéo tomada no presente. Para o
autor, a incerteza pode ser dividida em: esto@stissociada a probabilidade de ocorréncia
do evento; e, léxica, associada a intensidade a@eércia do evento. Nota-se na definicdo do
autor que a palavra incerteza foi utilizada pareactarizar uma possibilidade de perda,
principalmente quando se refere a estocastica. Ceend detalhado a seguir, quando a
Incerteza passa a ser mensurada, o conceito passae risco.

Para Knight (1964), a palavra “risco” normalmenteséda para referir-se a qualquer
tipo de incerteza, do ponto de vista de acontediondasfavoravel, e o termo “incerteza”,
tanto pode ser usado com esse mesmo sentido, eonhb@rin pode se referir & ocorréncia de
resultado favoravel. Em sentido ligeiramente opodl@amodaran (2009) considera a
expressao “risco” tanto para se referir a evenéssadoraveis, como também para os eventos
favoraveis. Para Damodaran (2009), no ambito daandias, o risco relaciona-se a
variabilidade entre o retorno observado e o ret@sperado de um investimento, mesmo
quando representa resultado positivo. O autor fmedda seu argumento com a ilustracdo do
ideograma chinés que representa o termo “risc@&.cBmbina tanto o termo “perigo” como
“oportunidade” e complementa, “qualquer outra abgein dedicada exclusivamente a
minimizacdo da exposi¢cado ao risco (ou perigo) re@dmzbém o potencial da exposicao as
oportunidades” (DAMODARAN, 2009, p. 24). Por maiseqo fato de se referir ao risco
como algo positivo possa soar estranho, afinal lav@a em si carrega uma conotacgéo
desfavoravel, o argumento do autor € matematico.clusiderar que o0 risco € uma
probabilidade de ocorréncia de um evento, existeaace dele ser desfavoravel, mas também
favoravel. A probabilidade é uma propriedade nucaédque varia de 0 a 1. Entédo, se a
probabilidade do evento desfavoravel for encontf®d&)], logo, sua relacdo inversa [1 — P
(x)] € a probabilidade do evento favoravel se nemtélr. O fato € que ndo € muito comum
referenciar “risco” como algo bom. Esta tese camfigrisco em projetos de investimentos
como a possibilidade de algo desfavoravel acontecer

Penrose (2006) e Souza e Clemente (2009) associamoedeza com a falta de
informacéo, de forma que, quanto melhor o niveinflemacéo obtida pelo decisor, menor
sera o nivel de risco a que esta sujeito. ParaoBerf2006) a incerteza reflete a confianca do

empresario em torno de suas estimativas ou exp&staho passo que o risco diz respeito aos
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possiveis resultados de uma acdo, em especial gusandefere as perdas em que se pode
Incorrer com essa acgao.

Para Brito (2007), Brom e Balian (2007), Casaréitbo e Kopittke (2010), Gitman
(2010), Securato (1996), Souza e Clemente (2008)lev\e Mathias (2008), a denominacéo
“risco” é utilizada quando se conhece os possiesimdos futuros associados as suas
respectivas probabilidades de ocorréncias. O témmeerteza” descreve aquelas situacées em
gue nao se sabe os estados futuros ou quandopuBsigel estimar as probabilidades de que
determinados resultados venham acontecer. O éseoma forma de mensurar a incerteza
entre o resultado desejado e a possibilidade deodasegativos em relacao ao esperado.

Knight (1964) entende que o risco s6 pode ser t@iaado quando € possivel se
estabelecer uma “probabilidade objetiva” de ocaigérde um acontecimento. O autor
entende por probabilidade objetiva aquela estaid@lexpriori, com base em observacdes
anteriores de mesma natureza. Do contrario, quaadse tem nenhuma referéncia com base
em eventos passados, diz-se tratar de “probabdidabjetiva”. Quando € preciso recorrer a
probabilidade subjetiva, nhormalmente obtida comeba® julgamento, para Knight (1964)
caracteriza uma situacao de incerteza.

A percepcdo quanto ao efeito maléfico do risco peee subjetiva. Mesmo em
situagbes em que se tenha exatamente a mesma ipdalolgbde perda de um valor, a “dor
psicologica” dessa perda pode se manifestar deafatifierente entre os individuos. Para
Penrose (2006, p. 106) “os ‘riscos’ incluem tanfw@babilidade de perda como o significado

daquilo que vier a ser perdido”. Ainda para a autor

0 risco na aposta de um délar sera menor do que ientem, mesmo levando em
conta que a probabilidade de perder é a mesma dmsans casos, ndo apenas pelo
fato de cem délares serem mais do que um, mas tarpobéque a perda de cem

dolares compromete algo mais do que o dinheiroamd@acado pela perda de um.
(PENROSE, 2006, p. 106).

Assim, de acordo com Penrose (2006), uma pessdéanarib poderia se sentir tdo
indiferente com a perda de cem dolares como coerdaple um, fazendo com que o “risco
subjetivo” da aposta fosse 0 mesmo em ambos 0s.cllss, para uma pessoa que nao é
milionaria, a perda de cem doélares pode compronsetercapacidade de saldar seus débitos,
de conseguir dinheiro emprestado ou até mesmousasegg propiciada por esse valor numa
conta bancaria, o que arriscaria sua situacaodeiande modo geral. Mas a perda de apenas

um dolar ndo seria preocupante para esta mesmaap@&sra esta pessoa, no primeiro caso o
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risco percebido € maior do que no segundo, mesmoagprobabilidade de perda seja a
mesma em ambos os casos (PENROSE, 2006).

A percepcéo que as pessoas fazem frente ao risoesponde com a esséncia das
financas comportamentais originada pela “Teoria Eosspectos”. Esta foi idealizada por
Kahneman e Tversky em 1979 no trabalho intitulaBooSpect Theory: an analysis of
decision under risk onde os autores investigaram 0 comportamentoamonre a maneira
como as decisbes sdo tomadas em condicdes de €srn. advento desse trabalho a
tradicional racionalidade do ser humano defendiddasp financas modernas, mais
especificamente com a “Teoria da Utilidade Espé€rafla colocada de xeque. Para
Kahneman e Tversky (1979) as decisdes das pesdodaflienciadas por vieses e ilusdes
cognitivas que leva o ser humano a cometer erresesvieses e ilusdes cognitivas séo
conhecidos por “heuristicas”, cujo nucleo consigidato de que o processo mental reduz e
simplifica a realidade, o que permite o ser humabtamar decisées de forma rapida, mesmo
gue essa “realidade subjetiva” deturpe a realidadefatos.

A preocupacao em mensurar 0s riscos no mundo dgios ndo € recente. Bernstein
(1997) relata uma série de técnicas quantitatiesem/olvidas com a intencdo de fornecer
parametros para mensurar o risco e melhorar adauleida decisdo. Todas essas técnicas
foram desenvolvidas com o objetivo de exploraoat®ira existente entre a administracao do
risco e as decisbes embasadas na subjetividade.

Quadro 6 — Técnicas quantitativas de administragéigsco

Técnicas/Modelos Autor/data
Contrato de Opcao Tales (625 a C -547 aC)
Teoria das Probabilidades Méré, Fermat e Pascallf16
Amostragem e inferéncia estatistica John Graumtty A 662); Edmund Halley (1692)
Lei dos Grandes NUmeros Jacob Bernouli (1703)
Lei das Médias Abraham de Moivre (1730)
Distribuicdo Normal Abraham de Moivre (1730)
Teoria da utilidade Daniel Bernoulli (1738)
Teorema de Bayes Thomas Bayes (1750)
Regressao a Média Francis Galton (1875)
Selecéo de Carteiras Harry Markovitz (1952)
Derivativos Black & Scholes (1970)
Teoria da Perspectiva Kahneman & Tversky (1979)
Teoria dos Jogos Neumann & Morgenstern, Blinde82)9
Financas Comportamentais Thaler, Shefrin & Stat(ha64)

Fonte: Cantelli, 2006, p. 34.

Bernstein (1997) destaca a intensdo de deixar miegde conflito existente entre

aqueles que afirmam que as melhores decisdes sauasa quantificacdo e nos numeros, e
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aqueles que baseiam suas decisGes em crencasvsgtgebre o futuro incerto. O autor deixa
claro que as decisdes embasadas em numeros cariregioitamente a premissa de que o
futuro terd comportamento semelhante aos padrogaskado, mas ndo se deve esquecer de
gue 0s numeros ndo passam de ferramentas.

Administrar 0os riscos significa superar o0s obs@sulnaturais a qualquer
empreendimento e proporciona o0 surgimento de nompsrtunidades lucrativas de
investimentos que impulsionam a economia. Compereadisco, medir e avaliar as suas
consequéncias converte o ato de correr risco erdagnprincipais catalisadores que impelem
a sociedade moderna (BERNSTEIN, 1997). Bock e T(@6K1) alegam que as técnicas de
analise do risco, por serem essencialmente fertasale tomada de decisdo, tém muitas
aplicacdes e funcdes que se estendem para alétiidizde restrita de avaliar investimentos.
As descobertas sobre a natureza do risco sdo iseatrmoderna economia de mercado,
estimulando um processo racional para enfrentafiam uma ampla gama de decisdes
(BERNSTEIN, 1997).

2.2.2 Risco e incerteza nos projetos de investimentos

Para Penrose (2006) o futuro nunca pode ser cattheom precisdo, o que significa
gue o planejamento das empresas é feito com basxgeatativas feitas no presente acerca
desse futuro. Quando se trata de projetos de ima#ios acontece da mesma forma. As
premissas, variaveis e valores envolvidos no praggresentam, na opinido do empresario, o
melhor julgamento possivel com base nas informacfigsoniveis no presente, que sao
extrapoladas para o futuro do empreendimento. Asdles de investimentos sédo tomadas em
funcdo da interpretacdo que se faz sobre a realidads essa realidade ndo é captada de
forma plena, podendo gerar erros e ilusdes no @sfum mais que se tente atender aos
critérios de isencédo e imparcialidade (BROM; BALIA2D07).

Para Hertz (1987), entre todas as decisdes queegsitevos devem tomar, nenhuma é
mais desafiadora e merece mais atencdo do quehesagortunidades de investimento de

capital entre as varias alternativas a sua disposde modo que:

0 que torna este tipo de decisdo tao critica naoatyralmente, o problema de
projetar o retorno sobre o investimento segunddqgea conjunto de premissas
dado. A dificuldade esta nas premissas e em seachmpcada uma delas envolve
seu proprio grau — muitas vezes elevado — de em&rtConsideradas em seu
conjunto, estas incertezas combinadas podem nicétipde em uma incerteza total
de proporcoes criticas. E neste ponto que o elemisto aparece, e é na avaliacio
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do risco que o executivo tem obtido pouco auxilas dnstrumentos e técnicas
atualmente disponiveis (HERTZ, 1987, p. 7).

Os investimentos estdo sujeitos a diferentes t@sscos e incertezas. Sao fatores
gue os investidores pouco ou quase nada podem gargrevita-los. A incerteza origina-se
nas estimativas dos parametros de entrada do @(op@ntidades, precos de vendas, custos e
despesas variaveis e fixas) e na taxa de atrafieidam a qual o retorno sera calculado. A
falta de seguranca que o investidor atribui as sstinativas e projecdes faz com que a
amplitude das variabilidades de cada valor do py@amente.

Os valores que compdem o fluxo de caixa de um faroje investimento séo
estimativas pontuais, de forma que quanto maismistse encontram em relacado ao periodo
inicial, mais incertos eles serdo, o que tambéncéam que sua amplitude de variabilidade
também aumente. Do mesmo modo, quanto maior oduede analise do projeto, maior sera
a chance de ocorréncia de fatores imprevistos atguaaior a incerteza associada aos
parametros de entrada do projeto, maior sera apilatade de perda a que ele esta sujeito,
portanto, maior sera o risco objetivo. O aument® idgrevisibilidades gera o aumento nas
incertezas das projecdes, o que produz efeito emideecontrario no valor da deciséo,

conforme demonstra a Figura 9.

Figura 9 — Incertezas em fung¢do do periodo dengjetp de investimento
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Risco em projeto de investimento pode ser entenchdw a possibilidade de se obter
um resultado menor do que aquele que subsidiowiadtede investir. Para Lapponi (2007),
um projeto de investimento € arriscado quando exshcerteza de ndo se conseguir o VPL
esperado. Porém se o VPL esperado for alcancadopmuado, as incertezas ndo convertem o
investimento em arriscado. Dessa forma, o focordequpacao reside na possibilidade de se
obter um retorno inferior ao investimento realizado

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) propdem duisels adicionais que podem ser
tomados conjuntamente para precisar uma nocaosde e@m projeto de investimento: a
“incerteza dos resultados” e “o carater ndo deséjddsses resultados. Segundo os autores,
esses elementos aparecem claramente quando sesadis dirigentes das empresas uma
definicdo de risco em projetos de investimentosa R&es, o risco relaciona-se com desvios
relativos a um dado nivel de rentabilidade. Comdesvios podem ser tanto positivos quanto
negativos, sé 0s negativos sédo geradores de rascpmjetos de investimentos (GALESNE;
FENSTERSEIFER; LAMB, 1999).

Nesta tese, o termo “risco” € utilizado para camwar os possiveis resultados
indesejados nos projetos de investimentos, doss g@igpossivel atribuir um valor para
mensura-lo, mesmo que de forma subjetiva. Portesid indesejados, entende-se qualquer
evento que possa comprometer o futuro de empreentiimnotadamente, a probabilidade do
investidor n&o recuperar o capital investid® termo ‘“incerteza” remete ao desconhecido,
eventos dos quais nao se tem informacéo suficgaiiee o futuro transcurso dos fatos. Logo,
é utilizado com esse sentido, mas também paraerefiar a inexatiddo das quantificacées ou
valores dos parametros do projeto.

Nota-se que em projetos de investimentos existato t&s riscos quanto as incertezas.
Contudo, o risco € uma estimativa da probabiliddel@corréncia de eventos desfavoraveis
mensurada quando a proposta de investimento agt@adendo avaliada, de forma que ele nao
€ exato. Disso decorre que 0s riscos em projetasv@stimentos também sao incertos. O
verdadeiro risco s6 podera ser revelado no futqu@ndo a decisdo de investir ja se
concretizou e as coisas de fato acontecem. Tais faidem ser de pequena relevancia, mas

também podem revelar os “Cisnes Negros” de Taledgp

®> A probabilidade de ndo recuperar o capital indestio negécio é caracterizado ao longo desta tele p
probabilidade de se obter um VPL negativo [P (\D)] ou da TIR resultar inferior a TMA [P (TIR <
TMA)].
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2.2.3 Os “Cisnes Negros” de Taleb

Os “Cisnes Negros” séo caracterizados por seremegacontecimentos inesperados,
inexplicaveis, incontrolaveis e altamente impa@sntapazes de provocar profundos danos
na vida das pessoas, nas organizacdes e na seieatad um todo. Para Taleb (2008) eles
sao revelados pela incapacidade humana de preveridades que surgem no curso da
historia. Taleb (2008) critica veemente o fato d&eo Humano agir como se pudesse mudar o
curso da histéria contando com aquilo que ja4 acemtecomo se o futuro se repetisse
exatamente como foi no passado. Nessa criticaton elui os dados extraidos de amostras
das quais se fazem estatisticas e projecfes pediezgr o que estéd por vir. Para o autor, ao
contrario do que se pensa, “ha muitas coisas qdenpas fazer se nos concentrarmos nos
anticonhecimentosu no que nao sabemos” (TALEB, 2008, p. 27, grdeso). Nessa logica,

o autor afirma que a estratégia dos empreendederi@sconfiar menos nos planos e centrar-
se ao maximo em reconhecer as oportunidades quensu jogar com elas.

Para Taleb (2008) muitos “Cisnes Negros” surgemyme da natureza humana achar
que sabe mais do que realmente sabe, preocupaaisecom as coisas irrelevantes do que
com aquilo que realmente importa e por atribuirsvaior ao que esti dentro da normalidade
e das coisas belas, o que Taleb (2008) define ldéotpcidade”. Com isso, negligencia-se o
gue nédo se sabe, impede de se enxergar mais adiaaiguilo que foge a normalidade dos
fatos. Para ele, tudo isso decorre pelo simplesdatgque a vida cotidiana é feita com base em
pequenos acontecimentos constantes e de pequepo ‘e passo que 0s grandes
acontecimentos surgem sem que se possa prever.

Isso ndo significa necessariamente falta de préeerap contrario, trabalha-se muito
com ela, mas ela se limita a coisas previsiveis,s§o faceis de imaginar, sobre aquilo que é
normal. Para Taleb (2008) ndo importa a normalidpdis a vida é feita de choques e saltos
raros, porém, transcendentais. Para ele, quasejtigee estuda sobre a vida social centra-se
na ideia da normalidade dos fatos, em especialna ade Gauss, a qual faz severas criticas e
induz as pessoas a pensar que as incertezas edtajaasticadas. Os grandes acontecimentos
se escondem em coisas que o Ser Humano € incapanxeegar. Assim, ndo sO a
normalidade oculta os fatos, mas também a natimexana de valorizar em demasia o que é
nitido e belo, de dar menos valor as coisas mdegsarmtes, aguelas que tém estruturas mais
confusas e menos trataveis (TALEB, 2008).

Para Taleb (2008) a platonicidade faz as pessomapgue entendem mais do que na

realidade entendem e que, na verdade, os moda®sa@nstrucbes mentais ndo estdo sempre
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errados. Esses “mapas mentais” tém seu ambito ldkade, mas a questdes especificas e
muitos restritas. Contudo, sé se conhece os defddsses mapas depois de algum evento em
que ele falhou. Essas falhas podem ter consequégiaaes. Os “Cisnes Negros” aparecem
nas brechas entre o que se sabe e 0 que se pensabgUTALEB, 2008).

Taleb (2008) forca uma reflexdo sobre a existédog“Cisnes Negros” e deixa claro
gue eles podem afetar a vida das pessoas de fotemsa. Nada esta completamente a salvo.
N&o existe certeza em nada do que se faz. As flmksiles de ocorréncia de algumas coisas
inimaginaveis existem e o pior, sem que se tenmaocmedir. Segundo o autor, o maior
problema reside no fato de que o Ser Humano siicgliido o que vé. Ao longo da obra de
Taleb (2008) é possivel extrair algumas considesegdbre questdes que devem ser evitadas:

a) simplificar a realidade além da conta;

b) generalizar as coisas apenas a partir do que se Vé;

c) deixar que as estatisticas sejam interpretadawrohafequivocada,

d) confiar no efeito manada, ou seja, agir de acoodo & maioria;

e) deixar se iludir pelas palavras;

f) permitir que o excesso de dados e informacdes tirémoo daquilo que realmente

€ importante;

g) recordar apenas dos acontecimentos mais recenteasao que 0S mais antigos

sao esquecidos;

h) n&o enxergar os sinais de alerta quanto a iminélecian perigo em potencial;

i) ocupar-se com temas secundarios, as custas dowrgalimportantes;

]) achar que tudo centra-se no normal e no platénico.

Apesar de todas as consideracdes que o autoetdiis perigos dos “Cisnes Negros”,
0 pior € saber que nada pode ser feito para det&les vao sempre surgir quando menos se
espera. Nao ha como mensurar esses eventos de Hmimau menos precisa, quando eles
podem acontecer e nem o tamanho dos impactos geenparoduzir. Como diz Taleb (2008)
ao final do seu livro, ndo é possivel prever quam@d acontecer uma guerra, as
probabilidades de que ela ocorra e nem o tamankoaldestruicdo. Mas é possivel imaginar
que é um acontecimento possivel e se acontecer,sgu® impactos serdo ainda mais
devastadores do que aqueles que a humanidades@npi@u.

A grande contribuicdo de Taleb refere-se ao fat@u® por mais que se esforce,
ninguém é capaz de prever quando um evento altanmepactante pode acontecer, se vao de
fato acontecer e qual impacto que ele sera capgzadecar. O futuro pode nao acontecer

exatamente da forma como foi no passado. Um ewantioido ndo necessariamente voltara a
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se repetir, da mesma forma que algo desconheciderfser revelado quando menos se
espera e produzir situagdes indesejadas. Dissardegoe os modelos utilizados no mundo
dos negdcios para mensurar 0s riscos nao sao astintonfiaveis, eles também podem
falhar. Por isso, recomenda-se cautela na avalidgidgue eles revelam por mais bem
fundamentado que eles possam parecer. Quanddaedranvestimentos em projetos, talvez
seja preciso adotar uma postura mais conserva@oi@rha proporcional ao valor do capital

empreendido e do tempo envolvido.

2.2.4 Classificagao dos riscos em projetos de investimest

Os investimentos sofrem os impactos das incerteedscionadas aos fatores
conjunturais externos, assim como também sdo mflados pelo comprometimento e
conhecimento da equipe gestora quanto a admiréstrdg empreendimento. Dessa forma,
segue-se gue 0s investimentos estao sujeitos smms rsistematicos decorrentes dos eventos
macroecondmicos, politicos e sociais dos quaises®res tém pouca capacidade de acao; e
dos riscos néo sistematicos, especificos do negégio comportamento da equipe gestora na
forma de conduzir o negdcio pode atuar de algunteireade modo a atenuar seus efeitos.

A Metodologia Multi-indice de Souza e Clemente @0@lassifica os riscos em
projetos de investimentos em cinco dimensdes, ilescra sequéncia:

1) Risco financeiro: € caracterizado pela probabilidade de se obterretorno
melhor ao aplicar o capital disponivel no mercaduwrfceiro e auferir um
rendimento maior do que a TMA do projeto, praticateesem risco, do que
investir o valor correspondente no negdécio, norreabe com um nivel de risco
muito maior. Para Gitman (2010), o risco financeetere-se a possibilidade de
que a empresa venha a ndo honrar suas obrigag@esdiras, sendo que o seu
nivel é determinado pela previsibilidade dos fluxies caixa operacionais. Na
Metodologia Multi-indice de andlise de investiment® medida de mensuracéo do
risco financeiro é o indicador TMA/TIR. Na escala dsco proposta pela
Metodologia Multi-indice que varia de 0 a 1, quantais proximo do valor um
resultar esse indicador, maior sera o risco finaoce

2) Risco de nao recuperar o capital investidoconstitui o tipo de risco mais
comentado na literatura sobre analise de investosem, junto com o risco
financeiro, sdo 0s que representam maior preocagamaparte dos investidores.

Sempre gque o investimento apresente alguma pratedel de obter VPL menor
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4)

5)
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gue zero, existe risco de néo recuperar o camtadsiido. Apenas o grau de
intensidade desse risco é o que muda. Na MetodoMagiti-indice, este risco é
medido pelo indicadoPay-backN que mede a proporcdo entre o periodo de
tempo necessario para que o0s recursos liberadas peljeto superem o
investimento inicial, com relacdo ao periodo deperotal de duracdo do projeto.
Na escala de risco, quanto mais préximo de umtsarsp Pay-backN, maior o
risco de ndo recuperar o capital investido no eenaienento;

Risco Operacional: é caracterizado pela possibilidade de que a emp&s seja
capaz de cobrir seus custos operacionais, sendo sge nivel é determinado pela
estabilidade das receitas e pela estrutura descaptracionais (GITMAN, 2010).
Mendonca (2011) numa abordagem diferente refersskalhas decorrentes dos
processos produtivos internos ou vinculados acitelamento da empresa com
seus clientes. O risco operacional abrange todeixa® valor da organizacéo e,
por isso, constitui 0 tipo de risco mais dificil der mensurado por parte dos
investidores. Na Metodologia Multi-indice, esteotipode ser medido por meio do
indicador denominado Grau de Comprometimento daeiRe¢GCR). Quando o
empreendimento apresenta lucro somente com elewivkl da capacidade
instalada, o risco operacional é alto. Em outrdavpas, quanto mais perto do
valor um resultar o GCR, maior sera este risco;

Risco de Gestdopara Souza e Clemente (2009) envolve o nivel deemmento

e competéncia dos gestores em projetos similaresipfeende o grau de risco
associado a forma de conducdo do negdcio, decerdenatos e fatos praticados
pelos gestores e pessoas a eles ligadas nos thienmiveis de gestdo que, de
alguma forma, podem comprometer a sobrevivéncia resppridade do
empreendimento. Parte do pressuposto que a qaelific a experiéncia e a
competéncia de toda equipe gestora compreende oampéténcia essencial”
(JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON, 2007) e, portarpode constituir uma
fonte de recurso capaz de gerar vantagem competAiqualidade dos recursos
humanos pode representar o recurso estratégico mgpsrtante de uma
organizacdo (KLUYVER; PEARCE I, 2010) e se bemparado e capacitado,
pode impulsionar o desenvolvimento organizacioBal contrario, pode constituir
uma fonte de riscos que compromete o seu desenpenho

Risco de Negociorrefere-se a fatores externos néo controlaveis ajgam o
ambiente do negécio (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Corepae o grau de risco
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relacionado a fatores macro ambientais, decorretdemmbiente préximo ou

remoto (PADOVEZE, 2010) que, de alguma forma, padgactar na

sobrevivéncia e prosperidade do empreendimento.idaté proximo refere-se a
entidades e variaveis externas que impactam diegtEEmna organizacdo. O
ambiente remoto compreende entidades e variaveisafpiam a organizagcédo de
maneira indireta (PADOVEZE; TARANTO, 2009). O macrambiente

compreende 0 risco sistémico gerado pela interdgdempresa com os fatores
externos, pouco controlaveis por parte da orgaa@abesse ambiente decorrem
as ameacas que as forcas internas necessitam ratemas também surgem
oportunidades que as capacidades estratégicamastatuam para poder tirar

proveito delas e criar vantagem competitiva.

Figura 10 — Classifica¢éo dos riscos em Projetolsdestimentos segundo a Metodologia Multi-indice
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Fonte: adaptado de Souza e Clemente, 2009.

A classificacdo dos riscos conforme ilustra a FagutO foi proposta por Souza e
Clemente (2009) para avaliar os riscos em projd®snvestimentos nas suas diferentes
dimensdes. Ainda que careca de algum ajuste nafdenmensurar alguns indicadores, como
€ 0 caso do risco financeiro medido pelo indicatlilA/TIR, a Metodologia Multi-indice
preocupa-se em confrontar a expectativa de retmvnoa percepg¢ao dos potenciais riscos do
empreendimento em analise. Nota-se que essas dimemsdes de riscos podem apresentar

alguma diferenca com relacédo a encontrada natliraréinanceira ou naquelas especializadas
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em gestdo de riscos. Nessas Ultimas, em espexicasses de riscos podem ser outras, tanto
na quantidade como na definicdo, embora algumasidaim nos nomes.

Mendonca (2011) classifica os riscos a que um eznplimento esta sujeito em seis
tipos: 1) do risco operacional, como exposto aci@)arisco reputacional, relacionado a
imagem da empresa ou de seus produtos, seja pardalpor acao profissional indesejada; 3)
risco legal, derivado da interpretacdo das acdssndadeadas pela empresa por parte do
judiciario ou por 6rgdos reguladores; 4) risco ideitlez, relacionado a capacidade de se
dispor dos recursos necessarios para a continudtadegdcio, nédo se relacionando somente
com 0s recursos financeiros, mas a um aspectoanmgo; 5) risco de crédito: associado ao
nao cumprimento de uma obrigacéo, seja ela de pagaber, entregar ou de se fazer alguma
coisa; 6) risco de preco no mercado, referenteadmr das acbes da empresa no mercado e de
seus ativos financeiros. Em esséncia, todos e&s®ss rconvergem e sdo mensurados pela
Metodologia Multi-indice nas cinco dimensdes exassia Figura 10.

Gestao de riscos corporativos € um processo sistémuie identifica, avalia, analisa e
monitora as exposicdes aos riscos inerentes aocioed8ILVA, 2013). O contexto
empresarial com suas estratégias, estruturas,loggas capacidades e influéncias ambientais
diversas tornam as organiza¢gdes um ambiente compeopenso a diversos fatores de riscos
gue impactam diretamente no seu desempenho opeaheidinanceiro. A gestdo dos riscos
ndo deveria ser limitada apenas aos empreendimentggena atividade. E uma tarefa que
deve comecar antes, ainda na fase de analise ¢Eiopde investimento, de forma que o
empreendedor possa avaliar em conjunto com 0 et potenciais riscos que o negoécio
estara sujeito. Se eles puderem ser mensuradositgtisamente através de indices, mais
claro ficara o processo de andlise da viabilidadeeabdcio.

Apesar de o risco ser multidimensional, a preoc@ipalg avaliar o risco financeiro em
projetos de investimentos nao € recente. Pike (1@8&creve os resultados de uma pesquisa
realizada em 1992 com 100 empresas do Reino Umidortando a estudos longitudinais
anteriores com as mesmas empresas da primeiraramOsautor relata que de 1975 a 1992
houve um incremento de 26% para 92% no numero deesas que, de alguma forma,
avaliam os riscos dos investimentos. A técnica prevalece € a analise de sensibilidade,
passando de 28% em 1975 para 88% em 1992. O uapnatiae de sensibilidade identifica
guais sao as variaveis gue mais impactam nos adsslt mas nao fornece uma estimativa das
probabilidades de ocorréncia dos fatores sensdeeisco (PIKE, 1996).

Outras medidas de risco financeiro também apreseatsmento, ainda que em menor

escala. A andlise de probabilidade passou de 9%O& para 48% em 1992, embora o autor
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alegue que s6 7% das empresas estudadas a uélifterda regular. Esse fator justifica a
necessidade de se ter uma escala capaz de meogsiseo financeiro do projeto de forma
simples para que possa se revestir de utilidade@r&obretudo para as pequenas e médias
empresas que nao dispdéem dos recursos para tal.

Outro indicador bastante difundido pela simplicelado seu calculo também
apresentou um aumento consideravel. A diminuicagetbodo de recuperacadopayback
subiu neste mesmo periodo de 25% para 60%. Poafanalise Beta por meio da técnica do
Modelo de Precificacdo dos Ativos de Capital (CAPMssou de zero para 20% entre as
empresas estudadas.

Todo projeto de investimento esta inserido num exdot de riscos e incertezas e
infelizmente nada pode ser feito para elimind-@sjue o investidor precisa € se munir do
maior numero possivel de informacdes e com mellb@alidpde, de forma a diminuir as
incertezas de situacdes indesejadas e avaliasassrdo empreendimento vir a fracassar, pois
a decisdo de investir € de natureza complexa. Réscretorno estdo positivamente
correlacionados, de forma que a decisdo de inveétipode ser tomada se essas duas
dimensdes forem analisadas de forma conjunta. Omos atraem os investidores, mas 0s
riscos os afastam (SOUZA; CLEMENTE, 2009; DUCLOSNTANA, 2009), de modo que
tanto 0s riscos como as incertezas que os origpwdam impedir ou pelo menos retardar as

decisdes de investimentos.

2.2.5 Riscos e incertezas como limitantes das decisfesmestimentos

Provavelmente existem diversas formas com as aqsasmpresarios lidam com os
riscos e incertezas quando decidem empreitar up@ns&o de suas empresas ou quando 0s
investidores decidem entrar em um negocio. A ieezerdecorre da percepcéao individual das
pessoas e da maneira como lidam com as possiwassathdes. Portanto, a propor¢do como
ela se manifesta pode ser administrada, emborpassa ser completamente eliminada. Ja o
risco € inerente ao ato de empreender. Sua dimepsde ser mensurada na fase de
elaboracdo do projeto, mas se ele de fato vaiierisa propor¢cdo do seu impacto, sO sera
conhecida no futuro. De qualquer forma, os riscas @certezas possuem efeitos maléficos
sobre o0s resultados e sédo capazes de comprometepn@nuidade de qualquer
empreendimento, de modo que eles podem restriagitamos de investimentos.

Tanto a incerteza quanto a percepcdo das pessaatoaps efeitos dos riscos sao

fatores subjetivos. O que Penrose (2006, p. 106prdaou de “risco subjetivo” decorre
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simultaneamente em funcéo do valor que pode sdideecom o investimento e da situagao

financeira de quem investe, mesmo que a probabdidie perda seja exatamente igual para
propostas diferentes de investimentos. O riscairiahto a probabilidade da perda como o

significado do que vier a ser perdido (PENROSE,62004 a subjetividade da incerteza

decorre da percepcédo do investidor diante dos &atbs grau de confianca que ele atribui as
projecdes que estdo implicitas nos planos.

Na fase de elaboracdo do projeto de investimenso,ingertezas podem ser
parcialmente anuladas pelo montante de informad@gmniveis, pela confiabilidade das
fontes que as geraram e pelo uso que fazem dal@sndQ o investidor atribui sua incerteza
ao fato de né&o dispor de informacdes suficientesspeito do futuro, o problema pode ser
solucionado simplesmente em obter mais e mais m#pdes sobre o futuro do
empreendimento. Dessa forma, a aquisicdo de nrasas informacfes podera minimizar as
incertezas caso o investidor possa adquiri-lasoiabilidade nas informagdes que possui
nao chega a ser um problema, pois é de se prequmi investidor s6 ird considerar aquelas
informacdes que julgar ser relevantes, mesmo q@ssertividade delas ainda ndo se conheca
de antemdo. De qualquer forma, ainda resta ogmwablelacionado ao uso que se faz com as
informacgdes disponiveis. De acordo com as persecindicadas por elas e, principalmente,
pela forma como os investidores as interpretarasaatégias correspondentes sao elaboradas
na tentativa de minimizar ou neutralizar as addas ou até mesmo para transforma-las em
oportunidades.

O volume de informacdes possiveis de serem obtatadimites, seja porque nao se
dispde de novas fontes, seja porque a capacidadpesdaoas de lidarem com elas também
tem limites, ou ainda porque 0s recursos sdo esca&sshega-se a um ponto tal que o custo
adicional de se obter mais informacgfes ndo compermsmeficio que elas proporcionariam.
Dessa forma, as incertezas nunca podem ser eliasraa completo pelo simples fato de se
obter um consideravel volume de informacgfes. Psa eszd0, Penrose (2006) afirma que o
volume de informagdo ndo elimina as incertezas quantidade de informacdo n&o tem
nenhum efeito sobre o risco.

Mesmo considerando que o volume de informacdo pnésefum obstaculo, ainda
assim € preciso que o investidor acredite nas $oatacredite na solidez das analises que
serdo feitas com elas. Caso contrario, ele aindaestard convencido da robustez dos planos
e podera decidir por néo investir. Contudo, a padiaita de confianca na robustez dos planos
pode ser solucionada caso se disponha de uma edpligestdo capacitada e experiente na

qual o investidor poderia dividir as responsabdea De acordo com Penrose (2006, p. 109):
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[...] os homens de negécios ndo gostam de assuther fgrma individual]
responsabilidades por agGes em areas que julgade sera competéncia; em outras
questdes, eles poderdo aceitar juizos de pesseaghecem e nas quais confiam,
e que possam explicar-lhes a base de seus julgasnezgpecialmente se essas
pessoas também partilharem de uma responsabiligadd do resultado. [...]
Quanto menor for a equipe e quanto menor for ourojde areas de competéncia
de seus membros, tanto menor serd o volume dedades que irdo querer
empreender. Em consideracdo a isso, quanto maiar fpupo e quanto maiores
forem os seus desejos de ouvir as opinides dosxuubdividindo suas areas de
competéncia, tanto maior podera ser o montantdwtbstas atividades planejadas.

Dessa forma, complementa a autora expressando queedida que 0 grupo
administrativo se torna maior, a influéncia do teramento e das atitudes das pessoas que
compdem esse grupo tendem a diminuir ao passo Qgéacoletiva cresce. Diante de tais
consideracfes, a falta de confianga na robustepldass s6 podera retrair os investimentos
se 0s recursos permanecerem limitados de formaoquwestidor ndo disponha de uma
equipe de gestdo e se encontre numa situacaoiqueega de adquiri-los.

Como normalmente as pequenas empresas tendemnaaisecarentes de recursos,
notadamente no que se refere a equipe administratipossivel inferir que essas empresas
serdo as mais prejudicadas em seus planos deimeetis. Nessas empresas, a equipe
administrativa tende a ser mais restrita, mas mioeste pelo fato de dispor de menos
pessoas para dividir as responsabilidades. Aindaltgponha de uma estrutura administrativa
mais ou menos bem definida, no geral as tarefasegsi@s pessoas executam tendem a ser
mais generalizadas. Elaborar um projeto de investiomno nivel de detalhe requerido exige
competéncias especiais que podem nao estar diggmios recursos humanos da pequena
empresa.

As grandes empresas podem se esquivar mais fatdndes riscos e das incertezas
que ainda persistem mesmo com mais informacdemeuoma equipe de gestao experiente e
capacitada. De acordo com Penrose (2006) os ptenowestimentos de uma empresa nao se
restringem a um tipo especifico de produto ou decad®. Dispondo dos recursos
necessarios, nada impede que a grande empresaieledifprcos em pesquisas de modo a
encontrar outros produtos, outros mercados, ou mesitnas atividades que julgue ser menos
arriscadas, basta que ela decida aonde vai emeressus esforcos e o volume de capital que
esta disposta a investir. Se ela encontrar o goeup, isso podera abrir-lhe um leque de
possibilidades de modo que os planos de investomenfio serdo reduzidos. Ela pode

demorar mais tempo para consolidar seus planoxmingdo, mas a medida que encontrar
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outra forma de expansdo menos arriscada, nem @ssrisem as incertezas afetardo os
investimentos.

Independentemente do porte da empresa, uma fornta ocmmum de lidar com as
incertezas nos projetos consiste em fazer ajusdéspassimistas nas premissas do projeto, ja
gue elas representam apenas “expectativas” sofutuim do empreendimento. De acordo
com Penrose (2006), essa abordagem é “arbitradahsiste em elevar os calculos dos custos
e reduzir as receitas em relacdo aos valores gu&idepam mais provaveis de virem a
prevalecer. Esse pessimismo em relacdo aos paodnaketrentrada do projeto pode reduzir o
vulto dos investimentos, pois reduz os lucros esjms. De acordo com Penrose (2006, p.
105):

Tais ajustes podem referir-se tanto aos riscos camancertezas, ja que as
estimativas em relacdo as quais uma acdo acaba sealizada podem levar em

consideracdo ndo apenas probabilidades de maleigfambradas pelo empresario,

mas também os efeitos da incerteza com a qualnelra essas probabilidades de
malogros. Disso resulta uma redugdo dos lucrogadpe a cada nivel de producéo
e, consequentemente, uma reduc¢éo da expansacaplane]

Outra abordagem bastante difundida na tentativateleuar os efeitos das incertezas
consiste na adocao de um “prémio pelo risco”, d glewva a taxa minima de atratividade do
investimento. Ao agir dessa forma, naturalmentmdez a uma reducéo no valor do projeto
que, a depender do resultado obtido, pode condurdjeicio da proposta. A medida que
esses ajustes sao realizados a cada nova propostadéncia natural é a de provocar um
desestimulo que funciona como um freio arrefecamdwilto dos investimentos. Se forem
incorporados os ajustes pessimistas nas premissaojto e ainda se acrescentar 0 prémio
pelo risco na TMA, o valor do projeto podera sepldmente prejudicado, retraindo ainda
mais a deciséo de investir.

Essas duas abordagens comuns de ajustes que adimemo valor do projeto, induz o
gue Penrose (2006) caracteriza como “principioistmrcrescente”. Esse principio pode vir a
retrair os novos investimentos, pois a medida quallto dos investimentos aumenta as
probabilidades de perda também crescem a cada inok@mento no seu valor. Para as
empresas em processo de expansao, 0s riscos tesspedem retrair ainda mais 0s seus
investimentos. Se 0s riscos e as incertezas irgdicios planos aumentarem com mais
previsdes de futuro ou de mais longo prazo, ent&@squer expectativas de aumento nas
receitas ou diminuicdo nos custos a medida queodupé@o cresce, serdo parcialmente

anuladas pelos efeitos dos riscos e das incetBEAROSE, 2006).
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Os investidores podem adotar diferentes estratqgaas minimizar os efeitos dos
riscos e das incertezas nos projetos de investosentas eles ndo podem ser completamente
eliminados, mesmo que todos 0s recursos necesg@ssam ser obtidos. Para Penrose
(2006) os riscos e as incertezas afetam o mongaaiteariedade de servigcos requeridos para a
expansao, porém, “para qualquer montante dado rd&a® administrativos, 0s riscos e as
incertezas irdo efetivamente limitar a expansa&NROSE, 2006, p. 115).

Como ja foi descrito, o futuro é desconhecido. @ ma acontecer s sera conhecido
mais tarde, depois que a decisao de investir foatta e 0 empreendimento estiver em pleno
funcionamento. Por mais que os investidores ad@®mmais diversas estratégias 0s riscos
podem ser administrados e as incertezas podem eskizidas, mas ndo podem ser
completamente eliminados, de forma que eles podeefeeer ou conter as decisdes de

investimentos, pelo menos temporariamente.

2.3 METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

De acordo Penrose (2006), a partir da segunda &dbundial até meados dos anos
1970 as empresas estavam inseridas num ambiebhtx@ecompeticdo, mercado consumidor
abundante e estrutura de produgéo rigida. Comaeqagscia, 0s riscos e as incertezas eram
considerados relativamente baixos e a demandagmatnte estavel, propiciava condi¢cbes
favoraveis para a projecado das receitas. Com atebmaticamente estavel, os fluxos de
caixa dos projetos podem ser considerados detestmod. Nesse contexto, o método
tradicional de analise de investimentos com focesidaanente no retorno, atendia
perfeitamente as necessidades dos investidoresaviBpda partir do momento em que o
cenario passou a mudar de forma acelerada, contaotes avancos tecnologicos, processos
produtivos mais complexos, consumidores cada veg magentes, a competicdo entre as
empresas ficou mais acirrada, a necessidade delsar @s riscos dos investimentos passou a
ser tdo ou mais importante que avaliar o retornpesar da importancia que 0s riscos
assumem e, embora as técnicas de mensura-los teeN@nido de forma a subsidiar a
tomada de decisdo, parece que essas técnicascaimitzuam distantes da pratica de muitas
empresas, principalmente entre as de pequeno ® péde. O método tradicional de analise
de investimentos da énfase ao retorno, mas o gease sempre fica relegado a um mero
adicional incorporado a taxa quase livre de risco.

O fato de existir incertezas nas estimativas faz goe os fluxos de caixa dos projetos

de investimentos sejam aleatérios. Cada parametrenttada pode assumir varios valores
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cujas probabilidades de ocorréncia normalmente deBsazonhecidas. Como resultado, um
mesmo projeto pode abranger um conjunto de vajmesentes liquidos e taxas internas de
retornos diferentes entre si, mas todas igualmemertas. Por conta dessa aleatoriedade
foram criadas algumas técnicas para mensurar 0. ’idgumas sdo mais simples, enquanto
gue outras sdo mais complexas. Para conheceplbabirdades de ocorréncia do VPL e da
TIR é preciso incorporar técnicas mais sofisticadass elas parecem ainda estar distante da
pratica de muitas empresas, notadamente entrepsydeno e médio porte.

Riscos e incertezas sempre existem em qualquetuoydade de investimento que se
vislumbre. Diante disso, cabe ao investidor seigagdeles e ndo investir, ou enfrenta-los na
expectativa de que o retorno os compensem. Maa,igsw, 0 homem de negocio ndo pode
ser considerado um “portador de risco passivo” @arfazer (PENROSE, 2006), afinal, o
risco ndo € um destino, mas uma opcéo das peBBENSTEIN, 1997). Mensura-los néo
os eliminam e nem as técnicas desenvolvidas pasafieslidade sado infaliveis ou capazes de
fornecer com exatidao a perda em que o investistar& sujeito caso decida investir. Apesar
disso, melhora a qualidade da decisao.

A partir do momento em que se reconhece a escdesazcursos e que € impossivel
lancar mao de todas as oportunidades de investisiemjue se busca em andlise de projetos
ndo é a solucdo Gtima, mas aquela que satisfapacassidades avaliativas em termos dos
retornos e dos potenciais riscos envolvidos. Partacalo bindmio risco-retorno, foram
desenvolvidos alguns métodos de andlise de prajetasvestimentos. Em cada um, a forma
de se avaliar o retorno contém a mesma base, porésto assume diferentes niveis de
importancia e forma de ser mensurado.

De acordo com Nogas, Souza e Silva (2011), os métdd analise de projetos de
investimento& podem ser classificados em: 1) Método Classic@edyia das Opcoes Reais;
e, 3) Metodologia Multi-indice Todos apresentam como caracteristicas basica® a@al
fluxo de caixa projetado, a hip6tese de perpet@dagdresentada pelo valor residual ao final
do horizonte de planejamento e uma taxa de descpata estabelecer a relacdo de

® O termo “metodologias” pode causar alguns embaiesentido de poder ou ndo ser conjugada no pNesta
tese o termo “método” é adotado no sentido de eandessa discusséo, mas também deve-se a prédedénc
autor dado o sentido literal da palavra, “proceditbpeorganizado que conduz a um certo resultadohasso
gue metodologia significa “conjunto de métodosrasg postulados em determinada disciplina” (FERREI
2010), de forma que seria razoavel pensar que poderistir varios métodos em uma dada metodologges,
uma Unica metodologia para um determinado fim. Aooh@ogia de andlise de investimentos atinge seu
objetivo ao seguir um dos trés métodos elencadosaasendo que cada método é composto por diferente
indicadores.

" Nesta tese sempre que a Multi-indice é citadereefe a ela por “metodologia” - Metodologia Mitifice.
Ela é sempre denominada dessa forma por ter séito asncebida pelos seus autores.
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equivaléncia entre os valores dos fluxos de cadGAS; SOUZA; SILVA, 2011). Hummel

e Taschner (1995) complementam alegando que o méledanalise ainda deve incluir o
valor e a época de cada um dos recebimentos e patgzsre o prazo durante o qual os efeitos
da deciséo seréo analisados.

Esta subsecédo abordara o Método Classico e a Megpadulti-indice de analise de
investimentos. Porém, antes de discorrer sobre waddeles, parece oportuno tecer algumas
consideracOes referentes a Taxa Minima de Atratiied Como formar essa taxa e quais
variaveis considerar, ainda pode gerar duvidasimegipalmente, polémica. O objetivo ndo é
esse, criar polémica, mas provocar algumas refiegde parecem oportunas de forma que
um projeto néo resulte prejudicado em funcéo da T@deéolhida.

2.3.1 Composicado da TMA

A TMA é bésica para praticamente qualquer métodarddise de investimento que
venha ser utilizado. Mesmo quando se trata da TlR calculo independe da TMA,
dificilmente é possivel se esquivar dela, pois radmmente a TIR é um indicador que, ou é
utilizado em conjunto com o VPL, ou é confrontad@tdmente com a TMA como medida
de risco. O conceito subjacente a TMA é simplestudo, sua escolha exige cautela, pois ela
exerce influéncia direta sobre o valor presentangestimento e como tal, pode ser uma
variavel decisiva em recomendar ou ndo um detedipeojeto.

A TMA é a taxa de remuneracdo minima que 0s ind@ss exigem para aceitar um
projeto. Ela é aplicada sobre os fluxos liquidosaiga liberados pelo projeto para calcular o
VPL do investimento e é decisiva para obter a &gtiva de retorno do capital investido. O
seu conceito esta associado com o custo de opdatigide uma decisdo de investimento
(HASTINGS, 2013; HUMMEL; TASCHNER, 1995; LAPPONI, 0@7; SOUZA;
CLEMENTE, 2009).

Toda decisdo de investimento é tomada com baseltemadivas disponiveis. Essa
afirmativa fundamenta-se porque ao decidir investir um projeto, ha de se considerar a
origem dos recursos disponiveis e suas respedit@ativas de aplicacdo. O investidor
sempre se depara com as seguintes hipoteses:dijgie dos fundos necessarios: nesse caso
o valor disponivel poderia permanecer aplicado mocado financeiro, o que lhe renderia
juros, ou poderia aplicar o valor correspondenteakyuma alternativa qualquer que considere
mais lucrativa; 2) ele ndo dispde de todo valoessério: nesse caso teria que decidir em néo

investir no projeto e considerar as alternativamambservando a restricdo de capital ou,
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investir além do montante disponivel sabendo qué& ¢gie complementar o valor com
recursos externos e pagar juros por ele; 3) ouaaindo dispde de nenhum capital, cuja
deciséo de investimento aparentemente seria inyidas, caso se cogite essa possibilidade,
teria igualmente de adquirir recursos externosmeunerar as fontes desses fundos. Em
qualquer hipotese, ha um custo de oportunidadeiastoa decisao.

A forma como o projeto sera financiado pode afetascolha da TMA. Se totalmente
com recursos proprios, ela pode ser equivalensxa de aplicacdo disponivel no mercado
financeiro. Mas se o projeto for financiado poritaroprio e de terceiros, a TMA também
pode levar em consideragdo o custo efetivo de ¢aptproporcional aos recursos tomados
emprestados. Isso deve-se ao fato de que o cdpitakceiro onera a empresa e o retorno do
projeto precisa compensar esse custo adicionakaDiesma, a TMA representa o equilibrio
entre a proporcdo de utilizacdo das fontes doggesuwitilizados para financiar o projeto e
estabelece a remuneracdo minima necesséria peai@nadivalor ao negdcio.

A taxa resultante da propor¢cdo entre fontes e cdesorecursos € denominada de
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC). O CMPGiclema separadamente as decisdes
de financiamentos e de investimentos e estabelengsto dos recursos de acordo com a
estrutura de capital da empresa. Ao determinar & Tlssa forma, assume-se que tanto a
participacdo das fontes de capitais quanto os €use dividas permanecam inalteradas ao
longo do tempo (PIERRU; BABUSIAUX, 2000).

