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APRESENTACAO

A anadlise de investimentos € um campo de estudos que tem por objetivo
avaliar as propostas de viabilidade econdmico-financeira de projetos de
investimentos em bens de capital, normalmente relacionados a abertura de uma
empresa, uma nova unidade de negécio, uma filial ou mesmo a aquisicao ou
substituicdo de bens do ativo imobilizado.

A anélise econémico-financeira de investimentos est4 consagrada na
literatura, notadamente em relacéo a metodologia classica, cujo foco consiste
na analise do potencial retorno dos projetos de investimentos. Entretanto,
ultimamente a grande preocupacéo dos investidores refere-se aos riscos. Nesse
sentido, a Metodologia Multi-indice de Investimentos desenvolvida por Souza
e Clemente procura estabelecer uma técnica de analise onde o retorno é uma
condi¢ao inicial para que o projeto mereca atengéo e continue sendo analisado
sob a otica dos riscos.

A Metodologia Multi-indice se diferencia da classica por incorporar dois
conjuntos de indicadores: de retorno e de risco.

Os indicadores de retorno referem-se aos indicadores classicos como
o Valor Presente Liquido (VPL); Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa) ou
Valor Anual Equivalente Uniforme (VAUE), conforme comumente denominado
na Metodologia Classica; indice Beneficio-Custos (IBC), Retorno Adicional do
Investimento (ROIA) e mais recentemente langado por Souza e Clemente (2022),
o Indice Relativo de Expectativa de Retorno (IRER).

O segundo grupo de indicadores visa avaliar a percepg¢do de risco,
compreendendo os indicadores TMA/TIR, utilizado como probabilidade de o VPL
do projeto resultar menor ou igual a zero; indice Payback/N, que representa o
risco de ndo recuperar o capital investido ao longo da vida util do projeto; Grau
de Comprometimento da Receita, como medida de risco operacional; Risco de
Gestao, que se refere a experiéncia dos gestores a frente de empreendimentos
semelhantes; e, Risco de Negoécio, que se refere aos riscos conjunturais
relacionados ao negécio.

Sendo assim, o presente livro tem como objetivo aprofundar os conceitos
relacionados aos indicadores acima e, fundamentalmente, desenvolver uma
nova escala para a Metodologia Multi-indice que permita melhorar a percepgéao
do risco financeiro em projetos de investimentos a partir da relacado TMA/TIR e
do percentual de variagdo aceito nos parametros basicos de entrada do projeto
de investimento.

Para isso, divide-se da seguinte forma: Introducdo, onde apresenta o
tema de pesquisa, os pressupostos tedricos, problemas de pesquisa, objetivos
e justificativa. Fundamentacdo Teo6rico-empirica, que discorre temas sobre
estratégia e decisbes de investimentos e métodos de andlise de investimentos
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com foco na Metodologia Multi-indice. Metodologia, onde procura estabelecer as
bases sobre as quais a nova escala de risco foi construida. Na sequéncia descreve
a apresentacao e sistematizacdo dos dados, a apresentacdo e sistematizacéo
dos resultados, etapa em que a nova escala de risco para o indicador TMA/TIR é
apresentada. Finalmente apresenta as conclusdes, limitagbes e recomendacgdes
para estudos futuros.
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RESUMO

A Metodologia Multi-indice de andlise de investimentos desenvolvida por Souza e Clemente
(2004) diferencia-se do Método Classico por utilizar dois conjuntos distintos de indicadores para
avaliar projetos de investimentos nas dimensdes de retorno e de risco. Nesta metodologia, a
decisdo quanto a recomendacgéo ou ndo de certo projeto de investimento, resulta do confronto
entre o retorno adicional propiciado pelo projeto e da percepcao de risco derivada da analise
de cinco indicadores: Relacdo TMA/TIR; Relacdo Payback/N; Grau de Comprometimento
da Receita; Risco de Gestao e Risco do Neg6cio. Todos os Riscos, na Metodologia Multi-
indice, sdo medidos em uma escala entre 0 e 1 e classificados em cinco estratos: baixo;
baixo para médio; médio; médio para alto e alto. O Risco Financeiro do projeto, ou seja, a
P(VPL<0) é extraida da Relagdo TMA/TIR. Tanto a TMA quanto a TIR sé&o variaveis aleatérias
cujos valores realizados ao longo do periodo de maturidade do investimento podem resultar
diferentes daqueles inicialmente previstos ou esperados. Embora a Metodologia Multi-indice
sinalize essas caracteristicas, ela ndo as operacionaliza e a escala original superestima a
percepgéo do Risco Financeiro. Isso decorre por trabalhar com valores mais provaveis e
ndo contemplar a variabilidade dos parametros basicos de entrada do projeto tais como
quantidades, precos, custos e despesas variaveis. O objetivo desta tese € propor uma nova
escala que permita melhorar a percepcéo do Risco Financeiro em projetos de investimentos
a partir da relagdo TMA/TIR e do percentual de variagdo aceito nos parametros basicos
de entrada do projeto de investimento. De forma especifica também objetiva compreender
alguns aspectos relativos a variabilidade dos parédmetros bésicos de entrada dos projetos,
bem como calcular o valor esperado da perda, a partir do VPL e dos limites de probabilidades
de perdas. Trata-se de uma pesquisa aplicada quanto a natureza; descritiva, explicativa e
propositiva quanto aos objetivos; de modelagem estatistica/matematica quanto a estratégia
de abordagem do problema; seccional quanto ao recorte temporal; ex-post-facto e de
abordagem quantitativa quanto aos procedimentos de tratamento e andlise dos dados. Para
tanto, utiliza-se de uma amostra formada por 79 projetos de investimentos elaborados de 2010
a 2012 por académicos concluintes do curso de graduacéao em Administracdo da Pontificia
Universidade Catolica do Parana. Utiliza-se também de entrevistas com 21 investidores
com relagdo a percepgao de variabilidade dos parametros basicos de entrada dos projetos
de investimentos. Para cada projeto foi calculada a probabilidade de obter VPL menor ou
igual a zero com uso do software Crystal Ball. A escala foi constituida a partir do valor do
indicador TMA/TIR e das respectivas probabilidades de perda. Constatou-se que, para 10%
de variabilidade nos parametros basicos de entrada, projetos com indicador TMA/TIR até
0,70 possuem risco baixo, se houver alguma probabilidade de perda, limita-se a 5% e o valor
esperado da perda é de 1,27% do VPL. Projetos com indicador TMA/TIR superiores a 0,8 o
risco é alto, as probabilidades de perda podem exceder a 20% e o valor esperado da perda
pode superar 13,26% do valor do VPL.