Determinar a TMA de acordo com o custo ponderaddidiala €, de acordo com a
literatura, o0 método predominante no meio emprals@@RUNER et al., 1998; GITMAN;
FORRESTER, 1977, GRAHAM; HARVEY, 2001; PIERRU; BABIAUX, 2000; RYAN;
RYAN, 2002). Bruner et al. (1998) e Ryan e RyarD@Q0apresentam os resultados empiricos
dos seus estudos com relacdo a determinacdo da ffddAempresas. Os demais autores
citados apenas descrevem o CMPC como principaldoéitlizado, mas ndo apresentam o0s
resultados empiricos. Seus estudos estdo maisleslfrara as técnicas utilizadas na avaliacdo
de projetos. Bruner et al. (1998) pesquisaram Ztwkos sénior de grandes corporacoes
americanas e 10 renomadas empresas de consultbei@eaaram que o CMPC é o método
dominante na composicao da taxa de desconto do flaxcaixa por 85% dos respondentes.
Ryan e Ryan (2002) coletaram dados de 205 empdesdiserentes portes listadas na Fortune
1000 e afirmam que, de acordo com sua amostra, ®CCM utilizado por 83,2% das
empresas para compor a taxa de desconto.

E comum ajustar a TMA ao nivel de risco presumidmam projeto, de forma que

guanto maior o risco, maior o adicional incorporaildaxa quase livre de risco. Esse
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procedimento ndo s6 € comum na pratica, como tanmbétafendido por muitos autores

classicos de financas e analise de investimer@osmndo a TMA é concebida a partir de uma
taxa livre de risco, basta adicionar a ela um peuoee julgado compativel com o perfil de

risco do projeto. Quando a TMA é formada de acotdmm o CMPC, esse prémio é

adicionado ao custo do capital préprio.

Bruner et al. (1998) descrevem que a teoria de¢@s é clara ao alegar que um unico
CMPC ¢, de modo geral, apropriado apenas paravestimentos de risco comparavel, mas
ponderam que em alguns casos o CMPC global da smprema referéncia adequada para os
investimentos de risco médio. Contudo, € possiuel @ risco sofra variagdes ao longo do
ciclo de vida do investimento. Os projetos madymdem contém um risco menor do que 0s
projetos inovadores e em sua fase inicial.

Souza e Clemente (2009) alegam que embora adiciomaprémio pelo risco na
composicdo da TMA seja intuitivamente correto, rdetogicamente ndo é. Os autores
afirmam que sdo os valores presentes obtidos cem déra certa TMA (livre de risco) que
deveriam ser comparados com o nivel de risco erg@mtrario. Isso denota que o risco deve
ser mensurado de outra forma e o valor adicionao mvestimento deve superar essa
medida.

A TMA ajustada ao risco sujeita o projeto a umeeshis rigoroso, pois naturalmente
induz a um VPL menor, porém encontrar um adiciana represente adequadamente o
prémio pelo risco ndo € uma tarefa simples. Nesseds, Bruner et al. (1998) destacam em
suas pesquisas que a forma como as empresas estni@mta sdo derivadas de dados
histéricos ou sdo aqueles publicados por diversate$, de forma que como se mede o
prémio pelo risco € um problema que deve ser deixmda os profissionais. Segundo os
autores, o prémio pelo risco é algo arbitrario.

Observa-se que incorporar um prémio pelo risco & BMipico da teoria classica de
financas e talvez por isso que essa pratica teiddoairscorporada ao Método Classico de
analise de investimentos. O prémio pelo risco étrovarso, de forma que ndo existe
consenso. Nesse aspecto, discutir o que € cerrrado pode parecer contraproducente,
porque o certo ou o errado simplesmente pode nétremas € importante refletir sobre essa
pratica. Cada pessoa faz uso dos diferentes proeatlhs seguindo suas proprias convicgdes
ou herangas historicas advindas do conhecimentto,t&ta literatura, ou apenas porque
seguem o0 que aprenderam nas disciplinas que trdtamssunto nas universidades. De
qualquer forma, a TMA tras importantes implicac8ebre o valor do projeto e, por essa

razao o assunto precisa ser discutido.
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E possivel que existam alguns fatores que difioulemcontrar o prémio pelo risco
ideal ao projeto em analise. Sao eles: 1) a aus@ecprojetos similares, o que dificulta que
se estabeleca esse prémio de forma mais ou mendieote com a realidade; 2) ainda na
mesma linha do item anterior, a falta de tradigdioamalise de projetos de investimentos, o
que pode levar a um prémio pelo risco com pouegdel l6gica com o empreendimento em
analise; 3) pode fazer com que um projeto bom psssaecusado por apresentar um VPL
negativo ou nulo ao se adotar uma TMA muito alta @w contrario, um projeto ruim,
arriscado, ser aceito por ter sido incorporado tdmp pelo risco mais baixo do que o “risco
real”, resultado de uma TMA mais baixa; 4) uma skezifundamentada com base no VPL
traz implicitamente a premissa de reinvestimen®fllxos de beneficios do projeto & mesma
taxa de atratividade utilizada na sua avaliacaoamip mais alta, mais dificil disso acontecer,
pois aquelas ofertadas no mercado normalmente a@omodestas; 5) obscurece o computo
da “real” taxa de retorno do projeto, o que difiaudompara-lo com outras oportunidades de
investimento com diferentes niveis de risco; 6)aaalisar o risco do projeto por meio de
técnicas auxiliares, como a avaliacdo de cenanas uso da curva de distribuicdo normal,
por exemplo, o risco do projeto pode resultar dapla 7) o risco depende das caracteristicas
do projeto, de modo que os projetos inovadores ais oomplexos podem conter diferentes
niveis de risco; 8) e, principalmente, porque cpdgeto € Unico e possui a sua propria
esséncia, de modo que seus riscos sejam decordentesacteristicas intrinsecas e peculiares
do empreendimento em analise.

Em decorréncia disso, € possivel inferir que, ajjaneente, ndo ha razdes para supor
gue empreendimentos distintos, mesmo que competingoesmo mercado, com 0S mesmos
produtos e/ou servigos, sujeitos as mesmas pressdi@gntais externas, mas com equipes,
processos de gestdo, recursos e estratégias tiferapresentem a mesma intensidade de
risco.

Souza e Clemente (2009) entendem que a TMA de\a eethor taxa disponivel com
baixo grau de risco para aplicar o capital. Dessad, o0 investidor sempre tem a op¢ao de
investir no negécio em analise ou aplicar seusrsesuem alguma alternativa que produza um
rendimento igual a TMA. Esse conceito deixa impicjue o capital disponivel para o
investimento fica aplicado a TMA e que a riquezaade pelo investimento é apenas o
excedente sobre aquilo que se tem (SOUZA; CLEMENIIB9). Sobre isso, a Metodologia
Multi-indice mensura o retorno do projeto pelo RQIl&nalogo ao conceito do EVA,

entendido como a taxa de retorno que excede a TMA.
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A base para estabelecer a TMA sao as taxas prasigeglo mercado financeiro. Essas
taxas ndo sdo completamente livres de risco, aeafgue dizem ser “quase livres de risco”.
A dinamica do mercado estabelece um teto para a,TdMA seria as taxas utilizadas pelas
instituicdes financeiras para emprestar recursasnepiso para ela, que no caso do Brasil
seria proximo ao rendimento da caderneta de poapgBQUZA; CLEMENTE, 2009). Por
essa logica, a TMA flutua entre as taxas de agdiwagninima) e captacdo (maxima)
disponiveis para os investidores. As oscilacodseem minimo e 0 maximo das taxas
praticadas pelo mercado financeiro fazem com qascalha da TMA nao seja uma tarefa
trivial, pois ela é definida priori, mas influencia o projeto ao longo de toda sua.vid

Observa-se que ndo ha consenso sobre a forma cdivié aleve ser encontrada. Ela
varia desde uma simples taxa livre de risco utlbzaas aplicacdes financeiras de baixo risco,
como também pode ser estimada por meio do cust@mrpédderado de capital, entre outras
formas. De acordo com Martin (1997), enquanto a @& desconto é apenas um dado nas
discussbes tedricas, calcular o custo de capitde mer dificil e consumidor de tempo,
especialmente nas grandes e complexas organizd€dmsssivel extrapolar essa afirmacdo
para o fato de que estabelecer a TMA € uma tatefaaequer cuidado independentemente do

método que venha a ser adotado para a sua dete@mina

2.3.2 Método Classico de anéalise de investimentos

Segundo Nogas, Souza e Silva (2011) o Método Clas analise de investimentos
tem sua origem em obras classicas cont@ Economic Theory of Location Railwa$914
de Arthur M. WellingtonPresent Worth Calculations in Engineering StudiExl4 de Walter
O. PennelEngineering Economics: first principle4915 de John C. L. FislRrinciples of
Engineering Economy1930 de Eugene L. Grant, W. Grant Ireson e Ritlgar_eavenworth;

e Engineering Economy1942 de Paul DeGarmo, John R. Canada e WilliaSulivan. A
partir dessas obras classicas surgem novos trabalhim denominagdo de orcamento de
capital, decisdes de investimentos etc.

De acordo com Whittington (2002) a escola clasdaestratégia desenvolveu uma
série de técnicas financeiras complexas para apoiamada de decisfes de investimentos.
Para os classicos, a reducdo ao denominador commamcéiro é fundamental, permitindo
uma rigorosa comparacao das opc¢oes estratégicasselacdo ndo ambigua de dilemas. As

técnicas desenvolvidas pelos estrategistas cl&ssiaama forma de abordar as decisdes de
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maneira racional, estruturada e capaz de produma dlassificacdo clara das opgoes de
investimentos disponiveis.

O Método Classico de analise de investimentos sactesiza por incorporar um
prémio pelo risco a TMA e a analise da viabilidedendmica do investimento geralmente &
centrada em trés indicadores: VPL, cujo critéricadeite do projeto basta que o VPL supere
zero (VPL > 0); TIR, sendo que sempre que a condi¢R resultar maior que a TMA (TIR >
TMA) o projeto mostra-se viavel e é recomendado; Ray-back como medida do tempo
necessario para recuperar o capital investido. Embesses indicadores sejam bem
conhecidos, ndo sdo 0s Unicos, mas sdo 0s mazadds. Cada um deles possui seus
beneficios, mas também apresentam caracteristeadigres na forma de interpretacdo e
algumas restricbes que serdo abordadas oporturan@Quadro 7 demonstra os resultados

de algumas pesquisas sobre o grau de utilizacaméiaicas de analise de investimentos.

Quadro 7 - Comparacéo do % de utilizagdo das t@smie andlise de investimentos

Estudos GITMAN; PIKE, 1996 GRAHAM; RYAN; RYAN,
FORRESTER JR., HARVEY, 2001 2002.
1977
Amostra 103 empresas 100 empresas 392 CFO dos USA.| 205 empresas da
cotadas na UK cotadas na Bolsa da Fortune 1000.
reconhecida por UK.
realizar grandes
investimentos.
Método % de utilizacdo* % de utilizacéo* % de abl¢ao* % de utilizacdo*
VPL 34,0 74,0 74.9 85,1
TIR 70,9 81,0 75,6 76,7
Pay-back 49,5 94,0 56,7 52,6
Pay-backDesc. i *x 29,5 37,6
indice de e
Lucratividade 4.9 11,9 21,4
Taxa de Retorno 39,8 50,0 20,3 14,7
Contabil
TIR Modificada i o o 9,3

* %% dos que responderam que sempre ou quase setiza@En o método.
** Método nao citado na pesquisa.
Observacgao: os percentuais passam 100% porquepassas dificilmente utilizam um Unico indicador.

Fonte: adaptado de Gitman e Forrester Jr., 197ahdbn e Harvey, 2001; Pike, 1996; Ryan e Ryan, 2002.

O VPL e a TIR séo os indicadores que mais se destapianto ao percentual de
utilizacdo. Para Ryan e Ryan (2002) 49,8% das esapreesquisadas sempre utilizam o VPL

e 85,1% sempre ou quase sempre o utiliza paraaa\alatratividade de um investimento.
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Nesta pesquisa o0 VPL constitui o método mais espresGraham e Harvey (2001) e Pike
(1996) chegaram a valores pouco inferiores, mataassim sdo relevantes.

Para Ryan e Ryan (2002) a TIR aparece como o0 segudicador mais utilizado,
sendo que 44,6% responderam sempre utilizar a TH, % sempre ou quase sempre a
utiliza. J& nas pesquisas anteriores de Gitmarrrester Jr. (1977), Pike (1996) e Graham e
Harvey (2001), embora com taxas de utilizacdo muiéximas, a TIR é mais utilizada que o
VPL.

De acordo com Pike (1996),Ray-backsimples é o método que mais se destaca nas
pesquisas com 94% de utilizag&do; o segundo mdiwadid conforme a pesquisa de Gitman e
Forrester Jr. (1977); e o terceiro método maiszatio nas pesquisas de Graham e Harvey
(2001) e de Ryan e Ryan (2002). Nota-se que apasatriticas que sao feitas ao método do
Pay-backsimples, ele € mais utilizado do que o descontado.

Para Lefley (1996) o uso d®ay-backesta positivamente relacionado com o tamanho
do orcamento de capital, embora sua importancegaestversamente relacionada ao volume
do capital investido. Para os projetos menoresaianma das empresas simplifica severamente
a analise e dependem basicament@alp-backsimples (ROSS, 1986). Para Yard (2000), em
muitas empresas, mesmo entre aquelas de tamhankmea@vel, oPay-backé utilizado
como o Unico ou o principal método de andlise destimentos de capital, embora seu uso
pareca ser mais comum entre as de pequeno e nmaFtho lpefley (1996), ao contrério, afirma
gue ndo ha evidéncias de que 0 seu uso seja ioifuende forma significativa pelo tamanho
da empresa.

O que chama atencéo é o percentual de utilizac&xdale retorno contabil e o indice
de lucratividade. Estes indicadores ndo se engumdia chamada técnica sofisticada de
analise de investimentos por ndo levar em congjélera valor do dinheiro no tempo, assim
como é o caso deay-backsimples.

Graham e Harvey (2001) trazem algumas observap@E®essantes sobre a utilizagéo
dos indicadores do Método Classico, resumidas @rseg

a) afirmam que as grandes empresas sao mais propemsa® do VPL do que as

pequenas.

b) as empresas altamente endividadas s&o signifioaivi@ mais propensas ao uso

conjunto do VPL e da TIR, da mesma forma que essgwesas também sao
significativamente mais propensas a utilizarem mukicdo e a analise de

sensibilidade para mensurar o risco do investimento
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C) 0s executivos com MBA s&o mais propensos ao uséRlodo que aqueles sem
MBA,;

d) as companhias publicas sdo mais propensas ao ug®lde da TIR do que as
demais empresas;

e) as empresas pequenas usalag-backquase tdo frequentemente quanto usam o
VPL ou TIR;

f) os executivos sem MBA, mais velhos e com mais terdpocarreira sao
significativamente mais propensos ao usddg-backdo que aqueles mais novos,
com MBA e com menos tempo de trabalho na empresa;

g) poucas empresas utilizanPay-Backdescontado.

2.3.2.1 Valor presente liquido

O Valor Presente Liquido é considerado uma técsumfisticada de analise de
investimentos, pois utiliza o conceito de fluxoaixa descontado mediante uma taxa pre-
determinada. A denominacdo revela a sua essénahor“presente” indica que os fluxos
liquidos de caixaHC;) gerados pelo projeto serdo descontados a umarilesela taxa de
modo a expressa-los em periodo Unico, que margdcm idos investimentos de capitais
necessarios para dar inicio ao projeto, denomifigtfo‘liquido” significa que da soma dos
fluxos de beneficios sera subtraida a soma dosdlde investimentos. Portanto, o VPL € a
concentracdo todos os fluxos liquidos de caixardgei no periodo presente, mediante uma
determinada taxa de desconto, deduzidos do investaminicial (ASSAF NETO, 2003;
CORREIA NETO, 2009; GITMAN, 2010; SOUSA, 2007, SQAZCLEMENTE, 2009;
WESTON; BRIGHAM, 2000).

O VPL proporciona uma medida util da variacdo emgeena riqueza a ser gerada pelo
investimento, dado um conjunto de fluxos de cair@epado e uma taxa de desconto pré-
estabelecida (BERKOVITCH; ISRAEL, 2004; RYAN; RYAN,002;). Por representar a
riqueza acumulada gerada pelo projeto ao longaudevisla Util, significa que os fluxos de
beneficios recuperam o investimento realizado é&éamremunera o que teria sido ganho se o
capital tivesse permanecido aplicado no mercadoiamted uma taxa equivalente a TMA
(SOUZA; CLEMENTE, 2009). Sendo assim, sua essécmiesiste no pressuposto de que o
lucro € uma condicdo necessaria, mas nao € oextkcié preciso agregar valor ao negocio.

Ao descontar do capital investido o custo de omartade, o valor resultante equivale

ao conceito do Valor Econémico Adicionado (EVA).EYA mede a eficacia gerencial em
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um determinado periodo de tempo. E uma medida sEmjgenho financeiro que chega mais
perto do que qualquer outra para capturar o lucan@mico de uma empresa (RYAN;
RYAN, 2002).

Para que o VPL represente uma medida de geracéiguwbza, é preciso que uma
hiptese seja observada: a de reinvestimento dresflde beneficios. Sendo assim, o VPL
pressupbe que os fluxos liquidos de caixa sejantinc@mente reinvestidos em alguma
alternativa de investimento que lhe proporcione uemabilidade igual a TMA utilizada na
analise do projeto. Isto, de acordo com Ryan e R2802), € uma hipotese mais realista,
diferente da TIR que pressupde reinvestimento a tara igual a ela, algo dificil de
acontecer.

O VPL é influenciado pela magnitude dos valoresfldwo de caixa, pela taxa de
desconto adotada, pelo tempo de realizacdo do figuado de beneficio e pelo periodo de
andlise do projeto. A capitalizagdo composta detexda pela taxa de desconto combinada
com a distancia dos fluxos de caixa em relagdcegiogho inicial faz com que os valores mais
distantes no tempo tenham menor peso na compasicE®L. Quanto maior a taxa e quanto
mais distante no tempo, menos representativo seralad do fluxo liquido de caixa no
montante final. Contudo, esse comportamento deqggaeto maior a TMA, menor o VPL,
também depende do tipo do fluxo de caixa. Existerfluxos de caixa do tipo convencional
ou simples, que sédo aqueles que seguem o padndim @& mais valores iniciais negativos,
seguidos de uma série de valores positivos [(;,+).0u (-,..., -, +,..., +)] e 0s fluxos de caixa
nao convencionais ou ndo simples, caracterizadosimoou mais valores negativos e uma
sequéncia alternada de valores positivos e negafiyot,..., -,..., +). Quando um fluxo de
caixa é convencional, quanto maior a TMA, menoé selVPL conforme ilustrado a Figura
11.

Figura 11 - Perfil VPL com fluxo de caixa convenal

TMA 12,00% 217.611
Anos FC VP 0% 700.000 | | $800.000
0 (600.000) (600.000) 5% 458583
$ 600.000
1 120.000 107.143 10% 277.400
2 150.000 119.579 15% 138.778 | | $400.000
3 200.000 142.356 20% 30.849
4 220.000 139.814 25% (54.532)| | $200.000
5 200.000 113.485 30% (123.062) $0
6 180.000 91.194
7 230.000 104.040 ($200.000)
VPL 217.611

Fonte: adaptado de Lapponi, 2007.
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Quando o fluxo de caixa é do tipo ndo convenciomain sempre uma TMA maior
fard com que o VPL resulte menor. Se o saldo acdoullos fluxos liquidos de um fluxo de
caixa ndo convencional permanece negativo até uenmnd@ado periodo e a partir de entdo
passar para positivo e se manter assim até o ultonperfil do VPL terd& o mesmo
comportamento de um fluxo de caixa convencionast&leaso, o fluxo de caixa € do tipo nédo
convencional (-, +,..., -,..., +), mas € um projeenominado “puro” (LAPPONI, 2007).
Porém, quando o saldo acumulado alterna de negadinzopositivo mais de uma vez, o VPL
apresenta um comportamento diferente e nem sempfifeLopode cair com o aumento da
TMA. Quando isso ocorre, o fluxo de caixa é den@um “misto”, conforme demonstra a
Figura 12.

Figura 12 — Perfil do VPL com fluxo de caixa n&mweencional e misto

TMA 12% VPL (11)
Anos FC 5% 138 $160
0 (10.000) 0% 40
1 36.500 5% -
2 (44.100) 10% (10)
3 17.640 15% %)
VPL (11) 20% 0
25% 6
30% 9
35% 7 , —rr
40% (0) T 20w 30% 40% 50%
45% (11)

Fonte: adaptado de Lapponi, 2007.

Nota-se que todo fluxo de caixa simples também dluxo “puro”, mas o contrario
ndo € verdadeiro. Um fluxo de caixa ndo conventitardo pode ser do tipo “puro” quanto
“misto”. Como consequéncia, o tipo do fluxo de eaiXpuro” ou “simples” exercera
influéncia na determinacéao da TIR como sera dedallaaiante.

O VPL apresenta algumas vantagens e algumas éestirque devem ser levadas em
consideragdo quanto ao seu uso. Muitas das resgrigiarecem, por vezes, serem
compensadas pelas vantagens e vice-versa, de maelodigcuti-las de outra forma,
denominando-as como vantagens e desvantagensadamnmaessao de incorrer em frequentes
contradi¢cdes. Mas néo é: faz parte da dinamicdideumo seu calculo. Esse fato deve-se a
distribuicdo dos valores ao longo do fluxo de cak@ periodo de duracdo do projeto, e a
capitalizacdo composta exercida pela TMA sobre gealases.

As vantagens sao as que seguem: 1) considera egdisxos de investimentos e de
beneficios do projeto; 2) ndo é sensivel as mudadeasinal que podem estar contidas no

fluxo de caixa; 3) associa a esses valores um clestiportunidade representado pela TMA,
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4) informa o valor adicionado pelo projeto; 5) psee aplicado sobre qualquer tipo de fluxo
de caixa, convencional ou ndo convencional, simplesisto; 6) permite selecionar o melhor
projeto sob a dimenséao retorno, tanto para profiosou sem restricdo orcamentaria quanto
para projetos mutuamente excludentes, desde goanted mesmo periodo de maturidade.

As restricfes sdo: 1) necessidade de determipaoia a TMA; 2) é sensivel a TMA;

3) é uma medida absoluta e nédo relativa; 4) a zagerada pelo projeto € um montante
acumulado ao longo de toda duracao do projetgultifindo sua compreensao; 5) requer que
os fluxos de beneficios sejam permanentemente eslidos ao longo do periodo de
maturidade do projeto em alguma alternativa desitimento com rentabilidade igual a TMA,;
6) é afetado pela concentracdo dos fluxos liquddeneficios; 7) necessita que projetos
concorrentes precisem ter seus prazos equiparad@agpder ser comparados.

Por fim, o critério de decisdo quanto ao VPL ulitle pelo Método Classico de
andlise de investimentos consiste simplesmenteegificar se o valor resultante é igual ou
superior a zero. Se satisfizer essa condicéo, redase investir. O argumento € que projeto
com VPL zero significa que os beneficios cobremusta@ de oportunidade do capital
aplicado. Qualquer valor acima de zero, o0 projdioci@ana valor e gera riqueza.

Resta saber se algum investidor, vivendo em aneiestavel, simplesmente aceitaria
investir em qualquer projeto cujo VPL fosse iguaesio. Aparentemente, ndo. Mesmo em
ambiente aparentemente estavel em termos macroatmndsso pode ser arriscado. O
desenvolvimento tecnoldgico, que tanto muda o Smeprodutivo quanto promove o
lancamento de novos produtos no mercado, a prefarérns gostos dos consumidores entre
outros fatores, alteram o padrao de competicae astempresas. O processo de substituicdo
de uma vantagem competitiva por outra, conformeu@gieter denominou de “destruicao
criativa” (SOUZA; CLEMENTE, 2007), leva a empresitar novas estratégias para retomar
sua competitividade e agregar valor ao negocioe-Salque a viabilidade de uma estratégia
muitas vezes depende da realizacdo de novos imegtis. Como esses fatores sao dificeis
de serem previstos, tais alteracfes podem nao tsisnincluidas no projeto, tornando-o
vulneravel a qualquer mudanca nos padrdes de ca@pejue aconteca antes do prazo final
previsto para o investimento. Como consequéncismvestimentos podem ser requeridos
para manter o investimento lucrativo. Dependendmédgnitude dos novos investimentos e
dos fluxos de caixa incrementais, leva acreditar apeitar um projeto cujo VPL inicial tenha

resultado zero ou em qualquer valor muito baixaepaéo ser uma boa decisao.
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2.3.2.2 Taxa interna de retorno

A TIR é matematicamente definida como a taxa dealds que iguala o valor
presente liquido de uma série de fluxos de caizera (GITMAN, 2010; HARTMAN;
SCHAFRICK, 2004; LAPPONI, 2007; SOUZA; CLEMENTE, @@ ou, de forma
semelhante, como a taxa de desconto que igualdgerm anomento os fluxos de caixa das
entradas com os fluxos de caixa das saidas (ASSBEFON 2003; FLEISCHER1977,;
HASTINGS, 2013; SOUSA, 2007; WESTON; BRIGHAM, 2008)uitos, também definem
a TIR como sendo a taxa que mede a rentabilidaddu@atividade) de um projeto de
investimento (ASSAF NETO, 2003; CORREIA NETO, 206ARTMAN; SCHAFRICK,
2004; MOTTA; CALOBA, 2009).

Conforme afirma Lapponi (2007), o fluxo de caixasamtado € semelhante a um
plano de financiamento onde o valor financiado jai ao investimento inicial do projeto.
Este capital deve ser remunerado e devolvido coretosnos do projeto e, ao final do ultimo
periodo, o saldo é zerado tal como acontece eminanciamento. Talvez em decorréncia
disso € que a TIR seja interpretada como “a taxeeptual que determina a rentabilidade de
um projeto”. De forma semelhante, Hartman e Satlaf2004), alegam que a TIR, quando
Gnica, é uma importante medida de eficiéncia.

A TIR pode ser interpretada como sendo a taxa ejeimera periodicamente o valor
do investimento inicial, mas os recursos liberagiogla continuam investidos no projeto. De
qualquer modo, isso nao explica a TIR como medeleedtabilidade, pois nédo avalia o que €
feito com os retornos liberados pelo projeto agdode sua existéncia (LAPPONI, 2007).
Talvez a expresséo mais elucidativa para a TIReft&ssrning Power” (poder de geracéo de
ganho) utilizada na Gra-Bretanha (HASTINGS, 20p8)s ela determina o limite superior de
rentabilidade que o investimento pode atingir se saiba de antemé&o o valor da TMA
(SOUZA; CLEMENTE, 2009). Logo, a TIR s6 serad a abilidade de um projeto de
investimento se todos os fluxos liquidos de beiefipuderem ser reinvestidos em alguma
alternativa de investimento que proporcione o mesetarno que a TIR do projeto. Essa é
uma hipotese restritiva, provavelmente dificil derificar, mas é a Unica que satisfaz a
condicéo de retorno para a TIR.

Para Souza e Clemente (2009) a melhor alternatara pplicagdo dos recursos
liberados pelo projeto € a propria TMA, consideradao uma taxa de aplicagdo com baixo
grau de risco. Como descrito por Penrose (200@6hwestimentos das firmas acontecem em

intersticios de tempo e ndo dentro de um fluxoioaot Sendo assim, durante os lapsos de
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tempo em que a empresa ndo esta a procura de pmjers de investimentos, 0S recursos
ficam aplicados no mercado financeiro rendendostaegjuros equivalentes a TMA.

A determinacdo da TIR de uma série de fluxos deaceomn capitais envolve o
célculo das raizes de um polindmio de gngtFC, + FC; x (1+TIR)" + FC, x (1+TIR)? +
... + FG, x (1+TIR) "= 0], de forma qu®(1+TIR) = 0. De acordo com Lapponi (2007), tem-
se que: os coeficientes do polinbmio sdo numeias poSitivos ou negativos; os polinbmios
témn raizes [para (1+TIR)] que podem ser reais ou cergg, mas, somente as raizes reais e
positivas interessam [condi¢cdo que satisfaz TIR ou, igualmente, (1+TIR) 0].

Dependendo da caracteristica do fluxo de caixaprojeto pode apresentar mais do
gue uma TIR real positiva. A regra dos sinais decBdes determina que o nimero de raizes
reais e positivas ndo pode ser maior do que a igaaetde mudancas de sinal dos valores do
fluxo de caixa, mas nao determina quantasspi&lem ser encontradas. A regraNagstrom
(LAPPONI, 2007) pode ser aplicada de forma compidarepara se detectar a existéncia de
uma unica TIR real e positiva. A regra consisteapticar a soma algébrica dos fluxos de
caixa a partir do periodo zerty)(até o ultimo periodot{). O procedimento detectara a
existéncia de uma unica TIR real e positiva senfosatisfeitas simultaneamente as trés
condicbes a seguir:

1) o valor do fluxo de caixa inicial deve ser negaii#€0 < 0);

2) o capital acumulado no ultimo periodo deve resyltaitivo [.5 FC) > 0];

3) asoma dos fluxos de caixa deve ter uma Unica ngadd sinal.

Figura 13 - Regra de Norstrom para detectar a existénciardeinica TIR real e positiva

Exemplo 1 Exemplo 2
n FC > n FC >
0 (1.000) (1.000) 0 (1.000) (1.000)
1 1.100 100 1 2.550 1.550
2 260 360 2 (1.610) (60)
Exemplo 1 Exemplo 2

$ 400 $20
$ 300 $10 1

S0
$ 200 s10)%
$100 1

(520) 1
$0 : ($30) 1
o, e .
s100)%° 8% ';Sjg( ]
(5200) 1 l‘,zgof
\ ) 7
($300) 1 (570) 1
(S400) (580) -

80%

o

Fonte: adaptado de Lapponi, 2007.
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O critério de decisao, de um unico projeto ou decé®e entre projetos independentes
sem restricdo orgcamentéria, basta que a TIR resuterior & TMA. Quando essa condicao é
verificada, o VPL é positivo. Logo, tanto a TIR gt@o VPL indicam os mesmos resultados.
Mas nem sempre esses dois indicadores conduzerssanotritério de decisao.

TIR e VPL podem apresentar resultados diferenteselggdo de projetos mutuamente
excludentes ou independentes com restricdo orcameentisto acontece por conta da
configuracdo do fluxo de caixa e das propriedadatematicas existentes no meétodo de
desconto. Ha duas condi¢cdes que podem fazer comosgygerfis dos VPLs se cruzem
resultando conflito entre o VPL e a TIR: 1) quamdo‘diferencas no tamanho (ou escala) do
projeto”, o que significa que o investimento de &maior do que do outro; ou, 2) quando ha
“diferencas deiming’, o que significa que os tempos dos fluxos de aars projetos se
diferem de tal forma que a maioria dos fluxos deefieios de um deles se realiza nos anos
iniciais enquanto que do outro ocorre mais perto pdwiodo final (BARNEY JR;
DANIELSON, 2004; WESTON; BRIGHAM, 2000).

O VP de uma série de fluxos de caixa é uma func&odgpende da magnitude dos
fluxos liquidos de caixa (R em cada momento, da taxa de descontcadotada e do
namero de periodos) de tempo decorrido entre a realizacdo do flugaidio de beneficio
em relacdo ao periodo inicidh)([VP f (FC;; r; n)]. Assim, fluxos de caixa que estéo situados
nos periodos mais distantes resultam em VP maamdpdescontados a uma TMA menor do
que quando se utiliza uma TMA mais elevada. Deaofttrma, taxas de desconto maiores
promovem maior impacto no VP do fluxo de benefidm que quando se utiliza taxas
menores. Considerando-se a situacdo padrao demuygrajeto sé € viadvel quando a TIR
supera a TMA, se o fluxo liquido de beneficio fescontado pela TIR o VP desse valor sera
menor do que se for descontado pela TMA. Dissome que aqueles projetos com fluxos
de beneficios decrescentes, ou seja, que possuerasvanaiores proximos ao periodo inicial
(to) e menores no decorrer do tempo, séo levadoseaaypar uma TIR maior do que aqueles
que apresentam uma configuracdo contraria, conogliexescentes. Quanto mais elevados
forem os fluxos de caixa situados nos periodosaisicmaior sera a TIR, dada a hipotese de
reinvestimento pela mesma taxa aplicada (ASSAF NEZDO3).

O mesmo néo acontece necessariamente com o VPigeEah projetos cujos fluxos
liquidos de beneficios sejam maiores nos periodizsais, tentem a apresentar um VPL
maior, mas nao acontece sempre assim. Determimpadgsos podem apresentar altos fluxos

de caixa concentrados mais ao final da vida usiinela assim apresentar um VPL maior, a
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depender da TMA utilizada, mas a sua TIR poderarderior quando seus valores forem
comparados com os de outro projeto. O exemplo Baldd. ilustra o fato.

Tabela 1 — Conflito entre VPL e TIR

PROJETO 0 1 2 3 4
A - 100.000 60.00d 50.000 40.00d 40.000
B - 100.000 15.00( 20.00d 90.000  110.000
TMA 15%
PROJETO VPL TIR
A 39.152 35%
B 50.236 31%

Fonte: Assaf Neto, 2000, p. 325.

Os dois projetos tém o mesmo investimento inidvds, verifica-se que o Projeto B
apresenta fluxos de caixa mais representativoadiginos dois ultimos anos. Sua TIR € de
31%, inferior a do Projeto A, cujos fluxos maiosntecem nos periodos iniciais. Mas, o
seu VPL é superior ao calculado para o Projeto dgol. nem sempre valores mais altos no
inicio do fluxo de caixa garantem que o VPL sejégomanas a TIR sera.

Por conta do conflito que pode acontecer entreRaeld VPL na selecdo de projetos,
recomenda-se a utilizacdo conjunta desses doaitholies. De qualquer forma, se a opcao de
analise recair exclusivamente na utilizacdo da p#Ra selecdo de projetos excludentes,
recomenda-se realizar uma andlise complementar “Peloto de Fisher”. De acordo com
Souza e Clemente (2009), Fisher preconiza a egistée um ponto a partir do qual o
investidor seria indiferente em termos de ganhoeetibis projetos de investimentos. Esse
ponto de indiferenca significa que a uma deternan@llA, ambos 0s projetos apresentam
exatamente o mesmo VPL.

O “Ponto de Fisher” estabelece um limite de validdnle para a TMA que faz com
que um projeto produza ganho superior em relacdousm. Ultrapassando esse ponto de
ruptura, o critério de decisdo muda e o projetesapreferido, passa a apresentar resultado
desfavoravel quando comparado com o outro. No ekemi@ Tabela 1, o projeto B sé
apresenta um VPL superior para TMA até 24,03%. Baatqguer TMA acima desse patamar
o VPL do projeto A passa a ser maior do que o defwr B.

O “Ponto de Fisher”, no caso da selecédo de projetasiamente exclusivos, assim
como a TIR tomada de forma individual, quando caaies com a TMA, podem ser
utilizadas como indicador de risco financeiro enojgios de investimentos. Essa

caracteristica associada a TIR confere a ela dossiljidades de analise: 1) interpreta-la
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como um limite superior de rentabilidade que o gimpoderia alcancar caso fosse possivel
reinvestir sucessivamente todos os seus fluxoglbgude beneficios em qualquer alternativa
que garanta uma taxa de remuneracao igual a TIRR)ale forma mais apropriada, enxerga-
la como medida de risco em que estabelece um st @ TMA, limite a partir do qual o
projeto torna-se inviavel e a diferenca entre a €IR TMA € a variabilidade maxima
permitida.

A TIR também apresenta vantagens e algumas linesag@®nforme destaca Lapponi
(2007). Os pontos favoraveis referem-se aos segpufatores: 1) considerar todos os fluxos
de caixa do projeto e o valor do dinheiro no ten)anforma se um projeto do tipo simples
cria ou destroi valor; 3) é uma taxa, uma medideader relativo e ndo absoluto, logo, é mais
facil de ser compreendida. As limitacdes sdo: Jpate ser utilizada na avaliacdo de projetos
gque apresentem uma unica mudanca de sinal, opsejetos do tipo simples; 2) é necessario
que se definida priori uma TMA de forma a levar ao aceite ou a rejeicd@bposta de
investimento; 3) leva a conflito de decisdo quantlizada de forma isolada na selecéo de
projetos mutuamente excludentes ou independentasrestricdo orcamentaria; 4) hipétese
implicita de reinvestimento dos recursos libergule projeto a uma taxa igual a TIR.

Martin (1997) por sua vez, além das criticas aciocamplementa com outras, sendo
gue a maioria deriva de suas propriedades mateanatic

1) mesmo com os sinais dos fluxos de caixa invertidogsultado da TIR sempre
serd 0 mesmo;

2) é possivel obter mais do que uma TIR quando o filx@aixa possui multiplas
alteracOes de sinal,

3) sob algumas circunstancias, a TIR é incalculawids, de acordo com Martin
(1997), a mais séria das criticas. Isso acontecealgomas situacdes, como:
guando o fluxo de caixa € todo positivo; quando éeleodo negativo; e com
algumas combinacdes especificas de fluxo de cebrap por exemplo, um fluxo
positivo no periodo zero, negativo no periodo umowamente positivo no periodo
seguinte (este € um caso tipico em que depend@&sdeatbres a TIR pode ou néao

ser calculavel).

2.3.2.3 Periodo de recuperacédo do capital investitly{back

O Pay-backé o periodo de tempo necesséario para que o salsoudado dos fluxos

liquidos de beneficios gerados pelo projeto suparevestimento realizado (BOARDMAN,;
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REINHART; CELEC, 1982; GITMAN, 2010; HOLLAND; WATSDN, 1976; LAPPONI,
2007; LEFLEY, 1996; SOUZA; CLEMENTE, 2009; YARD, 2000; VHON; BRIGHAM,
2000). Quando a soma acumulada dos beneficiosdtigudo fluxo de caixa supera o
investimento inicial, diz-se atingir@ay-backdo projeto.

Ao utilizar o Pay-back como critério de decisdo de investimento, € nécess
comparé-lo com um tempo méximo aceitavel para evemp capital. Ndo existe uma regra
precisa para fixar esse periodo, de forma que icagatidor seguira sua expectativa, seja em
funcdo do valor do capital investido, seja em ragd@cexpectativa de risco ou por qualquer
outro fator que o venha influenciar, de modo quie@rminacdo desse tempo geralmente é
arbitraria. Se oPay-back resultante for inferior a esse periodo de corteprojeto é

recomendado, do contrario deve ser abandonado.

Figura 14 — Periodo de recuperagéo do capital

TMA 12,00%
Anos FC VP SALDO $400.000
0 (600.000) (600.000) (600.000) )
1 120.000 107.143 (492.857) $200.000
2 150.000 119.579 (373.278) $0
3 200.000 142.356 (230.922)
4 220.000 139.814 (91.108) ~$200.000
5 200.000 113.485 22.377 -$400.000
6 180.000 91.194 113.571
7 230.000 104.040 217.611 ~$600.000 1
-$300.000 -
[ PBD | 4,80 |

Fonte: adaptado de Lapponi, 2007.

Existem diferentes métodos de calculo Eay-back sendo que cada um leva a
diferentes resultados por conter seus propriosppestos. As formas mais tradicionais séo:
o simples, caracterizado por nédo levar em congidera custo do dinheiro no tempo; e o
descontado, cujos fluxos liquidos de beneficios déscapitalizados pela TMA a valor
presente. Sua esséncia consiste no fato de que exmsperiodo de tempo menor do que o
periodo de maturidade do projeto para o qual ostimento inicial sera recuperado e o custo
de oportunidade remunerado. A partir do momentaeeno capital inicial é recuperado até o
prazo final, sera adicionado valor ao projeto (LARR, 2007).

O célculo doPay-Backé simples de ser realizado em praticamente toslasabodos.
Contudo, recomenda-se cautela quando o projetoaddiado. Neste caso, ndo basta que a
soma acumulada dos fluxos liquidos de beneficipersuo investimento inicial. E preciso
que ela atinja um montante que também seja capazobdar o saldo devedor do

financiamento observado para cada periodo do fliexoaixa. S6 quando o saldo acumulado
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superar simultaneamente o investimento inicial galolo devedor do financiamento é que
acontece o periodo dRay-backdo projeto.

O Pay-backpode ser utilizado como um importante indicadeapaensurar o risco de
nao recuperar o capital investido. Talvez, issostiia 0 seu maior meérito. Ndo é
recomendado o0 seu uso isolado para determinaregaselde projetos de investimentos
mutuamente excludentes ou com restricdo orcamaniaa mesma forma que a TIRPay-
backpode gerar conflitos de classificacdo, mesmo quandnite de tempo determinado pelo
investidor é verificado.

Para Weston e Brigham (2000)Ray-backé um método util para empresas com
severas restricbes de capital. Para os autoress shuxos de caixa de um projeto de
investimento ndo geram retorno logo no inicio, @@&sa corre o risco de cessar as operacoes.
Se isso acontecer, outros efeitos maléficos podemavsequéncia, como deixaria de receber
os fluxos de beneficios que ocorrem no futuro distaou entdo, ela ndo tera os recursos
necessarios para perseguir outros investiment@nt#uos proximos anos.

O Pay-back apresenta como principais vantagens: 1) simpligdae calculo,
notadamente quando se relaciona ao método sin)l€&suma medida de risco associado a
ndo recuperacdo do capital investido. As criticas n@todo sdo sempre as mesmas
independentemente da fonte pesquisada: 1) no méiogmes ndo leva em consideracao o
valor do dinheiro no tempo; e, para ambos os métagpignora 0 momento e a magnitude
em que os fluxos de beneficios se realizam at&wpeeacdo do capital investido; 3) néo
considera os fluxos de caixa que se realizam aposriodo depay-back(ASSAF NETO,
2000; BLOCHER; STICKNEY, 1979; BOARDMAN; REINHART; CELEC,1982;
GRAHAM; HARVEY, 2001; GITMAN; FORRESTER, 1977; HOIAND; WATSON,
1976; LEFLEY, 1996; PIKE, 1996; YARD, 2000; ROSS, 198&/AN; RYAN, 2002).

Mas, ndo obstante as suas criticas, 0 métod®aysbackcontinua a ser bastante
utilizado. Mesmo o método simples néo caiu de pesar de ignorar o custo de oportunidade
do capital. Contudo, conforme afirmam Boardman,nRait e Celec (1982), em hipétese
alguma oPay-backsubstitui 0 VPL como sendo o método preferido valiacado de projetos

de investimentos.

2.3.3 Mensuracgdo do risco no Método Classico

No Método Classico de andlise de investimentossam rquase sempre acaba sendo

incorporado a TMA por meio de um prémio adicionadaxa livre de risco. Como uma TMA
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maior implica uma redugcdo no valor do VPL, o pmjele investimento acaba sendo
submetido a uma andlise mais conservadora. Conalgomas empresas complementam a
analise do risco utilizando outras técnicas. Emfias, existem as mais simples e mais
comumente utilizadas: analise de cenarios, tamlméinecida por analise otimista-pessimista;
e, andlise de sensibilidade. Mas também existema®uhais complexas, como a geracao
analitica e a numérica da distribuicdo do VPL.

2.3.3.1 Analise de cenarios

A analise de cenario é uma técnica de avaliar corisas quais circunstancias
favoraveis e desfavoraveis sdo comparadas a uuns&t mais provavel (CORREIA NETO,
2009). Como o nome induz, simula um ou alguns cemnatimistas e pessimistas a fim de
compara-los com o VPL ou qualquer outro indicadorpdojeto obtido no cenario mais
provavel, resultado dos valores bases de cada paide entrada. Diferentemente da analise
de sensibilidade, a de cenarios possibilita quensdgitas alteracbes nos valores de um ou
varios parametros de forma simultanea. Essa an#éistém permite que se atribua
probabilidades de ocorréncia associada a cadaicemnicado.

Para determinar cada cenario pessimista, admiters@ercentual de variabilidade
negativo aplicado sobre o valor base de um ou pa@&metros de entrada do projeto. Para
cada cenario otimista, de forma semelhante, apbcam percentual de variabilidade positivo
sobre o valor base de um ou mais parametros deafeimultanea. Esses percentuais de
variabilidade podem ser diferentes, tanto no quefege as amplitudes, quanto em relagéo a
cada parametro manipulado.

A principal vantagem na utilizacdo desta técnicasigte na geracdo de diferentes
resultados, 0 que permite uma avaliacdo do gradigjgersdo existente entre os valores
obtidos de acordo com cada cenario imaginado. Bf@esar desse beneficio, o procedimento
apresenta algumas limitagGes: 1) sempre existenal@rbitrariedades|c] na composicdo de
cada cenario (CORREIA NETO, 2009); 2) os percestdaivariabilidade aplicados sobre os
valores bases dos parametros de entrada do pséietestimativas pontuais e podem divergir
de acordo com a percepcdo individual dos investg]®) os resultados dos diversos cenérios
geram uma amplitude de variabilidade que dificilteescontece em situacédo real; 4) embora
possibilite atribuir probabilidades de ocorrénciargp cada cenario, tais probabilidades
também sdo estimadas; 5) quando a variabilidagdicada sobre um Unico parametro, existe

a possibilidade de se perder a relacdo que exigte @es na composi¢cado dos resultados.
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2.3.3.2 Andlise de sensibilidade

A analise de sensibilidade consiste em avaliaitesagdes nos resultados por meio da
alteracdo de uma determinada variavel consideramata e comparar os resultados obtidos
(CORREIA NETO, 2009). Para cada parametro, apkcaes mesmo percentual de
variabilidade, tanto para mais quanto para menosretacédo ao valor base do projeto. A
analise de sensibilidade é utilizada quando hagmuomponentes no fluxo de caixa e com
pouca aleatoriedade (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Emlféal de calcular, € uma técnica
trabalhosa, tendo em vista que manipula uma Uracawel de cada vez a fim de localizar
aguela que apresenta maior amplitude de varialgicheos resultados. Esta é a variavel mais
sensivel ao risco e recomenda-se maior investigagéo de diminuir sua incerteza. Embora
ela indique a variavel mais sensivel ao risco,dgmoblema de ndo correlacionar as variaveis
envolvidas, bem como nao fornece informacgdes sabrprobabilidades de ocorréncia dos

diferentes valores de acordo com as perturbac@patémetros de entrada.

2.3.3.3 Geracao analitica e numérica da distribuicdo do VPL

Geracdao analitica da distribuicdo do VPL - Sougdemnente (2009) argumentam que

guando se admite a natureza aleatdria dos valarescompdem o fluxo de caixa de um
projeto, busca-se encontrar a Funcdo Densidadeatatbilidade fdp) do VPL. A geracéo
analitica dadp encontra seu suporte teérico no Teorema do Li@éetral, sob o qual, em
certas condi¢cbes, demonstra que a soma daridveis aleatorias independentes tende para
uma distribuicdo normal com média igual a somardédias e variancia igual a soma das
variancias (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Contudo, essaagdo analitica dap do VPL
necessita que se conheca a distribuicdo de pratsdsl dos valores do fluxo de caixa ou,
pelo menos, a média e a variancia de cada um dogpawentes aleatdrios do projeto,
constituindo a principal dificuldade no seu uso.

Geracéo numérica da distribuicdo do VPL - A aboedagumérica de geracao fiip

do VPL € uma técnica experimental. Consiste nagger aleatéria de diferentes combinagfes
entre os valores que compdem o fluxo de caixa dgtar, resultando em diversos cenarios
distintos de forma que permitem estimar a probddoile de ndo recuperar o capital investido
[P (VPL < 0)]. De acordo com Souza e Clemente (2009) a §eragmeérica d&p consiste

em gerar valores para cada benefiiosegundo a funcdo densidade de probabilidade que o
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caracteriza, sendo que essa distribuicdo de prhatsde pode ser empirica. A desvantagem
da geracdo numérica da distribuicdo do VPL é que & manipular simultaneamente todas
as variaveis aleatorias do fluxo de caixa do pogjeecessita-se de software para esse fim e
de conhecimento especifico por parte do analistged nem todas as empresas possuem,

sobretudo entre as de pequeno e médio porte.

2.3.4 Metodologia Multi-indice de analise de investiment®

Risco e retorno sdo duas dimensfes que estdo @eordm praticamente todas as
decisdes de investimentos. De acordo com a literagxistem diversos indicadores que
possibilitam avaliar o retorno, desde que se temhgrojeto bem estruturado. Entretanto, o
problema mais sério na avaliagdo de projetos destmmentos € encontrar uma forma
adequada para mensurar os riscos. Estes possuerantks fontes, cujos impactos podem
comprometer a longevidade do empreendimento. Uma &mélise dos riscos requer
compreender quais sdo seus indutores, a exters@uopmacto com que eles se manifestam no
projeto. Isso n&o é uma tarefa trivial. E um preoegue requer expertise e um montante de
recursos gque talvez ndo estejam disponiveis panae@senas empresas ou para aqueles
investidores que tém pouco tempo ou ndo podem ddspeuito dinheiro com analises mais
profundas para mensurar 0s riscos.

A Metodologia Multi-indice de anélise de projetos khvestimentos proposta por
Souza e Clemente (2004) supre, em partes, essalaBua esséncia consiste em avaliar as
dimensdes retorno e risco em dois grupos de indieadque, ao serem analisados de forma
conjunta, proporcionam uma Vvisdo mais abrangent&amicam o processo decisorio em
aceitar ou ndo um projeto de investimento (SOUZAEKRENTE, 2009). O retorno €
avaliado pelos indicadores VPL, VPLa, IBC e ROIAdienséao risco é mensurada pelos
indicadores TMA/TIR Pay-backN, Grau de Comprometimento da Receita (GCR), Rikxo
Gestdo e Risco de Negdcio. Neste grupo, os indieadsdo avaliados em uma escala
numerica que oscila de zero (auséncia de risca) @igco maximo).

Sabe-se que 0 risco possui varios indutores queriggnam e é praticamente
impossivel ou custoso demais conhecer todos aqumles podem estar contidos no
investimento em questdo. Por esta razdo, os immieade risco da Metodologia Multi-indice
podem nao ser adequados para todos os projetasvelgtimentos (ou pelo menos nao de
forma indiscriminada). Ela é adequada para avaliajetos que requerem baixo aporte de

capitais e/ou de empreendimentos menores, ndo noooplexos. Esses projetos sao



112

supostamente mais faceis de serem encontradosagiieées propostos por investidores mais
modestos ou nas empresas de pequeno porte. Omprdgeinvestimentos mais complexos ou
que envolvem quantias substancialmente altas dess até podem utilizar a Metodologia

Multi-indice, mas a analise dos riscos necessita@®@plementada de outras formas e com
muito mais informacgdes. E isto, demanda mais teenparmalmente é mais oneroso.

O Método Classico normalmente avalia o retornadzatido-se basicamente o VPL, a
TIR e oPay-back, enquanto que o risco é incorporado na forma deprémio adicional
sobre a TMA. O critério de selecdo de um projetn teseguinte principio: se o VPL for
maior que zero, ou se a TIR resultar maior que &,Tdll ainda se ®ay-backfor inferior ao
periodo maximo definido para recuperar o capitgdrajeto pode ser aceito. Na Metodologia
Multi-indice esses trés indicadores assumem sggwifis distintos. Um VPL maior que zero
apenas significa que a analise pode prosseguirlRAeTo Pay-backpassam a compor os
indicadores de risco e a TMA nao incorpora o prépeio risco.

Como descrito anteriormente, a TMA representa docde oportunidade que o
investidor incorre ao aceitar uma alternativa destimento em detrimento de outras. Como
o capital disponivel para investir fica aplicado mercado financeiro em titulos de baixo
risco, na Metodologia Multi-indice a TMA represerdavalor que o investidor deixa de
ganhar nesta aplicagdo em troca de investir n@faropessa forma, o retorno proporcionado
pelo projeto é comparado diretamente com esse destportunidade. A questdo é saber o
quanto o investimento adiciona de valor acima daggue se teria caso o capital
permanecesse haquela aplicacdo de baixo riscoamabilidade igual a TMA. Caso a TMA
incorporasse esse prémio pelo risco, a mensuraga@atbr adicionado pode resultar
prejudicada.

Outro ponto a considerar sobre o porqué de a M&ig@oMulti-indice nao adicionar
o prémio pelo risco, reside no fato dela avaliadimensédo risco em cinco diferentes
indutores. Ao adicionar o prémio pelo risco na TMXjste a possibilidade dela penalizar o
projeto ou por nao agregar valor ou por adiciormarcp em relagéo ao risco percebido. Com
isso € possivel inferir que o risco pode ser duptdm considerado ao ser adicionado na
TMA.

8 Ainda que oPay-backamplie a visdo do risco, no Método Classico elétanwezes é interpretado como
indicador de retorno do projeto.
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2.3.4.1 Principais caracteristicas da Metodologia Multiited

A Metodologia Multi-indice de anélise de investinwnse caracteriza pelos seguintes
requisitos (HARZER; SOUZA; DUCLOS, 2013):

a)

b)

d)

9)

h)

a base para elaboracéo do fluxo de caixa do engireento é uma demonstracao
de resultados apurada pelo custeio variavel. Emisscando se caracterize como
uma diferenca em relacdo a Metodologia Classica,Mugti-indice é uma
condicdo, sem a qual dificultaria avaliar o nivel atividade em que o negdécio
opera e os riscos envolvidos decorrentes das o8edanos seus parametros
bésicos;

abrange cinco medidas de risco: 1) financeiro, naeksupelo indicador TMA/TIR;

2) risco de nao recuperar o capital investido, ohegielo indicadoPay-backN;

3) risco operacional, mensurado pelo GCR; 4) risegestdo; 5) risco de negdcio;

a TMA a ser utilizada ndo contempla o prémio p&oaor e, portanto, deve refletir
a melhor alternativa de investimento disponivelnmamento com baixo nivel de
risco e destituida de liquidez. Representa o alstoportunidade do investidor;
nao utiliza de forma isolada um unico indicadorapaegcomendar o aceite do
projeto. O conjunto de todos os indicadores, dmrésde retorno, é que subsidiam
a decisao de investir;

a rentabilidade do investimento € medida pelo mMmetsobre o Investimento -
ROI. Ao contrario da Metodologia Classica que onmmbd € equivocadamente
mensurado pela TIR, esse indicador representat@ommledida de rentabilidade a
ser gerada pelo investimento;

incorpora o Retorno Adicional sobre o Investimert®OIA, como medida de
retorno acima da TMA, indicando o quanto o investito rende acima da TMA,;

os indicadores classicos TIR Ray-backnao sdo considerados indicadores de
retorno, mas sim de risco, com as respectivas iagdes a TMA e ao periodo (N)
do investimento;

incorpora o indicador Grau de Comprometimento deeR& — GCR, classico da
andlise das demonstracdes financeiras, como irmlickdrisco operacional;

a mensuracdo dos riscos do projeto apresentarizoegd (VPL< 0)], deve ser

acompanhada de sua respectiva probabilidade deaca@.

O Quadro 8 faz um comparativo das principais difeas entre a Metodologia Multi-

indice e o Método Classico de analise de investiosen
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Quadro 8 - Comparativo entre a Metodologia Classib&ulti-indice de analise de investimentos

Metodologia Classica

Metodologia Multi-indice

Cometarios

A Demonstracdo de Resultad
base para a elaboracdo do flu
de caixa, pode ser apurada
forma contabil classica, pel
custeio por absorcdo, ou pe
custeio variavel.

0A Demonstracdo de Resulta
xnecessita de ser elaborada p
neusteio variavel. Portanto, segre
00S custos e despesas entre fixg
lvariaveis.

J\ separacdo dos custos e despe
ekntre fixos e variaveis proporcior
gama melhor
sestrutura

compreensao
de custos a
empreendimento e fornece urn
visdo mais clara sobre a variag
nos resultados em funcéo
volume de atividade.

O risco é normalmente é limitad

a umspreadsobre a Taxa Livre risco.
delternativa de
dbaixo nivel de risco.

de Risco para compor a taxa
desconto do fluxo de caixa d
investimento.

0A TMA é uma taxa quase livre d

Corresponde a melh
investimento co

eNa Metodologia Multi-indice d
DIrisco € analisado com um conjun

mproprio

de indicadores. IsS
elimina a subjetividade que

spreadincorpora e proporciona um

valor presente dos fluxos d
beneficios mais condizente com
diferentes alternativas d
investimentos  disponiveis n
mercado.

sas
a
Ha

na

o

to
[0}
(0]

e
as
e
(0]

Quando se utiliza de outra€s riscos sdo separados em s
odiferentes
cdinanceiro, medido pelo indicadc
normalmente TMA/TIR; risco de ndo recuperar
ecapital
dendicador PB/N; risco operacions

métricas de avaliagdo do risg

considera apenas 0 ris
financeiro,
limitando-se a analise d

sensibilidade e/ou analise
cenarios pessimista e otimista.

categorias: risg

investido,

medido pel

gestao e risco de negocios.

uAssegregacado dos riscos clarificg
ocompreensado dos diferentes fato
rque afetam o negdcio e que pod
ocomprometer a sobrevivéncia

pempreendimento. Contudo, embg
la Metodologia Multi-indice alert
mensurado pelo GCR; risco deara os diferentes tipos de risg

envolvidos no projeto, ainda care
de estudos mais profundos,
forma a tornar seu uso ma3
pratico.

a
res
em
lo

A deciséo de investir basicamen
€ restrita ao VPL e/ou a TIR. U
VPL positivo e/fou uma TIR
superior a TMA indica o aceite d
investimento. O Indice d
Lucratividade e o Pay-back
podem complementar a analis
mas, normalmente eles ndo g
decisivos e precisam s
analisados de forma conjunta cd
0s demais.

t& decisdo de investir se baseia
muma série de indicadores. Além

oROIA, indicadores de retorno,
e analise

dnforma o retorno maximo que
dprojeto pode obter
ppossivel reinvestir todos os fluxosiisdo mais ampliada sobre
nde caixa com taxas iguais a TIR

VP, VPL, VPLa, IBC, ROI e

7

€ ampliada com
indicadores de risco. A TIR apen

caso fos

projeto.

etdm VPL positivo ou TIR > TMA
dapenas indica que a andlise

gprosseguir, mas nao diz que ¢
ngleve ser aceito apenas com b
asesses dois
outilizacao de varios indicadores €
seonjunto é capaz de fornecer uma

dmvestimento.

projeto de investimento pod

indicadores. So6

e
2le
ase
a
m

(0]

A TIR e o Pay-back sao
considerados  indicadores

retorno. Este Ultimo também
utilizado para verificar o risc
quando comparado com um pra
maximo de corte definido pal
recuperar o capital, mas nao
transformado em indic
especifico para essa finalidade.

l® Pay-back,em relacdo ao period
éde
D considerados indicadores de ris
zO® retorno total do investimento
amedido pelo ROI

epelo ROIA. Este

A TIR, comparada com a TMA,

duracdo do projeto, s3

e o0 retorn
ébtido além da TMA é mensurad
indicador

andlogo ao conceito do EV
mensurado na forma percentual.

eA TIR sé pode ser considera
oindicador de retorno, se os flux
iale beneficios do projeto fore
caeinvestidos a prépria TIR, o qu
dificilmente acontece.
oreinvestidos a uma taxa muito ma
@roxima a TMA.

£O Pay-back nada diz sobre
Aretorno do investimento. Contud
sua proximidade com o ciclo final

Eles sé

de vida do investimento forned
uma visdo do risco de néo

recuperar o capital investid
Quanto mais perto do final do cic
de vida do projeto, maior o risg

a
DS
m
e
10
IS

D
D,

e
5e
D

0
(0]

assumido.

Fonte: adaptado de Harzer, Souza e Duclés, 2013.
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2.3.4.2 Indicadores de retorno utilizados na MetodologidtMndice

Ao contrario do Método Classico, a Metodologia Mirtice se utiliza de uma série
de indicadores de retorno e de risco para subsadadecisdo de investimento. Na dimensao
retorno, além do VP e do VPL, outros indicadores séilizados de forma conjunta
proporcionando mais clareza da geragcdo de valonwstimento em analise. Uma questao
fundamental € que se o VPL resultar maior que pném significa que o projeto deve ser
aceito, mas sim que a analise pode prosseguireasb, os demais indicadores de retorno

utilizados séao: VPLa; IBC; ROIA e ROI, descritossamuéncia:

Valor Presente Liquido Anualizado — O VPLa é umalidee absoluta que expressa o

quanto o projeto adiciona de valor por unidadeesepb de analise. Enquanto que o VPL
expressa o valor adicionado acumulado ao longmde periodo de vida util do projeto, o
VPLa é esse mesmo VPL medido em valor periddictorme equivalente. Por ser um valor
em periodo fracionado de tempo, é mais facil denterpretado do que quando se expressa
uma medida absoluta acumulada que so6 sera vesdfimadinal de todo periodo de duracdo do
projeto. Nas consideracdes de Souza e Clement®)(200mais facil pensar em termos de
ganho por periodo de tempo do que em termos deogaciimulado ao longo de varios

periodos, principalmente quando este é muito lodgsim, o VPLa é um valor médio
equivalente para cada um dos periodos do proj@Z3; CLEMENTE, 2009).

O Indice Beneficio/custo — O IBC é medido pela oagétre o valor presente dos

fluxos liquidos de beneficios e o valor presents ftloxos de investimentos. E um indicador
de retorno que pode ser interpretado de duas forhagianto esta sendo ganho por unidade
monetaria de capital investido, mensurado ao |lalegwigéncia do projeto e apds expurgar o
efeito da TMA,; 2) como fator (1 taxa) representativo da rentabilidade acumulada aoolong
do periodo de vida do projeto. Cabem as seguimesideracdes de forma a deixa-lo claro:
ganho além da TMA, ou seja, € um indicador de vatiicionado; e se interpretado como
medida de rentabilidade, ndo pode ser comparaetadiente a TMA porque esta expresso de
forma acumulada ao longo de todo periodo.

O cuidado no calculo do IBC é no sentido da coméitezacdo dos valores negativos
verificados ao longo do fluxo de caixa do projetbna coisa € um fluxo de caixa em
determinado periodo ter resultado negativo poracdatrealizacdo de novos investimentos; e

outra é um fluxo liquido de beneficio ter se tomaggativo porque as receitas geradas no
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periodo sao inferiores aos custos e despesas daséndis. Os dois valores entram no
calculo do IBC em diferentes posicdes: os fluxosbdeeficios liquidos decorrentes das
atividades, mesmo quando negativos (RT & sempre ficam no numerador da fragao; ja
os fluxos decorrentes dos investimentos adiciorikzados ao longo do periodo de vida do
projeto sempre figuram no denominador. Caso edse s@a pego de forma indiscriminada,

o resultado do indicador resultara diferente e, @amnsequéncia, distorcera o valor do
ROIA, que é derivado do IBC.

Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA) — GDIR é uma medida de

rentabilidade obtida além da TMA, mensurada em adedde tempo do projeto. Por ser
expresso na forma percentual, € um indicador f&cger interpretado. Na pratica, informa ao
investidor qual € a riqueza a ser gerada pelo for@Em daquela que seria obtida caso o
capital permanecesse aplicado no mercado rendenddaxa igual & TMA. E um conceito
analogo ao Valor Econémico Agregado medido em pdued (SOUZA; CLEMENTE,
2009). Como o IBC é um fator de rentabilidade () 40 longo do periodo do projeto, o
calculo do ROIA parte desse valor transformandayo lema taxa periddica equivalente
(rRoIA = [NIBC — 1] x 100).

O ROIA ao ser acrescido da TMA [(1+TMA) x (1+ROIA}] obtém-se o Retorno
sobre o Investimento — RDIEssa medida representa a rentabilidade totalrojetp caso
seus fluxos liquidos de beneficios sejam constam&reinvestidos no mercado com taxas
iguais a TMA utilizada na analise. Reinvestir coaxas iguais a TMA é uma hipdtese
factivel, diferente do que reinvestir esses meswabares com taxas iguais a TIR. Como

consequéncia, o ROI, e ndo a TIR, representa jmee{ou a rentabilidade) do projeto.

2.3.4.3 Indicadores de risco utilizados na Metodologia Mintlice

Ao avaliar uma proposta de investimento, o ret@ser proporcionado € uma questao
importante, mas a sua geracao tem um preco: assraésserem incorridos. Retorno e risco
tém uma relacdo simétrica e positiva. Logo, a aeatios riscos é vital e tdo importante
quanto o retorno. Na Metodologia Multi-indice a dimséo risco € mensurada por meio de

cinco indicadores cuja intensidade € medida emesnala numérica de zero a um conforme

°® Em fluxos de caixa do tipo convencional com umiaisaida inicial seguida de uma série de fluxgsidos
positivos, ou mesmo em fluxos com mais de uma saiidéal, desde que essas representam fluxos de
investimentos, o ROI pode ser obtido com a funcddRvido Excel, utilizando-se a TMA tanto para taxa d
financiamento quanto para taxa de reinvestimento.
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ilustra a Figura 2 (pagina 25) apresentada na pattodutoria desta tese. Os indicadores

estdo descritos na sequéncia:

TMA/TIR - Em fluxos de caixa do tipo puld a TIR estabelece um valor maximo
para a TMA. Como a TMA oscila ao longo do periodovitla do projeto, quanto maior a
proximidade entre ela e a TIR, maior sera o riscprdjeto. Com base neste conceito, a razao
entre essas duas taxas forma o indicador que mgdeuade risco financeiro do projeto. Na
escala de risco, quanto mais proximo de um apr@sesta relacdo, a tendéncia é de que o
risco de se perder dinheiro seja maior, caso sst&mo projeto.

Na Metodologia Multi-indice a TIR até pode serigéitta como indicador de retorno,
mas apenas no sentido de informar o retorno magueoo projeto poderia auferir caso seus
fluxos de beneficios pudessem ser reinvestidos @ taxa igual a ela, algo improvavel, ou
pelo menos muito dificil de acontecer. Logo es$arimacéo so é relevante caso ndo se saiba
gual valor da TMA (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Em razda dificuldade de reinvestir os
fluxos liquidos de beneficios com taxas iguaisi dd projeto, ela passa a ser mais bem vista
como indicador de risco, delimitando o limite maaioue a TMA poderia atingir para que 0

projeto ainda seja financeiramente viavel. A paltisse ponto o projeto passa a ser inviavel.

Pay-backN (PB/N) — Na Metodologia Multi-indice ®ay-backé utilizado como

indicador de risco de nao recuperar 0 capital itesao ser associado com o periodo de
duracado do projeto (N). Logo, o calculo desse eutic compreende a razdo entre o periodo
de Pay-backcom o tempo de duracdo do projeto. Seu concegon@les: projetos cujos
retornos s6 acontecem em periodos muito distamais, proximos ao final de sua vida util,
tendem a ser mais arriscados do que aqueles cqureat o investimento em prazos mais

curtos. Ao ser colocado na escala de risco, vatximo a um indica grau de risco alto.

Grau de Comprometimento da Receita (GCR) - O GGRéndicador que mede o
grau do risco operacional do projeto. Seu calcdmpreende a divisdo da receita de
equilibrio pela receita no nivel maximo de atividaNa escala de risco, um GCR préximo de

um indica alto grau de risco operacional do projeto

19 | apponi (2007) define um fluxo de caixa “puro” amrnsendo aquele que, mesmo ndo sendo do tipo
convencional, o valor inicial é negativo, as sordas fluxos liquidos acumulados seguintes passam do
negativo para positivo uma Unica vez, mantendcssiraaté o final e o saldo final € um valor positiZsses
fluxos de caixa apresentam uma Unica TIR.
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O Ponto de Equilibrio Operacional (PEO) representpuantidade minima que deve
ser produzida e comercializada para cobrir todoscustos e despesas fixas em um
determinado periodo de tempo (SOUZA; CLEMENTE, 20@uando o projeto envolve a
comercializacdo de diversos produtos, € preciso spueonheca a participacdo de cada
produto em relagdo a receita total e assumir atégpdde que a representatividade no
faturamento de cada um seja mantida constante rago lolo periodo de planejamento
(SOUZA; CLEMENTE, 2007). De forma equivalente, €@so que a participacdo de cada
produto em relacdo a quantidade total comerciaizi mantenha a mesma, tanto no ponto
de equilibrio quanto no nivel maximo de atividade.

O problema no célculo do PEO é que tanto os custdsspesas fixas quanto as
receitas podem ndo se manter constantes ao longizldade vida do projeto. Em situacfes
normais 0s gastos com a estrutura se mantém maigenas constantes ao longo do tempo
para uma determinada faixa de atividade. Quandm fapsa atinge seu ponto maximo, uma
nova estrutura precisa ser adquirida para supartarvolume adicional de producéo. Ao
adquirir mais capacidade, uma nova estrutura sela®s custos e despesas fixas mudam de
patamar e um novo ponto de equilibrio € estabeleditn outros casos € possivel que a
estrutura tenha sido projetada para atuar com ichgulcplena ja a partir do primeiro ano de
atividade, mas o nivel maximo das operacdes singidd depois de alguns periodos do ciclo
de vida do projeto. De qualquer modo, é possivel fgmto a receita como os gastos de
estrutura podem alterar ao longo do tempo em difesepropor¢cdes. Logo, o ponto de
equilibrio também pode ser alterado com o tempgue faz com que se tenham diferentes
GCR™.

Outro ponto a considerar com relacdo ao GCR é gae® ndo significa Ponto de
Equilibrio do Projeto (PEP). S&o coisas diferent@sPEP é estabelecido quando um
determinado nivel de receita conduz ao VPL do pyagual a zero. No codmputo do VPL os
gastos com a depreciacdo sao adicionados ao flenaaida e se estabelece uma TMA para
descontar cada fluxo liquido de beneficio a vatesgnte. O PEO considera todos 0s custos e
despesas fixas, inclusive a depreciacdo. Logo, esse nivel de faturamento mantido
constante ao longo do tempo, o Lucro Liquido dor&xk® (LLE) seré igual a zero e o fluxo
de caixa resultante sera composto apenas do resmnbal depreciacdo do periodo. Nesta
circunstancia, o VPL resultara negativo. O exeng#oTabela 2 ilustra a diferenca entre o
VPL no PEO e no PEP.

! Talvez, por esse motivo, o ideal fosse ao invéslef®minar “receita no nivel maximo” de atividader
“receita no nivel de atividade projetado para dqukr”.
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Neste exemplo o faturamento no nivel normal de agii®s compreende venda de
1.000 unidades por periodo, a qual atinge umateedei R$ 10.000 e um LLE de R$ 500.
Com o retorno da depreciacdo de R$ 1.000 o fluxecaiea atinge R$ 1.500 no periodo.
Considerando esse valor constante ao longo de emgs e um investimento inicial de R$
5.000, descontados a uma TMA de 10% ao perioddRlo atinge R$ 686,00 e a TIR é de
15,2%.

Tabela 2 - Diferenca entre ponto de equilibrio apiemal e ponto de equilibrio do projeto

Quantidade Vendida no Nivel Maximo 1.000 PV 10,00 Cbv 6,00
0 1 2 3 4 5
Receita de Vendas 10.000 10.000 10.004 10.004 10.000
Custos e Despesas Variaveis 6.000 6.00Q 6.00d 6.00d 6.000
Margem Liquida 4.000 4.000 4.004 4.000 4.000
Custos e Despesas Fixas 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Depreciagéo 1.000 1.000 1.004 1.000 1.000
Lucro Liquido no Nivel Maximo 500 500 504 504 500
Depreciacéo 1.000 1.000 1.004 1.000 1.000
Investimento Inicial 5.00
Fluxo de Caixa no Nivel M&ximo - 5.040 1.500 1.500 1.504 1.500 1.500
Quantidade Vendida no PE Operacional 875
Receita de Venda no PE Operacional 8J750
Lucro Liquido no PE Operacional - - - - -
Fluxo de Caixa no PE Operacional - 5.000 1.000 1.000 1.004 1.000 1.000
Quantidade de Venda no PE Projeto 955
Receita de Vendas no PE Projeto 9.547
Lucro Liquido no PE Projeto 319 319 319 319 319
Fluxo de Caixa no PE Projeto - 5.0p0 1.319 1.319 1.319 1.319 1.319
INDICADORES NIVEL MAXIMO PE_OPERACIONAL PE_PROJETO
TMA 10,0% 10,0% 10,0%
VPL 686 -1.209 0
TIR 15,2% 0,0% 10,0%

Fonte: o autor, 2015.

Considerando que a soma dos custos e despesasirislasive com a depreciagéo,
atingem um montante de R$ 3.500 e a margem deitoaigéio é de 40% (R$ 4,00/unidade), a
receita no PEO sera de R$ 8.750, equivalente aavéad75 unidades no periodo. Nessas
condi¢des o LLE é zero, mas com o reingresso deedi@gdo, o fluxo de caixa é de apenas
R$ 1.000, o que gera um VPL negativo de R$ 1.209.

Para atingir o fluxo liquido de beneficio peridédigoe gera um VPL igual a zero
(PEP), basta transformar o valor do investimentoidhem uma série de valor periodico
uniforme equivalente utilizando-se a mesma TMA dajgio e acrescentar a ele o total dos
custos e despesas fixas sem a depreciacao. Aanesdie valor pela margem de contribuicao

gera o faturamento de equilibrio. O PEP também pedealculado por meio da somatéria
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dos valores presentes dos custos e despesas éald periodo com o0s investimentos e 0
resultado dividido pela margem de contribuicdoegeita de equilibrio resultante representa
um valor total para todo o periodo de vida do poogepode ser transformada em uma série de
valor periddico uniforme equivalente.

No exemplo acima o GCR é de 0,875 (Receita no PER$ 8.750, dividido pela
Receita no nivel normal de atividade = R$ 10.0@djcando um grau de risco alto. Se as
receitas projetadas variassem ao longo dos peridelosda do projeto, esse valor mudaria.
Para contornar essa situacao, talvez fosse possivetrter as receitas em uma série de valor
periddico uniforme equivalente e calcular um GCRlim@ara o periodo.

O exemplo acima ilustra bem a situacdo de queeataeto ponto de equilibrio leva a
um VPL negativo. Se isso acontece, 0 projeto temaviavel. Verifica-se que existe um
nivel de receita que aliada a uma determinada TNb&les os demais gastos fixos constantes,
conduz ao VPL nulo. Com isso, talvez seja posgigabar em um grau de comprometimento
da receita no ponto de equilibrio do projeto (GERmedido pela razdo entre a receita no
ponto de equilibrio do projeto e a receita no nikehtividade projetado para o investimento.
Esse indicador no exemplo acima seria de 0,95 (B$79/ R$ 10.000). Esse indicador
estabeleceria um novo patamar para o risco op@aail® projeto, superior ao GCR apurado
na sua forma convencional. O problema é que ele tiog pouco da simplicidade da forma de
apurar o risco, que € a caracteristica da Metodoglti-indice.

Risco de Gestdo — O risco de gestdo estad relacoman a experiéncia,

conhecimentos, habilidades e competéncias da e@eéptra na conducdo de negdécios
similares. Para compor esse indicador, os gestlene=m ser avaliados de acordo com alguns
atributos considerados indispensaveis no exeradeicsuas atividades. Souza e Clemente
(2009) propdem que o risco de gestdo seja medidopeecepcao que se faz sobre a equipe
gestora de acordo com os atributos necessarios qalesempenho de suas fungbes na
organizacdo. Cada atributo € medido em uma escalav@ria de zero a um, onde o escore
zero significa nenhuma competéncia e o escore dioariorte grau de competéncia do gestor
para a variavel medida. Ao final da avaliacdo, augte risco € formado pela relacéo inversa

da média geral dos escores obtidos para cada g@estoada atributo avaliado.
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Atributos Areas

Administrativo Producéo Financeiro Comercial RH Média
Aspectos Econdmicos 0,40 0,30 0,80 0,70 0,50 0,54
Tendéncias da IndUstria ou segmento 0,50 0,50 0,80 0 08 0,40 0,60
Processo Produtivo e Inovagéo 0,50 0,80 0,40 0,50 0,40 52 0,
Negociacao com stakeholders 0,60 0,50 0,70 0,90 0,80 0,70
Estratégias de Posicionamento 0,30 0,40 0,60 0,90 0,30 50 0,
Média por area 0,46 0,50 0,66 0,76 0,48 0,57

Risco de Gesté&o Percebido 0,43
Fonte: Souza e Clemente, 2009, p. 127.

Como pode ser visto na Tabela 3, cada membro dpeetpi avaliado e pontuado de
forma isolada de acordo com a fungédo que ocupmédia dos escores atribuidos a cada um
compde o indicador de risco. De forma alternatiSauza (2013) propde uma avaliacao
conjunta da equipe, sem individualizar os gestoesacordo com a funcdo que ocupa e

incorpora outros itens avaliados, conforme exemcplié Tabela 4.

Tabela 4 — Risco de gestao sem individualizar ssoges por funcdo

Competéncia do grupo gestor, ja no 1° ano, quanto a Pontuacéo
Aspectos Econémicos 0,40
Aspectos Financeiros 0,20
Tendéncias da Industria ou segmento 0,80
Processo Produtivo e Inovacéo 0,00
Negociag¢do com fornecedores 0,30
Fidelizacdo de Cliente 0,70
Atracdo de Novos Clientes 0,80
Estratégias de Posicionamento 0,90
Competéncia Média 0,51
Risco de Gestao Percebido 0,49

Fonte: Souza, 2013.

Risco de Negdcio — O risco de negdcio associatsraasérie de variaveis e entidades

que compde o ambiente no qual a empresa estadasen mantém alguma relagdo. S&o
fatores sob 0s quais a equipe gestora pouco paee fiara controlar, mas sdo capazes de
afetar o futuro do empreendimento. Souza e Clem@@9) propdem que este risco seja
medido pela opinido de especialistas com base agaveis: politico-legal, econémico,
sociocultural, tecnolégico e demografico — PESTcai forgcas de Porter; pontos fracos e
ameacas. Os elementos de cada variavel sdo mgutidasna escala que varia de zero a um,
onde o zero indica auséncia de risco e um indgz® nmaximo. O grau de risco de negdécio €
formado pela média, aritmética ou ponderada, dttbuypara cada variavel analisada,

conforme exposto na Tabela 5.
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Tabela 5 — Risco de Negocio

PEST 5 FORCAS DE PORTER SWOT
Aspecto Percepcdotl Aspecto Percepcdo* Aspecto Percepcao*
Politico-legal 0,20 Entrantes 0,4 Pontos Fracos 0,3
Econbémico 0,40 Substitutos 0,7 Ameacas 0,6
Séciocultural 0,40 Fornecedores 0,3
Tecnologico 0,50 Clientes 0,5
Demografico 0,20 Concorrentes 0,6
Média 0,34 Média 0,50 Média 0,45

Risco de Negécio Percebido = 043

Fonte: Souza e Clemente, 2009, p. 128.

Fernandes e Berton (2005) propdem uma metodolamia galizar um diagnéstico
estratégico que envolve todo ambiente operacicaa@nipresa e que pode ser adaptado para
mensurar o risco de negocio. Sua estrutura comtgitirte do principio de que o sucesso de
um empreendimento depende tanto do seu desempemhel&&do ao setor em que atua,
guanto da forma como esse setor esta estruturadwetddologia pauta-se em cinco analises
distintas: analise estrutural da industria; analiseiclo de vida do setor; analise do tamanho
e do crescimento do mercado; analise da atratigiddml setor; e, andlise estratégica da
concorréncia.

2.4 SIMULACAO DE MONTE CARLO EM PROJETOS DE INVESTIMENTS

O Método Classico de andlise de investimentos derssique as variaveis que
compdem o fluxo de caixa do projeto sdo deterniistcomo se fossem se realizar
exatamente da forma como orcadas. Na verdadeyakises séo incertos e 0 que se faz em
analise de investimentos é uma estimativa dos esmlde cada variavel segundo o melhor
julgamento da equipe responsavel pela elaboracdwajeto. Logo, os niumeros envolvidos
sao probabilisticos e assumem a caracteristicarifeveis aleatorias.

A simulacdo de Monte Carlo (ou Método de Monte @agluma ferramenta que pode
ser utilizada em ambientes incertos por meio dastcogéo de centenas ou milhares de
cenarios possiveis e suas respectivas distribuig@eprobabilidades. “E uma técnica de
amostragem artificial empregada para operar nuaregate sistemas complexos que tenham
componentes aleatorios” (COSTA; AZEVEDO, 1996, @0)L Seu uso permite transformar
um cenario incerto em um cenario de risco estimaolo meio da geracdo de amostras
aleatdrias de variaveis de saida a partir de vanasstras aleatorias de variaveis de entrada

(SOARES, 2006). E utilizado em larga escala nodestle fendmenos de diversas naturezas e
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propriedades cujas variaveis de entrada apresestanportamento estocastico, o que
possibilita avaliar um modelo que provavelmenteasde dificil observacdo na realidade
(FREGA, 2009).

A simulacdo de Monte Carlo pode ser utilizada jafexir os resultados esperados em
projetos de investimentos. Ao contrario de umais@d@eterministica, a simulacdo de Monte
Carlo ndo calcula um anico valor para cada indicati@as uma série de valores, de modo que
possibilita que sejam estimadas as respectivasbdigbes de probabilidades de ocorréncia
de cada indicador de analise, em especial, a pilimlzale de o resultado do projeto ser
negativo (CORREIA NETO, 2009).

O Método de Monte Carlo possibilita a escolha derdos tipos de distribuicdo de
probabilidades com base no comportamento esperaslovatiaveis de entrada. Dentre os
diversos tipos de distribuicdo possiveis, destasam-distribuicdo normal, a uniforme e a
triangular. A distribuicdo normal, segundo Soag896), é provavelmente a mais usada. Uma
distribuicdo normal padrdo tem como caracteristpr@sentar média, mediana e moda iguais,
fixadas ao centro da curva de distribuicdo, conimetsa zero e curtose trés. Sua curva
tradicional tem o formato de um sino com as lasesanetricamente distribuidas e os valores
se dispersam em torno de desvios padrdo com refagdédia. Conforme Soares (2006) o
Teorema do Limite Central da suporte ao mostrarayueedida que o tamanho da amostra
cresce, sua distribuicdo tende a normalidade. Pm®orpode néo ser verdade quando se trata
das variaveis de entrada de um projeto de investonmeujo comportamento tende a ser nao
normalmente distribuido.

Corrar (1993) explica que mesmo quando as vari&eientrada do modelo séo
normalmente distribuidas, ndo se pode inferir quargvel de saida resultante da simulacao
seja normalmente distribuida. O produto de duasais variaveis aleatérias independentes e
normalmente distribuidas pode nédo resultar em waride saida normalmente distribuida.
Ainda de acordo com Corrar (1993), o teorema deg@&&roian estabelece que o produto de
duas variaveis aleatérias independentes e normtdnaistribuidas somente se aproxima de
uma distribuicdo normal quando seus coeficientesadacao se aproximam de zero. Quando
a simulacdo de Monte Carlo € usada para em andéisprojetos, o autor recomenda
abandonar o uso da distribuicdo normal para praveemanda e a receita gerada pelo
investimento.

De acordo com Soares (2006), a distribuicao trimgd utilizada quando € possivel
obter uma descri¢do subjetiva de uma populacaaalasg tem conhecimento limitado da sua

distribuicdo. Fundamenta-se com as estimativadihites de variabilidade das variaveis de
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entrada, estabelecendo seus valores maximos e osiniuando se trata de projetos de
investimentos, os limites de variabilidade dos petios de entrada s&o informagdes
relevantes (SOUZA, 2013). O gréfico da distribuig@@ngular, como o préprio nome indica,

tem formato de um triangulo. Em analise de proje®snvestimentos, quando se tem uma
razoavel estimativa dos limites de variabilidade dariaveis de entrada, o emprego da

distribuicdo triangular se torna mais adequada.
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3 METODOLOGIA

A metodologia compreende os procedimentos e aagegptabelecidas para 0 método
cientifico (RICHARDSON, 2012). Método, no sentidm@o da palavra, significa um
ordenamento imposto aos diferentes processos @giosspara atingir um resultado desejado
(CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007). Portanto, o meétodoiestifico compreende o
ordenamento de um conjunto de procedimentos a sexecutados na investigacdo de um
fato ou fenébmeno (JUNG, 2003; CERVO; BERVIAN; DALSKA, 2007). Método e técnica
nao se confundem, sendo esta subordinada aquefayrda que a metodologia cientifica
define um conjunto de técnicas e processos ciemsifempregados para solucionar um
problema, objetivando a formulagéo sistematicaathecimento (JUNG, 2003). Com vistas

nisso, a presente secdo apresenta as regras@ediprentos empregados nesta tese.

3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Para Cervo, Bervian e Silva (2007), o problemaelxipisa € uma dificuldade tedrica
ou pratica para a qual o pesquisador parte & pateiuma solucdo. Delimitar um problema
de pesquisa pressupde o conhecimento prévio déootgeestudo, daquilo que se pretende
investigar (RICHARDSON, 2012). Dessa forma, os fupsstos que fundamentam o
problema de pesquisa devem-se aos seguintes fatos:

a) no Método Classico de analise de investimentos,oeanh mensuracdo do risco

seja uma preocupagao, quase sempre acaba sen@aldiraium adicional sobre a
taxa livre de risco para compor a TMA do projetautr@s técnicas também séo
utilizadas, mas normalmente acabam sendo reskritagilise de sensibilidade ou
analise de cenarios otimista, pessimista e maispged,

b) a simulacdo de Monte Carlo, embora seja uma téorepmz de mensurar a
probabilidade de se perder dinheiro caso o prgeja aceito, requer o uso de
recursos especificos e de expertise por parte éencepera com ela, o que
provavelmente muitas empresas nao possuem, prlimgpte entre as de pequeno
e médio porte;

c) a Metodologia Multi-indice de analise de investitoende autoria de Souza e
Clemente (2004) propde uma escala para associagdiddande retorno com a
percepcdo dos riscos envolvidos no empreendimedessa escala, 0 risco

financeiro é medido pelo indicador TMA/TIR e foisgmvolvida para operar com
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valores mais provaveis dos projetos de investinger@mntudo, ndo foi feito um
ajuste para quando se adicionam informacgdes solmaabilidade dos parametros
basicos de entrada do projeto;

d) a atual escala de risco da Metodologia Multi-indi@mbém apresentam outros
dois problemas: superestima a percepc¢ao do risi@ geierminados valores do
indicador TMA/TIR; e, ndo permite uma estimativeediata da probabilidade de
obter VPL negativo ou nulo quando se adicionam rinkgdes sobre as
variabilidades estimadas para os parametros badeesntrada do fluxo de caixa
do projeto (SOUZA, 2013).

Esta tese ajusta a escala atual para o indicadok/TIR da Metodologia Multi-

indice. Dessa forma, seu uso oferece uma novapg@calo grau de risco financeiro contido

no projeto objetivando melhorar o processo de@sori

3.2 MODELO CONCEITUAL PROPOSTO

O modelo conceitual proposto parte da mensuracaasdo financeiro por meio do
indicador TMA/TIR, calculado a partir dos valoresimprovaveis dos principais parametros
do projeto. Como esses parametros contém algumdgrancerteza, é provavel que ao longo
da vida util do projeto eles sofram oscilagfesfatma que ndo se realizem exatamente da
forma como foram estimados. A escala de risco popposta possibilitara inferir limites de
probabilidade de se obter prejuizo no investimg@aiomeio do cruzamento do valor obtido
para o indicador TMA/TIR com o percentual de vatidade considerado aceitavel para os
parametros bésicos de entrada do projeto (quaetidaueco de venda, custos e despesas
variaveis unitarias).

A Figura 15 sintetiza o modelo conceitual propgeica a tese. O quadro localizado a
direita representa os parametros basicos (quaesdgmecos e custos variaveis) a serem
alterados em diferentes percentuais de acordo cpercepcao dos investidores. A variacao
desses parametros também afeta o valor do indid@dévTIR, bem como todos os demais
resultados do projeto. O centro da figura demorssipeobabilidade de se perder dinheiro no
projeto, caso ele venha a ser recomendado. A pimlzale de perda pode ser expressa de
diferentes formas que conduzem ao mesmo resultads, esta tese utiliza de modo mais
intenso a probabilidade do VPL resultar menor alig zero [P (VPK 0)]. A parte superior
da figura apresenta a escala de risco propostaagte inferior complementa a percepcéo do

risco com algumas informac¢des monetarias que panenpor a Metodologia Multi-indice.
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Argumenta-se que todas essas informac¢fes juntdwragl o processo decisorio quanto a

recomendar ou nao o projeto.

Figura 15— Esquema do modelo proposto

ESCALA P/ RISCO [P (TMA/TIR21)]
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Fonte: adaptado de notas de aula de Souza, 2014.

A nova escala de risco possibilita que o investtdaha informacdes sobre os limites
de probabilidade de se perder dinheiro caso otporggnha a ser recomendado. Para tanto, ao
avaliar um projeto o investidor precisara apenas de

a) calcular o VPL e o indicador TMA/TIR com base nadoves mais provaveis

lancados no fluxo de caixa;

b) estimar o percentual de variabilidade dos paramdtasicos de entrada do projeto

(quantidades, preco de venda e custos variaveis).

Pretende-se que a escala de risco possa fornesmgasites informacoes: dado o
percentual de variabilidade nos parametros bésie®% e o valor do indicador TMA/TIR de
X, 0 risco financeiro é... (baixo, médio ou alta®.®uver perda, a P (VRLO) sera... (menor
quex%, para risco baixo; ou, maior g, para risco alto) e sera... (limitad=%4, para risco

baixo; ou, superior %, para risco alto) do VPL do projeto.
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3.3 DEFINICAO CONSTITUTIVA E OPERACIONAL

De acordo com Trivifios (1987, p. 108), tanto asavais quanto as hipoteses séo
constituidas de conceitos. “Estes conceitos ténmigéés gerais que € preciso, em primeiro
lugar, esclarecer de forma mais precisa’. Defirsr termos significa deixa-los claros,
compreensivos, objetivos e adequados a fim de eé@rddldvidas ou margem de erro na
interpretacdo dos fatos (MARCONI; LAKATOS, 2010)rR as autoras, alguns conceitos
podem estar claros e ajustados aos objetivos odasms que representam. Outros, menos
usados, podem oferecer ambiguidade de interpretagc@@cessitam ser compreendidos com
um significado especifico. A operacionalizagéo dma$iveis consiste em fazer com que elas
possam ser facilmente medidas, testadas e revedrlaitilidade pratica (KERLINGER,
2003; TRIVINOS, 1987).

A definicdo constitutiva corresponde a definicAcudea palavra da forma como ela é
encontrada no dicionéario. Significa definir umagvah com outras palavras, portanto, sao
insuficientes para propositos cientificos (KERLINGE2003). De acordo com Gil (1991),
guando os conceitos sdo muito complexos, é prgmiseeiro defini-los teoricamente e, a
partir dai, procede-se com a definicdo operacidaalconceitos ou variaveis, bem como suas
dimensoes, possibilitando identifica-los de mangigdica.

A definicdo operacional faz uma ponte entre os etos e as observacdes de modo a
atribuir um significado a um constructo ou varidespecificando as atividades ou as
operacdes necessarias para medi-lo ou manipukERI(INGER, 2003). Operacionalizar 0s
conceitos ou variaveis € torna-los passiveis dersagdo empirica e de mensuracdo (GIL,
1991). Em outras palavras, a definicdo operaciooasiste em tornar as varidveis dotadas de
um sentido pratico na pesquisa, expressando a foom® cada uma sera mensurada na
pesquisa.

Avaliar um projeto de investimento engloba duasgatias distintas de analise: a
dimensao retorno e a dimenséo risco. A Metodoltidti-indice aborda a dimensao risco
em cinco categorias, mas como o objetivo destageselhorar a escala de risco por meio do
indicador TMA/TIR, a dimensado risco sera abordada wma Unica categoria: O risco
financeiro. Entretanto, como descrito no modelocednal proposto, o risco financeiro pode
ir um pouco além e fornecer outros indicadoresodmd a proporcionar mais subsidios para
interpretar o grau de risco que o investidor esi@gite. O Quadro a seguir relaciona a

categoria de analise risco financeiro e sua deéfinapnstitutiva e operacional:
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Quadro 9 - Defini¢cdo constitutiva e operacionaégatia de andlise risco financeiro
Termo ou
Variavel

Defini¢dao Constitutiva Definigdo Operacional

Na Metodologia Multi-indice o Risco[P(VPL < 0)] & Obtida a partir do indicador

Financeiro refere-se a probabilidade |\deMA/TIR e da nova escala de risco proposta.
nao se recuperar o capital investido |no

negécio. Este risco é avaliado pe ; : =
probabilidade de o VPL do projeto ij(Perda)]QObtldaapartlr da equagao
investimento resultar negativo ou ny
[P(VPL < 0)] e pelo Valor Esperado d
Perda [E(Perda)].

g)p(L,n,_ < k < Lgyp) * VPLyggio + E(k limite) « DPyp,

OndeK = distribuicdo normal padrao com média
zero e desvio-padrdo um € 0;6 = 1), atribuido
aos limites de probabilidade de perda.

Risco Financeiro

Fonte: o autor, 2015.

3.4 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delineamento refere-se ao planejamento da pesauis suas dimensdes mais
amplas (RICHARDSON, 2012) e envolve tanto a diagigin, a analise e a interpretacéo dos
dados, considerando o ambiente onde esses dadoscedetados e a forma de controle das
variaveis envolvidas (GIL, 1991). E a forma pel@lqum problema de pesquisa é concebido
e colocado em um plano estruturado de investigag@mando-se um guia para sua
consecucdo (KERLINGER, 2003). E uma etapa que requeto cuidado para que oS
procedimentos adotados conduzam aos objetivos sgeT €m vieses que distorcem os fatos
e levam a interpretacdes equivocadas, o0 que imraid estudo. A seguir serdo expostos 0s
procedimentos delineativos da pesquisa.

3.4.1 Caracterizacao da pesquisa

Esta pesquisa se caracteriza como aplicada quansmaanatureza; descritiva,
explicativa e propositiva quanto aos objetivos;ndedelagem matematica/estatistica sobre
uma base de dados ja disponivel quanto a estralégabordagem do problema; seccional
guanto ao recorte temporakx-post-factoe de abordagem quantitativa quanto aos
procedimentos de tratamento e analise dos dados.

E aplicada porque se propde a gerar conhecimerdticprao contribuir com a
Metodologia Multi-indice para melhorar a percepgése riscos em projetos de investimentos.
A pesquisa aplicada consiste no estudo sistematiradtivado pela necessidade de resolver
problemas concretos, tendo como resultado um novdupo ou novo processo (CASTRO,
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2006). O conhecimento gerado a partir desta tederfcser utilizado por profissionais de
andlise de investimentos de forma que eles tenmaapercepc¢do mais clara do grau de risco
envolvido no projeto e melhor subsidiar a decis@aisco financeiro serd mensurado por
meio de uma nova escala para o indicador TMA/TIRe @ssocie 0 seu valor a uma
determinada faixa de probabilidade de o VPL resutt@nor ou igual a zero, dado um
percentual de variabilidade nos parametros basicgsojeto.

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa se @azactomo descritiva. A pesquisa
descritiva tem a finalidade de observar, registaaglisar e interpretar os fendbmenos sem
interferir no seu conteddo (ANDRADE, 2010; CERVOEBVIAN; SILVA, 2007; GIL,
1991; TRIVINOS, 1987). Representa um nivel de aealjue possibilita identificar as
caracteristicas, a ordenacdo e a classificacdofadt@snenos (RICHARDSON, 2012). A
pesquisa proposta permite estudar, compreendesceester como 0s parametros do projeto,
guando alterados, impactam sobre os seus resylamltsituindo potenciais fontes de riscos
de se obter prejuizo caso o projeto de investimsgjgaceito.

A pesquisa também tem objetivo explicativo. Egpe tile pesquisa objetiva ampliar
generalizacOes, definir leis mais amplas, estrutsisiemas e modelos teoricos, relacionar e
gerar outras hipoteses (JUNG, 2003). A pesquisdicaxipa ocorre ao final, quando o
indicador TMA/TIR serd mensurado em uma escalaoded que seja possivel interpreta-lo
em diferentes niveis de risco, do baixo ao altoy soa respectiva faixa de probabilidade de
obter VPL negativo ou nulo ao manipular os paramsetbasicos do projeto em um
determinado percentual de variabilidade. Essa fagger uma interpretacdo de forma
rigorosa para que o risco nao resulte sub ou sugl@do. Ja a fase propositiva dos objetivos
da pesquisa surge da consequente escala melhorada.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa wiizde uma base de dados ja
existente caracterizada por projetos de investiosealaborados por académicos concluintes
do curso de graduagdo em Administracdo. Os fluesalxa dos projetos tiveram seus
parametros basicos de entrada (quantidade, pregerila e custos e despesas variaveis)
perturbados para chegar as probabilidades de se \WBL igual ou inferior & zero. A escala
proposta relaciona o valor do indicador TMA/TIR cam probabilidades de perda dos
projetos. O valor esperado da perda relaciona o &b as probabilidades limites de perdas
inferidas na escala para os graus de risco baako e
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3.4.2 Procedimentos técnicos de coleta e analise dos dado

Quanto aos procedimentos técnicos de coleta desdadpesquisa se caracteriza por
ser seccional quanto ao recorte temporal, estoditicasos ex-post-factoe de abordagem
guantitativa.

O trabalho utiliza dados primarios e secundarioalhbtra (2006) descreve que 0S
dados primarios sado aqueles gerados pelo pesquipad®d suprir necessidades especificas,
enguanto os secundarios sdo aqueles coletadosytana objetivos que ndo os do problema
em pauta. Os dados primarios foram obtidos comstid@es ou pessoas com poder de
decisdo em projetos de investimentos. Os dadosdé@das foram extraidos dos projetos de
investimentos desenvolvidos por académicos cortesiimdo curso de graduacdo em
Administracédo da Pontificia Universidade CatolicaRarana em seus trabalhos de conclusao
de curso realizados entre os anos de 2010 a 2&l@adbs extraidos desses trabalhos foram
utilizados para construir e avaliar a nova escalaisto financeiro, conferindo ao trabalho
uma abordagemmulticasos

Para a coleta dos dados primarios foram realizadasvistas estruturadas por meio
de um instrumento de coleta de dados, denominadd&eo/o, Bervian e Silva (2007) de
formulario. Formulério € um instrumento de coleeadhdos que conta com a presenca do
proprio investigador, que faz as interrogacdes @aades (CERVO; BERVIAN; SILVA,
2007). A justificativa pela adocdo do formularioveese ao fato da necessidade do
pesquisador deixar claro aos respondentes, noosaswestidores, alguns pontos da pesquisa
que envolve conceitos de distribuicAo de probadules, fronteiras de risco e outros
elementos que precisavam estar bem claros antegegjasstas. O formulario encontra-se no
Apéndice A.

O questionario de coleta de dados passou por dsas fle pré-teste. Na primeira o
instrumento foi entregue a dois investidores dadrsdde Joinville, Santa Catarina que o
preencheram sem a presenca do pesquisador. Egsa eé&émonstrou que eles nao
conseguiram compreender os conceitos de probatelidaronteiras de riscos e as respostas
apresentaram foram inconsistentes (por exempler dize o risco minimo aceitavel de perda
seria de 50% e que a partir de 50% de probabilidkd@erda, ndo aceitaria investir no
projeto). Passada essa primeira fase, o questicioarnodificado, procurado deixar de forma
mais clara possivel os pontos que precisavam sercbenpreendidos, inclusive o formulario
foi ilustrado com figuras e exemplos. Feito issbréalizado uma segunda rodada de teste

onde o formulério foi aplicado a 20 alunos de geadw do curso de Administracdo e 26
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alunos de cursos de especializagdo na area deioegtocCentro Universitario Catdlica de
Santa Catarina em Jaragué do Sul, com a presergatr@wistador que explicou esses pontos
e 0 que se pretendia mensurar. Dessa vez, osadssihipresentaram mais consisténcia, ainda
que néo reflita a opinido de pessoas que assumdatisdo de investimentos de capital.
Novamente o instrumento de coleta passou por najustes para s6 entdo, passar a ser
aplicado aos investidores.