PALAVRAS-CHAVE: Projetos de Investimentos. Riscos em Projetos de Investimentos.
Métodos de Andlise de Investimentos. Metodologia Multi-indice. Indicador TMA/TIR.
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ABSTRACT

The Multi-index methodology for investment analysis developed by Souza and Clemente
(2004) differs from the Classic Method for using two different sets of indicators to evaluate
investment projects regarding both return ratio and risk. In this methodology the decision to
recommend or not of a certain investment project is based on the confrontation between the
additional return provided by the project and the risk perception derived from the analysis
of five indicators: TMA/TIR relation; Payback/N relation; Revenue commitment degree;
Management Risk and Business Risk. All the risks, in Multi-index methodology, are measured
on a scale between 0 and 1 and they are classified into five strata: low; low to medium;
medium; medium to high and high. The financial risk of the project, that is, P (NPV<0) is
extracted from the relation TMA/TIR. Both the TMA as the IRR are random variables whose
values held throughout the investment maturity period can result different from those initially
foreseen or expected. Although the Multi-index methodology signals these characteristics, it
makes operational and not the original scale overestimates the perceived financial risk. This
follows more likely to work with values and not contemplate the variability of basic project
parameters such as input quantities, prices, costs and variable expenses. The objective of
this thesis is to propose a new scale that allows to improve the perception of financial risk in
investment projects from the relation TMA/TIR and from the percentage of change accepted
by the basic parameters of the investment project entry. More specifically, this work also
aims at understanding some aspects related to the variability of the basic parameters of the
project input as well as calculating the expected loss from the NPV and the limits of loss
probabilities. It is an applied research on the nature; descriptive, explanatory and purposeful
on the objectives; statistical modeling / mathematics as the problem of approach strategy;
sectional as the time frame; ex-post-facto and quantitative approach to the procedures for
processing and analysis of data. Therefore, it uses a sample composed of 79 investment
projects elaborated from 2010 to 2012 by graduating students at Business Administration
course held by the Pontificia Universidade Catélica do Parana. It also uses interviews with
21 investors in relation to the perception of variability of the basic parameters investment
projects of the input. For each project the probability of getting NPV less than or equal to zero
with the use of Crystal Ball software was calculated. The scale was created from the value
of the indicator TMA/TIR and its loss probabilities. It was found that for 10% of variability in
the basic parameters input, projects with indicator TMA / TIR to 0.70 have low risk, if there is
any likelihood of loss, it is limited to 5% and the expected loss is 1.27% of the NPV. For the
projects with indicator TMA/TIR greater than 0.8 the risk is high, the likelihood of loss may
exceed 20% and the expected loss may exceed 13.26% of the NPV value.

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

Esta tese trata da mensuracgéo do risco financeiro em projetos de investimentos por
meio da relacdo entre a Taxa Minima de Atratividade (TMA) e a Taxa Interna de Retorno
(TIR), denominada de indicador TMA/TIR, da Metodologia Multi-indice de andlise de
investimentos de Souza e Clemente (2004).

O projeto de investimento para aquisicao de bens de capital' € um instrumento que
objetiva subsidiar o processo decisoério. Sua elaboragdo é importante para o investidor
avaliar o retorno e os riscos associados a decisao de investir. Os projetos de investimentos
podem ter diferentes finalidades: abrir um novo negécio, adquirir uma maquina para
implantar melhorias no processo produtivo; modernizar o parque fabril com a reposicao
dos equipamentos obsoletos; ou ainda, ampliar as capacidades dentro de estruturas ja
existentes. Nesta tese, projeto de investimento € uma expresséo que sera utilizada para
se referir & abertura de um novo empreendimento. Dessa forma, entende-se por projeto
de investimento um documento detalhado e sistematizado que retine um conjunto minimo
de informacdes estratégicas e operacionais para que a proposta de abertura desse
empreendimento possa ser analisada e avaliada de forma a verificar a sua viabilidade
nos aspectos considerados relevantes. Este novo empreendimento pode ser uma empresa
qualquer concebida para explorar uma determinada atividade econdmica, cujo investidor
tanto pode ser uma pessoa fisica quanto uma empresa formalmente constituida em
processo de expansdo® Neste Ultimo caso, independe se o novo empreendimento esta
sendo constituido para explorar as mesmas atividades ou para atuar em um segmento
completamente diferente do atual. S&o esses novos empreendimentos que geram riqueza
e impulsionam o crescimento econémico da sociedade e da Nagéo.