Tanto os dados primarios quanto os secundariogerefse a um momento especifico
de tempo. As entrevistas com os investidores faeatizadas em periodo Unico, objetivando
coletar informagdes pontuais sobre suas expergnem projetos de investimentos. Os
projetos desenvolvidos pelos concluintes do cursogrhduacdo em Administragcdo sao
aqueles referentes aos anos 2010 a 2012. Loges@uiga analisa um momento e nao a
evolucéo ao longo de um periodo de tempo, o quedhacteriza como um estudo seccional
guanto ao recorte temporal. Para Richardson (26d8)estudos de corte transversal [ou
seccional] os dados sédo coletados em um ponto mpotecom base em uma amostra
selecionada para descrever as caracteristicas de determinada populacdo nesse
determinado momento.

A pesquisa se classifica conex-post-factopor se utilizar de dados ja ocorridos.
Kerlinger (2003) descreve a pesquiesapost-factocomo aquela na qual ndo é possivel
manipular as variaveis ou designar sujeitos ou icoed aleatoriamente. Para Gil (1991) a
pesquisaex-post-factose realiza depois dos fatos, o pesquisador naccostnole sobre as
variaveis e os procedimentos logicos de delineamnsiid semelhantes aos dos experimentos,
embora ndo sejam experimentos propriamente ditsts. t€se utiliza-se dos dados originais
extraidos dos projetos de investimentos, nos cp@énas as quantidades, precos e custos
variaveis foram alterados percentualmente paraseptar a variabilidade desses parametros.

Trata de um trabalho com abordagem quantitativatquaos procedimentos de coleta,
analise e tratamento dos dados. A pesquisa quarmtitarocura quantificar os dados
aplicando alguma forma de andlise estatistica (MAIRA, 2006). Richardson (2012) alega
que o método quantitativo se caracteriza pela gicagéo tanto na coleta de informacdes,
quanto no tratamento das variaveis por meio deidgsrestatisticas. Ainda de acordo com
Richardson (2012), o método quantitativo representatencdo de garantir a precisdo dos
resultados e evitar distorcfes na analise e im&pdio dos resultados, o que proporciona
maior seguranca nas inferéncias. Para elaboractadaede risco para o indicador TMA/TIR

foi utilizada experimentacdo numérica por meio daipulacdo dos parametros basicos de
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entrada dos projetos. Por meio dessa experimentab&gou-se a probabilidade de cada
projeto obter VPL negativo ou nulo.

3.4.3Populacao e amostra

Richardson (2012) descreve populagdo ou universmasm conjunto de elementos
gue possuem determinadas caracteristicas. Parairaeas probabilidades de perda [P (VPL
< 0)] sera necessario recorrer a uma série de psojg¢ investimentos. Estes projetos
compreenderiam a verdadeira populacdo da preses&e Entretanto, ter acesso a uma
infinidade de projetos reais seria praticamenteossfvel, de forma que os pesquisadores
recorrem a pequenas parcelas dessa populacaaiwodstas amostras pelas quais procuram
inferir os resultados a toda populacéo (FIELD, 3009

Da mesma forma que Bendlin (2013), ndo serdo aditiz projetos de investimentos
elaborados para 6rgdos de fomento de capital, dalperficialidade requerida na andlise,
cuja esséncia recai sobre as garantias fornecedagg@quirente do financiamento. Em funcéo
da dificuldade de acesso a diversos projetos rdaisnvestimentos e pelos atributos
requeridos quando os projetos sdo destinados a @ggns de fomento, a amostra do estudo
foi escolhida por conveniéncia.

A populacao desta tese é formada por 86 projetasvestimentos elaborados entre os
anos 2010 a 2012 pelos académicos concluintesrdo de graduacdo em Administracao da
Pontificia Universidade Catolica do Parana. Essegios séo idealizados para constituir um
novo empreendimento industrial, comercial ou pdestade servico e contém todos os
elementos que a presente tese necessita. Tod@pas do projeto, assim como a estrutura do
empreendimento proposto, sdo detalhadas e os pav&neevalores financeiros envolvidos
sao obtidos a partir dos estudos realizados. Rortapesar das possiveis limitacées inerentes
aos trabalhos de concluséo de curso de graduacg@e, @ tese necessita sdo as demonstracoes
de resultados e os consequentes fluxos de caigmndceendimento para que a nova escala de
risco financeiro seja elaborada, testada e validaddependentemente se os valores
envolvidos sejam reais ou ficticios, desde quarsensistentes.

A guantidade de projetos por ano consta no Quéa@tro 1
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Quadro 10 — Populacéo de projetos por ano

Ano Quantidade
2010 46
2011 15
2012 25
TOTAL 86

Fonte: o autor, 2015.

Os projetos de investimentos foram elaborados yar&orizonte de planejamento de
cinco ou dez anos. A amostra foi selecionada poverméncia abrangendo apenas os projetos
com horizonte de dez anos de analise. Dessa f@mprojetos foram eliminados por terem
sido idealizados para cinco anos e outros 13 tivegae ser excluidos por alguma razéo

conforme detalhada o Quadro 11:

Quadro 11 — Resumo dos trabalhos excluidos

Quant. Descricao
21 Projetos de 5 anos
08 Projetos com arquivo corrompido
04 Projetos incompletos (falta de parametros)
01 Projeto com VPL negativo
34 Total de projetos excluidos da amostra

Fonte: o autor, 2015.

Os 52 projetos selecionados encontram-se relacsreadeguir:

Quadro 12 — Projetos originais de investimentoscsshados

SEQ. COD. NOME ANO
1 01 Editora Estante de Bolso 2012
2 02 Esc Méveis 2012
3 03 Futuro Solucdes 2012
4 04 Hospital Oncopaliare 2012
5 05 Modelagem 3 D 2011
6 06 Restaurante Sabor da XV 2012
7 07 Sigeres 2011
8 08 Tecnbelt Automacéo 2012
9 09 Vita Massas 2010
10 10 Ambiental Tijolos Ecoldgicos 2012
11 11 Biotelhas 2012
12 12 BKF Tapumes Ecoldgicos 2012
13 13 Bloctex 2012
14 14 Cadac Cozinhas 2012
15 15 Carrara Taxi Aéreo 2012
16 16 Ecovest Camisas 2012
17 17 Espaco Boliche 2012
18 18 Esse-Eu-Levo Site de Leildo 2012
19 19 CWB Hotel Personalite 2010
20 20 Fenix Fios Ecologicos 2012
21 21 Fromage Racleteria 2012
22 22 Isothermic Coberturas 2012
23 23 Kaldi Café 2012
24 24 Metallrgica Portfort 2012
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25 25 Molde Lares Estofados 2012

26 26 Nutri Alimentos 2012

27 27 Oxihealth Esteiras 2012

28 28 Recall Recapadora 2012

29 29 Reciclopel Indistria de Aparas 2012
30 30 Argdesign 2011

31 31 Blocks Artefatos de Cimento 2011

32 32 Estofaria Carga Pesada 2011

33 33 Flat Montreal 2011

34 35 Lar Esperanca Clinica 2011

35 36 Lavanderia Acqua Wash 2011

36 38 Massa Express 2011

37 39 Olimpo Estruturas Metdlicas 2011

38 42 Quatro Estacdes 2010

39 44 Apart Hotel Double Life 2010

40 46 Bioware 2010

41 49 Colégio Multicultural de Curitiba 2010
42 53 Hotel Spa Sonho de Céo 2010

43 54 Industria Oceano 2010

44 55 Lavi Lavanderia Industrial 2010
45 56 Le Champ Pub 2010

46 57 Leben Bier Cervejaria 2010

47 58 Magnus Cosméticos 2010

48 59 Martelinho Verde Reparacdo Automotiva 2010
49 60 Parceiros da Melhor Idade 2010

50 61 SRC Solugdes para Residuos Usina de Rediclage 2010
51 62 Vida e Sabor Culinaria Orgéanica 2010
52 63 Zero AcgUcar 2010

Fonte: o autor, 2015.

O rigor técnico dos projetos € uma caracterisécperida. Apesar de estes projetos
terem sido elaborados por académicos concluintesud® de graduagédo, contém o mesmo
ou até mais rigor que o0s projetos de investimentass, elaborados com a finalidade de
captar financiamento para o aporte de capital saces ao empreendimento. Além de
envolver uma intensa pesquisa de campo onde asnafdes relevantes sdo coletadas, os
projetos desenvolvidos pelos académicos sao odestor professores com experiéncia nas
diversas areas das empresas.

Apesar de toda rigorosidade, entre os 52 projetdecisnados, 24 apresentam
indicador TMA/TIR abaixo de 0,60. Testes prévioglexmciaram que projetos com indicador
até esse patamar geralmente ndo apresentam nempinobadilidade de perda quando seus
parametros basicos oscilam 10, 15 ou 20%. Mesmodguapresentam alguma possibilidade
de perda, quase sempre essas probabilidades sgwficantes, abaixo de 1%. Sao raros os
casos de projetos com TMA/TIR até 0,60 que apraseptrobabilidade de perda mais alta.

Como o valor do indicador pode influenciar na ptl@dade do VPL resultar
negativo, os projetos com TMA/TIR abaixo de 0,60 fd@am excluidos da amostra. Mas, a

partir deles foram criados outros com valores nicatiios seguindo algum critério de forma a



136

diminuir propositalmente a TIR e, consequentemegiejar o valor do indicador TMA/TIR
acima de 0,60. Os critérios adotados consistiramdeninuir as quantidades e precos de
venda e aumentar os custos variaveis em um mesmenpaal para ambos os parametros.
Para todos esses projetos, 0s critérios adotackrsaifin situados entre 2% e 10%, a depender
da sensibilidade da TIR em relacdo aos parame#asisds de entrada.

Além desses 24 projetos “espelhos”, outros trés TOIA/TIR acima de 0,60 também
tiveram seus parametros modificados. Nestes, apesaalor do indicador ser relativamente
alto, suas probabilidades de perda ainda resultano nbaixas quando seus parametros
oscilam 10, 15 ou 20%. Os projetos 33 e 36, cujddA/TIR sao 0,66 e 0,62,
respectivamente, as probabilidades de perda resultdas quando seus parametros oscilam
nesses trés patamares. Ja o projeto 39, as pidadbd de perda foram: zero, ou pouco
acima disso, com 10 e 15% de variacdo nos parasnetpmuco acima de 0,02 com 20% de
oscilagéo.

A relagdo nominal dos 27 projetos “espelhos” enees¢ no Quadro 13. Com
excecdo dos trés que se encontram assinalados, aediemais foram originados a partir de
projetos cujos indicadores TMA/TIR resultam abade 0,60. Dessa forma, a composi¢cao
final da amostra final passa a ser composta p@r@@tos de investimentos com horizontes
de dez anos de planejamento, sendo: 52 projetgisas e mais 27 projetos “espelhos”.

Quadro 13 — Projetos “espelhos” criados a partirrégpectivos originais, cujos parametros foramificados

SEQ. COD. NOME ANO
01 01.b Editora Estante de Bolso Modif 2012
02 02.b Esc Méveis Modif 2012
03 03.b Futuro Solu¢des Modif 2012
04 05.b Modelagem 3D Modif 2011
05 06.b Restaurante Sabor da XV Modif 2012
06 07.b Sigeres Modif 2011
07 08.b Tecnbelt Automacao Modif 2012
08 10.b Ambiental Tijolos Ecol6gicos Modif 2012
09 11.b Biotelhas Modif 2012
10 13.b Bloctex Modif 2012
11 15.b Carrara Taxi Aéreo Modif 2012
12 24.b Metallrgica Portfort Modif 2012
13 27.b Oxihealth Esteira Modif 2012
14 28.b Recall Recapadora Modif 2012
15 31.b Blocks Artefatos de Cimento Modif 2011
16 32.b Estofaria Carga Pesada Modif 2011
17 33.b Flat Montreal Modif 2011
18 35.b Lar Esperanca Clinica Modif 2011
19 36.b Lavanderia Acqua Wash Modif 2011
20 39.b Olimpo Estruturas Metéalicas Modif 2011
21 46.b Bioware Modif 2010
22 49.b Colégio Multicultural de Curitiba Modif 201
23 54.b Industria Oceano Modif 2010




137

24 55.b Lavi Lavanderia Industrial Modif 2010
25 56.b Le Champ Pub Modif 2010

26 61.b SRC Solugdes para Residuos Usina de Rgeildodif 2010
27 62.b Vida e Sabor Culinaria Organica Modif 2010

Fonte: o autor, 2015.

A nova escala proposta para mensurar o risco femn@or meio do indicador
TMA/TIR foi elaborada a partir dos projetos de istnmentos selecionados, conforme
descrito acima. Entretanto, foi preciso estabelesguns pressupostos, sem 0s quais
impossibilitaria sua realizagcdo. Tais pressupostossistem em: a) estabelecer em 10% os
percentuais de variabilidade que incidem sobre adinpetros basicos do projeto; b) o
percentual de variabilidade estabelecido atua dadagual em ambos os parametros; c)
escolher a distribuicdo de probabilidade triangalano sendo a que melhor se enquadra a
natureza desses parametros; d) estabelecer asifagnile risco baixo e alto em 5% e 20%,
respectivamente.

N&o ha evidéncias sobre esses pressupostos a §abdese eles correspondem com a
opinido dos investidores. Dessa forma, a tese tamgvécurou coletar informacdes de alguns
investidores ou pessoas que tenham autonomia ersddecde investimentos. Para isso,
foram entrevistadas 21 pessoas, todas experieesse ripo de decisdo, selecionadas por
conveniéncia. Nove entrevistados partiram dos ¢tostdo autor da tese e os demais foram
indicados entre eles. Todas as entrevistas foratzadas entre os meses de outubro e

novembro de 2014 e fevereiro de 2015.

3.4.4 Procedimentos técnicos de tratamento dos dados

Os dados coletados para esta tese decorrem dass filx caixa dos projetos de
investimentos e das entrevistas realizadas constideees ou pessoas com poder decisoério
em investimentos. Para atingir aos objetivos prmsosutilizou abordagem quantitativa
quantos aos procedimentos técnicos de tratamendmadse dos dados. Esta subsecdo
descreve os detalhes dos procedimentos adotadoduas partes: a primeira descreve e
justifica os tratamentos dos dados decorrentespdmstos de investimentos; e, a segunda,

refere-se aos dados primarios obtidos nas entasvist
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3.4.4.1 Tratamento dos dados decorrentes dos projetos/dstimentos

A composicdo da nova escala de risco para o indicAMA/TIR tem origem nos
projetos de investimentos conforme descrito naextéias anterior. A base de dados dos testes
realizados parte das demonstracOes de resultadoseflaxos de caixa contidos nos
respectivos projetos que contém todos os parametr@ntrada necessarios. Eles descrevem
0s produtos ou servigos a serem produzidos e/oeroiatizados, informam as quantidades
vendidas, 0s precos que serdo praticados no mert@&mo como 0s custos e despesas
variaveis de cada produto ou servico. No entarggprojetos compdem a “base bruta” dos
dados e para atender as necessidades desta pesigises procedimentos de coleta e
tratamento dos dados foram adotados, subdividiedoas seguintes etapas descritas na
sequéncia:

1) padronizacdo das demonstracdes de resultado etigepdluxos de caixa;

2) calculo dos indicadores de retorno e de riscazatilds nas estatisticas;

3) calculo das respectivas probabilidades de perd@gHB < 0)];

4) extracdo de estatisticas descritivas e de corretaco

5) analise delustersa partir dos indicadores de retorno e de riscqpdoigtos;

6) analise de sensibilidade dos parametros basicos;

7) célculo de regressao por minimos quadrados ordmari

Com a realizacdo das etapas um a quatro e os postss descritos anteriormente, foi
possivel elaborar a escala de risco para avaliasco financeiro por meio do indicador
TMA/TIR, estabelecer os limites das probabilidadesperda e calcular o valor esperado da
perda, caso o projeto apresente alguma chanceldgrménanceiro. As etapas subsequentes
complementam as andlises com 0 objetivo de comgeeens padrbes dos projetos. Na
sequéncia serdo descritos os detalhes operacid@aiada um dos procedimentos utilizados

no tratamento dos dados desta tese:

1) Padronizacdo das demonstracfes de resultadpectivos fluxos de caixa:

As quantidades, precos de venda e 0s custos vigrig&e os parametros que devem
ser “perturbados” em determinado percentual, pai & para menos em torno dos valores
mais provaveis contidos nos projetos, para obtgralsabilidades de perda de cada projeto.
Esse procedimento é feito por meio da Simulacadddete Carlo, sendo que para a sua
operacionalizacéo, utilizou-sesoftware Crystal BaJlque é um suplemento incorporado ao

Microsoft Excel Para viabilizar esse procedimento, foi precisdr@aizar as demonstragoes
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de resultado e os respectivos fluxos de caixa da peojeto de investimento em um Unico

formato, conforme o modelo apresentado na Figa 1

Figura 16 — Modelo de Demonstracdo de Resultdéloy@ de Caixa padronizado

EMPRESA:

% Variabilidadd 10% Ano 1 Ano 2 Ano ... Ano 10|
Volume de Vendas (3 p/ baixo) 0,p0 9 9 9 9
Volume de Vendas 10 1d 1d 14
Volume de Vendas (3% p/ cima) 1,10 11 11 11 11
Preco de Vendas (X% p/ baixo) 0Jo0 9,04 9,0( 9,0q 9,00
Preco de Venda 10,00 10,04 10,04 10,04
Preco de Vendas (X% p/ cima) 1410 11,0¢ 11,04 11,04 11,04
Custos Variaveis (X% p/ baixo) 0,90 3,60 3,60 3,64 3,60
Custos Variaveis 4,00 4,00 4,0 4,00
Custos Variaveis (X6 p/ cima) 1,10 4,44 4,4Q 4,44 4,40

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS PELO CUSTEIO VARIAVEL

Receita Bruta

(-) Impostos sobre as Vendas
Receita Liquida

(-) Custos Variaveis dos Produtos Vendifios
= Margem Bruta

(-) Despesas Variaveis

= Margem Liquida

(-) Custos e DespesasFixas

(-) Despesas de Juros

= Resultado Antes dos Juros, IR e CSL
(-) IR e CS sobre o Lucro

Resultado Liquido do Exercicio

FLUXO DE CAIXA DO INVESTIMENTO

= Resultado Liquido do Exercicio

(+) Depreciacéao

(-) Amortizagao de Financiamentos
(-) Investimento Inicial em Ativo Fixo
(-) Despesas Pré-Operacionais

(-) Capital de Giro

(+) Liberacéo de Financiamento

(+) Valor Residual

= Huxo de Caixa do Periodo
Fonte: o autor, 2015.

A demonstracdo de resultado é elaborada pelo ousteiavel, conforme preconiza a
Metodologia Multi-indice para que os parametrosidogs pudessem ser alterados nas
simulacdes. Na parte superior da Figura acima,absres realcados em verde ilustram os
parametros basicos que foram manipulados em deizdos percentuais para realizar as
simulacGes e obter as probabilidades de perda. €dsaid valores que compdem as
demonstracdes de resultados e fluxos de caixardgetgs ndo sofreram oscilagées para mais

e para menos em torno dos seus valores mais plievave

2) Célculo dos indicadores de retorno e de risitizados nas estatisticas:

Apés padronizar todos os projetos em planilhas xicek: os indicadores de retorno
(VP, VPL, VPLa, IBC e ROIA) e de risco (TMA/TIR eBR) foram recalculados
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considerando os valores constantes nos respegtiofEetos. Embora isso seja uma duplicacao
de trabalho, justifica-se em evitar possiveis eqos estivessem contidos nos respectivos
originais. Para a proposicdo da nova escala de gécos indicadores VPL e a TIR séo

necessarios, mas todos os demais foram calculadlasaracterizar a amostra e também para

atender outras analises realizadas.

3) Célculo das respectivas probabilidades de pgRI&@sPL < 0)]:

Em seguida foi realizada experimentacdo numériaea Bso, cada parametro basico
de entrada (quantidades, precos, e custos vafjdeemibmetido simultaneamente a variacao
percentual, tanto para mais quanto para menoscadpli sobre os valores base. A
probabilidade de obter VPL negativo ou nulo [P (\#Q)] de cada projeto foi calculada por
meio da simulacdo de Monte Carlo, realizada coniliaudo software Crystal Ball Para
tanto, todos os projetos foram submetidos a deadaslde simulacdo com 5.000 ou 10.000
interacdes runs) cada (metade com 5.000 e metade com 10rQ6§. Em cada rodada
retirou-se, além da respectiva P (VRD), o VPL e o desvio-padrao médio da simulagdo. As
P (VPL < 0) adotadas para cada projeto correspondem asasneldis dez simulacdes
realizadas. O mesmo procedimento foi adotado pademais indicadores.
Para realizar as simulagcdes de Monte Carlo, alguassupostos tiveram que ser
estabelecidos e utilizados de forma uniforme erndas$ projetos:
a) fixar a faixa de oscilacédo para os parametros basle entrada em 10%;
b) os percentuais de variacdo ocorrem de forma id€ptca ambos 0s parametros;
c) quando o projeto envolvia a producéo e/ou comézeigho de mais do que um
produto (nesta tese denominados de projetos déptoélprodutos), os parametros
de mesma natureza foram correlacionados positivieiem 1,0;

d) as quantidades e os precos de venda foram coordamns negativamente em 0,6;
e 0s precos de venda e 0s custos variaveis poséive em 0,8;

e) tanto os custos fixos quanto as despesas fixasstiam;

f) a distribuicdo de probabilidade escolhida para gadametro basico do projeto foi
a triangular;

g) o valor residual dos projetos, quando existentelifatado a 20% do valor do

investimento inicial em ativo imobilizado.

Na sequéncia, seguem as justificativas de cadagiroento adotado:

12|ss0 significa correlacionar quantidade com qulmate, preco com preco e custo variavel com custave.
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(a) A faixa de oscilacao para mais e para menosxada em 10% em torno do valor
considerado mais provavel. Embora na realidadeassagdes dos parametros possam ser

diferentes, 10% é quase um padréo tanto em ninetdequanto pratico.

(b) Considera que todos o0s parametros apresentam onangercentual de
variabilidade. Esse é um pressuposto de ordencardé forma a viabilizar a proposicao da
escala. Caso nao fosse assim, seria necessaritruoonsna escala de risco para cada
situacdo, algo quase impraticavel, ainda que assyumeaapenas trés parametros sofrem

variagao.

(c) Os procedimentos para correlacionar os paramekeosesma natureza foram
simplificados: somar as quantidades; e, ponderdo tas precos de venda, quanto 0s custos
variaveis as respectivas quantidades. Para og@sae multiplos produtos, as probabilidades
de perda resultam exatamente iguais ao manter wslggodutos individualmente com as
respectivas correlacbes dos parametros de mesm@zatcoeficiente = 1,0) ou agrupados
como se fosse produto unico (foram realizados algastesa priori envolvendo ambas as
situagOes e todos resultaram iguais).

Ao correlacionar os parametros de mesma naturezan&sse que, quando as vendas
de um produto sobem, a dos demais também sobemes@manproporcdo e vice-versa. O
mesmo acontece com 0s precos de venda e cust@verari A justificativa para essa
correlacéo deve-se ao fato que ndo sao empreendsndinersificados, seja em relacdo aos
produtos que comercializam, mercados que atendbases tecnologicas empregadas. Em
todos os projetos analisados, os produtos ou ssrggo substitutos relativamente préximos
entre si, utilizam as mesmas bases tecnoldgicadutivas, os mesmos esforcos de
comercializacao e sdo ofertados para os consursidogemesmos mercados. Esses fatos vao
ao encontro as teorias de crescimento das firm&uieardes (1989) e Penrose (2006), nas
guais as firmas néo diversificadas cujos produtomseccializados atendem ao mesmo
mercado, todos eles reagem da mesma forma as¢éeslada demanda. Logo, a queda nas
vendas ou nos precos de um produto impde a quesddenoais, provocando um decréscimo
nas receitas e nos lucros totais, arrefecendo sumwdacao interna e o seu potencial de
crescimento.

Existe ainda outra consideracdo com relacdo &legéo dos parametros de mesma
natureza. Para os projetos de multiplos produ®sestes realizadaspriori evidenciaram o

fato de que quando as probabilidades de perda faaouladas sem as correlagdes, os
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resultados foram menores do que quando calculaohasas respectivas correlacfes. A logica
contida refere-se ao fato de que sem as correlagdgseda no valor do parametro de um
produto pode ser compensada com 0 aumento nod@loresmo parametro do outro e vice-
versa. Essa compensacdo nado ocorre quando 0s pasintke mesma natureza sao
correlacionados e, portanto, aumentam as probatésl de perda. Dessa forma, impde aos

projetos uma configuracdo mais conservadora ergaelao risco financeiro evidenciado.

(d) As correlacdes entre os parametros distintos:tivegaentre precos e quantidades
(coeficiente = -0,60) e positivas entre precos stasuvariaveis (coeficientes = 0,80) sédo de
ordem praticas. Essas hipoteses ignoram os diesr@maus de elasticidade entre demanda e
preco dos produtos e isso, nem sempre € verdageisy, de acordo com Wonnacott et al.
(1982), existem alguns fatores que sao determigadeelasticidade, tais como: produtos
supérfluosversusprodutos necessarios; nivel de renda das pesseiatncia de produtos
substitutos; tempo decorrido entre a oscilacdordQge a variacdo no grau de procura pelo
produtos etc. Ainda de acordo com os autores, dein@ageral, os produtos mais sensiveis
sdo aqueles que possuem um grande peso no orcamemfoeles itens que possuem
substitutos préximos. Logo, o grau de elasticidade cada projeto analisado pode ser
diferente e esse fato teve que ser ignorado p&a @rabalho pudesse ser realizado.

Os coeficientes de correlagdo estimados entre osmp#ros distintos afetam as
probabilidades de perda em diferentes niveis amdigpada sensibilidade do valor do projeto
em relacdo a cada parametro. Como descrito, aglapies dos parametros de mesma
natureza afetam positivamente as probabilidadegedda, isto €, elas resultam maiores ao
serem correlacionados. Em contraponto, os testdgzadosa priori evidenciam que as
correlagbes negativas entre quantidade e precosiivps entre preco de venda e custo
variavel apresentam efeito contrario e diminuenprababilidades de perda. Os efeitos de

ambas as correlacfes serdo detalhadas na apréseatagalise dos resultados.

(e) Os custos e despesas fixas ndo foram manipuladosbora os gastos fixos
possam apresentar impactos em diferentes propoecéfetar as probabilidades de perda dos
projetos, considerou-se que esses valores podemesiarados com um menor nivel de

incerteza e, portanto, sujeitos a menor aleatadedBe qualquer modo, testes evidenciaram
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gue esses valores impactam relativamente poucprababilidades de perda dos projetos que
compdem a amostra

(f) Com relacédo a distribuicdo de probabilidade ddsrega dos parametros, adotou-se
a triangular. A simulacdo de Monte Carlo apresdafifarentes alternativas além dessa:
normal, uniforme, beta, lognormal etc. Na distrgéie normal os valores podem néo ter
limites, partem do menos infinito ao mais infiniembora os de mais provavel ocorréncia
situam-se em torno da média. Ja a distribuicAcotmié considera que todos os valores sao
igualmente provaveis, 0 que caracteriza um maiau gie incerteza quanto aos valores das
variaveis envolvidas.

A principio, qualquer tipo de distribuicdo de prbitidades poderia ser utilizada para
representar a variabilidade dos parametros bade@ntrada de um projeto de investimento,
porém a triangular foi escolhida porque tanto aersi que ha um valor mais provavel, impde
limites minimo e maximo e, a medida que os valseafastam na direcao dos limites, suas
respectivas probabilidades diminuem. A Figuraildstra os dois tipos de distribuicbes de
probabilidade que provavelmente sdo as mais simplestilizadas para descrever a

variabilidade dos parametros basicos de entradandgrojeto de investimento.

Figura 17 — Distribuicdo de probabilidade

Prob. de Prob. de
Ocorréncia Ocorréncia

Quantidade Quantidade

1.000 1.200 1.600

Triangular Uniforme
Fonte: o autor, 2015.

1.000 1.600

A escolha do tipo de distribuicdo de probabilidatte ocorréncia dos valores dos
parametros basicos do projeto foi um fator impdetigrara esta tese. Dependendo de qual seja
escolhida, as probabilidades de perda resultamedifes. Entre a uniforme e a triangular,
caso a primeira fosse adotada, as probabilidadepedda seriam majoradas e a escala
resultante apresentaria outra configuracdo. Conts@lm as caracteristicas das variaveis que
determinam aquela que deve ser adotada e ndoltadesa que se pretende chegar. Logo, a

distribuicao triangular foi considerada a mais adelq dada as caracteristicas dos projetos.

130 impacto dos custos e despesas fixas nas P (UPser4 apresentado na proxima sessdo desta tese.
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(g) Adicionalmente, alguns projetos tiveram seus esloresiduais alterados. A
determinacdo desse valor em projetos de investomeiu € facil. A literatura tras diferentes
formas de estimativa desse valor, mas o fato éengoeexiste uma que possa ser considerada
exata. Porém, a razdo de limitar esse valor a 2@%indestimento inicial em ativo
imobilizado deve-se ao fato de que alguns projejm®sentavam algumas contradi¢des:
embora o indicador TMA/TIR apresentasse um valterinediario (por exemplo, 0,6), o
periodo dePay-backocorria muito préximo ao final da vida util do pety e as respectivas
probabilidades de perda resultavam muito baixgs, @lie parece incoerente com a realidade.
Adicionalmente, alguns projetos nédo apresentamr vaidual ou eles sdo menores que o

limite estabelecido e, portanto, assim permaneceram

4) Estatisticas descritivas e correlacoes:

Conforme destacam Favero et al. (2009), as egtadslescritivas proporcionam uma
melhor compreensao do comportamento dos dados @ior de tabelas, graficos e medidas-
resumo, de forma que seja possivel identificar @eoi@ds, variabilidades e valores atipicos.
Elas propiciam uma importante compreensdo dos dadosmeio de uma abordagem
preliminar de modo que outras técnicas possamtieadas nas fases seguintes da pesquisa.
Como a amostra selecionada envolve 79 projetosraléslos um a um seria algo inutil ja
gue as estatisticas descritivas permitem uma vesignida deles caracterizando os aspectos
relevantes. De qualquer modo, isso ndo impede lgumsaprojetos sejam apresentados de
forma individual dado suas particularidades, nategtde quando o projeto em questdo sai
dos padrdes de forma a distorcer os resultadostados.

Quando os dados estudam o comportamento de duamiswariaveis, pode ser de
interesse do pesquisador conhecer se elas apmesaigiam relacionamento entre si, ou seja,
se a alteracdo de uma implica na alteracdo da @btEeLD, 2009). Para cada projeto
analisado, foram extraidos alguns indicadores tlermm@ e de risco e, no que se refere
especificamente aos ultimos, foi oportuno conhatérque ponto o indicador TMA/TIR ou
mesmo o PB/N influencia na probabilidade de obtBi \hegativo ou nulo do projeto [P

(VPL < 0)]. Os coeficientes de correlagéo utilizadosasideSpearman

5) Analise declustersa partir dos indicadores de retorno e de riscquoetos:

A analise decluster tem por objetivo classificar objetos ou casos empags
relativamente homogéneos de individuos com baseonfunto de variaveis consideradas

(MALHOTRA, 2006). Visa segregar os elementos empgsuhomogéneos internamente e
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heterogéneos entre si, a partir de determinado&nmros conforme uma medida de
similaridade ou de distancia (FAVERO et al., 2009)andlise decluster foi realizada de
forma complementar com o objetivo de compreendenocwms diferentes indicadores
caracterizam a formacéo de grupos de projetos @emasido a variavel de retorno ROIA e as
de risco TMA/TIR, PB/N e P(VPL < 0)_10% para 10% \dwiabilidade nos parametros
bésicos.

Oliveira (2007) descreve o roteiro para analiseageupamento em: a) definir os
objetivos do estudo; b) selecionar as variaveis guracterizam os individuos; c) coletar as
variaveis; d) selecionar uma medida de similaridadede distancia; e) selecionar um
algoritmo de agrupamento; f) classificar os indins; g) descrever os agrupamentos obtidos;
h) elaborar ou confirmar hipéteses.

Procedeu-se com a analise hierarquica para seldéexr de quantos grupos melhor
caracterizam a amostra de projetos dada as vagigelcionadas. Optou-se pela medida de
Distancia Quadrética Euclidiana, na qual a distinentre duas observacoes € j)
corresponde a soma dos quadrados das diferengas ent para todas ap variaveis. De
acordo com Favero et al. (2009) essa medida dagndisté recomendada para os métodos de
agrupamenta@entroidee Ward Ressalta-se que as variaveis selecionadas néisgyean ser
padronizadas, pois todas elas sdo expressas na fierindices que variam de zero a um.

Para a formacgéo dos agrupamentos optou-se pelaoMtard Em consonancia com
a medida de distancia adotada, o métatwd procura agrupar os individuos que apresentam
a menor soma dos quadrados entre dois agrupanmsntaordo com os valores das variaveis
envolvidas. A minimizacao das variancias dentrogtapos corresponde a minimizar a soma
dos quadrados dos erros. Para Favero et al. (2688) método tende a proporcionar
agregados com aproximadamente 0 mesmo numero devabges.

Conhecendo o numero de grupos, a proxima etapaspamde em realizar a analise
de cluster por meio do método néo-hierarquico. Esse métoduiliéado para agrupar os
elementos dentro de um numero predeterminado deogrdefinidos pelo pesquisador. O
meétodo nado-hierarquico mais popular € conheciddkporeans também denominado de K-
meédias. Este método pode ser utilizado quando wl@senvolve um grande numero de
observacdes (FAVERO et al., 2009). Neste métodprosesso de formacdo dos grupos é
dado pela distancia euclidiana, cuja distancieeeshiias observagddse(j) corresponde a raiz
quadrada da soma dos quadrados das diferenca®smages de observacdes para todgs as
variaveis. Esse método também persegue 0 objeBvmidimizar a variancia interna dos

elementos dentro dos grupos e maximizar a varidarntre os grupos.
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O métodoK-meanspossibilita verificar se as variaveis utilizadas gstatisticamente
significantes para a formagéo dos grupos obtidsse [procedimento € verificado por meio da
analise de variancia (ANOVA), cuja finalidade nes#&so ndo € o de verificar se 0s
agrupamentos sao ou ndo diferentes, mas identifjoars as variaveis que foram mais
relevantes na formacdo dos grupos. Esta € umamiaf@o importante na anlise dos
diferentes projetos envolvidos no estudo.

6) Analise de sensibilidade dos parametros basicos:

Esta etapa de tratamento dos dados foi realizadbordea complementar com o
objetivo de compreender qual pardmetro mais impaataalor do projeto e também com o
intuito de verificar se a amplitude de variacédorezenfluéncia na P (VPk 0). Para tanto,
uma variavel de cada vez foi manipulada enquangagudemais permaneciam inalteradas.
Cada parametro foi submetido a 10% de variacaorpareos e para mais em torno do valor
original do projeto e anotado o VPL resultante deacalteracdo. A amplitude de variacdo é

dada pela soma em modulo dos percentuais de \atéaa do VPL.

7) Calculo de regressdo por minimos quadrados &nidsn

Os resultados da andlise de sensibilidade indicapae para todos os projetos da
amostra, o VPL é mais sensivel a variacdo do paranmeeco. Com os resultados das
sensibilidades deste parametro, calculou-se umaess@p envolvendo o indice de
sensibilidade e as respectivas P (\PD) resultantes das simula¢cées de Monte Carlo para
10% de variagdo nos parametros basicos. O objdtgtes testes foi de saber se é possivel
estimar a P (VPI< 0) que resulte préximo daquela que seria obtida eosimulagdo de
Monte Carlo, mas sem a necessidade de dispsoftigareespecifico para esse fim.

Esse procedimento vai além dos objetivos iniciabmelelineados para a tese e surgiu
a partir de uma necessidade constatada com osadssilobtidos na pesquisa. Trata-se de
uma informacdo a mais que o investidor poderiarateede que se realizem alguns calculos
adicionais. Embora a Metodologia Multi-indice pripela simplicidade e este procedimento
€ uma operacao adicional, o resultado encontrade peestar uma importante contribuicéo
na analise do risco financeiro de um projeto desstimento. Porém, todo calculo de
regressao parte da hipétese de que é possival sdes resultados para a populacdo a partir
dos dados obtidos de uma amostra, o que nem seéprerdadeiro. Os regressores

encontrados a partir dos projetos analisados maceer validados com novos projetos de
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investimentos a fim de comparar os resultados drexos, isto €, comparar as P (VRIO)

resultantes da equacao de regressao com as gmtidaseio da simulagdo de Monte Carlo.

3.4.4.2 Tratamento dos dados primarios obtidos nas entasvis

As entrevistas tiveram o objetivo de realizar unengulacdo entre os pressupostos
estabelecidos para a simulacdo de Monte Carlo cagar@pcao dos investidores para: 1)
conhecer qual percentual de variabilidade nos petréas) basicos de entrada do projeto que
eles consideram de razoavel ocorréncia; 2) sabedss esses parametros variam na mesma
proporcao ou se ha algum que se sobressai, cugg&arocorre de forma mais intensa do que
a dos demais; 3) verificar qual tipo de distribonicde probabilidade consideram mais
adequada para representar as variabilidades dasgtos basicos de entrada do projeto; 4)
conhecer as fronteiras de risco que 0s investidamesideram nas decisdes de investimento: a
primeira, seria aquela que eles percebem como séadmixo risco e que investiriam no
projeto sem hesitar; e, a segunda, caracterizaa ce alto risco, a partir da qual eles nao
investiriam.

Como as entrevistas foram realizadas com pouc@®mdsntes e as questdes eram
fechadas, o tratamento estatistico dos dadosadsuitado. De cada questdo foram extraidos
0s percentuais de respondentes de cada altermatisaespectivas modas. Porém, o objetivo
das entrevistas foi conhecer as opinides dos iickeess para certificar a adequabilidade dos
pressupostos adotados. Mesmo considerando a hepdéeque as opinides dos investidores
sejam diferentes dos pressupostos estabelecidescada de risco financeiro do indicador
TMAJ/TIR néo restaria invalida. Nesse caso ela senpara alguns, aqueles cujas opiniées
coincidem com o0s pressupostos adotados; e abrivasnoportunidades para pesquisas

futuras.

3.4.5 Fases da pesquisa

A Figura 18 demonstra o mapeamento das fasezagkils na conducéo da pesquisa:
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Figura 18 — Fases da pesquisa

Fase 1-—
Pesquisa
Bibliografica

Fase 2 —
Coleta dos
Dados

Fase 3 -
Tratamento
dos Dados

Fase 4 -
Resultados

Fonte: o autor, 2015.
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3.4.6 Quadro resumo metodolégico

O Quadro a seguir apresenta o resumo metodolégipeshuisa.

Quadro 14 — Resumo metodolégico

Titulo

Avaliacdo do risco financeiro em projetos de inveshentos a partir da relacdo TMA/TIR: uma
contribuicdo a Metodologia Multi-indice.

—
0]
3
[)

Avaliacdo de riscos em projetos de investiogent

Problema de
Pesquisa

dinamico de forma que os tornam essencialmenteidiménsionais. A Metodologia Multi-indig
originalmente proposta por Souza e Clemente prqp@eos riscos sejam mensurados nas dimensg
riscos: financeiro, operacional, de gestao e déaiegEste trabalho visa contribuir com a Metod@d
Multi-indice propondo uma nova escala para mensurarisco financeiro, que, associada
variabilidades nos parametros do projeto, indigpecdabilidade de se obter VPL < 0.

c

Pergunt
de
Pesquis

Como elaborar uma escala para mensurar o riscocii® em projetos de investimentos por meig

(quantidades, precos, custos e despesas variavelg)ue os limites de probabilidade de obter \
menor ou igual a zero [P (VPL0)]?

Geral

Desenvolver uma nova escala para a Metodologiaidifulice que permita melhorar a percepcad

aceito nos parametros basicos de entrada do pageatorestimento.

Objetivos Especificos | Opjetivo

1) Estabelecer uma faixa de variabilidade para oscipams parametros basicos de entrada
projetos de investimentos;

2) Verificar o tipo de distribuicdo que melhor repmsea forma de variabilidade dos princip
parametros basicos de entrada dos projetos ddimeesos;

3) Inferir os limites de probabilidade de perda quejem associados ao valor do indicador TMA/]
e ao percentual de variabilidade aplicado sobreriveipais parametros basicos de entrada
projetos de investimentos;

Os investimentos de capital em ativos reais estpEit@s a uma série de riscos de forma que acmitar
rejeitar um projeto torna-se uma tarefa complexa.ri€cos em projetos de investimentos tém carater

e
es de

g
as

do

indicador TMA/TIR que, associada a variabilidades qmarametros basicos de entrada do projeto

PL

do

risco financeiro em projetos de investimentos dipda relacdo TMA/TIR e do percentual de variagéo

dos

ais

IR
dos

de

4) Calcular o valor esperado da perda a partir do W@lprojeto e dos limites de probabilidades

[x.f(x), onde x € normalmente distribuido].

obter VPL negativo ou nulo [P (VPE 0)] sem a necessidade de efetuar o calculo dgrﬁi‘

D

Pressupostos Teoricos

constituem fontes de potenciais riscos que podgradiar na sobrevivéncia do negocio;
financeira do empreendimento e pouca atencéo éatslascos, reduzindo sua amplitude agpmead
andlise de cenarios ou andlise de sensibilidade;

que juntos, proporcionam uma melhor compreensaagisioss assumidos dentro de uma escala gr
que melhoram o processo decisorio.

Os investimentos em ativos de capital estdo inserido ambito estratégico das organizacles e
As métricas tradicionais de andlise de projetomdestimentos tem seu foco na viabilidade econémico
sobre a taxa livre de risco, ou realizando algutéasicas mais simples e pouco eficazes, como a

A Metodologia Multi-indice avalia retorno e risats forma conjunta reunindo uma série de indicadores

dual

Suporte Tedrico da Pesquisa

— Estratégia e Decisdes de Investimentos (CASAROTTIOH®;

2007; 2009; WHITTINGTON, 2002);
— Riscos e Incertezas nas Decisdes de InvestimeBBRNSTEIN,
1997; BRITO, 2007; DAMODARAN, 2009; HERTZ, 198

Quadro de Referéncia e KNIGHT, 1964; PENROSE, 2006; SOUZA; CLEMENTE, 20
TALEB, 2008).

principals autores — Meétricas Tradicionais de Analise de InvestimentBERKOVITCH,;

JR, 1977; GRAHAM; HARVEY, 2001; LAPPONI, 2007; LEEL,

RYAN; RYAN, 2002);
- Metodologia Multi-indice de Analise de Investimenit¢SOUZA,

CLEMENTE, 2009);

KOPITTKE, 2006; FLECK, 2003; FLEISCHER, 1973;
GUIMARAES, 1987; PENROSE, 2006; SOUZA; CLEMENTE,

ISRAEL, 2004; CORREIA NETO, 2009; GITMAN; FORRESTER

1996; MARTIN, 1997; PIKE, 1996; SOUZA; CLEMENTE, 200p;

7.

(Continua)
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(Continuacao)

Suporte Metodolégico da Pesquisa

Perspectiva Epistemolégica

Positivista

Delineamento da Pesquis

Quanto a Natureza

Aplicada

uanto aos Objetivos

Descritiva, explicativa e psifiva.

~ N&o Probabilistica, por | Potenciais investidores com poder de deciséo;
Populacdo e Amostra A . ) .
conveniéncia e 79 projetos de investimentos.
Procedimentos Técnicos gBPados Primérios Entrevistas estruturadas por farnul
Coleta dos Dados Dados Secundarios Documental (projetos de investimsg
Estudo multicasos a partir dos projetos| de
investimentos;
Abordagem Experimentacdo matemética a partir |da
Procedimentos de manipulacdo dos pardmetros basicos| de
Tratamento e Analise dos entrada dos projetos.
Dados Recorte Temporal Seccional (transversal)
Controle das Variaveis Sem controle e manipulacdo das variaveis;
ex-post-facto
Procedimento de Analisg Quantitativa
Pergunta de pesquisa Objetivo| Método de investigaga
1) Qual é a percepc¢ao dos investidores ¢om
relacdo a variabilidade dos parémetros
basicos de entrada do projeto?
« Em quanto por cento, em média,
esses parametros oscilam?
* A variacdo ocorre de forma similgr 1
« e2
para todos os parametros?
e Os valores dos parametros |se
distribuem em torno de uma média Dados primarios obtidos por
ou eles tém a mesma probabilidade meio de entrevista
de ocorréncia dentro de uUm semiestruturada com pessoas ¢om
! determinado intervalo? poder de decisdo sobre projetos

Perguntas de pesquisa, vinculacdo com os objgtieisndidos e métodos de

investigacao.

2) Qual é a probabilidade de perda que
investidores associam como sendo
baixo risco e aceitadvel como normal

projetos de investimento?

de investimentos.

3) Qual é a probabilidade limite de perd
partir da qual (o] investidg
definitivamente ndo investiria 1

negécio?

4) Qual é o limite para o valor esperado|

perda em certo projeto de investiment

Equacéo representada por:
0

da E[VPL <0] = f x f(x)dx

D? -

Onde:x =fdpdo VPL do projeto

Fonte: o autor, 2015.
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4 APRESENTACAO E SISTEMATIZACAO DOS DADOS

Esta secdo apresenta e sistematiza os dados obtaldsabalho, tanto aqueles
originados dos projetos de investimentos, quantgjues foram obtidos a partir dos testes
realizados. Para tanto, utiliza-se de estatistleasritivas, calculo de correlacdo entre alguns
indicadores com as respectivas P (\PD) obtidas nas simula¢gdes de Monte Carlo, analise
de cluster, analise de sensibilidade e calculo de regresSéabdivide-se em trés partes: a
primeira relata as principais caracteristicas dogefms que compdem a amostra; a segunda
apresenta os efeitos exercidos nos resultados idtagagdes em decorréncia de alguns
pressupostos assumidos para o célculo das pratzt®sk de perda dos projetos; e, a terceira
discorre sobre a andlise do risco em funcdo dailskoesde do VPL em funcdo dos
parametros basicos de entrada do projeto. Estpasetdio importantes porque estabelecem
limites de inferéncia para outros projetos que sgr@am caracteristicas diferentes das
contidas na amostra selecionada; e/ou cujas péregmps investidores sejam diferentes dos

pressupostos adotados.

4.1 CARACTERISTICAS DOS PROJETOS EM ANALISE

A apresentacdo das principais caracteristicas dost@s estd dividida em quatro
partes: a primeira discorre sobre o0s retornos adpsr a segunda descreve o0s
empreendimentos sob a dimensao dos riscos, abard@gahas o risco financeiro e o de nao
recuperar o capital investido; a terceira realineauandlise paralela entre retorno e risco
segregando os projetos de acordo com o volumewdstimento inicial liquido; e, a quarta,
descreve os projetos de acordo com o resultadmd@ea declusters Isso possibilita uma
analise mais abrangente mesmo ao considerar qeengadexistir uma relacéo linear entre o
valor do capital investido no projeto com o retoriem como em relagdo ao risco,

principalmente porque esta andlise considera apkrassvertentes de risco.

4.1.1 Caracteristicas dos projetos sob a dimensao retorno

A utilizagdo conjunta de varios indicadores e ofmrio entre o retorno com 0s
potenciais riscos dos projetos constituem a ess@acMetodologia Multi-indice. A Tabela 6
apresenta as caracteristicas gerais dos projetos/elgtimentos sob os aspectos de volume

liguido de capital aplicado e retorno esperado:
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Tabela 6 - Estatisticas dos projetos sob os agpentestimento inicial e retorno esperado

Estatisticas investimento| Pla IBC ROIA
Inicial

Valido 79 79 79 79 79

N Ausente 0 0 0 0 0
25 174.110 123.531 19.37( 1,38 3,30%

Percentis 50 414.949 302.428 49.214 1,62 4,90%
75 864.796 855.957 136.32% 2,24 8,50%

Média 1.399.548 966.129 153.371 2,3 6,74%
Maximo 17.447.05] 19.421.991 3.026.331 26,3 38,70%
Minimo 51.843 19.761 3.07¢ 1,1 1,03%
Desvio-Padréo 3.123.785 2.355.164 368.617 2,9 5,67%
Coeficiente de Variacédo 223% 2449 240% 126% 84%

Fonte: o autor, 2015.

Os investimentos iniciais constituem os insumoese&rios decorrentes da estrutura
planejada para o empreendimento. Compreendem asicdgs de ativos imobilizados, os
gastos pré-operacionais e o capital de giro parerférente as necessidades de caixa,
deduzidos da parcela financiada por capital deeit@ms. O investimento inicial liquido
corresponde a parcela custeada exclusivamentepialcproprio dos investidores.