Penrose (2006) destaca que enquanto houver oportunidades lucrativas de
investimentos, existirdo oportunidades para o crescimento das firmas. O lucro é um
componente essencial para o crescimento das empresas e a sua expansao € fundamental
para a manutengdo e aumento dos lucros (GUIMARAES, 1987) em um ciclo continuo.
Nesse contexto, assume-se que a expansao do mercado que impulsiona o crescimento das
vendas, os lucros e os investimentos sdo simultaneos e complementares (GUIMARAES,
1987).

Todos os investimentos em ativos de capital estdo sujeitos a diversos fatores de

1 Frequentemente a expresséo “bens de capital” sera substituida por “ativos de capital” ou ainda “ativos reais”. Assume-
-se, portanto, que sao formas diferentes de se referir a mesma coisa.

2 Com relagéo a isso se faz necessario apresentar duas consideragdes: 1) a principio, o indicador TMA/TIR pode ser
uma medida de risco financeiro para qualquer tipo de investimento, desde que o seu fluxo de caixa permita calcular uma
TIR vélida. Logo, a proposta desta tese também pode, em certas circunstancias, ser aplicada a outros tipos de investi-
mentos; 2) da mesma forma, todo o desenvolvimento a seguir foi elaborado pensando em pequenas e médias empresas
da iniciativa privada dos ramos industriais, comerciais e de servigos. Portanto, exclui as grandes empresas privadas, as
instituicbes financeiras, seguradoras e assemelhadas, bem como as organizagbes publicas, embora muitos dos seus
projetos também possam ser avaliados pela TIR. Para estas organizagdes, o risco assume caracteristicas particulares
e proporcionais as suas complexidades, de modo que precisam ser tratados de outra maneira.
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riscos decorrentes das incertezas sobre o futuro. Um projeto de investimento € fruto de um
processo de planejamento e, como tal, é feito com base em expectativas sobre o futuro
transcurso dos acontecimentos e constituido de estimativas sobre varios resultados futuros
possiveis de serem alcancados (PENROSE, 2006). Os riscos normalmente referem-se a
possiveis perdas decorrentes do ato de empreender. Ja as incertezas refletem a confianca
que se tem sobre as estimativas ou expectativas (PENROSE, 2006). As incertezas sobre os
valores empregados geram incertezas sobre o valor da taxa de retorno (FAIRLEY; JACOBY,
1975), mas o fato de o futuro ser essencialmente incerto gera os riscos do projeto.

Retorno, risco e incerteza estéo presentes nas decisdes de investimentos. Quando
h& capital disponivel para investir, existe a opcdo de manter esse valor aplicado em
uma alternativa de investimentos qualquer, instituida de liquidez e com baixo risco, ou
investir em um novo empreendimento assumindo certo nivel de risco. Retorno e risco sao
correlacionados positivamente, de forma que para obter maior retorno implica assumir
maior risco.

De acordo com Mota (2009), a analise econdmica para fundamentar qualquer
decisdo consiste na construgdo do fluxo de caixa, no célculo de medidas econOmicas
associadas ao fluxo de caixa, na analise dos resultados esperados e na reavaliagdo
permanente da deciséo aceita e em execugdo. Nogas, Souza e Silva (2011) classificam os
métodos de analise de investimentos em trés categorias: Método Classico, Opc¢des Reais e
Metodologia Multi-indice. O indicador TMA/TIR, objeto de investigacédo desta tese, esta no
cerne da Metodologia Multi-indice como uma medida do risco financeiro do projeto.

No Método Classico € comum limitar o fator risco a um prémio a ser adicionado sobre
a taxa minima de atratividade para avaliar o fluxo de caixa do projeto. Essa abordagem cria
taxas diferenciadas para os projetos de acordo com a estimativa do grau de risco percebido
pelos investidores. Em esséncia, esse adicional leva em consideracdo o histérico da
empresa em projetos similares, contudo, na auséncia desse histérico, sua estimativa acaba
sendo dificultada. Embora essa seja uma pratica muito difundida e submeta a proposta de
investimento a uma analise conservadora, é possivel que a analise do projeto esteja sub ou
superestimando o risco, pois esse prémio pode nao refletir potenciais perdas decorrentes da
variabilidade dos parametros béasicos de entrada do projeto (quantidades, precos de venda
e custos e despesas variaveis unitarias). Dificilmente duas propostas de investimentos tém
precisamente 0 mesmo grau de risco e o agrupamento das alternativas em classes de risco
pelo adicional na taxa de retorno obscurece esse ponto (FLEISCHER, 1973).

Além de incorporar um prémio pelo risco, 0 Método Classico também se utiliza de
outras técnicas para avaliar o risco do projeto, algumas mais simples e comuns e outras
mais sofisticadas, talvez menos usuais. Entre as mais simples destacam-se a analise de
cenarios e a analise de sensibilidade e entre as mais sofisticadas, a geracao analitica ou
numérica da distribuicdo do Valor Presente Liquido (VPL). Ambas apresentam algumas

vantagens e limita¢des que seréo detalhadas em subsecéo a parte.
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A Metodologia Multi-indice (SOUZA; CLEMENTE, 2004) propde uma alternativa
para avaliar projetos considerando as dimensdes retorno e risco de forma simultanea.
Esta metodologia se caracteriza pelo uso conjunto de varios indicadores, resultando
em informagdes mais consistentes (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Embora muitos dos
indicadores de retorno sejam os mesmos utilizados no Método Classico, a significativa
contribuicdo da Metodologia Multi-indice reside em como propée mensurar a dimenséo
risco nas suas diferentes fontes (denominadas de “vetores” de risco). Risco e retorno sdo
duas faces da mesma moeda, de modo que este método possibilita avaliar essas duas
dimensdes de forma conjunta.

Dentre osindicadores de retorno, destaca-se o Retorno Adicional sobre o Investimento
(ROIA). Analogo ao conceito do Valor Econdmico Adicionado (EVA) o ROIA representa a
riqueza a ser gerada pelo investimento, em termos percentuais, acima da TMA utilizada
para o desconto do fluxo de caixa. Na Metodologia Multi-indice, a TMA corresponde a
uma taxa quase livre de risco sem incorporar o prémio pelo risco. Em esséncia, essa taxa
corresponde as que estdo sendo ofertada no mercado financeiro utilizadas para remunerar
os investimentos de baixo risco e instituidos de liquidez.

A adicéo do ROIA a TMA gera o Retorno sobre o Investimento (ROI) do projeto. O
ROI ao mesmo tempo em que possibilita ao investidor escolher entre investir no projeto
ou manter seus recursos aplicados no mercado financeiro sendo remunerado a uma taxa
similar a TMA, permite dar um novo significado ao conceito da TIR: ela passa a ser vista
como um indicador de risco ao ser associada com a TMA, originando o indicador TMA/TIR,
objeto de estudo dessa tese. Contudo, este indicador ndo associa a probabilidade de perda
em que o investimento esta sujeito, bem como ndo informa caso apresente alguma perda,
qual seria o seu valor esperado. Da mesma forma, este indicador também nao possibilita
que se tenha uma percepcao mais clara do grau do risco financeiro incorrido pela proposta
de investimento.

A Metodologia Multi-indice propde uma escala para mensurar o grau de risco. Porém
ela néo relaciona o valor do indicador com a probabilidade de perda do investimento, pelo
menos por faixas limites de probabilidade, de forma a melhorar a percepcédo do grau em
que este risco se manifesta. Desenvolver uma nova escala para mensurar o risco financeiro
por meio do indicador TMA/TIR é o objetivo desta tese.

Embora a Metodologia Multi-indice melhore a percepcao dos riscos envolvidos nos
projetos de investimentos, ainda assim o Ser Humano é incapaz de prever o futuro, o
que faz com que ele sempre se depare com acontecimentos inimaginaveis e que causam
grandes impactos, denominados por Taleb (2008) de “Cisnes Negros”. Ao longo da
histéria a humanidade sempre se deparou com esses eventos incontrolaveis e altamente
impactantes sob 0s quais nada pode ser feito para deté-los, de modo que sempre estéo
suscetiveis de acontecer. O que a Metodologia Multi-indice procura fazer, é gerar um

conjunto de informacgdes de modo a clarificar os riscos frente aos retornos das alternativas
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de investimentos disponiveis, melhorando assim, o processo decisorio.

11 TEMA DE PESQUISA

O tema de pesquisa da tese refere-se a avaliagdo do risco financeiro em projetos
de investimentos por meio do indicador TMA/TIR. Relaciona-se com o grupo de pesquisa
em Processos Decisorios, linha de pesquisa em Gestdo Estratégica da Informacgéo e
do Conhecimento, do Programa de Po6s-Graduagédo Stricto Sensu em Administragdo da
Pontificia Universidade Catoélica do Parana.

O processo decisoério é guiado por diversos fatores como: experiéncia, preferéncia
pessoal, influéncias, entre outros. Compreende uma sequéncia de fases envolvidas na
elaboragdo das estratégias organizacionais, objetivando buscar o equilibrio entre o
ambiente, tecnologias, estrutura organizacional e liderangas (SNYMAN; DREW, 2003).

Toda decis@o € tomada em um determinado instante no presente, com base em
informacgdes presentes e passadas, cujos efeitos serdo notados no futuro a curto, médio ou
longo prazo, que é o momento em que as coisas de fato acontecem. N&o ha como prever
com total segurancga o que ira realmente acontecer no futuro transcurso dos fatos. Sempre
ha incertezas associadas no processo de tomada de decisdo, o que faz com que elas
sempre contenham um determinado grau de risco.

No que se refere as decisdes de investimentos ndo é diferente, porém com uma
série de agravantes. Normalmente os valores envolvidos sdo substanciais, capazes de
comprometer a posi¢cao pecuniaria da empresa, altera sua estrutura original elevando os
custos, o tempo de permanéncia em que o capital fica indisponivel é elevado e normalmente
séo irreversiveis ou, quando sua reversibilidade é possivel, normalmente acarreta em
perdas financeiras. Dessa forma, a decisdo que ocorre no presente ndo é um ato isolado
no tempo, “ela é tanto um fim, quanto o inicio de uma agédo” (SECURATO, 1996, p. 16) que
direciona a organizagéo para esse futuro como representa a Figura 1.