A maioria dos projetos possui investimento iniciluido relativamente baixo.
Embora o valor médio possa ser considerado altoxapadamente R$ 1,4 milhdo, nota-se
uma dispersao muito alta (Coeficiente de Variagd@2B%), basicamente influenciada pela
presenca de quatro projetos de grande porte, syjestimentos ultrapassam R$ 10 milhdes,
e por cinco pequenos, ndo ultrapassando R$ 100Duod. 79 projetos analisados, 25%
envolvem investimentos iniciais liquidos abaixoR#175 mil (Q = R$ 174.954); 50% estao
estabelecidos em até R$ 415 mil (Md = R$ 414.948)enas 25% estdo acima de R$ 865 mil
(Qs = R$ 864.796).

Com relagcéo ao VPL, 25% dos projetos analisadodugeim riqueza liquida abaixo
de R$ 124 mil (= R$ 123.533), 50% abaixo de R$ 302,5 mil (Md 2.3@8) e apenas 25%
acima de R$ 900 mil (§= 855.957). Do numero total de projetos, 78,5%esgmtam VPL
abaixo de R$ 1 milh&o. Se considerar que R$ 1 mitplicado durante dez anos a uma TMA
de 10% a.a. gera uma rigueza anual equivalentgpmximadamente R$ 162,7 mil, pouco
mais de R$ 14,2 mil por més, descapitalizados a esssma taxa, constata-se que sao
empreendimentos com baixo valor adicionado.

O VPL é uma medida de riqueza gerada pelo progtowkstimento ao longo de toda
a vida util do empreendimento, o que dificulta swampreensdo. O VPLa, por sua vez,

transforma o VPL em uma série de valor anual uméequivalente. Mesmo sendo uma
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medida absoluta de valor, proporciona uma informagé@ais nitida da riqueza anual
produzida pelo investimento. Os VPLa dos projetnsaealise ressaltam ainda mais o fato de
gue os empreendimentos propostos produzem baixar ‘aalicionado. Do total, 53,2%
apresentam VPLa abaixo de R$ 50 mil (Md = 49.2183% estdo abaixo de R$7LA&il (Qs

= R$ 136.325). A baixa média, a amplitude elevamavadlores, com minimo pouco acima de
R$ 3 mil e maximo de mais de R$ 3 milhdes, e desadrdo acima de R$ 368 mil, justificam
o elevado coeficiente de variacdo de 240% do VRisaptojetos. A Figural9 ilustra as

frequéncias do VPL e VPLa dos projetos.

Figura 19- Distribuicdo de frequéncia dos VPL e VPLa dogqios analisados

Histograma Histograma

70 Midia = 06812530
Desvio padede = 235516453
N=79

Frequéncia
Frequéncia

T
0 1,000,000 2000000 3.000.000 4,000.000 $.000.000 6.000.000 7,000,000 0 200.000 400000 600,000 800000 1,000,000
VPL VPLa

Fonte: o autor, 2015.

O ROIA é uma medida relativa do valor adicionadio peojeto depois de descontado
o efeito da TMA. De acordo com a Metodologia Mirtiice, o ROIA é o indicador que
melhor representa a rigueza anual gerada, menseradermos percentual. Seu conceito é
analogo ao do valor econémico adicionado, largametilizado nas analises financeiras das
empresas.

Mantendo a caracteristica predominante de baixtab#idade, 50% dos projetos
apresentam retorno de até 4,9% ao ano (Md = 4,8eada TMA, com média de 6,74% ao
ano. O ROIA minimo apresentado foi de 1,03% ao BEndificil estabelecer um percentual a
partir do qual a rentabilidade de um projeto passaconsiderada satisfatoria, afinal, isso
depende da percepcéo de cada investidor em comfcont o grau de risco assumido. Caso
5% ao ano possa ser considerado um retorno refsivie atrativo, desconsiderando o grau
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de exposic¢ao ao risco, 50,6% dos projetos est&@blésso. Se essa faixa for majorada para
10%, apenas 17,7% situam-se acima desse patamar.

A Figura 20 demonstra a frequéncia dos ROIA dogprs analisados.

Figura 20 — Frequéncia do ROIA dos projetos

Histograma

407 Média = 067
Desvio padrdo = 057
N=739

Frequéncia

400

ROIA

Fonte: o autor, 2015.

N&o existe uma associacao linear perfeita entrelume de capital préprio investido
com o VPL, VPLa e/lou ROIA gerado pelo projeto. Descde outra maneira, um
investimento inicial alto ndo garante, necessandejeum retorno alto. Entre os projetos
analisados, verifica-se que existe uma correlaigfiofisativa entre o valor do capital inicial
liquido investido com o VPL, conforme pode ser figado na Tabela'?. O mesmo nao
acontece com relacao ao valor do investimentoahemm o ROIA, ou seja, 0s projetos que

contém maior valor de investimento inicial apreaenmenor retorno.

Tabela 7 — Correlacdes entre Valor do Capital auditadores de retorno

Correlagbes Capital VPL VPLa IBC ROIA
Coef|C|er1tes de 1,000 ’741“ ,746* 205 204
pde Canital correlacao
Spearman | -2P™ |sig. (2 004 00 07p 071
N 79 79 74 79 79

**_ A correlagéo é significativa, p < 0,001 (2 exnidades).
Fonte: o autor, 2015.

14 utilizado R6 de Spearman, pois os dados ndo séwahmente distribuidos [teste KS, D(79) = 0,339 p/
Capital; 0,344 p/ VPL; 0,342 p/ VPLa; 0,340 p/ 1B®,196 p/ ROIA, ambos com p < 0,001].
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4.1.2 Caracteristicas dos projetos sob a dimensao risco

A TIR pode ser analisada tanto sob a otica do metoguanto do risco. Como
indicador de retorno, deve-se observar a hipétesesithvestimento dos fluxos de caixa a
taxas iguais a TIR do projeto, o que consiste era dificuldade de ordem pratica. Mas por
ser uma medida relativa expressa em termo anuwath éndicador facil de ser interpretado e
talvez por isso seja muito utilizado. Na Metodototylulti-indice a TIR também € analisada
como medida de risco em relacdo a sua proximidaateacTMA, conforme ilustra a Figura 3
apresentada na parte introdutéria deste trabaksa Broximidade fica bem evidente quando
o risco financeiro passa a ser mensurado por neeindicador TMA/TIR. Quando o valor do
indicador € muito baixo, o projeto ndo apreserstzorimas quando € alto, o risco também é.

A andlise dos riscos a seguir engloba apenas widisadores: TMA/TIR e PB/N. Os
demais propostos pela Metodologia Multi-indice ssitam de uma série de informagfes que
muitas vezes ndo estdo descritas nos projetosatiasi e também porque fogem do escopo
deste trabalho. Ja os indicadores TMA/TIR e PB/Ngpo ser mensurados a partir das
informacdes contidas nos fluxos de caixa dos @ejde investimentos. A Tabela 8 apresenta

os indicadores de risco dos projetos analisados.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas dos indicadbeassco dos projetos de investimentos

Estatisticas TIR TMA/TIR | Pay-Back PN/N

N Valido 79 79 79 79
Ausente D D 0
25 12,79 0,52 6,93 0,69
Percentis | 50 14,79 0,67 8,44 0,84
! 75 19,09 0,76 9,13 0,91
Média 17,2% 0,68 7,88 0,79
Desvio-Padréo 7,3% 0,17 1,5p 0,16
Coeficiente de Variacdo 42,5% 0,27 0,20 0,20
Amplitude 42,5% 0,70 6,6p 0,66
Minimo 10,3% 0,17 2,98 0,30
Méaximo 52,8% 0,87 9,6D 0,96

Fonte: o autor, 2015.

De acordo com os projetos da amostra, o valor médiindicador TMA/TIR é de
0,63, com minimo de 0,17 e maximo de 0,87 (coefieiede variagdo = 27,0%). A
distribuicao inter-quartil apresenta-se da segumt@a: 25% dos projetos possuem valor do
indicador até 0,52 (f, 50% até 0,67 (Md) e 75% até 0,75)QA Figura 21 evidencia a
distribuicao das frequéncias da TIR e do indicadddA/TIR dos projetos estudados.
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Figura 21 — Frequéncia dos valores da TIR e do indicador TNIR dos projetos

TIR TMAITIR

10,09

Frequéncia
Frequéncia
1

TIR

Fonte: o autor, 2015.

A Tabela9 demonstra para o indicador TMA/TIR, a quantidadeptbjetos situados
nos respectivos graus de risco de acordo com daemtginal da Metodologia Multi-indice.
Ao todo, 46 projetos apresentam grau de risco d#iargara alto e para oito, o risco € alto.
Essa distribuicdo € importante para depois podecamparada com o numero de projetos
enquadrados em cada nivel de risco de acordo @stata proposta nesta tese.

Tabela9 — Risco medido pelo indicador TMA/TIR na atualaaala Metodologia Multi-indice

Escala p/ Risco Grau de Risco N. Projetos % do Tota
0,0<TMA/TIR<0,2 |Baixo 1 13
0,2<TMA/TIR<0,4 |Baixo/Médio 11 139
0,4<TMA/TIR<0,6 [Médio 13 16,5
0,6 <TMA/TIR<0,8 |Médio/Alto 45 57,0
0,8<TMA/TIR<1,0 [Alo 9 11,4

Total 79 100,0

Fonte: o autor, 2015.

O PB/N, um dos indicadores de risco da Metodoldgdti-indice, embora ndo seja o
objeto principal de estudo deste trabalho, € unoitapte indicador, pois pode ser visto como
umaproxy da probabilidade de n&o recuperar o capital i@sm um tempo considerado
adequado para as caracteristicas da economiamjétopem analise. De acordo com Souza
e Clemente (2009), com a tendéncia de mudancagasagi continuas na economia, nao se
pode esperar muito tempo para recuperar o capiwaisiido sob pena de perder as novas
oportunidades de investimentos que surgem ao lawmoempo. Por isso, também é

interessante descrever o comportamento dos pr@etsados segundo esse indicador.
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A maioria dos projetos caracteriza-se por recupereapital investido perto do final
da vida util, o que potencializa as probabilidadegerda. Em média, o prazo € de 7,9 anos,
com minimo de trés e maximo de 9,6. Nota-se que @88oprojetos apresentam indicador
PB/N até 0,69 (Q, 50% acima de 0,84 (Md) e outros 25% acima dé (). A Figura 22

apresenta a frequéncia dos valore®dg-Backe do indicador PB/N dos projetos.

Figura 22 — Frequéncia dBay-Backe do indicador PB/N dos projetos
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Fonte: o autor, 2015.

Considerando a escala original da Metodologia Matlice, a quantidade de projetos
enquadrados nos respectivos niveis de risco, quansdiddo pelo indicador PB/N, pode ser
visualizada na TabelBd. O tempo de recuperacédo do capital pode ser de@sn aceitar ou
rejeitar uma proposta de investimento. De acoran esse indicador, a maioria absoluta dos

projetos enquadra-se no grau maximo de risco deatd@perar o capital investido.

Tabelal0 — Risco medido pelo indicador PB/N na escala detitdogia Multi-indice

Escala p/ Risco| Grau de Riscp N. Projetos % do Total
0,0<0,2 Baixo @ -
0,2<0,4 Baixo/Médio 2 25
0,4<0,6 Médio 11 13,9
0,6<0,8 Médio/Alto 14 24,1
0,8<1,0 Alto 47 59,5

Total 79 100,0

Fonte: o autor, 2015.

Existe uma relagdo positiva entre retorno e rigeposeja, quanto maior o retorno,
maior o risco assumido (ASSAF NETO, 2003; GITMANR). Pela légica dos indicadores
ROIA, TMA/TIR e PB/N, espera-se que a direcao daideda correlacdo seja inversa, isto
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€, projetos com altos retornos tendem a ser menesaos, quando o retorno e 0s riscos sao
medido por esses indicadores. Dessa forma, altosegado ROIA também apresentam altas
TIR, porém baixo valor do indicador TMA/TIR. O mesnacontece com o ROIA e o
indicador PB/N, ou seja, quando o ROIA ¢ alto,ralémcia é que o valor do indicador seja
relativamente baixo. A questdo é saber qual € @nbam do efeito entre a associacdo do
retorno com o risco do projeto de acordo com osrigds indicadores. A Tabela 11
demonstra os coeficientes de correlacdo encontrados

De acordo com a amostra utilizada, verifica-se gueste um relacionamento
significativo entre o ROIA com o indicador TMA/TIRs = -0,737, p < 0,001) e do ROIA
com o PB/N (s =-0,622, p < 0,001). Nota-se, conforme descgima, que os coeficientes de
correlacéo entre o ROIA com o indicador TMA/TIRrgre o ROIA com o PB/N, apresentam
sinais invertidos, mas isso ndo quer dizer gque tquaraior o retorno, menor 0 risco. A
inversdo dos sinais refere-se apenas por contagitaaldos resultados dos calculos. Nota-se
que a medida que o ROIA aumenta, a TIR também soag, se 0 ROIA se eleva, a relagédo

entre ele com os indicadores TMA/TIRay-Back e PB/N apresenta sinal negativo.

Tabela 11 — Correlacdo entre ROIA x TIR x TMA/TIRPayback

Correlacdes Pay-Back
¢ ROIA TIR TMAITIR PB/N
Coeficientes de - - -
o Correlacéo 1,009 739 - 137 -,630
ROIA Sig. (2 extremidades) ,0p0 ,4oo ,000
N 79 79 79 79
Coeficientes de - - -
1,004 - -
Correlagio ,739 ; ,912 ,919
TR Sig. (2 extremidades) oho doo 000
p de N 79 79 79 79
Spearman Coeficientes de o xx o
- - 1,000
Correlagio 737 ,912 , ,943
TMAITIR T5j0 (2 extremidades) 0bo doo 000
N 79 79 79 79
Coeficientes de - - "
- - 1,000
Pay-Back {Correlagcao 630 919 943
PB/N Sig. (2 extremidades) ,0p0 ,4oo ,000
N 79 79 79 79

** A correlacdo é significativa, p < 0,001 (2 extnidades).

Fonte: o autor, 2015.

15 ytilizado o coeficiente de correlacédo Spearmanpois os dados sdo significativamente nao-noritesse
KS, D(79) = 0,196 p/ ROIA; 0,158 p/ TMA/TIR; 0,152 Pay-Back ambos com p < 0,001].
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4.1.3 Caracteristica dos projetos segmentados pelo valdo capital investido

A caracteristica preponderante da Metodologia Mnuttice € priorizar a simplicidade
na mensuracdo dos riscos envolvidos, porém semdaban os aspectos de eficiéncia e
eficacia que esta dimensdo requer em sua anal@ao © risco pode ser proporcional a
complexidade do empreendimento, supostamente uriayteridade da maioria das grandes
corporacdes, a Metodologia Multi-indice é recomeadpara analisar projetos de pequeno e
meédio porte em funcdo dessa simplicidade. Dessaafoparece importante caracterizar 0s
projetos de acordo com o valor do investimentaahiéquido. Para isto, adotou-se a seguinte
classificagdo: a) primeiro estrato: projetos corpitea proprio investido menor que R$ 500
mil; b) segundo estrato 2: projetos com capitaR8e500 mil até menor que R$ 1 milh&o; c)
terceiro estrato 3: projetos com capital maiorgual a R$ 1 milh&5. Tabela 12 apresenta os

projetos de acordo com a estratificacao acima.

Tabela 12 — Projetos estratificados de acordo cameastimento inicial liquido

. Menor que R$ De,R$ 5.00 il Maior ou igual
Estatisticas . até abaixo de L
500 mil o a R$ 1 milhdo
R$ 1 milh&c
N.

Valido 43 1 18
% 54,4 22, 22,8
25 130.925 583.82 1.472.174
Percentis 50 183.646 598.61 2.420.922
75 262.800 701.56 6.981.554
Média 211.958 652.071 4.984.045
Maximo 488.496 872.98 17.447.051
Minimo 51.843 524.110 1.282.525
Desvio-Padrao 109.728 103.49¢ 5.193.098
Coeficiente de Variagéo 52% 169 104%

Fonte: o autor, 2015.

Conforme demonstra a Tabela 12, os projetos comstimento inicial liquido menor
que R$ 500 mil sdo a maioria. Totalizam 43 projet64,4%), contra 36 igualmente
distribuidos entre as demais estratificacdes. Npstaeira estratificacdo os investimentos
iniciais liquidos médios representam pouco menofR#e212 mil e 75% atingem o valor
méximo de R$ 262,8 mil () O investimento inicial minimo é de menos de Rl e o
maior € de pouco mais de R$ 488 mil.

6 A classificacdo adotada nesta tese ndo tem nergmbasamento técnico, assim como também ndo foi
utilizada em qualquer fonte de pesquisa. Portaetye apenas para enriquecer o teor da analiszadzl
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Os projetos do segundo estrato apresentam capitptip investido minimo de R$
524,1 mil com méaximo de pouco menos de R$ 873 12iJ6% abaixo do limite superior
estabelecido para esta faixa. Nota-se que embamizarte valores bem superiores aos
classificados no Estrato 1, 75% atingem o maximdr#ie701,6 mil. Entre os trés grupos,
verifica-se que o0s projetos do Estrato 2 apreseatamior concentracdo de valores em torno
de sua média (R$ 652 mil), cujo coeficiente deagdd é de apenas 16%.

Ainda de acordo com a Tabela 12, nota-se que gstpsocom investimento inicial
liqguido maior ou igual a R$ 1 milhdo sdo os queesgntam a maior dispersdo em torno da
média. Enquanto o investimento inicial minimo émmnos de R$ 1,3 milh&o, o valor maximo
supera R$ 17 milhdes. E possivel ter uma nocadsperdio ao analisar a distribuicio inter-
quartil da amostra. Entretanto, ela fica ainda raaidente quando os projetos sdo analisados
de forma unitéria: sete projetos situam-se entreosi@e R$ 1,3 a pouco mais de R$ 1,6
milhdo; cinco vao de R$ 2,4 a R$ 2,9 milhdes; @sifio na casa dos R$ 5 milhdes; e quatro
ultrapassam os R$ 10 milhdes de investimento ifigaido.

Foi descrito acima que os projetos-alvos da Metogial Multi-indice sdo aqueles de
pequeno e meédio porte. Dos que foram analisadogrdgtos (77,2% do total) possuem
investimento inicia liquido abaixo de R$ 1 milh&ams 18 restantes (22,8%) de acordo com a
classificagdo estabelecida, talvez possam serdmmasios de grande porte. Porém, apenas
seis apresentam alguma probabilidade de perdag spreds6 um apresenta um grau de risco
considerado alto (projeto 27.b, cujo valor do iadicr TMA/TIR é igual a 0,87), conforme

demonstra a Tabela 13.

Tabela 13 — Projetos com capital superior a R$Ih&mique apresentaram P (VRIO)

PROJETO| CAPITAL VPL P (VPL<0)

9 1.282.525 307.397 0,08%
27.b 1.314.42( 214.084 21,10%
35.b 1.469.759 363.280 0,89%

4 2.408.236 494.08]7 2,36%
33.b 5.381.324 580.220 0,19%

20 17.447.051 5.011.81[7 0,05%

Fonte: o autor, 2015.

Nesta tese optou-se em manter 0s projetos cuj@stimentos iniciais superam R$ 1
milh&o. Isto se justifica por considerar que, mesateez estando fora do escopo da Multi-
indice, os indicadores de risco continuam sendadasl inclusive para os grandes
empreendimentos. Nao se trata de contradicédo, spgemase a pretensao de dizer que, para
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0os grandes projetos, a dimenséo risco deve envolgas analises com maior grau de
detalhe que incluam as diferentes fontes de riggm @as consideradas pela Metodologia
Multi-indice e que possam causar efeitos maléfamempreendimento em estudo. Por outro
lado, ndo existe uma relacdo entre a magnitude agotat proprio investido com os
indicadores de retorno e de risco, conforme ja imeado, sendo esta mais uma razao para

manté-los nesta tese.
4.1.3.1 Caracteristicas dos projetos segmentados pelataph a dimenséo retorno

Em valores relativos, os retornos ndo apresentteredicas estatisticas significatiVas
guando os projetos sdo segmentados de acordo a@iorodo investimento inicial liquido.
Enquanto que o ROIA médio geral (sem segmentara@setps) foi de 6,7%, 0s projetos que
possuem investimento inicial menor que R$ 1 mill@meiro e segundo estratos) tém
médias equivalentes, apenas 0s que estdo acinta ajisssentam meédia inferior (4,6%),
embora que ainda ndo tenham uma diferenca sigmnécam relacdo aos demais. A Tabela
14 apresenta as estatisticas completas dos indésade retorno dos projetos de acordo com a

estratificacao estabelecida.

Tabela 14 — Indicadores de retorno dos projetoatéigtados de acordo com o investimento inicial
Investimento Inicial Liquido

Estatisticas Menor que R$ 500 De R$ 5aR$ 1 milhao Maior ou igual a R$ 1 milh&o
VPL VPLa ROIA VPL VPLa ROIA VPL VPLa ROIA
N Valido 43 43 48 19 18 18 19§ 1§ 18
25 85.837 13.004 3,79 301.143 49.195 4,39 558.694 91.797 2,1%
Percenti§ 50 124.930 20.746 4,99 489.52 75.15]1 5,69 1.456.72p  224.582 2,8%
[ 75 283.192 47.083 9,09 896.42%  141.893 9,7% 3.047.528  478.372 6,7%
Média 288.649 45.893 7,39 772336  123.995 7,49 2.778.330 439.529 4,6%
Desvio padréo 479.313 76.426 6,49 731.306  115.421) 49% 4.435.048 691.980 4,0%
Amplitude 2.812.316 457.829] 36,79 2.911.27y 452763 18,5% 19.207.911 2.992.974 15,7%
Minimo 19.763 3.079 2,09 125.908 20.491 1,79 214.084 33.359 1,0%
Méaximo 2.832.079 460.908 38,79 3.037.18p 473.254  20,2% 19.421.99p 3.026.337 16,7%

Fonte: o autor, 2015.

De acordo com a Tabela 14, nota-se que o ROIA dgetps com investimento maior
ou igual a R$ 1 milh&o (terceiro estrato) séo infes em todas as medidas de posicao e de

" Conforme test&) (Mann-Whitney de medianas ajustado a valores p (p < 0,017) gargaracdes multiplas
(método de Bonferroni). Diferencas de medianasRIOBA com valores p > 0,017,ambos ndo significativos
Teste ndo paramétrico: os dados ndo sdo normalrdesttibuidos [1° estrato: KS, D(43) = 0,321 p/ VPL
0,316 p/ VPLa; 0,229 p/ ROIA, ambos com p < 0,(1estrato: KS, D(18) = 0,232 p/ VPL; 0,235 p/ VPLa
0,219 p/ ROIA, ambos com p < 0,05; 3° estrato: B&,8) = 0,282 p/ VPL; 0,279 p/ VPLa; 0,268 p/ ROIA,
ambos com p < 0,01].
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dispersdo. Enquanto que as medidas de tendéndialommre os projetos com investimento
abaixo de R$ 1 milhdo (primeiro e segundo estratés)equivalentes em todos os valores, 0
mesmo nao se verifica para as médias e quartigumestdo acima disso. Entre as medidas
de dispersao, a inferioridade segue igual, ondeswid-padréo e a amplitude dos projetos do
terceiro estrato também sdo menores. A frequérasaR®DIA dos projetos de acordo com a

estratificacao estabelecida permite uma visualzadgéfato, conforme a Figuras3.

Figura 23 — Frequéncia dos ROIA segmentados de acordo cggstimento inicial

Histograma Histograma
para PORTE= Pequeno Porte para PORTE= Médio Porte

Méda = 073 M
Desvio padrso = 064 De:
N=43 N

1

Frequéncia
Frequéncia
1

ROIA ROIA

Histograma
para PORTE= Grande Porte

Méda = 046
Desyio padro = 040
N=

33

Frequéncia

ROIA

Fonte: o autor, 2015.

Com relacédo aos valores dos VPL e seus respeciiPbs, por serem medidas de
rentabilidade em termos absolutos, verifica-se quas médias apresentam diferencas
significativas entre os projetos com investimeniial maior ou igual a R$ 1 milh&o
(terceiro estrato) em relacéo aos que estdo aba=d®. Essa diferenca deve-se basicamente
em funcdo de dois projetos cujos VPL respondem petande amplitude dos valores
apresentados. O projeto 27.b, citado na Tali&laor apresentar um alto risco, € 0 que possui
VPL minimo, enquanto que o projeto n. 7, que amtase segundo maior investimento inicial
liquido, é o que tem o VPL maximo.

18 Conforme test&) (Mann-Whitney de medianas ajustado a valores p (p < 0,017) @arparacées multiplas
(método de Bonferroni). Diferengas de medianasviis com valores p < 0,017, ambos significativos.
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4.1.3.2 Caracteristicas dos projetos segmentados pelataph a dimenséo risco

Ao comparar os indicadores de risco dos projetoskestimentos de acordo com a
estratificacdo estabelecida, percebe-se que etesesgpam comportamentos homogéneos. As
médias e os quartis ndo apresentam diferencadicigivias. Apenas nota-se dispersao pouco
maior entre os valores da TIR dos projetos do shmywastrato em relagdo aos demais. A

Tabela 15 evidéncia os valores encontrados.

Tabela 15 — Indicadores de risco dos projetostédetaglos de acordo com o investimento inicial

Investimento Inicial Liquido
Estatisticas Menor que R$ 500 De R$ 500 < R$ 1 milhdo Maior owalguR$ 1 mih&o
TIR Tm\/ ;:gk PNIN | TR Tm\/ ;:gk PNIN | TR Tm\/ ;:gk PN/N

N Valido 43 43 4 48 1B 18 18 |8 18 18 18 18

25 12,19 0,5p 7,40 014 141% 046 6,94 69 12,7% 0,46 6,52 65 0,

Percenti§ 50 14,39 0,68 8,719 0,88 16,1% 0}62 1,90 D, 79  14,7% 0,69 8,27 83 0,

[ 75 18,19 0,7p 9,19 0,92 20,4% 0j74 8,71 D87  21,0% 0,75 8,98 90 0,
Média 16,5% 0,64 8,04 040 19.2% 0]59 7,60 76 16,9% 0,63 7,78 0,78
Desvio-Padréo 6,5% 0,1] 1,54 0,15 9,800 o8 1{66 Q0,17 6|2% 0,18 1,54 0,15
Amplitude 25,09 0,61 5,68 0436 41,8% 0]69 6,62 66 20,2% 0,56 5,02 0,50
Minimo 10,3% 0,2 3,88 039 11,0% 0f17 2,98 30 10,4% 0,31 4,52 0,45
Maximo 35,3% 0,8‘15 9,51 095 52,8% 0[86 9,60 96  30,6% 0,87 9,54 0,95

Fonte: o autor, 2015.

Enquanto o valor maximo da TIR para os projetos tomstimento inicial menor que
R$ 500 mil (primeiro estrato) e maior ou igual a Rfilhdo (terceiro estrato) situam-se em
35,3% e 30,6%, respectivamente, 0s que estdo rmtareno atingem o apice de 52,8%. Em
razao disso, o indicador TMA/TIR dos projetos dguselo estrato também apresentam uma
amplitude ligeiramente superior, s6 que neste pasgonta do valor minimo.

Ja foi descrito que 0s projetos se caracterizamgooperar o capital mais proximo ao
final da vida util, o que acentua o risco de natuperar o capital investido. Quando os
projetos sdo segmentados de acordo com o valanvestimento inicial liquido, percebe-se
gue entre os projetos do primeiro estrato essateaistica € um pouco mais marcante, ainda
que as diferencas ndo sejam expressivas. Issogapdmnstatado tanto nos valores médios
dosPay-Backquanto na distribuicdo dos quartis. De modo gardb os indicadores de risco
quanto os de retorno dos projetos apresentam ctoanpemtos semelhantes. Isso pode ser um
fator importante na elaboracdo da nova escala gaisco medido por meio do indicador
TMA/TIR. Dessa forma, aparentemente ndo ha raz&exdeir da amostra qualquer projeto

dentre os selecionados para os testes.
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4.1.4 Caracteristicas dos projetos de acordo com a formég declusters

Nesta subsecéo, os indicadores de retorno e de fosgm submetidos a analise de
clusterscom o objetivo de verificar quais sdo as caragtieds dos grupos resultantes e qual
(ou quais) os indicadores que mais contribuem maggao dos agrupamentos dos projetos. A
hipétese é que o indicador TMA/TIR, por ser umaiaeede risco financeiro, tenha um papel
preponderante na formacdo desses grupos. Para tasttmi-se em reunir 0s seguintes
indicadores: ROIA, como medida de retorno; TMA/THEB/N como indicadores de risco; e a
prépria P (VPL< 0) para 10% de variabilidade nos parametros b&somono medida objetiva
de risco calculada previamente para cada projeto.

Primeiro procedeu-se com a analise de aglomeradagduica para que se tenha uma
ideia da quantidade de agrupamentos sugeridosc@dacom o dendograma (Apéndice B)
e 0 esquema de aglomeracéo dastersconstante no Quadro 15 sugerem a formacéo de dois
grupos.

Quadro 15 — Esquema de aglomeragléisterhierarquico (distancia quadratica euclidiana / &yar
Planejamento de aglomeracao

. O cluster de estagio
Cluster combinado ibid . Préxmo
Estéagio Coeficienteqd expido primeir estagio
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster P 9

1 31 39 ,00 D D m
64 69 ,00 D D 3
3 63 69 ,00 D D 5
76 1 11 1,25 r 70 18
77 16 24 1,77 ¥ 11 T8
78 1 14 4,92 76 17 0

Fonte: o autor, 2015.

De acordo com o resultado apresentado no Quadrgetfiiu-se com a analise de
clusterpelo método ndo hierarquico com a formacéao de alpigpamentos. Verificou-se que
cada grupo abrange projetos de diferentes ramasivdeade, valor do investimento inicial e
VPL. O primeiro ficou composto por 20 projetos cogracteristica predominante € a de
apresentar baixo risco e alto retorno. O segunsidtm com 59 projetos que, ao contrario do
primeiro, € marcado por apresentar altos valores iddicadores de risco e retorno mais
modesto que o anterior. As diferencas entre osresldos dois grupos aparecem de forma
destacada nas médias e nos valores minimos e nmexiosoindicadores TMA/TIR e PB/N,
conforme constam na Tabela 16.



165

Tabela 16 — Caracteristica ddastersformados pelo método ndo hierarquico (2 agrupamsgnt

Indicador => TMA/TIR PB/N ROIA P (VPL< 0)_10%
Cluster => 1 2 1 1 2 1 2

Média 0,11 0,04 0,1% 5,3%
Mediana 0,3 0,71 0,%7 0,B8 0j10 0,04 0]0% 0,5%
Desvio-Padréo 0,10 0,08 of11 0,07 0,05 D,05 0,6% 8,8%
Minimo 0,05 0,01 0,0% 0,0%
Maximo 0,20 0,39 2,9% 30,6%
Amplitude 0,3 0,3 0, 0,29 0,15 0|38 2,0% 30,6%

Fonte: o autor, 2015.

Ainda de acordo com a Tabela 16, é possivel varifias duas Ultimas colunas as
respectivas probabilidades de perda dos grupos. reaultados sdo as probabilidades de
perdas calculadas de acordo com a simulacéo deeMzartio para 10% de variabilidade nos
parametros quantidade, preco e custo varidvel rimitdos projetos. Os resultados
representam uma coeréncia entre as amplitudesaloey do indicador TMA/TIR com as
probabilidades de perda. Isto denota que ambosdisadores podem ser utilizado como
proxy para a proposi¢ao da nova escala de risco finandes projetos.

Outro fato que vale a pena ressaltar é que as tagdi dos valores do indicador
TMAJ/TIR dos dois grupos nao se sobrepdem entreximwaatingido pelo grupo dos projetos
menos arriscados (grupo 1, inteiro = 0,5208) cominimo dos mais arriscados (grupo 2,
inteiro = 0,5237). Mas, para os indicadores PB/RGHA a sobreposicéo é nitida: PB/N de
0,30 a 0,73 para o grupo 1 e de 0,68 a 0,96 pagaupo 2, minimos e MAaximos,
respectivamente; e, ROIA de 5% a 20% para o grugode 1% a 39% para 0 grupo 2,
minimos e maximos respectivos. Nota-se também wgagna sobreposicao nos valores das
probabilidades de perda. Isso denota que o indicaa® mais contribui para a formacéo dos

grupos € o TMA/TIR, conforme demonstra o Quadrmd&equéncia.

Quadro 16 — Analise de variancia dos indicadorassagpupamentos

ANOVA
Cluster Erro
Quadradd Quadradd
Médio df Médio df F Sig.
TMA/TIR 1,689 ] ,008 T 217,125 ,000
PB/N 1,374 ] ,007 T 203,986 ,000
ROIA ,057 1 ,003 W 22,497 ,0D0
P (VPL<0) a 10% ,040 1 ,006 W 6,749 ,011

Fonte: o autor, 2015.



166

O Quadro 16 evidencia os valores das estatisticasoFnivel de significancia dos
indicadores na formacao doksisters Como descrito acima, o indicador TMA/TIR foi oy
mais contribuiu para a distingdo dos grupos [F(17271,1, p < 0,001], seguido pelo PB/N
[F(1,77) = 203,9, p < 0,001], ambos apresentandaltedos altamente significativos. Os
outros dois indicadores também se apresentamisiinibs, porém, as estatisticas F sdo bem
menos expressivas, evidenciando o fato de que pelaso contribuem na formagédo dos
agrupamentos.

Como os indicadores TMA/TIR e PB/N sédo significaiy aparentemente tanto o
primeiro quanto o segundo poderiam ser utilizaddEemposi¢cdo da nova escala de risco.
Contudo, o indicador PB/N apresenta-se menos sdresiprobabilidade de perda do que o
primeiro. E possivel encontrar projetos com valaegressivos em relagdo ao PB/N, mas
com baixa ou nenhuma probabilidade de perda, otajém acontece com relacdo ao
indicador TMA/TIR, s6 que de forma menos intengmfarme Apéndice C). Os coeficientes
de correlagao entre estes indicadores com as tesygeprobabilidades de perda [P (VRL
0)] calculadas para os projetos ajudam a evidencfato: TMA/TIR: = 0,63, p < 0,001; e,
PB/N: L = 0,57, p < 0,001. Ambos sédo significativos, maspromeiro apresenta-se

ligeiramente mais linear do que o segundo.

4.2 EFEITOS DOS PRESSUPOSTOS NAS PROBABILIDADES DE PERRDOS
PROJETOS

Para realizar as simulagcbes de Monte Carlo, alguessupostos precisaram ser
estabelecidos. Embora necessarios, exercem inftu@ieta nos resultados de forma que
podem tanto atenuar, quanto agravar as probabaéiédde perda [P (VP£ 0)]. Ao todo foram
estabelecidos sete pressupostos, conforme deswitoetodologia desta tese (Secéo 3.4.4.1 -
Tratamento dos dados decorrentes dos projetosvdstimentos, pagina 138) que podem ser
subdivididos em trés grupos: 1) os decorrentepdosentuais de variabilidade; 2) do tipo de
distribuicdo de probabilidade; e, 3) das correlages parametros basicos de entrada dos
projetos. A tabela completa com as probabilidadepetdd’ calculadas a partir desses sete
pressupostos encontra-se no Apéndice D.

Esta subsec¢éo discorrerd sobre os efeitos dos pmessupostos considerados mais

relevantes. Nao tratara do ultimo, que fixa o vadsidual dos projetos em 20% do valor do

19 Probabilidade é uma medida numérica que varised®a um. Contudo optou-se em apresentar os valages
probabilidades de perda na forma percentual de raddailitar sua interpretacao.
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investimento em ativo imobilizado. J& com relac@ogae se refere ao pressuposto de que
todos os paradmetros basicos de entrada oscilamesmanproporgdo, ou seja, com 0 mesmo
percentual de variabilidade tanto para mais qupata menos, este foi considerado em todas
as analises e, portanto, ndo serdo comentadositissafe eventuais variacdes em decorréncia
de percentuais diferenciados entre os parametrestd®da dos projetos.

Todos os demais sdo necesséarios para realizarmasagbes de Monte Carlo e,
dependendo da configuracédo estipulada, afetamsodtados provocando diferentes valores
nos calculos das probabilidades de perda. Comwa @scala de risco foi elaborada a partir
da associagédo entre o valor do indicador TMA/TIRncas respectivas probabilidades de
perda de cada projeto, convém ressaltar que, casprassupostos sejam diferentes dos

assumidos nesta tese, os resultados seriam ddsrert escala poderia resultar modificada.

4.2.1 Efeitos decorrentes da variabilidade dos parametrodos projetos

Para elaborar a nova escala de risco financeir@ @pandicador TMA/TIR, esta tese
assume que as quantidades vendidas, os precasustos e despesas variaveis sao 0s Unicos
parametros suscetiveis de oscilar, assim como awani@sn para mais e para menos em torno
do valor base do projeto no mesmo percentual. Al@groposta adota o padréo de 10% de
variabilidadé® nas quantidades, precos custos e despesas varidaritendo-se todos os
demais pressupostos inalterados, quanto maiorcemeal de variabilidade adotado, maior
sera a probabilidade de perda resultante. Os depaa@metros, tais como 0s custos e
despesas fixas, os investimentos, o valor residergte outros, sdo tidos como certos e
permanecem inalterados ao longo do periodo de atier do projeto. Porém nem sempre
essas premissas podem ser verdadeiras. Os par&rbéasicos podem flutuar em diferentes
propor¢cdes, assim como os demais que neste esfiadtid®s como inalteraveis, podem
conter algum grau de incerteza e serem divergameszlacdo ao valor previsto no projeto.
Se isso acontecer, as probabilidades de perddaetad serdo diferentes.

Para melhor compreender os efeitos dos percerdearsriabilidades nos parametros
basicos sobre as probabilidades de perda, a arsksguir foi realizada a partir de dois
projetos retirados de forma intencional da amosg@ga esta finalidade. Cada um foi
submetido a oito variagbes percentuais, de cind@’s, com intervalos fixos de cinco pontos

percentuais entre eles. A Figura 24 demonstraloses obtidos.

2 Este percentual foi estabelecido priori, porém confere com a opinido da maioria dos iiests
entrevistados, conforme consta na Secéo 5.4 -pgaoelos investidores, pagina 202.
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Figura 24 — P (VPL< 0) para TMA/TIR 0,73 e 0,86 em func¢do da varidaitle nos pardmetros

Variab. TMATIR P (VPL < 0) em funcio do % de variabilidadenosparametros do
0,73 0,84 projeto
A5%| 0,99 0,49 60.0%
A10% 4,69 9,79
as 14909 2224 o 0%
A20% 23,7% 32,19 v 400%
A25% 3329 40,09 & 300%
A30% 380% 4629 T 20,0%
A35% 43,1% 51,99 10,0%
A40%| 46,1% 56,69 0,0%
AS%  A10%  A15% A20% A25% A30% A35% A40%
% Variabilidadenos parametros
==TMA/TIR=0,73 ===TMA/TIR = 0,86

Fonte: o autor, 2611

Os resultados mostram um crescimento acentuadescm & depender do quanto se
estima de variabilidade dos parametros do prof@tprimeiro projeto (n. 11.b do Quadts,
paginal36) apresenta indicador TMA/TIR de 0,73. Com 5% deadidade nos parametros
basicos, a probabilidade do VPL resultar inferiaeeo é de apenas 0,9%. Com 10%, o risco
de perda passa para 4,6% e a cada novo incremengencentual de variabilidade, as
probabilidades sobem de forma exponencial. Essemstoné mais acentuado entre 10 e 25% e
um pouco mais suave entre 25 a 40%. Um comportansemtelhante pode ser verificado no
segundo projeto (n. 31.b do Quad). Com 5% de variabilidade, o risco de perda é anuit
baixo, mas com0% ele salta para 9,7% e se torna mais acentuaddiage entdo. O ponto
em comum entre esses dois projetos refere-se aafomm pouco mais lenta em que a
probabilidade de perda aumenta entre 5% e 10% ribitmlade, mais acentuada a partir de
10% , tornando a suavizar proximo aos 25% para.cima

A Tabelal7 demonstra as probabilidades de perda para 1020%ede variabilidade

nos parametros basicos apurados a parti729psojetos analisados.

Tabelal7 — Cémputo geral das P (VRLO) de acordo com % de variabilidade

L Variabilidade nos parametros
Estatisticas
10% 159 20%
Média 3,99% 805%  1251%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00%
M&xmo 3057%  39,38%  46,50%

Fonte: o autor, 2015.
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O risco de perda decorre do grau de incerteza ias®o@s estimativas dos
investidores. Contudo, parece dificil crer que @gucom razoavel experiéncia em projetos
de investimentos, dispondo de um bom nivel de mé&p&o a cerca de suas projecdes e do
comportamento dos mercados em que ira atuar, atubupercentual de variabilidade muito
alto nos parametros basicos de entrada do prdpgoqualquer forma, a ilustracdo acima
deixa claro que o comportamento exponencial dasabibdades de perda dificulta que se
estabelecam pontos de transicao entre os difergraas de risco (baixo, baixo/médio, médio,
médio/alto e alto) assumido no projeto. Se o cotapumento fosse linear, bastaria dividir a
escala por cinco, assim como acontece com a gacglasta pela Metodologia Multi-indice,
conforme apresenta a Figura 2 (pagina 27).

Como descrito acima, este trabalho assume questa@sce despesas fixas ndo sofrem
variagdes em torno dos valores base do projetatlal que quanto mais variaveis estiverem
sujeitas a oscilacdes, maior seré o risco do rojBesta saber qual € o tamanho do impacto
nas probabilidades de perda quando, além dos pao@ni®sicos, 0s custos e as despesas
fixas também séo perturbados.

A Tabela 18 apresenta os resultados dos 23 progejas probabilidades de perda
foram superiores a 2% quando apenas o0s parameésm®$ variaram e compara 0 acréscimo
nas probabilidades para esses mesmos projetos auandustos e despesas fixas também
oscilaram. Os resultados referem-se a 10% de viedade. Para facilitar a visualizacao, as
probabilidades de perda decorrentes da alteracii@aldmetros basicos foram classificadas
em ordem crescente.

Verifica-se que o acréscimo na probabilidade delgpetecorrente dos custos e
despesas fixas ndo esta diretamente associadanamhta da perda de quando apenas o0s
parametros basicos variam. A maior diferenca faad® no projeto 31.b que, quando s6 os
parametros basicos oscilaram a probabilidade deapki de 9,7%, saltando para 15,8%
quando os custos e despesas fixas também variddana diferenca de 6,1 pontos
percentuais. J& a menor diferenca ocorreu em ujatpr@tamente arrisco (n. 42), que passou
de 27% para 27,5%. Embora a diferenca entre asaméds grupos sejam significatifao

acréscimo médio é relativamente baixo, de apedasaditos percentuais.

2l Teste dos Postos dos Sinais \Bicoxon para amostras relacionadas. A mediana das P @/P) dos
parédmetros basicos (12,8%) é significativamenteriof & mediana das P (VRL0) dos parametros basicos +
CF e DF (16,4%)T = 276, p < 0,001. Teste ndo paramétrico: os daélosdo normalmente distribuidos [KS
D(23) = 0,164 e 0,165, respectivamente, ambos cerd,p5].
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Tabela 18 — P (VPEk 0) paral0% de variabilidade nos pardmetros defjmoj

Variacao nos ~ .
Projeto Parametros ] Earametros Diferenca em
BASiCOS Basicos + CFe DF pontos %
4 2,49 5,49 3,1%
53 2,6% 6,1% 3,4%
32.h 2,89 6,1% 3,2%
57 2,8% 6,0% 3,1%
62 2,9% 6,1% 3,2%
29 3,2% 4,0% 0,8%
60 4,0% 8,0% 4,0%
11.b 4,69 6,9% 2,4%
49.b 6,49 11,7% 5,3%
24.b 9,19 11,9% 2,8%
31.b 9,79 15,8% 6,1%
62.b 12,89 17,4% 4,6%
38 14,09 16,4% 2,4%
10.b, 14,69 19,2% 4,6%
5.b 17,79 23,6% 6,0%
6.b 19,59 24,9‘10 5,4%
54.b 19,79 21,2% 1,5%
27.b 21,19 25,1% 4,0%
13.b 25,99 28,8% 3,0%
2b 26,39 30,1% 3,8%
42 27,09 27,5ij; 0,5%
56.b 27,19 28,7% 1,7%
59 30,69 33,8% 3,3%
Média 13,39 16,7% 3,4%
Mediana 12,8% 16,4% 3,2%
Desvio Padrao 9,5% 9,5% 1,5%
Minimo 2,4% 4,09 0,5%
Méaximo 30,69 33,8% 6,1%

Fonte: o autor, 2015.

A Figura 25 fornece uma visualizagdo dos resuftaolotidos em decorréncia da
variabilidade dos custos e despesas fixas. Netamfi visiveis 0s pontos de maior
proximidade e de maior afastamento das diferengapibbabilidades de perda. Os pontos de
maior proximidade foram detectados para os prop20$4.b e 42; e os de maior afastamento

para os projetos 31.b, 5.b e 6.b.
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Figura 25 — Comparativo das P (VRLO) para 10% de variacdo nos parametros basic@sigds + custos e
despesas fixas

P (VPL < 0) 10% variagdo nos parametros basicos x basicos + custos e
despesas fixas

Projetos

B Variagcdo nos Parametros Basicos B Parametros Basicos + CF e DF

Fonte: o autor, 2015.

4.2.2 Efeitos decorrentes do tipo de distribuicdo de prodbilidade dos parametros de

entrada do projeto

A simulacdo de Monte Carlo pode ser realizada zatillo-se diversos tipos de
distribuicdo de probabilidade. sbftware Crystal BaJlpor exemplo, possui uma galeria que
abrange 22 tipos diferentes. Entre elas, provavekre distribuicdo normal € a mais utilizada
por ser tabelada, o que facilita o calculo das givdldlade de ocorréncia de algum evento ou
fendbmeno. Em se tratando de projetos de investoeerda principio qualquer tipo de
distribuicdo de probabilidades poderia ser utilizgmhra representar a variabilidade dos
parametros basicos de entrada da simulagcéo sermegranejuizos nos resultados. Contudo,
algumas podem nao ser adequadas, pois a sua edeplvade do comportamento da variavel
em estudo.

Nos projetos de investimentos, normalmente os patrasiquantidades, precos, custos
e despesas variaveis unitarias possuem um vala pnavavel, que corresponde aguele que
compde o fluxo de caixa, e as variabilidades p&tastpara cada parametro estabelecem os
limites minimos e maximos. Dessa forma, a escatgpgsta foi elaborada com base na
distribuicdo triangular, como padrdo de entrada mhréimetros basicos, conforme ilustra a

Figura 26.
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Figura 26 — Distribuicdo triangular

A

Probabilidade

Pessimista ais Provavel Mimista  valores

Fonte: o autor, 2015.

Embora os projetos contenham os valores bases.atroente considerado como de
mais provavel ocorréncia, alguns investidores poderaditar que, dentro dos limites aceitos
de variabilidade nos parametros basicos de entiuiguer valor pode ser igualmente

provavel. Neste caso, a distribuicdo uniforme davesr utilizada (Figura 27).

Figura 27 — Distribuicao uniforme

'y

Probabilidade

Bessimista Mais Provavel Otirnista Valares

Fonte: o autor, 2015.

O ponto central dessa explanacéo consiste no &atpd as probabilidades de perda
também dependem do tipo de distribuicdo de pradalié considerado para os parametros
bésicos de entrada do projeto (quantidades, pregasstos variaveis unitarios). Quando a
triangular € utilizada, a maior parte dos valoregotvzidos na simulacdo é formada por
agueles que sao mais proximos do valor considarads provavel, enquanto que os valores
extremos (pessimista e otimista) sdo menos utdizaéor causa disso, as probabilidades
resultantes sdo inferiores as que seriam apresentzabo a distribuicdo uniforme fosse
utilizada. Nesta, todos os valores sdo considerg@atmente distribuidos dentro dos limites
estabelecidos para a simulagéo.

A Tabela 19 evidencia as probabilidades de perda p@% de variabilidade nos
parametros bésicos com o uso da distribuicdo wlang uniforme dos 23 projetos cujas

perdas resultaram superiores a 2% quando a sinoufac@ealizada a partir da distribuicéo
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triangular. Para facilitar a visualizacao, estasbpbilidades de perda foram classificadas em
ordem crescente.

Tabela 19 — P (VPEk 0) para 10% de variabilidade — distribui¢ao triglag x uniforme

Parametros Pardmetros .
Projeto Basicos - Basicos - Diferenca em
Triangular Uniforme pontos %

4 2,4% 9,79 7,4%

53 2,6% 9,8% 7,2%

32.b 2,89 10,7% 7,9%

57 2,8% 10,7% 7,9%

62 2,9% 10,3% 7,4%

29 3,2% 11,4% 8,2%

60 4,0% 12,7% 8,7%

11.b 4,69 13,3% 8,7%

49.b 6,49 16,4% 10,1%

24.b 9,19 19,2% 10,1%

31.b 9,79 20,8% 11,1%

62.b 12,89 23,4% 10,6%

38 14,09 24,3% 10,3%

10.b 14,69 25,0% 10,4%

5.b 17,79 28,4% 10,7%

6.b 19,59 29,8% 10,3%

54.b 19,79 30,6%0 11,0%

27.b 21,19 31,9% 10,8%

13.b 25,99 35,6%0 9,7%

2b 26,39 35,6% 9,3%

42 27,09 37,1% 10,1%

56.b 27,19 37,7% 10,6%

59 30,69 38,8% 8,3%

Média 13,39 22,8% 9,4%
Mediana 12,8% 23,4% 10,1%
Desvio Padréo 9,50 10,4% 1,3%

Minimo 2,4% 9,79 7,2%
Maxmo 30,69 38,8% 11,1%

Fonte: o autor, 2015.