I Presente I

| Passado | | Futuro |

Figura 1 — Momento da decisao

Fonte: adaptado de Securato, 1996.
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A tomada de decisdo pode ser vista sob duas o6ticas (SIMON, 1987): o processo
racional l6gico, como sendo aquele resultante de um pensamento cénscio, que pode ser
expresso pela razéo; e, processo nao légico, como sendo aquele que néao é capaz de ser
expresso pela razdo. Em fungéo do carater estratégico e dos impactos que podem provocar
sobre o futuro das organizagbes, as decisdes de investimentos deveriam estar inseridas
no ambito do processo racional l6gico. Porém nem sempre acontece dessa forma. Existem
outros fatores que podem comprometer a racionalidade das decisbes de investimentos,
motivadas por interesses pessoais, oportunismo, ideologias ou outras razbes especificas.
Estas deveriam estar ausentes do processo decisorio, mas ndo ha como garantir total
imparcialidade e nem tampouco que elas sejam livres de vieses e ilusdes.

E possivel subdividir as decisdes de investimentos de duas formas: uma é fruto das
estratégias deliberadas; e a outra decorre das estratégias emergentes. Quando a deciséo
de investir decorre das estratégias deliberadas, ela passa por um processo de planejamento
em que o projeto de investimento é elaborado e pode perpassar por uma ou mais etapas de
replanejamento, onde o projeto é revisado e aperfeicoado a cada nova informacédo obtida
sobre os provaveis acontecimentos futuros. Caracteriza-se por um processo lento e gradual
de amadurecimento onde podem surgir novas informacgdes de forma a diminuir as incertezas
envolvidas. Porém, quando a decisdo de investimento surge das estratégias deliberadas,
a fase de planejamento deve ser rapida e o projeto também deve ser feito de forma rapida.
Neste caso, é provavel que os investidores ndo encontrem o0 tempo necessario para o
replanejamento, quase nao existem informacdes adicionais além daquelas ja obtidas para
elaborar o projeto inicial, e a deciséo de investir acaba sendo tomada de imediato. Dessa
forma, as incertezas podem ser maiores, caso haja insuficiéncia de informagbes ou alguma
falha decorrente da elaboragéo do projeto.

A deciséo de investir € tomada com base em informacdes obtidas pelos investidores
de acordo com o cenario atual e projetadas para um longo periodo de tempo futuro. O
analista de investimento tanto utiliza como também produz informagbes com o objetivo de
identificar, avaliar e recomendar boas oportunidades de investimentos (BOFF; PROCIANOQY;
HOPPEN, 2006). O processo decisério de uma oportunidade de investimento compreende
um conjunto de agdes a serem realizadas durante a busca, avaliagcéo, sele¢éo, interpretacéo
e comparacgao de informag¢des com o objetivo de recomendar ou ndo um projeto.

Se por um lado no que se refere ao valor do investimento quase nao ha incerteza, os
fluxos de beneficios futuros, ao contréario, sdo incertos e representam apenas as expectativas
que os investidores tém acerca do futuro, portanto, sujeitos a aleatoriedades. Quanto mais
distante esse futuro, & natural aumentar as incertezas decorrentes das mudancas que
podem acontecer ao longo desse periodo e quanto mais longo for o horizonte de analise do
projeto de investimento, maiores sdo os riscos envolvidos. Dessa forma, o tema proposto
contribui com o processo decisorio subsidiando os investidores com informag¢des sobre

o risco financeiro do investimento. Em outras palavras, procura proporcionar informacéao
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sobre a probabilidade de se perder dinheiro [P (VPL < 0) ou, de forma equivalente, P (TMA
=TIR)], caso o projeto de investimento seja aceito, de forma simples, por meio do indicador
TMA/TIR.

2| PRESSUPOSTOS TEORICOS

A tese proposta encontra seus alicerces nos pressupostos tedricos da Metodologia
Multi-indice de analise de projetos de investimentos, de Souza e Clemente (2004).
A Metodologia Multi-indice vai além dos pressupostos contidos no Método Cléassico de
analise de investimentos. Neste Ultimo, o foco consiste quase que exclusivamente em
avaliar o retorno esperado do investimento, cujo critério basico de aceite de um projeto,
basta que o VPL seja positivo ou que a TIR supere a TMA, a depender do indicador a
ser utilizado. A Multi-indice, por sua vez, recomenda a adog¢@o de um conjunto amplo de
indicadores de retorno e de risco, 0os quais proporcionam uma avaliacdo mais abrangente
dessas dimensbes. Um destaque em especial cabe ao ROIA que, de acordo com Souza
e Clemente (2009), representa a melhor estimativa de retorno a ser proporcionado pelo
investimento acima da TMA, sendo a verdadeira riqueza gerada pelo projeto, equivalente
ao conceito do Valor Econémico Adicionado (EVA).

No Método Classico o risco também é considerado, mas geralmente relegado a
um prémio a ser adicionado a taxa livre de risco para compor a taxa de desconto do fluxo
de caixa. A avaliacdo do risco pode ser complementada com o uso de algumas técnicas
tradicionais, como a anélise de sensibilidade e/ou andlise de cenarios. A Metodologia
Multi-indice propde que o componente risco seja analisado em cinco dimensdes: 1) risco
financeiro, medido pelo indicador TMA/TIR; 2) risco de nédo recuperar o capital investido,

ao associar o periodo de pay-back com o tempo de horizonte do projeto — indicador Pay-
back/MN; 3) risco operacional, medido pelo indicador do Grau de Comprometimento da

Receita (GCR), que é uma medida relativa entre a receita no ponto de equilibrio sobre
a receita no nivel maximo de atividade; 4) risco de gestdo, relacionado a qualificacdo da
equipe gestora na administracdo de empreendimentos similares; e, 5) risco de negdcio,
ligados aos fatores conjunturais externos e as capacidades internas do empreendimento.
Na Metodologia Multi-indice a decisdo de recomendar ou ndo um projeto de
investimento é dada pela associagdo do retorno, medido pelo ROIA, em conjunto com as
cinco dimensodes de risco. Em termos praticos, esse confronto é feito por meio de uma
escala gradual que procura identificar a medida de retorno com o grau de risco assumido,
calculado para cada indicador. A Figura 2 ilustra o confronto do retorno com as dimensées

de risco.
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Indicadores | Baixo | BM | Médio | M/A | Alto |

ROIA
VPL
VPLa

Risco Financeiro (Indicador TMA/TIR)* L

Risco de Ndo Recuperar o Capital (Payback/N)
Risco Operacional (GCR)
Risco de Gestdo

RETORNO|

RISCO

Risco de Negocio |
Escala para o Risco 0a0,2 02a04 0,4a0,6 0,6a0,8 0.8al,0
# P (VPL<0)=P (VPLa<0)=P (TMA 2 TIR) = P (TMA/TIR > 1)

Figura 2 — Escala de confronto de retorno versus risco

Fonte: adaptado de Souza e Clemente, 2009.

Quando um indicador de risco se posicionar a direita do ponto marcado para o
retorno, significa que existe um desequilibrio entre o retorno com o risco proporcionado
pelo negécio. Esse vetor de risco merece ser investigado com mais cautela, recomendando
dos investidores a busca por informacdes complementares. A seta vertical azul posicionada
a direita do ponto marcado para o indicador ROIA separa a area do retorno com a area dos
riscos em desequilibrio que merecem ser investigados em profundidade, sinalizados na
escala com uma seta horizontal vermelha. Os indicadores de risco contidos a esquerda do
ROIA, sinalizados pela seta horizontal verde, séo considerados suportaveis pelo investidor,
pois o retorno compensa sua exposi¢cdo. Mas isso ndo significa que eles podem ser
negligenciados, pois um potencial risco sempre é motivo de alerta. Porém aqueles situados
a direita do ROIA, tendem a produzir impactos mais significativos nos resultados e podem
comprometer a longevidade do negécio.

Os simbolos utilizados na escala para demarcar o grau de retorno em conjunto
com os respectivos graus de riscos, embora na figura possam parecer meras ilustraces
graficas, podendo, na pratica, serem substituidos por outras formas de demarcacgéo,
sugerem o comportamento aleatério que tais indicadores constituem. Essa aleatoriedade
presente nos indicadores é uma consequéncia das incertezas contidas em cada um dos
parametros de entrada do projeto de investimento. Se nao todos, mas quase todos esses
parametros sdo variaveis aleatérias capazes de afetar de forma significativa os resultados
esperados para o investimento e, por esta razdo, merecem tratamento especial, com muito
mais rigor e cautela para recomendar ou ndo um projeto de investimento.

A escala atual de confronto da expectativa de retorno com os riscos incorridos no
projeto de investimento proposto pela Metodologia Multi-indice foi desenvolvida por Souza
e Clemente (2004) para a abordagem deterministica. Embora ela sugira o comportamento
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aleatério dos parametros de entrada do projeto, ndo associa a volatilidade de cada um
com as respectivas probabilidades de ocorréncia de obter VPL negativo ou nulo [P (VPL
< 0)]. Em sintese, néo foi feito um ajuste na escala deterministica quando se adicionam
informacgdes sobre as variabilidades dos pardmetros de entrada do projeto, assim como a
escala atual também néo relaciona a percepgao dos riscos por parte dos investidores com
as probabilidades de ocorréncia de a TMA superar a TIR do projeto.

A formulacdo da Metodologia Multi-indice foi um primeiro passo na mensuracao
do risco em suas diferentes dimensbes e incorporada na literatura sobre analise de
investimentos. Ela esta bem desenvolvida na dimenséo retorno, porém ainda necessita de
ajustes na escala original de forma a melhorar a percepgao do risco financeiro dos projetos

de investimentos.

PROBLEMA DE PESQUISA

No Método Classico de analise de investimentos, um indicador muito utilizado é
a TIR. Essa taxa tem sido comumente conceituada como aquela que mede o retorno do
investimento. Sob essa dimenséao, ela demonstra a rentabilidade maxima que o investimento
poderia gerar caso os recursos liberados pelo projeto pudessem ser reaplicados no mercado
em uma alternativa que proporcione uma taxa de retorno igual a TIR do projeto.