A diferenca verificada nas probabilidades de pemtadecorréncia da distribuicao
uniforme das variabilidades dos parametros baslieosntrada oscilou de 7,2 a 11,1 pontos
percentuais em relacéo a triangular. A menor eiarndéerenca nao estdo associadas com 0s
projetos de menor ou maior risco de perda. A meiferenca foi constatada no projeto 53,
cuja P (VPL< 0) passou de 2,6% com a triangular para 9,8% canifarme. A maior foi a
do projeto 31.b que passou de 9,7% para 20,8% emtteiangular e a uniforme,
respectivamente. No geral, o acréscimo médio cotno@a do tipo de distribuicdo de

probabilidades dos parametros de entrada € deofifdppercentuais.
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Nota-se um comportamento crescente relativamentorone com a troca da
distribuicdo de probabilidades dos parametros bagio projeto, conforme ilustra a Figura
28. Apesar da diferenca em pontos percentuais p@sentar uma relacdo perfeita entre as
probabilidades de perda, trata-se de uma constatagportante, pois permite que o
investidor possa estimar 0 acréscimo no risco eseja inseguro quanto ao valor mais
provavel dos parametros basicos do projeto e dereplie entre o minimo € o Maximo

admitido, todos os valores tém a mesma probabgidigdocorréncia.

Figura 28 — Comparativo das P (VRIO) para 10% de variabilidade — distribuig&o trislagx uniforme

P (VPL £ 0) 10% variagao nos parametros basicos - distribuicao
triangular x uniforme

0,45

0,35

P (VPL <0)
o
o

B Parametros Basicos - Triangular B Parametros Basicos - Uniforme

Fonte: o autor, 2015.

4.2.3 Efeitos decorrentes das correlagdes entre os paratres

Esta subsecao relata os efeitos nas probabilidkelpsrda decorrentes das correlacdes
realizadas entre os parametros basicos de entmdardjetos. Para elaborar a nova escala
para o risco financeiro do indicador TMA/TIR todos projetos foram correlacionados de
duas formas: 1) quando o projeto envolvia a prodwgau comercializagdo de mais do que
um produto, denominado projetos de multiplos prosiubs parametros de mesma natureza
foram submetidos a correlagcbes positivas perfditasficiente de correlagcdo = 1); 2) as
gquantidades e os precos de venda foram correlalwsmeegativamente em 0,6 e os pregos de

vendas com 0s custos variaveis positivamente em 0,8
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4.2.3.1 Correlacdo entre os parametros de mesma natureza

Correlacionar os parametros de mesma hatureza spl@a quando 0s projetos
envolvem mais do que um produto. Entre os projaet@disados, 19 satisfazem esse quesito.
Nesses casos, as quantidades, os precos de vendacestos fixos dos produtos s&o
correlacionados com os mesmos parametros do(s)(sugproduto(s). Isso quer dizer, por
exemplo, que se o preco de um produto sobe, oegdes outros produtos também sobem na
mesma proporgcao e vice-versa. O mesmo aconteceosamutros parametros. A Tabela 20
apresenta os resultados das probabilidades de parad 0% de variabilidade nos parametros
basicos de entrada dos projetos com multiplos posdel compara os respectivos valores sem

e com correlacdo dos parametros de mesma natureza.

Tabela 20 — P (VPEk 0) para 10% de variabilidade dos projetos de plakiprodutos

. Sem. Com Correlagad .
. Quantidadg Correlacionar ~ Diferenca em
Projeto de Produtos Parametros d¢g dos Parametroy pontos %
mesma naturezaESMa natureza

25 2 2,49 7,7% 5,3%

46.b 2 2,59 4,0% 1,5%

4 2 6,3% 12,4% 6,1%

5b 2 20,09 27,3% 7,3%

6.b 2 27,49 31,3% 4,0%

2b 2 32,49 37,4% 5,0%

56.b 2 44,0% 43,7% -0,3%

23 3 2,49 9,2% 6,8%

8.b 3 6,39 7,5% 1,2%

29 3 11,39 22,3% 10,9%

10.b 3 24,9% 26,6%0 1,7%

13.b 3 36,6% 41,5% 5,0%

60 4 1,79 13,8% 12,1%

53 4 2,19 11,9% 9,8%

57 4 2,99 16,7% 13,8%

61.b 4 6,59 6,5% 0,0%

62 4 13,09 17,1% 4,1%

62.b 4 24,5% 27,7% 3,2%

59 4 24,89 36,5% 11,7%
Média 15,4% 21,1% 5,7%
Mediana 11,39 17,1% 5,0%
Desvio Padréo 13,19 12,4% 4,1%
Minimo 1,7% 4,09 -0,3%
Méaximo 44,09 43,7% 13,8%

Fonte: o autor, 2015.
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Nota-se que a médias sdo significativamente difeseén Sem correlacionar os
parametros de mesma natureza, a média das prdbaledi de perda é de 15,4%, mas ao
correlacionar, passa para 21,1%. A diferenca mé&dia 5,7 pontos percentuais a mais. Essa
diferenca decorre do fato de que quando os parémeé entrada oscilam livremente, existe
uma compensacao entre a queda do parametro deodetg@icom o aumento do(s) outro(s) e
vice-versa. Quando se correlaciona os parametrosnelema natureza nao existe essa
compensacao e as probabilidades de perda auméwsifica-se também que o aumento na
probabilidade de perda decorrente da correlacaopdEmetros de mesma natureza néo é
proporcional a quantidade de produtos envolvidoprofeto, conforme pode ser verificado na

Figura 29.

Figura 29 — Comparativo das P (VRLO) dos projetos de mdultiplos produtos sem e cometagdo dos
pardmetros de mesma natureza

Comparativo entre as P (VPL < o) dos projetos por quantidade de produto

50,0%

40,0%

& 30,0%
—

o
2 20,0% -
[~

10,0% -

0,0% -

25 46.b 4 5b 6.b 2.b56.b 23 8b 29 10.b13.b 60 53 57 61.b 62 62.b 59
Projetos com 2 produtos - Projetos com 3 produtos - Projetos com 4 produtos

m Sem Correlagdo dos Parametros de mesma natureza

B Com Correlagao dos Parametros de mesma natureza

Fonte: o autor, 2015.

A menor diferenca geral foi de 0,3 pontos percestnagativos referentes ao projeto
56.b, que originalmente possui dois produtos. Aabdidade de perda inicial era de 44% e,
ao correlacionar os parametros de mesma natuezzg para 43,7%. A maior diferenca entre
0s projetos de dois produtos foi verificada no @mp.b, que passou de 20% para 27,3%, sem
e com correlacdo, respectivamente. Entre os deptadutos, a menor diferenca foi a do

projeto 8.b, de 1,2 pontos percentuais e a mai@rajeto 29, com 10,9 pontos percentuais. O

22 Teste dos Postos dos Sinais \Wécoxon para amostras relacionadas. A mediana sem cdmedacos
paradmetros de mesma natureza (11,3%) é signifisagnte inferior a mediana de quando se correlagion
(17,1%),T = 170, p < 0,001. Teste ndo paramétrico pois deslado sdo normalmente distribuidos [teste KS
D(19) = 0,218 e 0,150, respectivamente, p < 0,05].
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maior impacto entre todos os projetos de multiplaglutos foi constatado para o projeto 57,
gue originalmente possui quatro produtos, cuja gividlade de perda sem correlacionar os
parametros de mesma natureza foi de 2,9%, pasgandd 6,7% ao correlacionar. Contudo,
nota-se que entre os projetos com quatro produtogtojeto 61.b ndo sofreu nenhuma

variagao decorrente desse tipo de correlagao.
4.2.3.2 Correlacéo entre quantidade e preco e entre pregstes variaveis

Outro pressuposto utilizado para parametrizar allsigho de Monte Carlo refere-se a
correlagdo negativa em 0,6 entre os parametrostiada e preco e positiva em 0,8 entre
preco e custo variavel unitario. Como descritomretodologia do trabalho (Secédo 3.4.4.1,
item 3, alinea d, pagina 142), essas correlacéesdisdordem pratica, sem que se tenha
realizado um estudo para verificar o grau de eldstile entre a demanda e o pre¢co dos
produtos que séo produzidos e/ou comercializadegrmetos. Para comparar as diferengas
entre as probabilidades de perda em decorréncse geessuposto, foram selecionados os 27
projetos que apresentaram P (VRLO) igual ou superior a 2% quando calculadas sem
considerar essas correlagdes. Os resultados conatdiabela 21.

Verifica-se que quando os parametros variam livreemea probabilidade de perda
média foi de 23,8%, mas ao correlacionar as quaaisl com os precos em menos 0,6 e 0s
precos e 0s custos variaveis em mais 0,8, o riatale forma significativd para 11,3%,
provocando uma queda de 12,5 pontos percentuass dissda provavelmente decorre da
diferenca entre as proporcoes dos coeficientezadds, pois se as correlagbes fossem
perfeitas (-1 para quantidade e preco e +1 pargopeecustos variaveis), 0S riscos seriam
eliminados [P (VPL< 0) = 0f* Os coeficientes utilizados impdem perdas, masbekicem

limites a elas.

% Teste dos Postos dos Sinais \Wécoxon para amostras relacionadas. A mediana sem cdmedacos
parédmetros Q e PV e PV e CV (23,3%) é significatieate superior a mediana de quando se correlacionam
esses parametros (9,1%),= 0, p < 0,001. Teste ndo paramétrico pois os gladdm sdo normalmente
distribuidos. Teste KS D(27) = 0,105 e 0,193, repamente, p < 0,05.

4 Constatacdo realizada entre quatro projetos (Bdm a maior diferenca;, 46.1, com a menor ; 38 com
diferenca alta; e 59, com diferenca baixa).
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Tabela 21 — P (VPK 0) para 10% de variabilidade sem e com correlag@mtidade e preco e preco e custos
variaveis

Sem Correlacao Com Corre!a(;éo .
. . entre Quantidadele Diferenca em
Projeto lir\]/tf;?:::g\dlidg 5 PVem-0,6 e PV 9 pontos %
CV +0,8

46.b 4,09 0,2% -3,8%

61.b 6,59 1,0% -5,5%

8.b 7,5% 0,2% -7,3%

25 7, 7% 0,1% -7,6%

23 9,2% 0,5% -8,7%

53 11,99 2,6% -9,2%

4 12,4% 2,4% -10,1%

32.b 14,99 2,8% -12,1%

57 16,79 2,8% -13,9%

62 17,19 2,9% -14,2%

49.b 17,49 6,4%0 -11,0%

11.b 20,79 4,6% -16,1%

29 22,39 3,2% -19,1%

31.b 23,39 9,7% -13,6%

10.b 26,69 14,6%0 -12,0%

5.b 27,39 17,7% -9,6%

24.b 27,39 9,1%0 -18,2%

62.b 27,79 12,8% -14,9%

6.b 31,39 19,5% -11,8%

38 31,89 14,0% -17,8%

27.b 35,69 21,1% -14,5%

59 36,59 30,6% -5,9%

2.b 37,49 26,3% -11,1%

54.b 39,49 19,7% -19,7%

13.b 41,59 25,9% -15,7%

56.b 43,79 27,1% -16,6%

42 44,09 27,0% -17,0%

Média 23,89 11,3% -12,5%

Mediana 23,3% 9,1%0 -12,1%
Desvio Padrao 12,1% 10,4% 4,3%

Minimo 4,0% 0,19 -19,7%

Ma&aximo 44,09 30,6% -3,8%

Fonte: o autor, 2015.

Também nao ha nenhuma relacéo entre a proporcamdabilidade de perda com a
diferenca apresentada sem e com as correlacfessgedimetros. A maior diferenca foi de
19,7 pontos percentuais negativos do projeto 5dd mpssou de 39,4% para 19,7% sem
correlacionar e com as correlacdes, respectivamgentbora este projeto apresente a maior
diferenca, sua probabilidade de perda ndo foi eomaiiando os parametros ndo estao
correlacionados (que foi verificada para o projé®) com 44%) e nem de quando estdo
(verificada para o projeto 59, com 30,6%). Ja aaneiferenca decorre do projeto 46.b que

passou de 4% para 0,2%, 3,8 pontos percentuaisvaegdste projeto foi 0 que apresentou a
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menor diferenca de quando os parametros ndo esté@acionados, mas nao chega a ser a
menor de quando eles estdo. A Figura 30 ilust@ootos de maior e menor diferenca.

Figura 30 — P (VPI< 0) para 10% de variabilidade sem e com correlagfiee quantidade e prego e preco e
custos variaveis

P (VPL £ 0) 10% variabilidade sem e com correlagdo entre Q x PV e PV e CV
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P (VPL<0)
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0,0%

46.b
61.b
8.b

Projetos

B Sem Correlagdo entre Quantidade e PV e entre PV e CV

B Com Correlagdo entre Quantidade e PV em -0,6 e PV e CV +0,8

Fonte: o autor, 2015.

4.3 ANALISE DO RISCO EM FUNCAO DA SENSIBILIDADE DO VPL

A andlise de sensibilidade é uma técnica traditidaeaavaliar o risco em projetos de
investimentos. De forma simples, visa quantificampacto nos indicadores de retorno em
relacdo as mudancas em um determinado parametrmtemda-se os demais inalterados
(CORREIA NETO, 2009; LAPPONI, 2007). Ao mesmo tem@m que € uma técnica
simples, é trabalhosa, pois cada variavel congideracerta € manipulada de forma
individual por meio de um percentual predeterminddovariabilidade aplicado, tanto para
mais quanto para menos, em relacdo ao valor maisgyel do projeto. O parametro mais
arriscado, medido pela amplitude de variabilidadlep que impacta de maneira mais
acentuada no VPL do projeto.

A titulo de ilustracdo do procedimento, foi seleeido o projeto que contém a menor
sensibilidade conjunta do VPL em relacdo aos tegérpetros basicos de entrada, conforme

exemplificado na Tabela 22.
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Tabela22 — Sensibilidade do VPL em relacao aos pardmetisieds — TMA 9,5% (projeto82

o EmR$ Em %
Variabilidade
Base A-10% A+10% A-10% A+10% | Amplitude
Quantidade 5.454.863 3.849.63 7.060.09 -29,4% 29,4% 58,9%
Preco 5.454.868 2.947.514 7.952.04 -46,0% 45,8% 91,7%
Custo Variavel 5.454.86B 6.356.977 4,552.74 16,5% -16,5% 33,1%

Fonte: o autor, 2015.

A sensibilidade do VPL esta demonstrada em valoi@setarios e relativos para 10%
de variabilidade, para mais e para menos, aplicedlore cada um dos parametros
manipulados. Verifica-se que a variavel mais ircertportanto mais propensa ao risco, € o
preco de venda. A segunda que requer atencdo andidpde vendida e os custos variaveis
unitarios de fabricacdo aparecem por ultimo. Asifesicdo ordenada dos parametros pode

ser visualizada por meio de um gréafico na forméodeado, como ilustra a Figural

Figura 31 — Ordenagédo dos pardmetros sensiveis ao riscet@as)

Sensibilidade dos parametros

-60,0% -40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0%

W A-10% ®mA+10%

Fonte: o autor, 2015.

O risco de um projeto esta diretamente associaduatilidade do VPL, ou seja, de
sua sensibilidade aos parametros de entrada. FLal®pende da magnitude e do momento
de realizacdo dos fluxos liquidos de beneficioa @MIA adotada na andlise. Observou-se
gue, quando os fluxos liquidos de caixa mais asoncentram nos anos iniciais, o VPL
tende a ser maior e a sensibilidade em relacaseaws parametros € menor (TabZly e
vice-versa. Quando a TMA aumenta, o VPL diminugoen isso sua sensibilidade aumenta

(Tabela24) e vice-versa.

Tabela23 — Sensibilidade do VPL para quantidades de veindastidas (projeto 28)

o EmR$ Em %
Variabilidade
Base A-10% A+10% A-10% A+10% Amplitude
Quantidade 9.571.795 7.648.77 11.491.588 -20,1% 20,1%0 40,1%
Preco 9.571.75% 6.568.08% 12.560.07% -31,4% 31,2% 62,6%
Custo Variavel 9.571.75p 10.652.440 8.491.064 11,3% -11,3% 22,6%

Fonte: o autor, 2015.
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O projeto 28 possui quantidades de vendas crescdot@rimeiro ao sétimo ano de
operagdo e constante do oitavo ao décimo ano. Apmra exemplificar como o momento de
realizacdo dos fluxos de caixa interfere na seiddidie do VPL, suas quantidades foram
invertidas de ordem (a que era do ano 10 passaugpano 1 e assim por diante). Claro que
com isso, mantendo a TMA constante, o VPL subib%5,Porém, conforme pode ser visto
na Tabela 23, a sensibilidade em relacdo a cadanptio do projeto caiu, mas em proporgéo
bem menor (em média 31,8% em relacdo aos valotes@es).

Na Tabela 24, os fluxos de caixa foram mantidoscacoim original, porém a TMA
teve seu valor alterado de 9,5% para 15% paraicarifo efeito desse aumento na
sensibilidade do VPL. Com TMA 5,5 pontos percerguaimais, o VPL caiu 42,8%, mas a

sua sensibilidade em relacdo aos parametros sobprapor¢cdo menor (em meédia 32,4%).

Tabela 24- Sensibilidade do VPL para quantidadiggnais e TMA de 15% (projeto 28)

Variabilidade Em RS Em %
Base A-10% A+10% A-10% A+10% | Amplitude
Quantidade 3122006  1.905.234 4.338.89 300  39.0% 78.0%
Preco 3122066  1.221.39% 5.013.96 609% 60,606  121.5%
Custo Variavel 3122066  3.805.904 2.438.22 21.9%  -21.9%  438%

Fonte: o autor, 2015.

Apesar de no exemplo anterior o aumento do VPLcéeisado diminuicdo da sua
sensibilidade em relagdo aos parametros e vicesve&® ha uma associagdo direta entre o
valor do VPL com o indice de sensibilidade. Desadié outra forma, um projeto com VPL
alto néo significa que ele seja menos sensivelwo aytro com VPL menor. Um projeto
mesmo tendo um VPL muito alto, pode ser altameetesisel em relagdo a pequenas
flutuagcbes nos seus parametros de entrada, da nfesmaque um projeto com VPL baixo
pode ser pouco sensivel. Porém, se o VPL de urmuetedo projeto permanecer congelado,
apenas tendo a ordem das quantidades vendidaadakkede forma a preservar o VPL
original, observou-se que a TIR mudou, mas a sdidsibe do VPL e a probabilidade de
perda ndo foram alteradas.

A andlise de sensibilidade conforme exemplificaciana foi realizada para cada um
dos projetos que comp&em a amostra em estudoqisacos encontram-se no Apéndice E).
Nota-se que para todos 0s projetos, o preco deavérmparametro que mais influenciou na
sensibilidade do VPL, sendo, portanto, mais o @de e, nha maioria dos casos, a quantidade

€ 0 segundo mais arriscado.
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Em 20 casos 0s custos variaveis unitarios propeacéon maior amplitude de
variabilidade do que as quantidades. Estes projetestam na Tabela 25.

Tabela 25 — indice de sensibilidade dos projetoscustos variaveis unitarios proporcionam maior
variabilidade no VPL do que as quantidades

indice de Amplitude da Sensibilidade
Projeto Custos Margem
Quatidade Preco de Vengla o Bruta
Variaveis
29 3,71 14,89 10,84 26,2%
38 6,68 25,35 18,6Y 26,4%
54.b 7,11 30,2Y 22,45 26,4%
54 2,59 10,6y 7,83 27,1%
42 7,58 38,58 30,22 29,4%
56.b 11,11 39,62 27,08 30,9%
56 1,51 4,92 3,2% 33,3%
22 1,80 5,61 3,77 35,0%
24.b 6,93 20,40 13,4Y 35,2%
24 0,89 2,31 1,4% 39,6%
13b 14,79 38,62 22,56 39,9%
25 3,44 8,54 5,10 40,5%
63 3,85 10,15 6,12 41,0%
14 1,57 391 2,38 41,6%
13 1,01 2,27 1,24 44,9%
31 5,00 11,42 6,39 45,6%
20 3,53 7,89 43¢ 46,3%
3 1,44 3,18 1,68 47, 7%
11.b 7,48 15,44 7,9 48,9%
2b 18,31 37,57 19,2 50,2%

Fonte: o autor, 2015.

Todos estes projetos tém uma caracteristica corbaixo indice de margem variavel
bruta. Verificou-se que os projetos cujas quangdagroporcionaram maior amplitude de
variabilidade no VPL tém margem bruta minima de2%di, a maxima desses projetos
relacionados na Tabela 25 é de 50,2%. A margemanrdimh primeiros € de 77%, contra
apenas 37,8% desses projetos cujos custos variauatarios proporcionam maior
sensibilidade no VPL.

Se a margem bruta é mais baixa, 0s custos variané#ios possuem um peso maior
sobre as receitas do que a dos demais projetogdéardos custos variaveis unitarios sobre a
receita dos projetos que contam na Tabela 25 (Qus®s variaveis unitarios proporcionam
maior sensibilidade no VPL do que as quantidades) 62,2%, enquanto que a dos demais
projetos (cujas quantidades impactam de forma nmé&1sa no VPL do que 0s custos

variaveis unitarios) é de apenas 23%. Os valorgeraps dos custos variaveis unitarios dos
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projetos também destoam: os primeiros contém valoimo de 49,8% e maximo de 73,8%;
enguanto que os demais projetos possuem maxim@, 8% 4

Embora todos os projetos que constam na Tabelao2supm margem bruta baixa,
nota-se que ela ndo esta perfeitamente associata emplitude de variabilidade em funcao
dos custos variaveis. A sensibilidade minima é prdfeto 13, com indice de sensibilidade de
1,24 (124%), sendo que para este mesmo projetorgemabruta € de 44,9%. J& a maior
amplitude foi constatada para o projeto 42, concénde 31,22 (3.122%), mas com margem
de 29,4%. Estas amplitudes nao correspondem camaggens minima e maxima, conforme
consta na Tabela 25. Mas, apesar disso, a ampldadsensibilidade e a margem bruta
possuem um coeficiente de correlacdo significafive -731, p < 0,00 1). Ainda que a
correlagcdo acima seja significativa, 0 mesmo ndontece com a margem bruta e a
probabilidade de perda do projetg=(-207, p > 0,05). Porém existe uma forte assooiaca
entre o indice de sensibilidade dos parametros @grobabilidade de perda dos projetos
conforme pode ser verificado na Tabela 26.

Tabela 26 — Coeficientes de correlacdo entre ind&cesensibilidades do VPL e P (VRLO) para 10% de
variabilidade nos parametros basicos de entrada

p de Spearman P(WPL<0) 1099 SENS_QDE SENS_PR SENS_CV
Coeficientes de 1,000 83( 86 64f
P(VPL<0)_10%|Sig. (2 00d 00 000
N 79 78 74 72
Coeficientes de 83( 1,004 89¢ 537
SENS_QDE  |Sig. (2 00 00p 000
N 78 78 74 72
Coeficientes de 860 89¢ 1,00d 820"
SENS_PR Sig. (2 ,00 ,000 ,000
N 79 78 74 72
Coeficientes de 64 537 820" 1,000
SENS.CV  |sig. (2 00 o0 000
N 72 72 72 72

** A correlacdo é significativa, p < 0,01 (2 extidades).
Fonte: o autor, 2015.

Todas as correlagbes sao significativas, mas o rmaoeficiente em relacdo a
probabilidade de perda dos projetos é notado eagdelao indice de sensibilidade do VPL
em funcdo do preco de venda. Se ha uma causaletdoe esses indicadores, talvez seja
possivel utilizar o indice de sensibilidade pregmaproxy para calcular a probabilidade de

perda do projeto de forma relativamente proximae sgria obtida por meio da simulacéo de
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Monte Carlo. Neste caso, a probabilidade de peetdéa suma funcdo do indice de
sensibilidade preco [P (VP£ 0) =f (SENS_PR)]. Os resultados da regresséo encontram-se
na Tabela 27.

Tabela 27 — Resultados da regresséo entre indisendéilidade preco e P (VRLO)

R=0904 | F =72536 | Sig.=0,000
Coeficientes
Modelo B t Sig.
Constante -0,036%7 -9,15 0,000
Sens_PR 0,00785 26,93 0,000
Estatisticas dos Residuos

Residuo Minimo Maximo Médio Desvio-Padrao
Valor Previsto -0,03L 0,274 0,040 0,076
Residuo -0,050 0,086 0,000 0,025
Residuo Padréo -2,0p2 S,ISZ 0,000 0,994
Normalidade dos Residuos: D (79) = 0,087 Sig. = 0,200

Fonte: o autor, 2015.

O indice de sensibilidade preco explica 90,4% damga@o na probabilidade de perda
do projeto. O resultado da ANOVA (F = 725,36) édigativo (p. < 0,001), o que indica que
0 modelo adere bem aos dados, o0 que resulta entaurdg previsao significativamente bom
nos valores da variavel de saida (FIELD, 2009). f@ena alternativa, o coeficiente de
inclinacao é significativamente diferente de zé¢re 26,93, p < 0,001), o que permite concluir
que o indice de sensibilidade preco contribui demé#o significativa na previsdo da
probabilidade de perda.

A equacdo da regressdo que mede a probabilidadétee VPL negativo ou nulo é

dada por:

P (VPL < 0) = -0,03657 + 0,00785 x SENS_PR (1)

Assim, sera atingido 5% de probabilidade de obteL Wiegativo ou nulo quando o
indice de sensibilidade preco é igual a 11,02800¢,80%) e 20% quando igual a 30,1363
(3.013,63%). Os valores do indice de sensibiligaeéeo conferem com os valores empiricos
conforme constam no Apéndice E.

Sendo o indice de sensibilidade preco um bom preds probabilidade de obter VPL
negativo ou nulo e o indicador TMA/TIR informa csao financeiro de um projeto de

investimento, deve existir uma relacdo linear ftet@o entre o indice de sensibilidade prego
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com o indicador TMA/TIR e deste com a probabilidatde perda. Se isso se confirmar, é
provavel que o indicador TMA/TIR também possa ddizado comoproxy para prever a
probabilidade de perda de um projeto de investiment

Os célculos dos coeficientes confirmam as hipotesesortes correlacbes. Ambos
resultam significativos a p < 0,004; F 0,760 para SENS_PR e TMA/TIR g= 0,631, para
TMA/TIR e P (VPL< 0)]. Ja os parametros da regressao encontram-Eabeda 28.

Tabela 28 — Resultados da regressao entre o imdiGddA/TIR e P (VPL< 0)

R=0216 | F =21210 | Sig. =0,000
Coeficientes
Modelo B t Sig.
Constante -0,09542 -3,1p6 0,003
TMA/TIR 0,21684 4,605 0,000
Estatisticas dos Residuos

Residuo Minimo Maximo Médio Desvio-Padrao
Valor Previsto -0,05846 0,093 0,440 0,03707
Residuo -0,091q6 0,286 0,q00 0,07064
Residuo Padrao -1,28083 3,824 0Jo00 0,99357
Normalidade dos Residuos: D (79) = 0,167 Sig. = 0,000

Fonte: o autor, 2015.

A equacdo é dada por:

P (VPL <0) = -0,09542 + 0,21684 x TMA/TIR )

Embora os parametros da regressdo sejam signifisatseu poder explicativo é
baixo. Explica apenas 21,6% a variacao ocorridarobabilidade de perda. Dessa forma, a
escala de risco proposta ndo garante que cadadaliadicador TMA/TIR esteja associado a
uma determinada probabilidade de perda, mas sim mite de probabilidade para os graus
de risco baixo e alto. Para melhor compreenderenisgo significa, a titulo de exemplo, a
escala podera informar que para dado um limite dervdo indicador TMA/TIR, a
probabilidade de perda € de no maxixd6 para o risco baixo, ou de no minixi para o
risco alto.

O valor esperado da perda esta diretamente aseaxisgbpectiva probabilidade de o
VPL do projeto resultar negativo. Dessa forma, loutd do valor esperado da perda também
estara relacionado aos limites de probabilidadgsedega conforme descritos acima. Ele sera

uma funcgéo do limite de perda com o valor do VPIpdyeto.
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5 APRESENTACAO E SISTEMATIZACAO DOS RESULTADOS

A secdo anterior discorreu sobre as analises ddssdabtidos na pesquisa e
demonstrou os efeitos que 0s pressupostos que giaiamam a simulacdo de Monte Carlo
causam nas probabilidades de perda. Tais presssposferem-se a: 1) aplicar 10% de
variabilidade para mais e para menos sobre o valee das quantidades vendidas, precos e
custos variaveis; 2) todos os parametros variammesma intensidade; 3) quando o projeto
possui mais do que um produto, os parametros denaestureza foram correlacionados
positivamente (coeficiente = 1); 4) as quantidade®s precos foram correlacionados
negativamente em 0,6 e 0s precos e custos varigesiivamente em 0,8; 5) distribuicdo de
probabilidade triangular sobre os valores baserdgfo; 6) os custos e despesas fixas nao
variam. Conforme o caso, elas aumentam ou atengamrababilidades de perda. Cada
pressuposto foi devidamente justificado no delirev@im metodoldgico da pesquisa. Essas
consideragfes sdo importantes para que se tenhadamado tamanho do impacto nos
resultados, caso o investidor tenha outra percepgédorno da realidade do projeto a ser
analisado.

Esta secdo apresenta e discute os resultados glaigzescujo objetivo € melhorar a
escala de risco para o indicador TMA/TIR para qoasel adicionam informacdes sobre as
variabilidades dos parametros basicos do projetno¥a escala deve conter dois principais
atributos: inferir limites da probabilidade de oL negativo ou nulo [P (VPk 0)] sem a
necessidade de calcular a integral correspondentecorrer a tabelas estatisticas; e, conter as
fronteiras que delimitem os graus de risco de foafimdhada com a percepcao da maioria dos
investidores entrevistados. A fronteira de riscxdaorresponde aquela probabilidade de
perda considerada aceitavel pela maioria dos iit@sts. Ja a alta delimita o ponto a partir
do qual o risco € considerado demasiadamente gttorento, o investidor ndo investiria no
projeto por considera-lo arriscado demais.

Esta secéo subdivide-se em: 1) apresentacéo da dsaasco proposta; 2) analise dos
parametros de risco dos projetos que ndo se erajuaty modelo proposto; 3) apresentacao
de como determinar o valor provavel da perda arpdais probabilidades limites sem a
necessidade de efetuar o célculo da integf@k) onde x € normalmente distribuiclat)
percepcdo dos investidores referente aos princgassupostos assumidos; e, 5) sintese dos

resultados alcancados.
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5.1 ESCALA DE RISCO PROPOSTA

A escala de risco proposta associa o valor do addic TMA/TIR com as respectivas
probabilidades de o VPL resultar menor ou iguatie 2 também estabelece duas fronteiras
de risco representando a transi¢do da classificdg&wsco: de baixo para médio e de médio
para alto. Considera-se risco baixo sempre queobapilidade de perda resultar igual ou
inferior a 5%; e risco alto, valores acima de 20% Quadro 17 demonstra os valores de P
(VPL < 0) para 10% de variabilidade nos parametros bssiecentrada calculadas para cada

um dos 79 projetos de investimentos que compdeostsan

Quadro 17 — Indicador TMA/TIR e P (VPL0) para 10% de variabilidade nos parAmetros
Indicador TMA/TIR e P VPI< 0) p/ 10% de variabilidade

PROJETG TMA/TIR| P (VPL<0)[ PROJETQ TMA/TIRP (VPL <0f PROJETQ TMA/TIRP (VPL <0

8 0,17 0,009 39.b 0,6R 0,009 16 0,78 0,04%
24 0,25 0,009 25 0,6R 0,109 32.b 0,74 2,82%
6 0,2¢ 0,00% 44 0,62 0,03% 3hb 0,7¢ 0,96%
61 0,26 0,009 22 0,6 0,009 17 0,7p 0,00%
56 0,29 0,009 63 0,6 0,369 36.b 0,76 0,23%
28 0,31 0,009 14 0,6 0,009 0,7p b
13 0,32 0,009 12 0,6 0,7p b
7 0,32 0,009 46.b 0,6 q

2 0,34 0,009
15 0,34 0,009
11 0,39 0,009

5 0,40 0,009
27 0,43 0,009
3 0,44 0,009
35 0,47 0,009

1 0,47 0,009
62 0,50 2,879
46 0,50 0,009
49 0,52 0,009
10 0,52

58 0,6
33 0,6
8.b 0,6
53 0,6
15.b 0,6f
55.b 0,6f
21 0,6
61.b 0,6}
39 0,6
7.b 0,7
9 0,7
30 0,7

o0y O O)

31 0,52 23 0,7
32 0,53 57 0,7
55 0,59 4 0,7
54 0,59 35.b 0,7

(S I N BLunnl ol [ S i o S == i @b R {© 2 @ 0 JHL ©.© BE B [ [ B © 2 B © P R s > 0 A L @

26

49.b 0,7,

Fonte: o autor, 2015.

Os projetos destacados na cor verde referern-geaa de risco considerado baixo,

faixa em que o valor do indicador TMA/TIR vai der@e 0,7. Os que estdo em amarelo

% Essas fronteiras de risco conferem com a opirééimaioria dos investidores entrevistados, comorséafado
adiante.
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referem-se ao risco médio, cujos valores estdoaadmr0,7 até 0,8 e, finalmente os que estao
em vermelho sdo considerados arriscados, com ohaticacima de 0,8 até 1,0, conforme

demonstra o Quadro 18.

Quadro 18 — Niveis de risco de acordo com a egeaf@sta para o risco financeiro
Nivel de Risco Indicador TMA/TIR P(VPL<0) Decisdo de Investir

N&o é fator impeditivo. Recomendar o
investimento.

Baixo 0,0 < TMA/TIR < 0,7 0% < 5%

Médio 0,7 < TMA/TIR £ 0,8 5% < 20% |Depende da expectativa de retorno.

_0

Fonte: o autor, 2015.

Como é possivel notar, ndo ha uma associacao tpeeeire o valor do indicador
TMAJ/TIR com a respectiva probabilidade de perdgue faz com que o ponto de passagem
de um nivel de risco para outro seja nebuloso.gBestdo de seguranca, as fronteiras que
dividem os niveis de risco baixo para médio e m@dia alto foram pré-estabelecidos como
descrito acima, ou seja, 5% e 20%, respectivamekdsim, quando TMA/TIR< 0,7
implicaria P[VPL< 0] < 0,05, o risco seria considerado baixo e ndo senidator impeditivo
para a recomendacao do projeto. Se TMA/TIR > ®@@dicaria P[VPL< 0] > 0,20, o risco
seria considerado alto e o investidor deveria estasciente dos riscos que esta assumindo e
até mesmo recusar o projeto .

Ressalta-se que os limites de 5% e 20% que sepasaniveis de risco da escala
proposta foram validados com os investidores eistalos. Também é oportuno destacar que
esses limites abrangem certa margem de segurangagejmuitos projetos analisados com
valores do indicador abaixo de 0,70 possuem prbbtaties de perda que nao atingem 3%. O
mesmo acontece com 0S projetos cujos valores doamhot estdo estabelecidos acima de
0,80, onde para muitos as probabilidades resutdotam inferiores a 20%.

Como é possivel observar no Quadro 17, algunstpeogiestoam dentro dos niveis de
risco baixo e meédio da escala proposta em decaaréecalgumas especificidades que seréo
explicadas a seguir. Porém, nota-se uma conceatdmsvalores das probabilidades de perda
préximas entre si. No grau de risco baixo, apemasptojeto destoa dos demais (n. 62.b).
Todos o0s demais que apresentam alguma probabilidadgerda, os valores sdo baixos,
inferiores ao limite de 5%. Mesmo dentro do proximeel de risco, ainda nota-se projetos
com valores baixos, proximos ou iguais ao antefiodavia, nesta categoria, um a cada trés
projetos tem probabilidade de obter VPL negativonalo superior a 5%, sendo que dois
deles estdo acima dos 20%. No grau de risco alithém existem projetos que, se ndo fosse
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o alto valor do indicador TMA/TIR, poderiam ser s@erados de baixo risco, mas para cada
dois projetos, um possui probabilidade de perdaeguede 20%.

Mesmo considerando certo conservadorismo, o querieaente é recomendado em
analise de projetos de investimentos, ficou nitdmlongamento do grau de risco baixo e o
encurtamento do grau de risco médio. A pequena itum@l no grau de risco médio
aparentemente ndo justica a criagdo de niveignetiarios de risco (de baixo para médio; e
de médio para alto) como acontece com a escalmalrida Metodologia Multi-indice. O

Quadro 19 compara as duas escalas de risco.

Quadro 19 — Escala para o risco anterior e progaasta 10% de variabilidade nos parametros basicos
TMA/TIR 0,0<0,2 0,2<0,4 0,4<0,6 0,6<0,8

Grau de Risco Ante Baixo Baixo/Médio Médio Médio/Alto

oY

TMATIR 0,0<0,7 0,7<0,

Grau de Risco
Proposto

Fonte: o autor, 2015.

Baixo [P (VPL < 0) < 5%] Médio

Conforme consta na Tabela 9 (pagina 156), peldsesdginal da Metodologia Multi-
indice, 12 projetos possuem indicador até 0,4 anfarlassificados com grau de risco baixo e
de baixo para médio; 13 possuem indicador de @4 .&tsendo classificados como de risco
médio; e 46 projetos com indicador de 0,6 até @8ge o grau de risco é de médio para alto.
Na Tabela 29 essa classificacdo foi refeita consitky a nova escala de risco conforme

consta no Quadro 19.

Tabela 29 — Risco medido pelo indicador TMA/TIRas@rdo com a escala proposta

Escala p/ Risco Grau de Risco N. Projetos % do Tota
0,0 < TMA/TIR<0,7 |Baixo (Risco <5%) 47 62,7
0,7<TMA/TIR<0,8 [Médio (Risco 5% 20%) 19 253
0,8 <TMA/TIR<1,0 |Alto (Risco >20%) ¢] 12,0

Total 79 100,0

Obs: os projetos 6b; 56b; 59 e 62b s&o casos especerdo explicados adiante.
Fonte: o autor, 2015.

De acordo com a escala de risco proposta nesta4ésprojetos (62,7% do total)
possuem indicador TMA/TIR até 0,7 e passam a sactaizados como sendo de baixo risco
(Tabela 29). Com indicador maior que 0,7 e menaigaal a 0,8, sdo 19 projetos (25,3% do
total). Mesmo considerando que os valores dasassesab diferentes, é possivel verificar que

a original superestima a percepcao do risco. Al@gmaposta corrige esse viés quando os
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parametros basicos de entrada sofrem variagdo emo o seu valor mais provavel,
melhorando a percepcéo do grau de risco do prajtm disso, ela agrega mais informagdes
que melhoram a decisao de investir: 1) as frorgelearisco alto e baixo refletem a percepcao
da maioria dos investidores entrevistados (0 qué sslatado adiante); 2) permite inferir
limites para a probabilidade de perda [P (\#PQ)] sem a necessidade de realizar a simulagao
de Monte Carlo.

A escala acima foi elaborada para 10% de variaulbd aplicado de forma igual sobre
0s parametros basicos de entrada do projeto. Estemual refere-se a um determinado
padrdo de oscilacdo e, como sera descrito adiaatdere com a opinido da maioria dos
investidores entrevistados. Contudo, a escalagaszo poderia ser feita para diversas faixas
percentuais, a depender da natureza do projetisathale da percepcdo dos investidores
sobre a variabilidade dos parametros orcados. Asieniorma complementar, o Quadro 20
apresenta as probabilidades de perda considerés¥dodg variabilidade aplicada de forma
igual sobre os parametros.

Quadro 20 — Indicador TMA/TIR e P (VRL0) para 15% de variabilidade nos parametros

Indicador TMA/TIR e P VPL< 0) p/ 15% de variabilidade
PROJETY TMA/TIR| P (WPL < 0)[ PROJETH TMA/TIRP (VPL < Of PROJETQ TMA/TIRP (WPL<0

8 0,17 0,009 39.b 0,6p 0,369 16 0,78 1,74%
24 0,25 0,009 25 0,6p 2,259 32.b 0,74  11,67%
6 0,26 0,009 44 0,6p 3b 0,7p 7,05%
61 0,26 0,009 22 0,6p 17 0,7b 0,02%
56 0,29 0,009 63 0,6p 36.b 0,76 3,49%
28 0,31 0,009 14 0,68 19 0,75 0,19%
13 0,32 12 0,6 0,7p b
7 0,32 46.b 0,6¢ 0,76 o
2 0,34 58 0,6b
15 0,34 33 0,6b
11 0,39 8.b 0,6)
5 0,40 53 0,6y
27 0,43 15.b 0,67
3 0,44 55.b 0,67
35 0,47 21 0,68
1 0,47 61.b 0,68
62 0,50 39 0,6p
46 0,50 7.b 0,7p
49 0,52 9 0,70
10 0,52 30 0,7p
31 0,52 23 0,70
32 0,53 57 0,71
55 0,59 4 0,71
54 0,59 35.b 0,7p
26 0,60 49.b 0, 7B

62.b 0,61 6.b 0, 7B
36 0,62 11.b 0,73

Fonte: o autor, 2015.
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No Quadro 20, as fronteiras que delimitam os nideisrisco baixo para médio e
médio para alto permanecem 0os mesmos, ou seja, BWoerespectivamente. Para 15% de
variabilidade nos parametros basicos de entragaajeto, com valor do indicador TMA/TIR
de até 0,64 o risco € baixo e, acima de 0,75 aapiiitade de obter VPL negativo ou nulo
passa a ser alta. Dessa forma, o grau de riscoorfiédu ainda mais curto, com indicador
acima de 0,64 até 0,75, conforme ilustra o Quadro 2

Quadro 21 — Escala de risco para 15% de varial#iaes parametros basicos
TMA/TIR 0,0<0,64 0,64< 0,75 0,75<1,0

Grau de Risco

. - 0 -
E— Baixo [P (VPL < 0) <5%] Médio

Fonte: o autor, 2015.

Na Tabela 30 consta a quantidade de projetos fataskis nos respectivos niveis de
risco de acordo com a escala elaborada para 15%rddbilidade nos parametros basicos de
entrada dos projetos (quantidades, precos e custidyeis unitarios).

Tabela 30 — Risco medido pelo indicador TMA/TIRgascala de 15% de variabilidade

Escala p/ Risco Grau de Risco N. Projetos % do Tota
0,00 < TMA/TIR< 0,64 | Baixo (Risco < 5%) 33 44,0
0,64 < TMA/TIR< 0,75 |Médio (Risco 5% 20%) 25 33,3
0,75 < TMA/TIR< 1,00 | Alto (Risco > 20%) 17 22,7

Total 75 100,0

Obs: os projetos 6b; 56b; 62; 62b sdo casos espedaram excluidos nesta tabela.
Fonte: o autor, 2015.

Os autores da Metodologia Multi-indice sempre deixaclara a aleatoriedade contida
nos parametros de entrada dos projetos e que,gpseguéncia, também esta presente na
TIR. Porém, a escala original ndo foi testada eogitente quando se adiciona informacao
sobre a variabilidade desses parametros. A esogb@gia nesta tese, apesar das fronteiras de
risco pouco nebulosas e de algumas pequenas dspesi em funcdo da dispersao das
probabilidades de perda, foi melhorada. Os casesngo se ajustam ao novo modelo sdo
justificaveis (0 que sera feito na sequéncia), ados em decorréncia de algumas

particularidades contidas nos projetos.
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Ao analisar a nova escala de risco para 10% dahibdiade nos parametros basicos

de entrada, alguns projetos da amostra ndo se dnaguano modelo por apresentar

probabilidades de perda que saem dos padroes agéoehos demais contidos no mesmo
nivel de risco. Estes projetos e seus respectivdisadores constam na Tabela 31. Todos
possuem indice de sensibilidade muito acima dosagermmonforme pode ser constatado no

Apéndice E. Contudo, cabe encontrar as caractadstgue levam esses projetos a

apresentarem P (VPL0) bem acima do padréao esperado pela escala paopos

Tabela 31 — Projetos arriscados que ndo se engnadr&scala proposta

Projeto | VPL Médio| Desvio Padrfio Coef. Variacdo TMA/TIRP (VPL<0)| Nivel Risco| Sensibilidade
62.b 55.919 49.148 0,88 0,61 12,83% Baixo 19,67
6.b 40.431 47.308 1,17 0,73 19,52% Médio 23,37
56.b 94.813 161.424 1,70 0,75 27,05% Médio 39,62
59 19.122 36.044 1,88 0,78 30,57% Médio 33,22

Fonte: o autor, 2015.

Tal como descrito anteriormente, a sensibilidadé/Ba depende da combinagéo de
uma série de fatores: valor do componente do ftiexoaixa; momento de sua realizacéo; taxa
minima de atratividade. Também, ndo ha um indicager, tomado de forma isolada, seja
capaz de explicar uma elevada probabilidade deapeud de forma equivalente, um alto
indice de sensibilidade. Da mesma forma, parece exdstir uma caracteristica Unica
apresentada na demonstracdo de resultados e/oluxwm de caixa do investimento que
esclareca o fato. Por essas razdes, cada projetodguse adequou ao modelo foi analisado de
forma individual, unindo uma série de indicadoresagacteristicas da demonstracao de
resultados e/ou do fluxo de caixa, cujo teor ddism@passa a ser de cunho muito mais
qualitativo do que quantitativo. Na sequéncia, gageto relacionado na Tabela anterior é

analisado.

5.2.1 Analise dos parametros de risco do projeto 62.b

Embora o projeto 62.b possua indicador TMA/TIR igaad,62, seu VPL € muito
sensivel as variacdes nos parametros basicos, sequita em uma alta probabilidade de
perda. Apresenta uma caracteristica que pode ssidepada pouco comum em relacdo aos
seus custos e despesas fixas. Enquanto que amseadeivendas crescem até o ano trés e se
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estabilizam a partir de entéo, os custos e as sesfigas continuam a subir até o sexto ano e
s6 depois que se mantém constantes. Com isso,urssflliquidos de beneficios sao
decrescentes do segundo ao sexto ano e sO no spitenoltam a subir, conforme pode ser
verificado na Tabela 32. Nao é possivel saber s @wacteristica incomum é decorrente de
imperfeicdo nas estimativas do projeto e, por eagao, ele foi mantido na amostra do

estudo.

Tabela 32 — Demonstracéo de resultados e fluxaita do projeto 62.b

DRE (Em milhares) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta 627,6| 1.079,6( 1.092,8] 1.092,8| 1.092,8| 1.092,8| 1.092,8] 1.092,8| 1.092,8| 1.092,8
(-) Impostos sobre as Vendas 52,5 107,4] 108,7] 108,7f 108,7] 108,7] 108,7] 108,7f 108,7] 108,7
Receita Liquida 5751 972,2 984,1] 984,1) 984,1] 984,1] 984,1] 984,1] 984,1] 9841
(-) Custos Variaveis dos Produtos Vendidos 2(6,3354,6] 359,00 359,0] 359,00 359,0] 359,0] 359,00 359,00 3590
= Margem Bruta 368,8| 617,6/ 6251 6251 6251] 6251 6251 6251] 6251 6251
(-) Despesas Variaveis - - - - - - - - - -
= Margem Liquida 368,8| 617,6/ 6251 6251 6251] 6251 6251 6251] 6251 6251
(-) Custos Fixos 2839 3455 367,1) 3783 390,1f 402,4| 402,4] 4024 4024| 4024
(-) Despesas Fixas 142|7 163,4| 163,4| 170,2| 177,4] 184,9] 184,9| 1849 1849 184,9
(-) Despesas de Juros 136 12,3 9,6 6,9 4,2 15
Resultado Liquido do Exercicio - 713 96,4 85,0 69,6 53,4 36,3 37,8 37,8 37,8 37,8
(+) Depreciagéo 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
(-) Amortizagéo de Financiamentod 33,1 33,1 33,1 33,1 33,1
(+) Valor Residual 30,6
= Fluxo de Caixa do Investidor - 1604- 61,1 73,5 62,2 46,8 30,6 13,5 48,1 48,1 48,1 78,6
TMA 9% TIR 14,7%

VPL 60,3 TMAITIR 0,61
Pay-back 7,79 PB/N 0,78

Fonte: o autor, 2015.

Trata-se de um projeto altamente alavancado eno rdadpeso dos seus gastos de
estrutura. O grau de alavancagem operacional qunaalois (ano que reverte sua situacao
deficitaria) € de 6,4, passa no ano seis paradl @&pois cai um pouco e se mantém estavel
até o final em 16,5. A alavancagem causa um efe#is do que proporcional no lucro em
relagéo a variacdo nas receitas, o que é favoré@veaso de aumento nas vendas, mas causa
um efeito oposto quando elas caem, pois elevaco de projeto em funcdo da amplitude de
variabilidade nos resultados. Como consequéncia V&l é muito sensivel em relacdo as
variacdes nos parametros béasicos de entrada (VRioméR$ 55.919; desvio padrdo = R$
49.148 e coeficiente de variacao = 0,88).

O alto valor dos custos e despesas fixas tambéra elponto de equilibrio do projeto,

0 que gera, por consequéncia, um aumento do graonderometimento da receita. O projeto
em questdo estd com aproximadamente 99% da rémgitaomprometida em relacdo a que
tornaria o VPL nulo. O grau de comprometimentoetzita € um indicador da Metodologia

Multi-indice que mede o risco operacional. Contuglajalor acima foi calculado de forma
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diferente: reflete o comprometimento da receitareliagdo ao ponto de equilibrio do projeto,
ou seja, a receita de equilibrio que torna o VPIpidjeto de investimento igual a zero.

Disso tudo decorre que, mesmo apresentando indesdbe analise considerados
satisfatérios, como pode ser visto na Tabela 32,rse0 é alto quando comparado com
outros projetos com indicador TMA/TIR equivalenfetitulo de exemplo, tanto o projeto
39.b quanto o 44 possuem indicador TMA/TIR de OB&bora eles apresentem grau de
comprometimento da receita altos, aproximadame®4 € 0,95, respectivamente, possuem
baixo grau de alavancagem operacional (GAO médimgeip 39.b = 4; e projeto 44 = 5).