De acordo com Souza e Clemente (2009), a TIR também pode ser vista sob adimensao
do risco. Ao relacionar a TMA com a TIR, a Metodologia Multi-indice usa o indicador TMA/
TIR como medida de risco financeiro de um projeto de investimento. As duas variaveis que
compdem este indicador possuem carater aleatério e podem assumir diferentes valores ao
longo do periodo de maturacao do projeto de investimento. A TMA pode sofrer mudancas
por conta de fatores conjunturais externos, sobre os quais a administracao nada ou quase
nada pode fazer para interferir, ou pela situagéo financeira da empresa. A TIR, por sua vez,
pode sofrer alteragbes em funcdo da aleatoriedade dos parametros béasicos de entrada
do projeto, tais como: quantidades, precos de venda, custos e despesas variaveis, custos
e despesas fixas, 0os quais podem ser influenciados tanto por conta de fatores internos,
quanto por conta de eventos conjunturais externos. Por consequéncia dos fatores internos,
a TIR pode ser afetada por erros de estimativas ocorridos na fase de elaboragéo do projeto,
0 que ocasionara desvios entre os valores orgados e os efetivamente realizados durante as
operagdes do negocio ao longo do tempo. Os fatores conjunturais externos podem afetar a
TIR por conta das eventuais oscilagdes que venham acontecer em quaisquer parametros
de entrada provocados por pressdes decorrentes do novo cenario, o que era imprevisivel
ou inimaginavel durante a fase de elaboragé@o do projeto de investimento. Os efeitos da
aleatoriedade da TIR em funcdo das alteragbes nos valores dos parametros de entrada
do projeto podem ser verificados por meio da Simulagdo de Monte Carlo, mas para isso, €

necessario que se disponha dos recursos e expertise necessaria para trabalhar com ela.
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Na auséncia dos recursos necessarios para encontrar a probabilidade do VPL
resultar menor ou igual a zero [P (VPL < 0)], a Metodologia Multi-indice avalia o risco
financeiro por meio da proximidade entre a TMA com a TIR, calculada com base nos valores
mais provaveis do projeto de investimento. Quanto mais proxima a TMA da TIR, maior sera
o risco de o VPL do projeto resultar negativo. Do contrario, quanto maior a distancia entre

elas, maior a seguranca do projeto, conforme ilustra a Figura 3.

Figura 3 — Proximidade entre TMA e a TIR

Fonte: Souza e Clemente, 2009.

A Metodologia Multi-indice também propde uma escala para medir o grau de
risco assumido no investimento, onde o indicador TMA/TIR em conjunto com os demais
indicadores de risco, é confrontado com a expectativa de retorno, conforme foi demonstrado
na Figura 2. Porém, essa escala pode ser melhorada se forem incorporadas algumas
informacgdes sobre as variabilidades dos parametros de entrada do fluxo de caixa do projeto
de investimento.

Como descrito, quanto maior a proximidade entre a TMA e a TIR ou, alternativamente,
quanto maior resultar o valor do indicador TMA/TIR mensurado numa escala que varia de
zero a um?®, maior sera o grau do risco financeiro do projeto. Aparentemente isso € simples,
mas a escala proposta por Souza e Clemente (2004), no que se refere exclusivamente ao
grau de risco financeiro, ou seja, o ponto onde se localiza o valor do indicador TMA/TIR,
frequentemente superestima a percepgéo do risco. A literatura financeira afirma que risco
e retorno possuem uma relagdo simétrica e positiva: quanto maior o risco, maior o retorno
exigido e vice-versa.

A escala atual parece ignorar esse fato, além de néo relacionar a percep¢éo dos
riscos por parte dos investidores com as probabilidades de ocorréncia de a TMA superar

3 Descarta-se qualquer valor acima de um nesta escala, pois, se assim resultar, a TMA supera a TIR e o projeto deve
ser automaticamente rejeitado por ndo recuperar o capital investido.
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a TIR do projeto. Para ilustrar, Harzer, Souza e Duclés (2013) realizaram um estudo sobre
a proposta de investimento em um empreendimento hoteleiro em Belo Horizonte, Minas
Gerais. O projeto estudado previa um investimento inicial substancial e o periodo de
maturidade era bastante dilatado, 25 anos a partir do inicio das obras. O fluxo de caixa foi
descontado a TMA de 8% e a TIR do projeto resultou em 11,94%, logo, o indice TMA/TIR
€ de 0,67. Esse valor na escala original da Metodologia Multi-indice aponta para um risco
médio-alto.

ApO6s calcular os indicadores de retorno e risco com fluxo de caixa deterministico,
os valores dos parametros béasicos de entrada foram transformados em probabilisticos pelo
método da simulagcdo de Monte Carlo. Utilizou-se a distribui¢gdo triangular e variacdo em
dez pontos percentuais para mais e para menos em todos os parametros, com o devido
cuidado para que a capacidade instalada do hotel ndo fosse excedida. Apos a realizacéo
de 5.000 interagbes, a probabilidade de se perder dinheiro investindo no projeto foi zero,
ou seja, de acordo com os parametros de entrada e as variag¢des utilizadas, o projeto néo

apresenta nenhum risco de que o seu VPL resulte inferior a zero, conforme demonstra a

Figura 4.
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Figura 4 — Probabilidade do VPL <0

Fonte: Harzer, Souza e Duclés, 2013.

A TIR média apresentada para o projeto foi de 11,81% com minima de 9,89%,
acima dos 8% estabelecido para a TMA, e maxima de 13,65%. Da mesma forma, o ROIA
calculado pelo fluxo de caixa deterministico foi de apenas 1,70% acima da TMA. Os autores
também calcularam a probabilidade desse indicador ser inferior a 2%. O resultado foi de
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apenas 2,74%. Nota-se que o retorno proporcionado pelo investimento € baixo, mas o risco
também é baixo.