Estes projetos ndo apresentam probabilidade deLa&4&rltar menor ou igual a zero.

5.2.2 Analise dos parametros de risco do projeto 6.b

O projeto 6.b também apresenta o VPL muito sensagelvariacbes nos seus
parametros basicos de entrada (média = R$ 40.43¥jadpadrdo = R$ 47.308 e coeficiente
de variacdo = 1,17), o que resulta em uma problabiéi de perda expressiva frente ao valor
do indicador TMA/TIR. A demonstracdo de resultados fluxo de caixa do investimento

constam na Tabela 33.

Tabela 33 — Demonstragdo de resultados e fluxaidt@ do projeto 6.b

DRE (Em milhares) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta 605,00 911,9] 922,2| 922,2 922,2] 9222 922,2| 9222 922,2] 9222
(-) Impostos sobre as Vendas 456 69,3 70,1 70,1 70,1 70,1 70,1 70,1 70,1 70,1
Receita Liquida 559,4| 8426 852,1] 8521 8521 852,1] 8521 8521 8521 852,11
(-) Custos Variaveis dos Produtos Vendidos 143,8216,7| 219,1] 219, 219,1] 219,1] 219,11 219, 219,1] 2191
= Margem Bruta 4156 6259| 633,00 633,00 633,00 633,00 633,00 6330 633,00 6330
(-) Despesas Variaveis - - - - - - - - - -
= Margem Liquida 415,61 6259| 633,00 633,0] 633,00 6330 6330 6330 6330 6330
(-) Custos Fixos 274,0 3015/ 301,51 301,5( 301,5f 3015 301,51 301,5( 3015 3015
(-) Despesas Fixas 271|4 267,6| 267,6] 267,6] 267,6] 267,6] 267,6] 267,6] 267,6/ 267,6
(-) Despesas de Juros 182 13,8 10,7 7,7 4,7 1,6 - - - -
Resultado Liquido do Exercicio - 1449 43,0 53,1 56,1 59,1 62,2 63,8 63,8 63,8 63,8
(+) Depreciagéo 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4
(-) Amortizagéo de Financiamento 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
(+) Valor Residual 18,9
= Fluxo de Caixa do Investidor - 999- 1355 22,5 32,5 35,6 38,6 41,6 73,2 73,2 73,2 92,1
TMA 9% TIR 12,4%

VPL 44,4 TMA/TIR 0,73
Pay-back 8,84 PB/N 0,88

Fonte: o autor, 2015.

Ao analisar a demonstracao de resultados do préjetanota-se que seus custos e
despesas fixas possuem um peso relativamenteatie suas receitas. Logo no primeiro ano

em decorréncia do baixo volume de vendas, ess&ssdass representam 92,7% da receita
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bruta, caindo no segundo ano para 62,9% e permanegiizindo lentamente até o sétimo
ano, quando cessam as despesas financeiras, oestalsdizam em 61,7%. Custos e despesas
fixas altas resulta em elevado grau de alavancagenmacional que, ao longo do ciclo de vida
do projeto € em média igual a 11. Em decorréncipesm dos seus gastos de estrutura, 0s
fluxos liquidos de beneficios dos seis anos irsc&#io baixos, o que pressiona seu VPL de
forma desfavoravel, aumentando os riscos de perda.

E uma caracteristica comum entre os projetos aaissapresentar fluxo liquido de
beneficio negativo no primeiro ano de atividadesMaouco tempo depois esses fluxos se
elevam, de forma que ndo chegam a pressionar o fotuito intensiva no VPL. Por outro
lado, foi constatado entre os projetos da amogtra,0s mais arriscados sao agueles que,
mesmo apresentando fluxo de caixa negativo no pomaeo como 0s demais, ao se tornarem
positivos, ainda permanecem muito baixos, pelo m@aolongo dos seis primeiros anos e so
a partir do sétimo ano é que os valores se tornai rapresentativos. Como decorréncia,
mesmo que o0 investimento inicial seja recuperado lw inicio da segunda metade da vida
atil do projeto, as probabilidades de perda seagtev

Sabe-se que o VPL é muito sensivel a TMA, ao peramrealizacdo dos fluxos de
beneficios e a magnitude do valor do fluxo liquide beneficios, sobretudo daqueles
decorrentes dos anos iniciais do projeto. Recegagendas altas combinadas com custos e
despesas fixas expressivas parecem fatores que&ipmpo aumento da sensibilidade do
projeto, principalmente nos primeiros anos. Quaisdo acontece, pequenas variagcdes nas
quantidades vendidas resultam em grandes amplitdeleariabilidade, o0 que aumenta o risco

em decorréncia do efeito multiplicador do grau ldeancagem.

5.2.3 Analise dos parametros de risco do projeto 56.b

O projeto 56.b, ao contrario dos anteriores, sastog fixos ndo pesam de forma
significativa nas receitas. Seus custos e despesaigveis S0 mais expressivos,
representando em média 56% da receita operacianal I© faturamento foge dos padrées da
maioria dos projetos que compdem a amostra, senéalyega atingir R$ 6,5 milhdes ja a
partir do terceiro ano. Em decorréncia das altesites de vendas, sua carga tributaria € mais
alta. S6 de impostos de incidéncia direta sobratardmento sdo descontados 21,36% da
receita bruta, além de descontar em meédia mai®®8g imposto de renda e contribuicdo
social sobre o lucro operacional gerado. A Tabéla@esenta a demonstracao de resultados

e o fluxo de caixa orcado para o projeto 56.b.
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Tabela 34 — Demonstragdo de resultados e fluxaita do projeto 56.b

DRE (Em milhares) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta 2.995,1] 5.091,6( 6.547,5| 6.547,5| 6.547,5| 6.547,5| 6.547,5| 6.547,5| 6.547,5| 6.547,5
(-) Impostos sobre as Vendas 63p,8..087,7 1.398,7 1.398,7] 1.398,7| 1.398,7| 1.398,7| 1.398,7] 1.398,7| 1.398,7
Receita Liquida 2.355,3] 4.003,9( 5.148,8| 5.148,8| 5.148,8| 5.148,8| 5.148,8| 5.148,8| 5.148,8| 5.148,8
(-) Custo Variavel do Produto Vendido 1.627,82.766,9] 3.558,1] 3.558,1] 3.558,1] 3.558,1] 3.558,1] 3.558,1] 3.558,1] 3.558,1
= Margem Bruta 727,7| 1.237,0f 1.590,7| 1.590,7| 1.590,7| 1.590,7| 1.590,7| 1.590,7] 1.590,7| 1.590,7
(-) Despesas Variaveis 313 532 87,4 874 874 874 874 87,4 87,4 87,4
= Margem Liquida 696,4| 1.183,8| 1.503,3| 1.503,3| 1.503,3| 1.503,3| 1.503,3| 1.503,3| 1.503,3| 1.503,3
(-) Custos Fixos 8326 8326 832,6) 832,6) 832,6] 8326 8326 8326 832,6) 832,6
(-) Despesas Fixas 3767 3767, 376,7] 376,7] 376,7, 376,7 376,7 376,7] 376,7] 376,7
(-) Despesas de Juros 358 325 25,3 18,2 11,0 3,9
Resultado Antes do IR e CSSL - 548,F- 58,0 2686 275,8] 2829 290,1] 294,01 294,00 294,00 294,0
IRe CSSL - - 67,3 69,8] 72,2 74,6 75,9 75,9 75,9 75,9
Resultado Liquido do Exercicio - 548,4- 58,0/ 201,3] 206,0] 210,7| 215,5| 218,0f 218,0] 218,0f 218,0
(+) Depreciagédo 20,1L 20,1 20,1 20,11 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1
(-) Amortizacéo de Financiamentoq 644 64,4 64,4 64,4 64,4
(+) Valor Residual
= Fluxo de Caixa do Investidor - 2634- 528,6|- 102,2| 157,1] 161,8] 1665 171,2| 238,1| 238,21 238,1] 2381
TMA 8% TIR 10,6%

VPL 1214 TMA/TIR 0,75
Pay-back 8,91 PB/N 0,89

Fonte: o autor, 2015.

Contudo, apesar de apresentar custos fixos prap@ionente inferiores, ainda assim é
um projeto que também apresenta alto grau de alagam total. No primeiro ano, em raz&o
da baixa receita de vendas em comparac¢do com asslanos, o grau de alavancagem chega
a 20, o que produz um expressivo efeito multiplicado resultado desse periodo. No ano
seguinte esse valor cai para seis e depois selest@m cinco. A combinagao de todos esses
fatores faz sua lucratividade liquida ser muitok@aem média apenas 0,8% da receita. Essa
baixa lucratividade gera um efeito negativo no paé¢ equilibrio que leva ao VPL zero.
Como decorréncia, o grau de comprometimento dataeaénge o patamar de 98,9% em
relacédo ao faturamento total do projeto.

E importante destacar que o projeto 56.b é o qesapta a maior amplitude do VPL
em decorréncia da variagdo dos seus parametros if\éelio = R$ 94.813; desvio padrao =
R$ 161.426 e coeficiente de variacdo = 1,70). Gcénde sensibilidade em relagdo ao prego
de venda chega atingir 39,62, ou seja, uma varided®% para mais e para menos no preco
de venda causa uma amplitude de variabilidade 982% no VPL do projeto. Todos os
fatores descritos acima sdo as causas dessa elealziio, 0 que faz com que esse projeto
apresente a segunda maior probabilidade de petda @amostra pesquisada, de 27,1%,

perdendo apenas para o projeto 59, que sera atmhsasequéncia.
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5.2.4 Analise dos parametros de risco do projeto 59

O projeto 59 apresenta 0s mesmos parametros de gse 0s trés primeiros
analisados. Seus custos e despesas fixas possupesamignificativo em relacéo as receitas,
ponto de equilibrio do projeto muito alto em retag® seu nivel normal de operacdo e so
consegue recuperar o capital investido perto dadeedo Gltimo ano de atividade. A Tabela
35 detalha os valores deste projeto.

Tabela 35- Demonstracdo de resultados e fluxo ida da projeto 59

DRE (Em milhares) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Receita Bruta 5074 623,3] 6233| 6233 6233] 6233 6233 6233] 6233 6233
(-) Impostos sobre as Vendas 4P, 7 66,3 66,3 66,3} 66,3 66,3 66,3] 66,3 66,3 66,3
Receita Liquida 457,71 557,00 557,00 557,00 557,0] 557,00 557,00 557,00 557,00 557,0
(-) Custo Variavel do Produto Vendido 72,5 90,9 90,9 90,9 90,9 90,9 90,9 90,9 90,9 90,9
= Margem Bruta 385,2| 466,2| 466,2| 466,22 466,2| 466,2| 466,2| 466,2] 4662 466,2
(-) Despesas Variaveis - - - - - - - - - -

= Margem Liquida 385,2| 466,2| 466,2| 466,2| 466,2| 466,2| 466,2| 466,2] 466,2] 466,2
(-) Custos Fixos 1986 199,9] 199,9 1999 199,9] 199,9] 198,7] 198,71 198,7  198,7
(-) Despesas Fixas 2263 2273 2156 231,2] 2165 2191 227,31 227,3 227,31 2165
(-) Despesas de Juros 1%9 145 11,3 8,1 4,9 1,7

Resultado Liquido do Exercicio - 5575 24,5 39,3 27,0 44,8 45,4 40,1 40,1 40,1 51,0
(+) Depreciagédo 8, 85 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
(-) Amortizacéo de Financiamentoq E 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0

(+) Valor Residual 13,7
= Fluxo de Caixa do Investidor - 991- 47,0 3,0 17,8 55 23,3 23,9 48,6 48,6 48,6 73,2
TMA 8% TIR 10,3%

VPL 21,9 TMA/TIR 0,78

Pay-back 9,35 PB/N 0,94

Fonte: o autor, 2015.

O grau de alavancagem operacional alcanca o iddice segundo ano de operacao,
resultado de uma proporgdo de 70,9% dos custospesks fixas em relacdo a receita de
vendas. No primeiro ano o peso destes gastos @ aador, atingindo quase 87% do
faturamento. No terceiro ano os gastos de estrgagm um pouco e representam 68,5% em
relacdo as receitas e permanecem perto desse patma ultimo ano de atividade. Com
isso, o ponto de equilibrio do projeto é igualmaaite, o que faz com que 99% das receitas
no nivel normal de atividade estejam comprometilgaforma que o VPL iguale a zero.

Todos esses fatores contribuem de forma a torrtar @ejeto muito sensivel as
variacdes dos seus parametros basicos, cuja @szitke 10% para mais e para menos nos
precos de venda levam a uma amplitude de variadéidle 3.322% no VPL. Como resultado,
sua probabilidade de apresentar VPL negativo oo é@ule 30,6%, a maior da amostra (VPL
médio = R$ 19.122; desvio padréo = R$ 36.044; cimefie de variagédo = 1,88).
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5.2.5 Sintese dos parametros de risco dos projetos

As propriedades matematicas do VPL fazem com queséne de fatores contribuam
de forma combinada para aumentar a sua dispersfiee onplica aumento na P (VFRLO0).
Entre os quatro projetos que ndo se enquadramcagaede risco proposta, apenas um nao
apresenta uma alta proporcéo dos custos e dedpesasm relacdo as receitas ao longo de
todo o seu ciclo de vida. Como descrito, quand@asos de estrutura sdo elevados, os
projetos possuem alto grau de alavancagem opesdhcidnalavancagem afeta o risco em
funcdo do seu efeito multiplicador no resultadogue o torna propenso a flutuacdo em
propor¢do bem maior do que a variagao ocorridaahenve da receita. De forma adicional,
todos estes projetos possuem um alto grau de comefirnento da receita, entre a minima
necessaria para atingir o ponto de equilibrio, elacéo a adquirida no nivel de atividade
projetado para operar.

Para reforcar a forma como a estrutura de custda af risco, o projeto 49.b, por
exemplo, com indicador TMA/TIR de 0,73 e probalaitié de perda calculada em 6,4% para
10% de variabilidade nos parametros basicos, tamiiésioa dos que estdo a sua volta,
mesmo pertencendo ao grau de risco médio. Da miEsma que 0s anteriores, este projeto
também possui uma estrutura de custos fixos mitdoean relacdo as receitas. No primeiro
ano de atividade estes gastos atingem uma propediema de 147% da receita bruta,
caindo no ano seguinte para 83% e depois mantémnuinéa de 72% até o final. Dessa
forma, também apresenta um alto grau de alavanctmainde 7,8 em média.

Outro exemplo é o projeto 58, cujo indicador TMARXTE de 0,66. Para 10% de
variabilidade nos parametros, sua probabilidad@atda é muito baixa, de apenas 1,64%.
Porém ela salta para 9,41% quando a variabilidadeparametros é estimada em 15%. Os
valores da demonstracdo de resultados e fluxo ida paojetado podem ser verificados na
Tabela 36.

Este projeto também possui receitas de venda altper conta disso, sua carga
tributaria também € elevada em funcéo do lucro mEaido de 22,5% sobre o faturamento
liquido do IPI e impostos sobre o lucro que chegéingir 31,5% do resultado operacional.
Os custos e despesas fixas pesam em média 54,488lag@io as suas receitas. No terceiro
ano de atividade, o grau de alavancagem total7& d&€om apenas 10% de variabilidade para
menos, o resultado operacional passa para um zoajei R$ 176 mil e com 10% para mais,
salta para R$ 229 mil, uma variabilidade de 771%relacdo ao lucro do ano que é de R$
26,3 mil.
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DRE (Em milhares) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta 1.386,7| 2.584,4| 3.601,9] 3.980,1| 4.398,5| 4.860,3| 5.370,7| 5.934,6/ 6.557,8| 7.246,3
(-) Impostos sobre as Vendas 31p,2 581,7] 810,8] 8959 9901 1.094,) 1.208,9 1.3359 14762 1.631,1
Receita Liquida 1.074,6] 2.002,6| 2.791,1| 3.084,2| 3.408,4| 3.766,3 4.161,7| 4.598,7| 5.081,6| 5.615,2
(-) Custo Variavel do Produto Vendido 2849 531,00 740,14 817,8] 903,7] 998,6 1.1034 1.219,4 1.347,4 1.488,9
= Margem Bruta 789,7| 1.471,6 2.051,1] 2.266,4| 2.504,7| 2.767,6| 3.058,2| 3.379,4] 3.734,2) 4.126,3
(-) Despesas Variaveis 91 16,9 23,6 26,1 28,8] 31,8] 35,2] 38,9 43,0 475
= Margem Liquida 780,6| 1.454,7| 2.027,5| 2.240,4| 2.475,8| 2.735,8| 3.023,1| 3.340,5| 3.691,2| 4.078,8
(-) Custos Fixos 431,p 5788 616,81 653,21 6922 734,00 7789 827,00 8786 9341
(-) Despesas Fixas 73371.156,2 1.3655 1.453,8 15498 1.654,1 1.767,7| 1.891,3] 2.025,8 2.1724
(-) Despesas de Juros 26,5 24,1 18,8 13,5 8,2 2,9
Resultado Antes do IR e CSSL 411,p- 304,4 26,3 119,9] 2257 3448 47655 6222 786,8] 9724
IR e CSSL - - 6,3 28,9 54,2 93,2 138,00 187,6] 2435  306,6
Resultado Liquido do Exercicio 411,4- 304,4 20,0 91,1 1715 251,55 3385 4347 543,3] 665,8
(+) Depreciagéo 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
(-) Amortizacéo de Financiamentoq 51,5 51,5 51,5 51,5 51,5
(+) Valor Residual 25,6
= Fluxo de Caixa do Investidor 171,4- 399,1|- 343,8|]- 194 51,7 132,1 212,2] 350,6| 446,8] 5554 7035
TMA 10% TIR 15,1%
VPL 299,1 TMA/TIR 0,66
Pay-back 8,88 PB/N 0,89

Fonte: o autor, 2015.

Por outro lado, projetos que nao apresentam nenlaumbaixa probabilidade de
perda, possuem baixa alavancagem. A Tabela 37 empae® grau de alavancagem total
(GAT) medido para dez projetos da amostra com basom. Nota-se que, mesmo quando o

indicador TMA/TIR é alto, mas o GAT ¢é baixo, a pabbidade de perda resultante € muito

pequena, como é o caso do projeto 28.b.

Tabela 37 — GAT dos projetos com baixa probabikddel perda

Projeto TMA/TIR P (VPL<0) GAT
22 0,63 0,00% 3
14 0,63 0,00% 2
12 0,64 0,00% 2
4 0,71 2,36% 4
35.b 0,74 0,89% 3
16 0,73 0,04% 2
32.b 0,74 2,82% 4
20 0,74 0,05% 2
29 0,71 3,18% 3
28.b 0,83 0,51% 2

Fonte: o autor, 2015.

Em resumo, de acordo com o0s projetos analisadasfoograu de alavancagem
contribui de forma significativa para aumentar esbpbilidades de perdas. Diante disso, 0s
projetos que apresentam tais caracteristicas podense enquadrar na escala de risco para o

indicador TMA/TIR proposta nesta tese. Como decwieg recomenda-se uma avaliacdo
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mais profunda, incluindo uma analise qualitativaddmonstracédo de resultados para detectar
a ocorréncia de situacdes parecidas com as refat@acima. Como descrevem Souza e
Clemente (2009), o uso conjunto de diferentes autbices de risco proporciona uma

avaliacado mais profunda dos riscos de forma quéaorei a qualidade da deciséo.

5.3 VALOR ESPERADO DA PERDA

Ao lidar com as expectativas e incertezas decasetidis probabilidades objetivas ou
subjetivas, torna-se necessario operar com o dondeivalor esperado, que foi introduzido
no estudo de probabilidades e € amplamente utilinadeoria da decisdo (FREGA, 2009). O
valor esperado da perda (VEP) € mais uma informag@&oo investidor pode ter ao seu
alcance de forma a melhorar a qualidade da dedséaonvestimento. Seu valor corresponde
ao tamanho da area dos VPLs negativos contidosunza ade distribuicdo normal de
probabilidades conforme ilustra a Figusa, pressupondo-se que o teorema do limite central

se manifeste, mesmo que seja na sua forma maids frac

Figura 32 — Valor esperado da perda na curva de distribuigéimal

P(VPL>0)

——

0 VPL Médio VPL
Fonte: o autor, 2015.

Encontrar o seu valor consiste em solucionar aiatex.f(x), onde x € normalmente

distribuido, conforme Equac&o

0
f x f(x)dx (3)

O calculo da integral é de natureza complexa, orggaer um dominio matematico

gue provavelmente foge da realidade de muitos imlagss. Essa tese propde uma alternativa
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simples de encontrar o valor esperado da perdatia ga VPL do projeto e dos limites de
perda minimo e maximo que constam na escala de risc

Para que seja possivel encontrar o valor espe@agerda, € preciso ter o valor médio
do VPL e o desvio-padrdo. Da divisdo entre a médadesvio-padrao, tem-se o valor de Kk,
que corresponde a distribuicdo normal padrao codiara&ro e desvio-padrdo um¥ 0;0 =
1). Com ele, € possivel determinar a funcéo deilulistdo cumulativa e a funcao densidade
de probabilidade. A primeira infere o limite iriter(L) e superior (kyp) que corresponde
ao tamanho da area negativa da curva de distribbuigémal que é dada por PigL< k <
Lsup)- O valor da fungéo de distribuicdo cumulativaresponde a probabilidade de perda que
é calculada com a simulacdo de Monte Carlo. Jéangdb densidade de probabilidade

estabelece a esperanca de k limite [E(k limite)ya@r esperado da perda é dado por:

P(Llnf. <k< LSup.) * VPLMédiO + E(k limite) * DPVPL (4‘)

Com os recursos ddlicrosoft Excel encontrar os valores da distribuicdo cumulativa
[P (Lint. < k < Lsyp)] € a esperancga de k limite [E(k limite)] s&o sifigados. O primeiro €
encontrado com a funcdo =DIST.NORMP.N(z;cumulatieogle o z é o valor de k e o
cumulativo € igual a um (ou a expressao “verdatlei segundo é encontrado pela negativa
da mesma funcéo e trocando o valor do cumulativa pero (ou a expressao “falso”).

Assim, por exemplo, o projeto 53 possui VPL médioR$ 118.633, desvio-padréo
igual a R$ 61.559 e probabilidade de perda de 2,68%bos calculados por meio da
simulacdo de Monte Carlo. A média (negativa) ddadpelo desvio-padrao fornece o valor de
k, que € igual a -1,92714. Utilizando-se a func@oma para encontrar a distribuicdo
cumulativa, o resultado é P (VRLO) = 2,70%, ou seja, um valor muito préximo ao tpie
encontrado com a simulacao de Monte Carlo, lemirgne 2,60% correspondem a média de
dez rodadas de simulacdo. Da mesma forma, executandmando para encontrar a funcao
densidade de probabilidade o resultado é o valdEdg limite] = -0,06229. Aplicando a
Equacdo 4, o resultado é o valor esperado da pgudh a R$ 633,97, ou seja, o Valor
Esperado Maximo que o investidor perderia caswiebse a investir no negacio.

Esse valor também pode ser calculado de formati@agbarticionando a area negativa
da curva de distribuicdo normal onde se encontsapr@abilidades de perda (no Apéndice F
constam os calculos detalhados do exemplo). Quaator a quantidade de particbes, mais
“exato” serd o calculo do valor esperado da peAlalabela 38 apresenta os valores

calculados dessa forma para oito projetos retirddaamostra.
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Tabela 38 — Valor esperado da perda

Projeto | TMA/TIR M\;,Pd"io ppdowl K | P(WPL0) | EK limite] |E[X] = VEP VE'Z(;’EL
54 059 272370 10200 2446 04d% -odie 12523 005%
58 064 281078 130968  -2,146 150% 00398  73B52 0,26%
53 061 11863 61559  -1.927 260%  -00622 631,69 0,53%
15 067 799507 195489  -4,490 000%  -0,0001 D53 0,00%
8b 061 288564 99285  -2,908 01B%  -04o57 4826 0,02%
21 064 120616 52802  -2.283 11b% 04293 20036 0,17%
9 07 20491b 90983  -3.201 006%  -00020 1162 0,00%
23 074  89.468 35.713 2,502 061% -00173 6953 0,08%

Fonte: o autor, 2015.

O problema € que sO é possivel encontrar o VPL oanédd seu respectivo desvio-
padrdo se forem realizadas varias simulacdes cdonegaaleatorios dos parametros basicos
dentro dos limites de variabilidade estabelecitiss, é possivel inferir o VPL calculado para
0 projeto como sendo ele proprio a sua média egatude distribuicdo cumulativa [P (VPL
< 0)] as fronteiras de risco estabelecidas paraxaa$5% para risco baixo e 20% para risco
alto). Com isso, o valor de k é dado pela funcaersa da distribuicdo cumulativa normal
padrao [funcdo =INV.NORMP.N(probabilidade)] e o\despadrdo do VPL é calculado pela
divisao entre o VPL com o valor positivo encontrpdoa k.

Assim, retornando para o projeto 53 do exemploramiea funcdo inversa para a
distribuicdo cumulativa de 5% resulta em k iguallé6449. O VPL calculado é de R$
124.312, o desvio-padrédo calculado € de R$ 75.A7fin¢cdo densidade de probabilidade
calculada para o k é igual a -0,103. Aplicando-&gj@acao 2, o valor esperado da perda é de
R$ 1.579,01 o que equivale a 1,27% do VPL do pvojet mesmo procedimento calculado
para 20%, o resultado do VEP é de R$ 16.489,50vaqute a 13,26% do VPL.

A Tabela 39 apresenta os valores calculados utdzae o procedimento acima para
outros 10 projetos retirados da amostra (a talmtgpleta pode ser visualizada nos Apéndices
G e H para os limites de 5% e 20% de probabilidbperda, respectivamente). Os valores
apresentados na Tabela 39 sdo muito proximos aesfayam obtidos quando o valor
esperado da perda foi calculado a partir das médiiss VPLs e de forma analitica,
particionando a area negativa da curva de disgdlouinormal. Estes valores podem ser
verificados no Apéndice | e J para os limites debpbilidades de perda de 5% e 20%,

respectivamente.
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Tabela 39 — Valor esperado da perda [E(k limite)bpo limite de 5% de P (VPL0)

Projeto | TMA/TIR VPL Probabilidade de Perda Limite = 5%
DP k PIVPL(] Efk limite] E[X limite] (R$) | % [E(X)/VPL]
1b 0,74 281.84 171.3p4 -1,6449 5,d0% -0]103 3[579 -1,27%
3b 0,74 390.290 237.2p5 -1,6449 5,00% 0103 4|957 -1,27%
4 0,71 494.08 300.334 -1,6449 5,00% -0J103 61276 -1,27%
6.b 0,74 44.441 27.018 -1,6449 5,00% -0Jt03 b64 -1,27%
8.b 0,61 297.289 180.789 -1,6449 5,00% 0103 3|776 -1,27%
9 0,7¢ 307.397 186.884 -1,6449 5,00% -0J103 31005 -1,27%
11b 0,7 131.145 79.781 -1,6449 5,d0% -0]103 1/666 -1,27%
12 0,64 823.533 500.6f3 -1,6449 5,00% -0[103 10461 -1,27%
15.b 0,61 823.284 500.5p1 -1,6449 5,00% -0j103 10457  -127%
16 0,74 307.617 187.018 -1,6449 5,00% -0[103 3907 -1,27%
Projeto | TMA/TIR WPL Probabilidade de Perda Limite =20%
DP k PIVPL(] Efk limite] E[X limite] (R$) | % [E(X)/VPL]
1b 0,74 281.84 334.8314 -0,8416 20,0006 -0,280 37.380 -13,26%
3b 0,74 390.290 463.649 -0,8416 20,0006 -0,280 51.7165 -13,26%
4 0,71 494,08 587.066 -0,8416 20,0006 -0,280 65.939 -13,26%
6.b 0,79 44.441 52.80¢ -0,8416 20,00% -0,280 5.895 -13,26%
8.b 0,61 297.289 353.233 -0,8416 20,0000 -0,280 39434 -13,26%
9 0,7¢ 307.397 365.244 -0,8416 20,0000 -0,280 40.775 -13,26%
11.b 0,7 131.145 155.825 -0,8416 20,0000 -0,280 17.396 -13,26%
12 0,64 823.533 978.508 -0,8416 20,0000 -0,280 109.438 -13,26%
15.b 0,61 823.284 978.212 -0,8416 20,0000 -0,280 109.205 -13,26%
16 0,74 307.617 365.505 -0,8416 20,0000 -0,280 40.804 -13,26%

Fonte: o autor, 2015.

De acordo com a escala para o risco proposta tesstaverificou-se que projeto cujo
valor do indicador TMA/TIR é igual ou inferior a70, para 10% de variabilidade nos
parametros basicos de entrada, o risco de obterréBativo ou nulo € baixo. Neste caso, se
0 projeto apresentar alguma probabilidade de peldag limitada a 5 e o valor esperado da
perda sera, no maximo, 1,27% do VPL . Da mesmadpguando o indicador resultar maior
que 0,80, o risco é alto, a probabilidade de ppatke ultrapassar 20% e o valor esperado da
perda podera ser superior a 13,26% do VPL.

Ao unir a escala proposta para o risco com o aptade acima, o investidor podera,
dado o valor do indicador TMA/TIR, estimar o graurgsco assumido (baixo, médio ou alto),
o limite de perda (5% ou 20%), caso o projeto apresalguma probabilidade de obter VPL
negativo ou nulo, e o valor esperado da perdaapi@ o percentual correspondente (1,27%
ou 13,26%) sobre o VPL do projeto. Em sintese,oms$p 0 seguinte para 10 de variabilidade
nos parametros basicos: dado o valor do indicat#/TIR até 0,70, o risco € considerado
baixo e caso o projeto apresente alguma probatididee obter VPL negativo ou nulo, ela
limita-se a 5% e o valor esperado da perda é depanamo, 1,27% sobre o VPL calculado.

Da mesma forma, dado o valor do indicador TMA/TH#v& de 0,80, o risco é considerado
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alto, a probabilidade de obter VPL negativo ou npbtmle ultrapassar a 20% e o valor
esperado da perda pode superar 13,26% do VPL ¢&iqro

5.4 PERCEPCAO DOS INVESTIDORES

Quando se realiza a simulagdo de Monte Carlo, algwassupostos precisam ser
estabelecidos. Os resultados apresentados depedideramente da parametrizacdo dos
valores de entrada da simulacdo. Entre os predsgpodestaca-se o0 percentual de
variabilidade para mais e para menos sobre osegmlbases, o tipo de distribuicdo de
probabilidade das variaveis, a correlagdo entngaodmetros etc. As probabilidades de perda
apresentadas nesta tese refletem os efeitos dpssssupostos, cujos impactos foram
analisados.

As entrevistas com os investidores foram realizadas o objetivo de certificar se os
pressupostos assumidos nesta tese estdo em siotonia percepcdo dessas pessoas que
lidam com decisbes de investimentos. Foram enteelos 21 investidores. O foco nédo era a
quantidade de respondentes, mas a qualidade dashagdes. As pessoas com poder de
deciséo sobre projetos de investimentos possuenpamapc¢ao mais realista no que se refere
as estimativas, variabilidade dos valores e, adenfudo, dos riscos envolvidos nesse tipo de
decisdo. Embora o niamero de entrevistados néo faeumia inferéncia e nem o uso de
estatisticas mais robustas, as respostas apont@npsocepcdes, mesmo que elas possam
refletir um pouco da situacao politica, econénmscaial e de mercado que estdo presenciando
no momento da resposta e que, dependendo do anrde’s opinides possam mudar.

O Quadro 22 apresenta de forma resumida o pedilrdestidores.

Quadro 22 — Caracterizacao dos investidores

FAIXA ETARIA ESCOLARIDADE TRABALHO ATUAL || EXP. ANALISE INV.
ANOS FREQ. [[NIVEL FREQ), ANOS FREQ ANOS FREQ.
30-40 7 |ISuperior 4 01-10 9 01-10 6
41 - 45 3 ||Especializagdo 11 11-15 5 11-15 4
46 - 50 7 [Mestrado 5 16-20 3 16 - 20 8
51-60 4 |Doutorado 1 21-30 4 21-30 3

Fonte: o autor, 2015.

Todos os investidores ou pessoas com poder deidesis projetos de investimentos
sdo pessoas maduras, experientes e com um bondgranstrucdo, o que provavelmente

confere mais seriedade nas respostas obtidas. érisméem mais de 40 anos de idade; mais
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de dez anos de experiéncia em projetos de invesiisietrabalha na organizacdo atual
também h& mais de dez anos; e possuem grau decamstsuperior, tendo também cursado
uma especializagao.

A primeira pergunta referia-se ao percentual deak#idade considerado razoavel
para representar as variacdes das estimativasattorey dos parametros basicos de entrada de
um projeto de investimento. Os parametros basieéeram-se as quantidades vendidas,
precos de venda e custos varidveis unitarios. Esmsnalmente sdo considerados mais
incertos, pois dependem muito mais de forcas ex$edio que internas e também séo os que
mais impactam nos resultados dos projetos. Ossestiespesas fixas normalmente também
possuem um peso significativo nos resultados, repsrlem quase que exclusivamente de
fatores internos, portanto, s&@o presumivelmentes n@introlaveis. O percentual de
variabilidade considerado aceito nos parametrdsteeés incertezas dos investidores quanto

as suas previsoes. A Figudd demonstra as respostas obtidas.

Figura 33 - Percentual de variabilidade nos parametros

% Variabilidade nos Parametros do
Projeto
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Fonte: o autor, 2015.

A maioria dos respondentes (12 entrevistados) dersirazoavel uma variabilidade
de 10%, tanto para mais quanto para menos nos ecdnasicos, enquanto que seis acham
normal uma variabilidade de 15%. Apenas trés redguuies optaram pelos extremos. A
escala de risco proposta nesta tese considerac&arde 10%, mas, de forma complementar,
também foi elaborada outra para 15% de variabiédaabs parametros.

Estimar variabilidade de 10% para mais e para mpame ser um padrdo, um valor
de referéncia comumente aceito como uma margemahalenerro de previséao, pelo menos
para esses investidores entrevistados. Esse palece comum nas analises de cenario
otimista e pessimista e na analise de sensibiligad® verificar a variAvel mais propensa ao
risco. Na andlise de cenarios, aparentemente ndamnharazdo muito légica para se adotar

esse valor, ja que os cenarios deveriam refletaxpectativas do comportamento do negocio
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frente a interpretacéo feita pelos investidoresituao macro ambiente em que esta inserido.
Na analise de sensibilidade, 10% de variabilidade parametros de entrada parecem
intuitivos, talvez por facilitar a interpretacéoamiio ao impacto proporcional nos resultados
do projeto.

Foi perguntado aos investidores se esse percedéualariacdo, conforme acima,
ocorre de maneira idéntica para todos os parameiucse eles consideram que existe um que
poderia variar em propor¢do maior que os demaisfddme pode ser visto na Figurd4,
houve um empate entre as expectativas quanto asidpades vendidas e 0s custos variaveis.
Sete entrevistados consideram que a demanda ca@sfarodutos vendidos é mais incerta e,
portanto, propensa a maior variacdo, e outroscggisideram que 0s custos variaveis séo de
mais dificil previsdo e oscilam em percentual majoe os demais parametros. Cinco
consideram que o percentual de variabilidade acente forma idéntica em todos o0s
parametros e apenas dois acham que os precos samstaveis. Considerou-se nesta tese,

gue todos os parametros variam no mesmo percentual.

Figura 34 — Pardmetros considerados mais incertos
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Fonte: o autor, 2015.

Aceitar uma variabilidade maior nas quantidadesli=s parece ndo surpreender, ja
gue a demanda depende em boa parte das condi¢cOes angbientais e, portanto, de dificil
controle no ambito interno do negdécio. O que samle foi constatar que 0s custos variaveis
sdo mais incertos, mas ha uma légica para iss@ &5 quantidade de respondentes que
acreditam que os custos variaveis oscilam em per@emaior que os demais, sao do ramo
metal-mecéanico. Esse ramo de atividade é caraatieripor possuir processos produtivos
altamente mecanizados e que, portanto, a propovediavel dos seus custos deve-se
essencialmente ao preco das matérias-primas atfgiino mercado. Os precos dos materiais
utilizados nos processos produtivos podem fugirpamco dos controles internos, por mais
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gue essas empresas exercam algum tipo de influénp@ler de barganha frente aos seus
fornecedores.

Os entrevistados foram indagados sobre qual tipdistebuicdo de probabilidades
melhor representa, em suas opinides, a ocorrénsiaalores dos parametros basicos dentro
dos limites de variabilidade aceitos. Normalmentalor base lancado no fluxo de caixa do
projeto é considerado como de mais provavel ocoiaés a medida que esse valor se afasta
para 0s extremos, a probabilidade de ocorréncissedevalores diminui. Esse é o
comportamento da distribuicdo triangular. Porém, adguns casos, notadamente quando a
incerteza € maior, de forma que o valor lancadgmgeto ndo seja considerado de mais
provavel ocorréncia e, portanto, dentro dos limdesvariabilidade qualquer valor teria a
mesma probabilidade de se realizar, justificariaso distribuicdo uniforme. As respostas
seguiram a premissa adotada nesta tese, ou s@istyibuicao triangular foi a opcéo de 16

investidores, conforme ilustra a Figusa.

Figura 35 — Respondentes por tipo de distribuicdo de prdidade dos pardmetros basicos
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Fonte: o autor, 2015.

A quarta pergunta representa a esséncia da esaedaoprisco, pois se refere as
fronteiras de risco. De acordo com as variabilidagiee podem acontecer em decorréncia de
cenarios futuros, € possivel a ocorréncia de umar@cao de eventos incontrolaveis que
resultem em perdas financeiras para certo progiowkstimento. Explicando de outra forma,
considerando a possibilidade de realizar diversmsanos aleatérios, cujos valores dos
parametros oscilem livremente dentro dos limitetabedecidos, é possivel que uma
guantidade de VPL resulte menor que zero. Assinsier dois limites que os investidores
podem considerar: o primeiro € aquele percentu&Rlenegativo que o investidor considera
aceitavel, como sendo de baixo risco e que elesiimano projeto sem hesitar; o segundo
seria uma propor¢cao de VPL negativo consideradoadmmiamente alto e que ele jamais

investiria seu capital nesse projeto. As respast®o ilustradas na FiguBs.
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Figura 36 — Respondentes para as fronteiras de risco baika e

Fronteira de Risco Baixo Fronteira de Risco Alto
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Fonte: o autor, 2015.

A maioria dos investidores considera aceitavel pnodabilidade de perda de até 5%
para considerar o projeto como de baixo risco:rquagspostas para 2,5% , onze para 5%,
enquanto de os demais optaram por 7,5% e 10%. #laepara o risco proposta considera o
limite de 5% para o grau de risco baixo. Todaveaag fronteira de risco alta percebe-se uma
divisdo de respostas: oito investidores jamaisgtiwam se a probabilidade de perda fosse
superior a 15%, dez se ela superasse 20% e trésmawppor percentual maior. A escala
proposta assumiu como fronteira de risco alta &rphr 20% de probabilidade de perda.

A propens&o a assumir riscos pode ser uma casiitarindividual. E possivel que a
propensao ao risco também seja um reflexo da foome os investidores percebem o macro
ambiente. Como a maioria das entrevistas foi red¢éiznuito proxima as elei¢cdes Presidencial
no ano de 2014, um periodo ainda muito nebulosatquasituacéo politica e econémica do
Pais, € possivel que os investidores estivessem caaielosos, o que pode ter afetado as
respostas. Porém, isso € algo que so seria popsdxar se a mesma pesquisa fosse repetida
com esses mesmos respondentes em outro momentetusilbquando os rumos do Pais

estiverem mais estaveis.

5.5 SINTESE DOS RESULTADOS

Embora a Metodologia Multi-indice sempre tivesséat#o clara a aleatoriedade
presente nos valores que compdem 0s projetos @stimentos, a escala original proposta
por ela ndo contempla essa informacédo. Como coé@se) 0 risco € mensurado apenas na
forma deterministica. Sabe-se que em decorrénsiandartezas contidas no futuro transcurso
dos acontecimentos, dificilmente os valores estosgubr ocasido da elaboracéo do projeto
de investimento se realizardo exatamente como forgados. Logo, a TIR é aleatéria e para

gue ela possa compor um indicador de risco, prégisaicionar informacdes referentes a
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também aleatoriedade que esta presente nos pavérbégicos de entrada dos projetos. O
principal objetivo desta tese consiste em melhaaercepcao do risco financeiro em projetos
de investimentos por meio da elaboracdo de umdaedeaisco financeiro para o indicador
TMA/TIR quando se considera o percentual de vdrtle aceito nos seus parametros
béasicos de entrada.

Porém, estimar a aleatoriedade dos parametrosrralguenas informacdes adicionais.

A primeira refere-se a qual percentual de varidhde, tanto para mais quanto para menos,
que os investidores consideram aceito em relac@ovalores base do projeto, bem como
conhecer a probabilidade de ocorréncia dos vaksBsiados; a segunda requer saber o que
se considera risco baixo e alto, de forma quepagaivel inferir limites de probabilidades de
perda e visualizar os diferentes niveis de riscandeo consistente com suas percepcoes.
Além dessas informacdes, a percepcéo do risco pedenelhorada se o investidor puder
estimar qual seria o valor da perda caso o pr@ptesente alguma probabilidade de obter
VPL negativo ou nulo. Para atender essa informag@dprma complementar, essa tese se
propds a encontrar uma alternativa simples de cwatwular o valor esperado da perda sem
que para isso fosse preciso calcular a integr@k)x.bnde o x é o VPL do projeto e €&
assumido como normalmente distribuido.

Os resultados apresentados nesta tese mostram que:

1) a escala de risco foi melhorada de forma que imcar@ variabilidade dos
parametros basicos de entrada do projeto (quaetdamtecos, custos e despesas
variaveis). Ha alguns casos especiais que naoradegoemodelo proposto, mas
eles decorrem de alguma situacao peculiar da esirdbs custos e despesas fixas
do projeto, 0 que faz com que 0 Seu risco sejanadgo

2) ha uma percepcdo do que seja risco baixo, meditboeaapartir do valor do
indicador TMA/TIR. Projetos cujos valores do indloa TMA/TIR resultem até
0,70, o risco é considerado baixo. Projetos concautr TMA/TIR acima de 0,80
0 risco é alto. Essas fronteiras delimitam a pe&x@epdo risco em trés niveis,
diferente da escala anterior que estabelecia castmtos (baixo; baixo para
meédio; médio; médio para alto e alto). Contudogedeendo do valor do indicador
TMA/TIR, a percepc¢ao do grau de risco na escalfirai fica superestimada,;

3) a escala proposta possibilita inferir, dado o valorindicador TMA/TIR e do
percentual de variabilidade dos parametros basiesentrada, os limites de
probabilidade de obter VPL negativo ou nulo [P (VPI0)] que o projeto esta

sujeito, sem a necessidade de realizar os caladiognais. Para risco baixo, se 0
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projeto apresentar alguma probabilidade de peirdédatse a 5%, enquanto que os
projetos com risco alto, as probabilidades de ppodiem exceder a 20%;

4) mostra-se que é possivel calcular o valor espedadperda em funcdo do valor
calculado do VPL e das probabilidades de perdagebmsem que para isso
também seja preciso desenvolver calculos adicioRaisga 10% de variabilidade
nos parametros basicos de entrada, projetos cajoseg do indicador TMA/TIR
resultem iguais ou inferiores a 0,70, o valor esperda perda € de, no maximo,
1,27% sobre o valor calculado do VPL; mas projetos indicador TMA/TIR
superiores a 0,80, o valor esperado da perda pmédess 13,26% do VPL;

5) de forma adicional, também se mostra que € possstabelecer uma regressao
gue possibilita inferir a probabilidade de obtern Mfegativo ou nulo em funcéo da
amplitude de sensibilidade do VPL em funcéo daawéidade do preco de venda,
0 que pode ser encontrado com algum esfor¢co eafetijando-se a anadlise de
sensibilidade.

Em sintese, projetos cujos valores do indicador TNR resultem em até 0,70, o

risco € considerado baixo, a probabilidade de obRdr negativo ou nulo limita-se a 5% e o
valor maximo esperado da perda € de 1,27% do VRluledo. Projetos com valores do
indicador TMA/TIR acima de 0,80, o risco é consadker alto, a probabilidade de obter VPL
negativo ou nulo pode ultrapassar 20% e o valoerasip da perda pode superar 13,26% do
VPL.

Quadro 23 — Sintese das informagfes para o procksssdrio em projetos de investimentos (para 1@% d
variabilidade nos parametros basicos: quantida@gppe custos variaveis unitarios)

Indicador TMA/TIR Nivel de Risco P (VPL<0) | Valor Esperado da Perda Decis&o do Investidor
00 < TMA/TIR < 0,7 [Baixo 0%< 5% |Limitado a1,27% do VPL [Recomendar o investimento.
0,7 < TMA/TIR < 08 Médio 506 < 20% Depende da expectativa de retorno.

do
or.

Fonte: o autor, 2015.

Para utilizar a escala de risco proposta, as umdasnacdes necessarias sao o valor
do indicador TMA/TIR e o VPL calculado para o ptojem analise. Assim, por exemplo, um
projeto com TMA/TIR de 0,68 e VPL de R$ 124.9300feto 21), o risco € considerado
baixo, se houver alguma probabilidade de perddimita-se a 5% e o valor esperado da
perda ndo supera 1,27% do VPL, ou seja, seriaa@eaximo, R$ 1.587. Neste exemplo,

recomenda-se realizar o investimento.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A analise de projetos de investimentos envolvenimimo, duas dimensdes: retorno e
risco. No que se refere a dimensdo retorno, existe conjunto de indicadores que
fundamentam recomendar ou ndo o aceite de um @rdgtinvestimento. Com relagédo a
dimensao risco, parece que nao acontece o mesmbor&nexistam algumas técnicas
tradicionais e bem conhecidas, tais como analiseeah@rios, analise de sensibilidade e
simulacdo de Monte Carlo, ha de se considerar gigéem varias fontes de risco de forma
gue tornam essa dimensdo complexa e mais dificgédavaliada.

Os projetos de investimentos s&o elaborados com bas estimativas pontuais
provindas das informacfes disponiveis. Contudo,oegue o investidor consiga reunir o
maior numero possivel de informacoes, elas téntdsniA quantidade de informacao pode
diminuir as incertezas, mas nao as elimina por ¢etmpA variabilidade das estimativas e o
futuro transcurso dos fatos ao longo do periodweidie@ de um investimento fazem com que
essas decisfes necessitem ser tomadas com caltglarsa de poder comprometer o capital
investido no negocio.

A Metodologia Multi-indice de analise de investirteen de autoria de Souza e
Clemente (2004) diferencia-se do Método Classico paliar projetos de forma mais
contundente nas dimensdes retorno e risco. Cadanddn é avaliada por meio de um
conjunto de indicadores. No caso da dimensao,rsdos os indicadores sédo colocados em
uma escala de zero a um, possibilitando melhor ceemgdo quando confrontados entre si e
com a expectativa de retorno. A dimensao retorrute g@r sintetizada por meio do indicador
ROIA que representa em termos percentuais, a mrgueeriodica adicionada pelo
investimento acima da TMA. Ja o risco € dividido eimco indicadores: TMA/TIR, para
avaliar o risco financeiroPay-backN, para mensurar o risco de ndo recuperar o tapita
investido; Grau de Comprometimento da Receita, coradida de risco operacional; risco de
gestdo, que compreende uma avaliacdo da experiéngelificacdo da equipe gestora na
administracdo de empreendimentos similares e dscoegdcio, cujo foco envolve a analise
dos fatores conjunturais que afetam o empreendonent

Com relacdo ao indicador de risco financeiro, h&ele€onsiderar que tanto a TMA
quanto a TIR sdo varidveis aleatérias que podemersafteragcbes ao longo do periodo de
maturidade do investimento. A TMA pode ser moddam funcdo da situacdo financeira
da empresa e por fatores macroeconémicos e a TIRiegAo da aleatoriedade contida nos

parametros de entrada do projeto. Essa variabdidadto decorre das diferencas entre as
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estimativas do projeto em relacdo aos valoresvefegnte realizados ao longo do transcurso
dos acontecimentos, como também podem provir derefatexternos, quase sempre
incontrolaveis.

A Metodologia Multi-indice reconhece o carater tida das variaveis contidas no
projeto. Porém a escala criada para mensurar 0 filsanceiro ndo foi ajustada de modo a
adicionar informacdes relativas a variabilidade pasimetros basicos de entrada do projeto.
Essa escala também néo informa os limites de pilatzates de perda que o investimento
esta exposto e superestima a percepcdo do graisate financeiro para os valores do
indicador TMA/TIR.

O principal problema de pesquisa que norteou essafbi elaborar uma nova escala
para mensurar risco financeiro em projetos de tmesitos por meio do indicador TMA/TIR
que, associada a variabilidade nos parametrosdsadie entrada do projeto (quantidades,
precos, custos e despesas variaveis unitariasyjumas limites de probabilidade de obter
VPL negativo ou nulo [P (VPk 0)]. Para tanto, utilizou-se de uma base de dgdesistente
formada por 79 projetos de investimentos elaboragluse os anos 2010 a 2012 por
académicos concluintes do curso de graduacédo emnistiracdo da Pontificia Universidade
Catdlica do Parana. Para cada projeto foi calculadealor do indicador TMA/TIR, os
parametros basicos de entrada foram submetidoteardeados percentuais de variabilidade
e as probabilidades de perda foram calculadas par da simulacédo de Monte Carlo. Trata-
se, portanto, de um trabalho de experimentacaonmaditsa/estatistica quanto a abordagem do
problema. A escala para o risco proposta relaciemaalores do indicador TMA/TIR com as

respectivas probabilidades de obter VPL negativowa.

6.1 CONCLUSOES RELACIONADAS AOS OBJETIVOS DA PESQUISA

A seguir serdo numerados o0s objetivos especifelesag¢ados na subsecdo 1.5.2) com

as respectivas conclusdes alcangadas com a pesquisa

1) Estabelecer uma faixa de variabilidade para oscipais parametros basicos de
entrada dos projetos de investimentos: a escalsdefoi elaborada para 10% de
variabilidade e, de forma complementar, para 158timo do pressuposto que
todos os parametros basicos de entrada variam saangroporcdo. De acordo
com os investidores entrevistados, a maioria censithzoavel uma variabilidade

de 10% nos parametros basicos de entrada. Essenpelc parece ser uma
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referéncia comumente aceita como uma margem natecalrrente das incertezas
sobre os valores considerados mais provaveis lascad fluxo de caixa do
projeto de investimento. Contudo, poucos acreditara todos os parametros
basicos variam com a mesma intensidade. De acaydo as investidores, as
guantidades e os custos variaveis sao 0s paranteims&erados mais incertos e,

portanto, podem variar em percentual maior.

Verificar o tipo de distribuicdo que melhor reprasea forma de variabilidade dos
principais parametros basicos de entrada dos psojee investimentos: O
percentual de variabilidade aceito estabelecedsnihinimos e maximos para os
valores de cada parametro basico de entrada. Aags@posta considera que 0s
valores lancados no projeto sdo os que tém maidrapilidade de ocorréncia e, a
medida que se afastam em direcao aos limitescasipitidades de ocorréncia vao
gradativamente diminuindo. Esse € o comportameatalistribuicdo triangular,
considerada como mais adequada para represensaiabibdade dos valores dos
parametros basicos de entrada dos projetos de cacmth a maioria dos

investidores.

Inferir os limites de probabilidade de perda quejam associados ao valor do
indicador TMA/TIR e ao percentual de variabilidaaj@icado sobre os principais
parametros basicos de entrada dos projetos detiimeegos: Para que o investidor
possa ter uma percepcdo do grau de risco assuénteciso que a escala de risco
financeiro estabeleca pontos de corte entre osedifes niveis. Esses pontos
dividem a escala de forma que se possa estimae g@eonsidera como grau de
risco baixo, médio e alto. De acordo com a opimlaamaioria dos investidores,
guando a probabilidade de obter VPL negativo ow rdulde até 5%, o risco é
considerado baixo, mas quando ela supera 20%co passa a ser considerado
alto. Em consonancia com essas respostas, a gucglasta estabelece suas
fronteiras de risco baixo e alto de acordo comrabgbilidades de perdas descritas

acima.

Calcular o valor esperado da perda a partir do dBLlprojeto e dos limites de
probabilidades de obter VPL negativo ou nulo [PL(\F0)], sem a necessidade de

efetuar o calculo da integral [x.f(x), onde o x ¥BL do projeto e assume-se ser
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normalmente distribuido]. Essa € uma informacédoptementar que o investidor
pode obter, bastando para isso, calcular o VPLrd@to e o indicador TMA/TIR
de forma a verificar na escala o grau de riscoagpmjeto se enquadra. De acordo
com os resultados da pesquisa, o valor esperagerda é de, no maximo, 1,27%
do VPL para probabilidade de perda limite de 5%podera superar 13,26% do
VPL para projeto com probabilidade de perda supar0%.

O objetivo geral consiste em desenvolver uma n®gala para mensurar 0 risco
financeiro dos projetos de investimentos a pawdirrelacao TMA/TIR e do percentual de
variacdo aceito nos parametros de entrada: qudsetigaeco, custos e despesas variaveis.
Constatou-se que, para 10% de variabilidade no&npEros basicos de entrada, as
probabilidades de perda resultantes dos projetoBdos na amostra resultaram baixas para
valores do indicador TMA/TIR até 0,70 e altas paatores acima de 0,80. Dessa forma,
conclui-se que, projetos cujos valores do indicaddA/TIR resultem em até 0,70, o risco é
considerado baixo, a probabilidade de obter VPLlatieg ou nulo limita-se a 5% e o valor
maximo esperado da perda € de 1,27% sobre o VRiuladb. Projetos com valores do
indicador TMA/TIR acima de 0,80, o risco é consadker alto, a probabilidade de obter VPL
negativo ou nulo pode ultrapassar 20% e o valoerasip da perda pode superar 13,26% do
VPL.

Todos os objetivos foram cumpridos. A tese compigua € possivel inferir o limite
de probabilidade de perda a partir do indicador TMR e o valor esperado da perda com
base no VPL do projeto de investimento, ambos seracassidade de se realizar calculos
adicionais. As contribuicdes desta tese séo:

1) a escala de risco foi melhorada de forma que imcar@ variabilidade dos
parametros basicos de entrada do projeto (quaetidaulecos de venda, custos e
despesas variaveis unitarias);

2) fornece uma percepcdo do que seja risco baixo,areédito com base no valor
calculado para o indicador TMA/TIR;

3) a escala proposta permite inferir limites de prdiut#ule de obter VPL negativo
ou nulo [P (VPL< 0)] em funcdo do valor do indicador TMA/TIR e dergentual
de variabilidade estimado para os parametros tsdie@ntrada do projeto;

4) mostra que € possivel inferir o valor esperadoatdga partir do VPL do projeto

e das probabilidades de perdas limites da escala;
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5) de forma complementar, também mostra que é posstadbelecer uma regressao
para inferir a probabilidade de o VPL resultar mreow igual & zero a partir do
calculo da amplitude de sensibilidade do VPL entéionda variabilidade do preco

de venda.

6.2 LIMITACOES DA PESQUISA

Na introducao desta tese, foi sugerido que a faromao os riscos sdo avaliados pode
diferir em fungcd@o das caracteristicas do empreesiionem andlise. As razdes para isso,
podem se referir tanto ao porte do empreendimemamtq em funcdo da complexidade dos
produtos e/ou processos utilizados. Embora elebdampossam utilizar os indicadores de
risco da Metodologia Multi-indice, sugere-se quesoo deva ser avaliado de outras formas,
dada sua caracteristica multidimensional. Sendmassescala proposta nesta tese pode nao
ser adequada para esses empreendimentos. Masrexigteos motivos que o investidor
precisa atentar, de modo que a avaliacdo do ris@ndeiro ndo fique distorcida. Eles
referem-se aos pressupostos que serviram para glaizaan os calculos das probabilidades de
perdas [P (VPI< 0)] que, juntos com os valores dos indicadores TR, fundamentaram a
elaboracao da escala de risco financeiro prop@st@ressupostos sao:

1) fixar a faixa de variabilidade dos parametros lifside entrada dos projetos em

10% e, de forma complementar, em 15%. Dependendgrao de incerteza
decorrente das caracteristicas do projeto, outerseptuais podem ser validos
para representar os limites de variabilidade do&mpetros de entrada;

2) aescala proposta considera que todos os paranestiiiesm no mesmo percentual.
As entrevistas com o0s investidores evidenciam umsg®ento contrario pela
maioria, de forma que, se o investidor de fatoditaeue isso possa acontecer, as
faixas dos valores do indicador TMA/TIR contidas escala proposta podem
resultar diferenciadas;

3) quando o projeto envolvia a producédo e/ou comézeigho de mais do que um
produto (projeto de multiplos produtos), os par&asetie mesma natureza foram
correlacionados positivamente em 1,0. Isso signifpor exemplo, que quando a
guantidade vendida de um produto sobre, a dos deanailutos também sobem na
mesma propor¢cdo e vice-versa. O mesmo raciocinige spara 0s demais
parametros de entrada do projeto. Dependendo @seddiacdo dos produtos

comercializados, o coeficiente de correlagéo podeam
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4) as quantidades e os precos de venda foram cooedatns negativamente em 0,6
e 0s precos de venda com 0s custos variaveis iositppositivamente em 0,8.
Embora intuitivamente correto, os coeficientes poder diferentes, dependendo
da elasticidade da demanda de cada produto endioedacseu preco de venda;

5) a escala considera que os custos e as despesasdizavariam. Na analise dos
dados foi demonstrado o impacto nas probabilidadeperda e fornecem uma
nocdo do seu aumento quando esses parametros tasofrém oscilacdo. Porém
0s percentuais de aumento nas probabilidades poskeritar diferentes em funcao
das caracteristicas do projeto;

6) a distribuicdo de probabilidade dos valores doérmpatros basicos de entrada que
subsidiou os calculos das probabilidades de pewvda ftriangular. Embora a
maioria dos investidores acredite que ela seja @ oelhor represente a
variabilidade dos parametros, em algumas circuost&io grau de incerteza pode
ser muito alto, de modo que os valores contidoslinuges estabelecidos sejam
igualmente provaveis, o que também aumenta a pitmlzae de perda resultante;

Os projetos contem caracteristicas variadas. Loageles que aderem aos

pressupostos descritos acima, a escala propostac®uma boa percepcao do risco aliada a
outras informacgdes que melhoram o processo dewisémi aceitar ou rejeitar um projeto de
investimento. As limitacdes relatadas servem deaatpianto a validade do modelo proposto,
mas ao mesmo tempo, abre um leque de possibiligeadasiovos estudos que serdo descritos

na sequéncia.

6.3 SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Seguem algumas sugestdes para estudos futuros:

1) Embora nédo faga parte dos objetivos desta tesefe@ncial tedrico descreveu-se
sobre a Metodologia Multi-indice. Ao explanar solwyeindicador de risco
operacional Grau de Comprometimento da Receita (G&R descrito que a
receita no ponto de equilibrio operacional cobreustos e despesas totais, mas o
VPL do investimento resulta negativo. Existe umehide receita que gera VPL
nulo (receita de equilibrio do projeto), de formae eleva o risco operacional de
patamar. Em decorréncia disso sugeriu-se um nalioador para a Metodologia
Multi-indice que seria o Grau de Comprometimento REceita no ponto de

equilibrio do projeto (GCRp. Contudo esse indicador apresenta um nivel de
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receita uniforme equivalente para todos os peridéoanalise. Mas nem todos os
projetos possuem fluxos liquidos de beneficiosaumiés ao longo do tempo, de
forma que poderia ser estudada uma forma de eduaacesse problema para
guando a receita no ponto de equilibrio do prggetaltera ao longo do tempo;
Buscou-se saber a opinido dos investidores contaelas percepcbes com
referéncia a alguns aspectos importantes dos psofit investimentos. Embora o
interesse desta tese fosse a qualidade e ndo tdaulende respostas, a quantidade
de entrevistados impossibilita que sejam feitaseré@rfcias. Os resultados
apresentados refletem as opinibes deste grupo westidores. Sugere-se a
ampliacdo dessa pesquisa tanto na quantidade plestas, quanto em relacao a
profundidade de elementos dos projetos a serenuisasgs;

Alegou-se que talvez os riscos das grandes empdesassem ser avaliados de
forma mais abrangente dada sua caracteristicadinudtnsional, mas ndo se sabe
como as grandes empresas 0os mensuram. Acreditaespesgquisas focando a
forma como estas empresas avaliam seus riscos npossaer importantes
contribuicdes para o campo da avaliacao de progetasvestimentos.

Na analise dos dados foi proposta uma equacaoinfara a probabilidade de o
VPL resultar menor ou igual & zero em funcéo dacaunbr de sensibilidade do
VPL em relagédo ao parametro preco. Sugere-se usguiga com uma base de
dados composta por outros projetos de investimgisSorma a comparar 0s
resultados apresentados pela equacdo com os optdareio da simulacdo de
Monte Carlo;

Da mesma forma, a escala foi elaborada com baspreetos que compdem a
amostra deste trabalho. Estudos futuros poderidetigear outros projetos de
investimentos e calcular as probabilidades de pel@aforma como foram
calculadas nesta tese e verificar se os result@@sentados aderem aos limites
de risco estabelecidos na escala proposta em fudgdwalor do indicador
TMA/TIR;

As limitacbes do estudo descritas anteriormentereei-se, sobretudo aos
pressupostos que parametrizaram os calculos démlplidades de perda. Um
pressuposto em especial fixou os coeficientes deelegdo entre quantidades
vendidas e precos de forma negativa em 0,6 e pregd e custos variaveis de

forma positiva em 0,8. Esses valores podem naesmonder com a realidade, de
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forma que pesquisas futuras poderiam investigar omportamento desses
parametros de forma a aperfeicoar a escala deprsposta nesta tese.
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APENDICE A — FORMULARIO DE ENTREVISTA

Nome:

Idade: anos.

Cargo na empresa:

Escolaridade:

Tempo de trabalho na organizacéo atual: nos. a

Tempo de experiéncia em decisdes de investimentos: anos.

(Informacdes para a pesquisa)

Suponha que vocé dispde de um capital e desejstingsse valor em algum negocio
no qual vocé tem certa familiaridade. Foram estosamk investimentos iniciais necessarios
(ativos fixos; capital de giro e despesas pré-apenais); as informacdes de receitas (precos
e quantidades) e os custos e despesas (fixos &eig) Essas informagcbes permitiram
projetar o fluxo de caixa do projeto para um harteaaemporal de 10 anos. Sabe-se que tais
estimativas estdo sujeitas a flutuacdes para ambdados (+ ou -) implicando resultados
diferentes daqueles esperados. Use a tua exparéfacieelinge responda:

1) Que % vocé considera razoavel para representamm@acdes de estimativas dos
valores dos parametros basicos de um projeto destinvento? (Tanto para mais
quanto para menos nas estimativas das quantidazleserlas, precos, custos e
despesas variaveis).

[ ]15% [ ]10% [_]15% [ _]20% [ _]25%

2) O % de variacdo conforme assinalado acima, em@n&o ocorre:
[ ] De forma idéntica para todos os parametros;

[ ] As quantidades variam em propor¢do maior doapiprecos de venda e 0s custos
variaveis. A variacdo das quantidades em relac®b6 aoima (1) seria de %);

[ ] Os precos de venda variam em propor¢cao mai@ue as quantidades e os custos
variaveis. A variagcdo dos precos em relacdo aoifea(d) seria de %

[ ] Os custos variaveis variam em propor¢cao maogue as quantidades e 0s precos
de venda. A variacdo dos custos variaveis em ®lagd% acima (1) seria de
%
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3) Os valores representativos dos parametros qudstigaeco e custos varidveis sao
estimativas pontuais. Por exemplo, para certo foraje investimento, pode-se estimar
gue a quantidade vendida de um produto seja ded luBlades/ano. Também é
possivel prever alguma variabilidade em torno deakw. E plausivel pensar que ha
um limite para essa variabilidade como: 1.600 wedf&ano para 0 caso de uma
estimativa otimista de cenario ou 1.000 unidadesfaara o0 caso de uma estimativa
pessimista de cenario. Qual das assertivas abagtibomrepresenta a variabilidade

dos parametros basicos de um projeto?

[ ] Qualquer valor dentro de determinado inten@ligualmente provavel (qualquer
valor entre 1.000 e 1.600 unidades tém a mesmabitalade de ocorréncia)

Prob. de
Ocorréncia

1.000 1.600 Quantidade

[ ] Existe um valor mais provavel para o paramgr@00 unidades/ano) e os valores
mais afastados dessa referéncia tém menor pratedelide ocorréncia.

Prob. de
Ocorréncia

1.000 1.200 1.600 Quantidade

4) Dada as variabilidades que podem acontecer emréaca de cenarios futuros, é
factivel a ocorréncia de uma combinacédo de eventmsitrolaveis que resultem em
VPL < 0 para certo projeto de investimento.

Ha softwares disponiveis que podem gerar rapidameihares de cenarios com 0s
seus respectivos VPL's. E possivel que nesta sgalalguns cenarios resultem em
VPL < 0, como demonstra a Figura abaixo.

P(VPL>0)

o VPL Médio VPL



5)

a)

b)

230

Neste caso, que percentual de VPL’'s < 0 seriaapeit VOcé para caracterizar o
investimento como sendo de baixo risco (aquele em pcé investiria sem
hesitar)?

[ ]até 2,5% [ ]até5% [ Jate7,5% [ _]atédd ] outro: %

Que percentual de VPL’'s < 0 vocé nédo aceitariastiveor caracteriza-lo como
sendo de alto risco (aquele que vocé definitivamaéb investiria no negdécio, por
considera-lo demasiadamente arriscado)?

[ ] a partir de 15% [ ]apartirde 20% [ ] atpale 25%

[ ] a partir de 30% [ ]apartirde 35% [ ] autr %

Considerando que todo investimento em um novo eendimento contém risco, isto

é,

0s resultados podem n&o recuperar 0 capitalstidee pois existe uma

probabilidade de obter VPL negativo ou nulo [P (VI0)] que pode ou ndo estar
limitada ao valor investido, tente associar essababiilidade de perda com a
magnitude de risco (baixo; baixo/médio; médio; rofdio; alto). Considere risco
baixo aquele que vocé nao hesitaria em investioseaetornos fossem atrativos.
Considere risco alto aquele em que vocé nao imgestn hipétese alguma.

Preencha a tabela a seguir indicando a probabdidiel perda e qual o retorno
esperado (rentabilidade do capital investido). Repso para todos 0s niveis de risco:

Nivel de Risco Probabilidade de Perda (%) RetosmeEado (%)

Baixo

De Baixo para Médio

Médio

De Médio para Alto

Alto




B T B
)

s
O =N WO

=]
=]
&7
=5
65
(=L 3
53
52
&1
S0
s9
s2
s7
S5
55
s4
s3
sz
51
S0
ag
as
a7
a5
as
a4
a3
az
a1
40
39
38
37
35
35
=4
=3
=z
=1
=0
=g
28
27
25
25
=4
23
22
=1
20
19
18
17
16
15
14
13
12
11
10

-

SN WA D

=t o= =22k R R R WNNEEWWWDO0ODODDOD NN N DN N NN W = 2NN N2 N 2N AR N NNNREENEERE WD W W W
N W s N DS s w220 m 02 s s w0 ONO OO0 =D WN=000NEOWw0N W00 000 00 NAENDON0O0ONSONO WS

= I T

231

APENDICE B — DENDOGRAMA CLUSTER HIERARQUICO

Dendrograma usando ligagcao de Ward
Comhinagso de cluster de distancia redimensionado

10 15 zo 25
I 1 I I

o
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APENDICE C - TMA/TIR, PB/N E P (VPL <0) A 10% DE VARIABILIDADE

Ordenado pelo indicador TMA/T

Ordenado pelo indicador TMA/T

Projeto | TMA/TIR] PBIN | P (WPL<0) Projeto | TMA/TIR]| PBIN | P (WPL<0)
8 0,17 0,3 0,00% 8 0,17 0,3 0,00%
24 0,2t 0,47 0,00% 6 0,2¢ 0,3¢ 0,00%
6 0,2¢ 0,3¢ 0,00% 7 0,3 0,4t 0,00%
61 0,2¢ 0,51 0,00% 24 0,2 0,47 0,00%
5¢ 0,2¢ 0,5 0,00% 1z 0,3 0,5 0,00%
2¢ 0,31 0,6( 0,00% 5¢ 0,2¢ 0,5 0,00%
12 0,3 0,5 0,00% 2 0,3 0,51 0,00%
7 0,3 0,4¢ 0,00% 61 0,2¢ 0,51 0,00%
2 0,3 0,51 0,00% 1t 0,3 0,51 0,00%
1t 0,3 0,51 0,00% 5 0,4C 0,5¢ 0,00%
11 0,3¢ 0,6( 0,00% 11 0,3¢ 0,6( 0,00%
5 0,4 0,5¢ 0,00% 3t 0,47 0,6( 0,00%
27 0,4: 0,67 0,00% 2€ 0,31 0,6( 0,00%
3 0,4 0,6¢ 0,00% 3 0,44 0,6¢ 0,00%
3t 0,47 0,6( 0,00% 4¢ 0,5 0,6¢ 0,00%
1 0,47 0,7¢ 0,00% 1C 0,5z 0,6¢ 0,00%
62 0,5 0,67 2,87% 62 0,5 0,67 2,87%
46 0,5 0,65 0,00% 27 0,4: 0,67 0,00%
4¢ 0,5z 0,71 0,00% 2t 0,62 0,6¢ 0,10%
1C 0,5z 0,6€ 0,00% 15k 0,67 0,6¢ 0,00%
31 0,5 0,7€ 0,00% 49 0,5 0,71 0,00%
32 0,5 0,7 0,00% 1 0,47 0,7 0,00%
5E 0,5¢ 0,81 0,00% 32 0,5 0,7 0,00%
54 0,5¢ 0,7¢ 0,54% 21 0,6¢ 0,7¢ 1,20%
2€ 0,6( 0,7€ 0,00% 2€ 0,6 0, 7€ 0,00%

62.t 0,61 0,7¢ 12,83Y 31 0,5 0, 7€ 0,00%
3€ 0,6 0,81 0,00% 44 0,62 0,7i 0,03%
39.k 0,6 0,8 0,00% 62.k 0,61 0,7¢ 12,83
28 0,6 0,6¢ 0,10% 4 0,71 0,7¢ 2,36%
44 0,6 0,717 0,03% 46. 0,6¢ 0,7¢ 0,22%
22 0,6 0,8 0,00% 54 0,5¢ 0,7¢ 0,54%
62 0,6 0,81 0,36% 39.k 0,6 0,8 0,00%
14 0,6: 0,82 0,00% 3€ 0,6 0,81 0,00%
12 0,6¢ 0,8¢ 0,00% 5E 0,5¢ 0,81 0,00%
46. 0,6¢ 0,7¢ 0,22% 3z 0,6€ 0,81 0,00%
5€ 0,6¢ 0,8¢ 1,64% 62 0,6 0,81 0,36%
3z 0,6¢ 0,81 0,00% 14 0,6: 0,8 0,00%
8.0 0,67 0,81 0,17% 3¢ 0,6¢ 0,8: 0,00%
52 0,67 0,8t 2,60% 35.t 0,7 0,8: 0,89%
15k 0,67 0,6¢ 0,00% 22 0,62 0,8 0,00%
55.k 0,67 0,8t 0,00% 9 0,7¢ 0,8t 0,08%
21 0,6¢ 0,7t 1,20% 55.k 0,67 0,8t 0,00%
61.k 0,6¢ 0,8¢ 1,04% 52 0,67 0,8t 2,60%
3¢ 0,6¢ 0,8¢ 0,00% 12 0,6¢ 0,8¢ 0,00%
7b 0,7 0,8¢ 0,00% 49t 0,7 0,8¢ 6,36%
9 0,7 0,8t 0,08% 2z 0,7¢ 0,8¢ 0,54%
3C 0,7 0,9 0,00% 3.b 0,78 0,8 0,96%
2z 0,7 0,8¢ 0,54% 8.b 0,67 0,8 0,17%
57 0,71 0,91 2,83% 2 0,7€ 0,8 0,05%

(Continua)
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(Continuacao)

Ordenado pelo indicador TMA/T Ordenado pelo indicador TMA/T

Projeto | TMA/TIR PB/N [P (WPL<0) Projeto | TMA/TIR PB/IN | P (VPL<O)
4 0,71 0,7¢ 2,36% 1€ 0,7: 0,8¢ 0,04%
35.k 0,72 0,8¢ 0,89% 6.b 0,7: 0,8¢ 19,52%
49.k 0,7: 0,8¢ 6,36% 32.k 0,74 0,8¢ 2,82%
6.b 0,7: 0,8¢ 19,52% 58 0,6¢€ 0,8¢ 1,64%
11k 0,7: 0,8¢ 4,58% 61.k 0,6¢ 0,8¢ 1,04%
1€ 0,7: 0,8¢ 0,04% 56.k 0,7¢ 0,8¢ 27,05%
32k 0,74 0,8¢ 2,82% 11k 0,7: 0,8¢ 4,58%
3.k 0,7¢ 0,87 0,96% 7.b 0,7¢ 0,8¢ 0,00%
17 0,7¢ 0,91 0,00% 2¢ 0,71 0,9C 3,18%
36.k 0,7¢ 0,92 0,23% 57 0,71 0,91 2,83%
19 0,7¢ 0,9t 0,00% 17 0,7¢ 0,91 0,00%
1.hb 0,7¢ 0,92 0,13% 2.b 0,8¢ 0,92 26,30%
56.k 0,7¢ 0,8¢ 27,05% 24k 0,7¢€ 0,92 9,08%
2C 0,7¢€ 0,87 0,05% 42 0,82 0,92 27,00%
3¢ 0,7¢€ 0,9t 13,96% 1hb 0,7¢ 0,92 0,13%
24k 0,7¢€ 0,92 9,08% 54.k 0,8( 0,92 19,67%
29 0,77 0,9( 3,18% 36.k 0,7¢ 0,92 0,23%
5.b 0,71 0,9¢ 17,67% 3C 0,7¢ 0,92 0,00%
6C 0,7¢ 0,9t 4,02% 5.b 0,77 0,9¢ 17,67%
5¢ 0,7¢ 0,94 30,57% 10.k 0,81 0,9¢ 14,64%
1€ 0,7¢ 0,9t 0,03% 5¢ 0,7¢ 0,94 30,57%
54k 0,8( 0,92 19,67% 33.k 0,8¢ 0,94 0,19%
10.k 0,81 0,9¢ 14,64% 28.k 0,8¢ 0,9t 0,51%
42 0,82 0,92 27,00% 18 0,7¢ 0,9t 0,03%
2.b 0,8: 0,92 26,30% 6C 0,7¢ 0,9t 4,02%
28k 0,8: 0,9t 0,51% 3¢ 0,7¢€ 0,9t 13,96%
31k 0,8¢ 0,9¢ 9,68% 13k 0,8¢ 0,9t 25,88Y%
13k 0,8¢ 0,9t 25,88Y% 27k 0,87 0,9t 21,10%
33k 0,8¢ 0,94 0,19% 1¢ 0,7¢ 0,9t 0,00%
27k 0,87 0,9t 21,10% 31k 0,8¢ 0,9¢ 9,68%




APENDICE D — PROBABILIDADES DE PERDA DOS PROJETOS

(Por ordem crescente do indicador TMA/TIR)

PROJETH TMA/TIR P (VPL<0)

VAR. 10% |VAR. 15%| VAR. 20%
8 0,17 000%  000f6  000%
24 0,25 000%  000%  0,00%
6 0,26 000%  000%  0,00%
61 0,26 000%  000%  0,00%
56 0,29 000%  000%  033%
28 0,31 000%  000%  0,00%
13 0,32 000%  000%  0,00%
0,32 000%  000%  0,00%
0,34 000%  000%  0,06%
15 0,34 000%  000%  0,00%
1 0,39 000%  000%  0,00%
5 0,40 000%  000%  0,00%
27 0,43 000%  000%  0,00%
3 0,44 000%  000%  0,00%
35 0,47 000%  000%  0,08%
1 0,47 000%  000%  0,00%
62 0,50 287% 11,66  20,77%
46 0,50 000%  004%  063%
49 0,52 000% 0420  3.41%
10 0,52 000%  000%  0,00%
31 0,52 000%  000%  0,03%
32 0,53 000%  011%  1.27%
55 0,59 000%  000%  0,05%
54 0,59 054%  500%  12,91%
26 0,60 000%  011%  1,28%
62.0 0,61 1283% 24730  34,10%
36 0,62 000%  000%  0,01%
39.b 0,62 000%  036%  2,53%
25 0,62 010%  225%  7.36%
44 0,62 003%  093%  474%
22 0,62 000%  008%  084%
63 0,62 036%  443%  11,96%
14 0,63 000%  000%  0,04%
12 0,64 000%  000%  0,00%
46.b 0,64 022%  336%  9,92%
58 0,66 164%  941%  19,83%
33 0,66 000%  000%  0,00%
8.b 0,67 017%  292%  9.35%
53 0,67 260%  1091%  20,18%

(Continua)
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(Continuacao)

PROJETH TMA/TIR P (VPL<0)

VAR. 10% |VAR. 15%]| VAR. 20%
15b 0,67 000% o048  3.13%
55.b 0,67 000%  013%  151%

21 0,68 120%  7.41%  16,02%
61b 0,68 104%  739%  1582%
39 0,69 000%  024%  2,02%
7.b 0,70 000%  056%  374%
9 0,70 008%  201%  7,62%
30 0,70 000%  000%  012%
23 0,70 054%  547%  12,95%
57 0,71 283% 12020  21,98%
4 0,71 236%  11,03%  20,35%
350 0,72 08%  646%  1502%
49.b 0,73 636%  1829%  29,02%
6. 0,73 19520  30,84%  3881%
11b 0,73 458%  14,86%  23,75%
16 0,73 004%  174%  697%
2b 0,74 2820  1167%  21,05%
3b 0,75 096%  7,05%  1547%
17 0,75 000%  002%  059%
36.0 0,75 023%  349%  10,10%
19 0,75 000%  019%  177%
1b 0,75 013%  270%  853%
56.b 0,75 2705% 385606  46,50%
20 0,76 005%  158%  637%
38 0,76 1396%  2544%  32,97%
24.0 0,76 9,08%  2006%  28,82%
29 0,77 318%  1230%  21,35%
5.b 0,77 1767%  3020%  38,01%
60 0,78 402%  1387%  23,.83%
59 0,78 3057% 39,3806  45,56%
18 0,79 003%  116%  456%
54.5 0,80 1967%  31,33%  39,68%
10b 0,81 1464% 264506  34,81%
42 0,82 2700% 37,720  45,18%
2b 0,83 2630% 36,770  42,79%
28.0 0,83 051%  559%  12,94%
3Lb 0,86 9.68%  2223%  32,11%
13b 0,86 2588% 36,7506  44,50%
33b 0,86 019%  310%  955%
27.b 0,87 21,10% 32,9606  41,02%
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APENDICE E — INDICE DE SENSIBILIDADE DOS PARAMETROS

PROJETQ Sens_QDE. Sens_HR  Sens_|G/(VPL<0)_10%

7 0,76 0,74 0,0%
28 0,59 0,94 0,33 0,0%
8 0,62 0,99 0,37 0,0%
61 1,37 1,37 0,0%
15 0,90 1,57 0,67 0,0%
5 1,90 2,02 0,11 0,0%
1 1,61 2,04 0,43 0,0%
10 1,58 2,06 0,44 0,0%
33 1,78 2,15 0,37 0,0%
6 1,70 2,23 0,53 0,0%
13 1,01 2,21 1,24 0,0%
24 0,89 2,31 1,42 0,0%
35 2,51 2,51 0,0%
12 1,91 2,54 0,63 0,0%
36 2,06 2,55 0,49 0,0%
11 1,37 2,59 1,22 0,0%
31 2,16 2,80 0,63 0,0%
55 2,44 2,83 0,34 0,0%
3 1,44 3,13 1,68 0,0%
27 1,76 3,14 1,36 0,0%
46 3,19 3,54 0,35 0,0%
17 3,15 3,54 0,43 0,0%
30 2,03 3,69 1,66 0,0%
14 1,57 3,91 2,33 0,0%
2 1,97 3,93 1,97 0,0%
55.b 3,51 4,01 0,56 0,0%
7b 4,17 4,11 0,0%
49 4,13 4,21 0,13 0,0%
18 4,47 0,0%
19 3,75 4,71 0,96 0,0%
32 3,36 4,84 1,50 0,0%
26 3,14 4,84 1,72 0,0%
56 1,51 4,92 3,24 0,0%
44 4,59 5,29 0,70 0,0%
22 1,80 5,61 3,77 0,0%
39 3,11 5,91 2,79 0,0%
39.b 3,15 6,21 3,04 0,0%
16 4,93 6,23 1,31 0,0%
15.b 3,33 6,28 2,89 0,0%
46.b 5,79 6,44 0,64 0,2%

(Continua)
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(Continuacao)

PROJETQ Sens_QDE. Sens_HR Sens_[CV P ABL10%
35.b 6,81 6,81 0,9%
33b 5,59 6,84 1,24 0,2%

1b 5,40 6,94 1,54 0,1%
61.b 7,31 7,31 1,0%
36.b 5,77 7,41 1,64 0,2%

9 4,15 7,70 3,39 0,1%

20 3,53 7,89 4,37 0,1%

25 344 8,54 5,10 0,1%

8b 4,82 8,55 3,72 0,2%

21 6,75 9,04 2,29 1,2%

23 5,81 9,51 3,70 0,5%

53 8,41 9,56 1,15 2,6%
28.b 5,54 9,91 4,35 0,5%

58 7,20 9,91 2,59 1,6%

4 7,89 9,91 2,07 2,4%

63 3,85 10,11 6,12 0,4%

60 9,48 10,61 1,13 4,0%

54 2,59 10,61 7,83 0,5%
49.b 10,67 11,07 0,34 6,4%

3b 5,00 11,42 6,39 1,0%

57 7,75 11,71 3,92 2,8%
32.b 8,12 11,83 3,72 2,8%

62 7,74 12,14 4,44 2,9%
31lb 11,21 14,79 3,56 9,7%

29 3,71 14,84 10,84 3,2%
11b 7,48 15,44 7,96 4,6%

5b 17,39 18,57 1,17 17,7%
10.b 13,64 19,09 5,42 14,6%
62.b 12,50 19,67 7,16 12,8%
24.b 6,93 20,44 13,47 9,1%

6.b 17,36 23,37 6,01 19,5%

38 6,68 25,34 18,67 14,0%
27.b 15,45 28,78 13,22 21,1%
54.b 7,11 30,271 22,45 19,7%

59 27,82 33,22 5,40 30,6%

2b 18,31 37,57 19,25 26,3%

42 7,58 38,53 30,22 27,0%
13.b 14,79 38,62 22,56 25,9%
56.b 11,11 39,62 27,03 27,1%
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APENDICE F — VALOR ESPERADO DA PERDA PELA MEDIA/DP PROJETO 53

Méda|  DP k Pz<k) EK|  EX|
118.633 61.559| -1,927148
-2,01 0,082914

LF LS P(LF<K<LS)  PM EK] LINF  LSUP P pmédio  xp(X

1 -4,000 -3,917 0,0013% -3,96 0,00p1 1- 127.603- 122499 0,00001- 125.051- 1,64338
2 -3917 -3,834 0,0018% -3,88 0,00p1 2- 122.499- 117.395 0,00002- 119.947- 2,18077]
3 -3834 -3,751 0,0025% -3,9 0,00p1 3- 117.395- 112.291 0,00002- 114.843- 2,86888
4  -3,751 -3,668 0,0034% -3, 0,00p1L 4- 112.291- 107.187 0,00003- 109.739- 3,74085
5 -3,668 -3,585 0,0046% -3,63 0,00p2 5- 107.187- 102.082 0,00005- 104.634- 4,83398
6 -3,585 -3,503 0,0062% -3,54 0,00p2 6- 102.082- 96.978 0,00006- 99.530- 6,18899
7 -3,503 -3,420 0,0083% -3,46 0,00P8 7- 96.978- 91.874 0,00008- 94.426- 7,84888
8 -3420 -3,337 0,0110% -3,38 0,004t 8- 91.874- 86.770 0,00011- 89.322- 9,85691
9 -3337 -3,254 0,0146% -3,30 0,000% 9- 86.770- 81666 0,00015- 84.218- 12,25374
10 3254 3171 00191% 321 -0061p% -0 81666 76562 000019- 79.114- 1507354
11 3171 -3088 00248% 313 00008 11- 76562- 71458 000025- 74.010- 1833863
12 3088 -3005 00320% 305 000Ap 12- 71458- 66354 000032- 68.906- 22,05274
13 3005 -2022 00411% 296 000ip 13- 66354- 61249 000041- 63.802- 2619307
14 292 2839 00523% 28  0000p  14- 61249- 56145 000052- 58.697- 30,6999]
15 2839 2,756 00662% 280  0001p  15- 56145- 51041 000066- 53593 - 354656]
16 2756 2673 00832% 27  000PB  16- 51041- 45937 000083- 48.489- 40,32149
17 2673 -25% 01038% 263 0002 17- 45937- 40833 000104- 43.385- 4502381
18 2590  -2,508 01286% 255 00083 18- 40833- 35729 000129- 38.281- 49,23932
19 2508  -2425 01583% 247 0008) 19- 35729- 30625 000158- 33.177- 52,5299
20 2425 2342 01936% 238 O0O0Mp  20- 30625- 25521 000194- 28.073- 54,3394
21 2342 2,259 02350% 230 000B)  21- 25521- 20416 000235- 22.969- 5398093
22 2259 2176 02834% 222 000BB  22- 20416- 15312 000283- 17.864- 50,62759
23 -2,176 -2,093 0,3394% -2,13 0,007 23-  15.312- 10.208 0,00339- 12.760- 43,30774
24 -2,093 -2,010 0,4037% -2,05 0,008B 24-  10.208- 5.104 0,00404-  7.656 - 30,90582
25 2,01 -1,92714 0,4768% -1,97 0,009 25- 5.104 - 0,00477- 2552 - 12,1690
2,695% - 0,06220 2,695% - 631,69

Y
0,01
0,01

-140.000-120.000 -100.000 -80.000 -60.000

-40.000 -20.000




APENDICE G — VALOR ESPERADO DA PERDA PARA P (VPL <0) = 5%
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Projeto | TMA/TIR Probabilidade de Perda Limite = 5%
P[VPL<0] E[k limite] E[X limite] E(X)/VPL
1b 0,75 -1,6449 5,00% -0{103 3.579,47 -1,27%
3b 0,75 -1,6449 5,00% -0{103 4.956,97 -1,27%
4 0,71 -1,6449 5,00% -0j203 6.27p,90 -1,27%
6.b 0,73 -1,6449 5,00% -0{203 564,50 -1,27%
8.b 0,67 -1,6449 5,00% -0{103 3.7716,17 -1,27%
9 0,70 -1,6449 5,00% -0J103 -1,27%
11.b 0,73 -1,6449 5,00% -0[{103 -1,27%
12 0,64 -1,6449 5,00% -0[{103 -1,27%
15.b 0,61 -1,6449 5,00% -0,103 -1,27%
16 0,73 -1,6449 5,00% -0[{103 -1,27%
17 0,74 -1,6449 5,00% -0[{103 -1,27%
21 0,64 -1,6449 5,00% -0J103 -1,27%
23 0,7( -1,6449 5,00% -0,2x03 -1,27%
25 0,62 -1,6449 5,00% -0j103 -1,27%
26 0,60 -1,6449 5,00% -0j103 -1,27%
32 0,53 -1,6449 5,00% -0j103 -1,27%
32.b 0,74 -1,6449 5,00% -0{103 -1,27%
35.b 0,72 -1,6449 5,00% -0,103 -1,27%
36 0,62 -1,6449 5,00% -0j103 -1,27%
36.b 0,74 -1,6449 5,00% -0J103 -1,27%
39 0,69 -1,6449 5,00% -0[{103 -1,27%
39.b 0,62 -1,6449 5,00% -0,103 -1,27%
44 0,62 -1,6449 5,00% -0[{103 -1,27%
46.b 0,64 -1,6449 5,00% -0J103 -1,27%
49.b 0,73 -1,6449 5,00% -0,103 -1,27%
53 0,67 -1,6449 5,00% -0J103 -1,27%
54 0,59 -1,6449 5,00% -0j103 -1,27%
55 0,59 -1,6449 5,00% -0j103 -1,27%
55.b 0,61 -1,6449 5,00% -0{103 -1,27%
57 0,71 -1,6449 5,00% -0,2x03 -1,27%
58 0,64 -1,6449 5,00% -0j103 -1,27%
61lb 0,6 -1,6449 5,00% -0,103 -1,27%
62.b 0,6 -1,6449 5,00% -0]103 -1,27%
63 0,6 -1,6449 5,00% -0[103 -1,27%
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APENDICE H — VALOR ESPERADO DA PERDA PARA P (VPL <0) = 20%

Projeto | TMA/TIR VPL Probabilidade de Perda Limitg = 20% _
DP P[VPL<(] E[k limite] E[X limite] E(X)/VPL

1b 0,74 281.84 334.834 -0,8416 20,0000 -0,280 37.380|12 -13,26%
3b 0,74 390.250 463.649 -0,841p 20,0000 -0,280 51.765|16 -13,26%
4 0,71 494.08[ 587.066 -0,841p 20,00p0 -0,280 65.538|68 -13,26%
6.b 0,73 44.441 52.80¢ -0,8416 20,00p6 -0,280 5.894(97 -13,26%
8.b 0,61 297.289 353.233 -0,841p 20,00p6 -0,280 39.434(14 -13,26%
9 0,70 307.39f 365.244 -0,841p 20,00p6 -0,280 40.775(00 -13,26%
11.b 0,73 131.145 155.825 -0,841p 20,00p6 -0,280 17.395(89 -13,26%
12 0,64 823.533 978.508 -0,841p 20,0006 -0,280 109.238|38 -13,26%
15.b 0,61 823.284 978.212 -0,841p 20,00p6 -0,280 109.205|28 -13,26%
16 0,73 307.617 365.505 -0,841p 20,00p6 -0,280 40.804(12 -13,26%
17 0,74 741.059 880.514 -0,841p 20,0006 -0,280 98.298|53 -13,26%
21 0,64 124.930 148.440 -0,8416 20,00p6 -0,280 16.571{46 -13,26%
23 0,7¢ 92.69)7 110.141 -0,841p 20,00p6 -0,280 12.295(92 -13,26%
25 0,64 228.5211 271.525 -0,8416 20,00p6 -0,280 30.312)41 -13,26%
26 0,64 709.492 843.006 -0,841p 20,00p6 -0,280 94.111)27 -13,26%
32 0,53 306.770 364.499 -0,841p 20,00p% -0,280 40.691(85 -13,26%
32b 0,74 123.533 146.780 -0,841p 20,00p0 -0,280 16.386(16 -13,26%
35.b 0,74 363.289 431.694 -0,841p 20,00p0 -0,280 48.188(81 -13,26%
36 0,62 289.298 343.733 -0,8416 20,00p0 -0,280 38.373|57 -13,26%
36.b 0,74 86.263 102.496 -0,841p 20,00p0 -0,280 11.442[45 -13,26%
39 0,69 302.428 359.340 -0,841p 20,00p0 -0,280 40.115(92 -13,26%
39.b 0,63 276.403 328.417 -0,841p 20,00p0 -0,280 36.663|72 -13,26%
44 0,62 397.238 471.991 -0,8416 20,00p0 -0,280 52.692|02 -13,26%
46.b 0,64 68.800 81.747 -0,8416 20,00p6 -0,280 9.126|04 -13,26%
49.b 0,7 212.619 252.631 -0,841p 20,00p0 -0,280 28.203|09 -13,26%
53 0,61 124.31p 147.706 -0,841p 20,00p6 -0,280 16.489(50 -13,26%
54 0,59 283.19p 336.484 -0,841p 20,00p0 -0,280 37.564|33 -13,26%
55 0,59 200.856 238.653 -0,8416 20,00p0 -0,280 26.642|64 -13,26%
55.b 0,61 139.947 166.306 -0,8416 20,00p6 -0,280 18.566(03 -13,26%
57 0,71 45.931 54.578 -0,8416 20,00po -0,280 6.092|97 -13,26%
58 0,64 299.099 355.384 -0,8416 20,00p6 -0,280 39.674|24 -13,26%
61.b 0,68 236.997 281.560 -0,8416 20,00p6 -0,280 31.432|69 -13,26%
62.b 0,61 60.309 71.659 -0,8416 20,00p6 -0,280 7.999|80 -13,26%
63 0,64 238.8211 283.763 -0,841p 20,08[%) -0,280 31.678|64 -13,26%




241

APENDICE | — VEP CALCULO PELA MEDIA DO VPL PARA P ( VPL <0)=5%

Projeto MEDIA DP — Limite = 5.% —
k limite P[VPL<0] E[K limite] E[Xlimite]
1b 273.603 91.639 -1,6449 5,00% -0,103|-  3.473,90 -1,27%
3.b 376.131 161.079 -1,6449 5,00% -0,103|- 4.775,68 -1,27%
4 469.323 238.364 -1,6449 5,00% -0,103|-  5.958,92 -1,27%
6.b 40.431 47.308 -1,6449 5,00% -0,103|- 513,35 -1,27%
8.b 288.564 99.235 -1,6449 5,00% -0,103|-  3.663,85 -1,27%
9 294.910 90.983 -1,6449 5,00% -0,103|-  3.744,43 -1,27%
11.b 125.272 73.934 -1,6449 5,00% -0,103|-  1.590,56 -1,27%
12 815.908 101.968 -1,6449 5,00% -0,104|- 10.682,06 -1,31%
15.b 799.507 195.849 -1,6449 5,00% -0,103|- 10.203,34 -1,28%
16 298.068 91.393 -1,6449 5,00% -0,103|-  3.784,53 -1,27%
17 728.142 137.918 -1,6449 5,00% -0,103|-  9.337,95 -1,28%
21 120.616 52.822 -1,6449 5,00% -0,103|-  1.531,44 -1,27%
23 89.468 35.763 -1,6449 5,00% -0,103-  1.135,96 -1,27%
25 223.988 72.209 -1,6449 5,00% -0,103|-  2.843,95 -1,27%
26 695.029 145.191 -1,6449 5,00% -0,103|-  8.891,98 -1,28%
32 300.737 63.995 -1,6449 5,00% -0,103|-  3.847,53 -1,28%
32.b 118.316 62.615 -1,6449 5,00% -0,103-  1.502,24 -1,27%
35.b 350.380 146.580 -1,6449 5,00% -0,103|-  4.448,73 -1,27%
36 286.377 35.248 -1,6449 5,00% -0,103|-  3.636,08 -1,27%
36.b 83.610 29.595 -1,6449 5,00% -0,103)-  1.061,58 -1,27%
39 297.015 69.432 -1,6449 5,00% -0,103-  3.790,52 -1,28%
39.b 270.583 66.195 -1,6449 5,00% -0,103|-  3.453,19 -1,28%
44 386.544 108.044 -1,6449 5,00% -0,103-  4.907,89 -1,27%
46.b 66.624 23.526 -1,6449 5,00% -0,103|- 845,92 -1,27%
49.b 199.248 130.488 -1,6449 5,00% -0,103|-  2.529,82 -1,27%
53 118.633 61.559 -1,6449 5,00% -0,103|-  1.506,27 -1,27%
54 272.370 102.940 -1,6449 5,00% -0,103|-  3.458,24 -1,27%
55 196.230 28.587 -1,6449 5,00% -0,104|-  2.539,14 -1,29%
55.b 136.003 29.081 -1,6449 5,00% -0,103|-  1.739,98 -1,28%
57 43.664 23.276 -1,6449 5,00% -0,103|- 554,40 -1,27%
58 281.073 130.958 -1,6449 5,00% -0,103|-  3.568,74 -1,27%
61.b 228.104 98.306 -1,6449 5,00% -0,103-  2.896,20 -1,27%
62.b 55.919 49.148 -1,6449 5,00% -0,103|- 709,99 -1,27%
63 228.143 84.634 -1,6449 5,00% -0,103|-  2.896,70 -1,27%
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APENDICE J — VEP CALCULO PELA MEDIA DO VPL PARA P ( VPL <0) = 20%

Projeto|  MEDIA DP — Limite = 20% —
k limite P[VPL<0] E[K limite] E[Xlimite]
1b 273.603 91.639 -0,8416 20,00% 0,00%
3.b 376.131 161.079 -0,8416 20,00% 0,00%
4 469.323 238.364 -0,8416 20,00% 0,00%
6.b 40.431 47.308 -0,8416 20,00% 0,00%
8.b 288.564 99.235 -0,8416 20,00% -0,280|- 38.367,73| -13,30%
9 294.910 90.983 -0,8416 20,00% -0,280|- 39.211,50 | -13,30%
11.b 125.272 73.934 -0,8416 20,00% 0,00%
12 815.908 101.968 -0,8416 20,00% 0,00%
15.b 799.507 195.849 -0,8416 20,00% -0,280|- 106.513,54 | -13,32%
16 298.068 91.393 -0,8416 20,00% 0,00%
17 728.142 137.918 -0,8416 20,00% 0,00%
21 120.616 52.822 -0,8416 20,00% -0,280|- 16.037,21 | -13,30%
23 89.468 35.763 -0,8416 20,00% -0,280|- 11.895,75 | -13,30%
25 223.988 72.209 -0,8416 20,00% 0,00%
26 695.029 145.191 -0,8416 20,00% 0,00%
32 300.737 63.995 -0,8416 20,00% 0,281|- 40.121,74 | -13,34%
32.b 118.316 62.615 -0,8416 20,00% 0,00%
35.b 350.380 146.580 -0,8416 20,00% 0,00%
36 286.377 35.248 -0,8416 20,00% 0,00%
36.b 83.610 29.595 -0,8416 20,00% 0,00%
39 297.015 69.432 -0,8416 20,00% -0,280|- 39.569,53 | -13,32%
39.b 270.583 66.195 -0,8416 20,00% 0,00%
44 386.544 108.044 -0,8416 20,00% 0,00%
46.b 66.624 23.526 -0,8416 20,00% 0,00%
49.b 199.248 130.488 -0,8416 20,00% 0,00%
53 118.633 61.559 -0,8416 20,00% -0,280|- 15.773,55 | -13,30%
54 272.370 102.940 -0,8416 20,00% 0,00%
55 196.230 28.587 -0,8416 20,00% -0,281|- 26.359,24 | -13,43%
55.b 136.003 29.081 -0,8416 20,00% 0,281|- 18.144,37 | -13,34%
57 43.664 23.276 -0,8416 20,00% 0,00%
58 281.073 130.958 -0,8416 20,00% 0,00%
61.b 228.104 98.306 -0,8416 20,00% 0,00%
62.b 55.919 49.148 -0,8416 20,00% 0,00%
63 228.143 84.634 -0,8416 20,00% 0,00%