A escala apresentada na Figura 2 para mensurar o risco financeiro por meio do
indicador TMA/TIR contém os dois pontos fundamentais que norteiam o problema de
pesquisa desta tese. O primeiro, conforme descrito anteriormente, € que a escala atual
da Metodologia Multi-indice superestima a percepcéo do risco financeiro do projeto de
investimento para determinados valores do indicador TMA/TIR. O segundo, é que ela ndo
associa o risco calculado por esse indicador com a probabilidade de se perder capital
quando se adicionam as variabilidades estimadas para os parametros basicos de entrada
do fluxo de caixa do projeto.

O principal problema a ser explorado nesta tese consiste em desenvolver uma
nova escala para mensurar o risco financeiro dos projetos de investimentos por meio do
indicador TMA/TIR que, associado a variabilidade dos parametros basicos de entrada do
projeto, indique a probabilidade de se perder dinheiro [P (VPL < 0)] caso o investidor aceite
o projeto, sem a necessidade de realizar calculos adicionais. A tese também propée uma
metodologia para estimar o valor esperado da perda a partir do VPL do projeto e dos limites
de probabilidades de perda pré-estabelecidos, de forma simples, porém eficaz.

Atese também explora outros problemas relacionados a escala de risco, constituindo
desafios a parte. Um deles decorre do fato que a percepgéo de risco pode variar de pessoa
para pessoa por diferentes motivos, o que Penrose (2006) denominou de “risco subjetivo”,
de forma que: o que se entende por risco baixo, médio ou alto? Em especial, qual € o
ponto de ruptura a partir do qual os investidores decidem em aceitar ou rejeitar um projeto?
Existem dois pontos de ruptura que podem incorporar a nova escala de risco. Um delimitaria
0 grau de risco baixo e o outro o grau de risco alto. O primeiro, seria um nivel de risco
suportavel pelo investidor e que, caso a probabilidade de perda se situasse nesse nivel, ele
investiria sem hesitar no negécio. O segundo constitui o ponto limiar a partir do qual o nivel
de risco passaria a ser insuportavel logo, considerado demasiadamente alto e o investidor
nao aceitaria colocar seu capital no empreendimento.

Além do problema da percepcdo do grau de risco por parte dos investidores,
outro problema decorre do fato de a literatura também nao dispor de informacéo sobre
o percentual de variabilidade dos parametros de entrada do projeto julgado razoavel em
funcdo das incertezas das estimativas. Qual seria esse percentual? Ainda neste aspecto,
todos os pardmetros basicos de entrada oscilam com a mesma intensidade ou algum
especifico poderia variar mais do que os outros? Qual seria a distribuicdo de probabilidades
das frequéncias dos valores dos pardmetros basicos de entrada considerando os limites de
variabilidade estabelecidos?

Dispor de uma escala gradual de nivel de risco, que associe o valor do indicador
TMA/TIR com as respectivas probabilidades de perdas ao se manipular os parametros
basicos de entrada do projeto pode ser uma medida util e simples de usar, desde que essa
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escala reflita o ponto de transi¢éo sobre a percepgéo real de risco por parte dos investidores.
Contemplar as percepg¢des individuais sobre o nivel de risco pode ser virtualmente
impossivel, mas talvez seja possivel estabelecer alguns parametros de mensuragéo para
projetos de investimento e gerar essa escala com base em diversas simula¢gdes com uso
do Método de Monte Carlo. Seria uma escala testada empiricamente e, portanto menos
subjetiva. Dessa forma, a esséncia da tese consiste em corrigir os vieses da escala
original da Metodologia Multi-indice para mensurar o risco financeiro dos projetos de
investimentos por meio do indicador TMA/TIR que apresenta os seguintes problemas:
1) superestimar a percepc¢ao do risco para determinados valores do indicador
TMA/TIR;

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

3) nao informar qual é o valor esperado da perda, caso haja alguma
probabilidade de perda para o projeto em analise.

O que se pretende é que dado o valor do indicador TMA/TIR e o percentual de
variabilidade aceito sobre os parametros basicos de entrada do projeto, o investidor possa
inferir o limite de probabilidade de perda, o grau de risco associado ao projeto e o valor
esperado da perda, sem a necessidade de realizar calculos adicionais.

31 PERGUNTAS DE PESQUISA

A principal pergunta que norteia a presente tese €: como elaborar uma escala
para mensurar o risco financeiro em projetos de investimentos por meio do indicador
TMA/TIR que, associada a variabilidade nos parametros basicos de entrada do
projeto (quantidades, precos, custos e despesas variaveis), indique 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 percepgéo dos investidores com relagéo a variabilidade dos parametros
béasicos de entrada do projeto? Esta pergunta pode se subdividir em:

«  Em quantos por cento, em média, esses parametros oscilam?
» Avariagao 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?

2) Qual é a probabilidade de perda que os investidores associam como sendo de
baixo risco e aceitdvel como normal em projetos de investimento?

3) Qual é a probabilidade limite de perda a partir da qual o investidor definitivamente
n&o investiria no negocio?
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4) Qual é o limite para o valor esperado da perda em certo projeto de investimento?

41 OBJETIVOS

A esséncia desta tese consiste em melhorar o processo decisério de investimentos
de pequenas e médias empresas de forma simples e objetiva, a partir do desenvolvimento
de uma nova escala para mensurar o risco financeiro em projetos de investimentos por
meio do indicador TMA/TIR. A partir desse pressuposto, na sequéncia serdo apresentados
0s objetivos gerais e especificos:

4.1 Obijetivo geral

Desenvolver uma nova escala para a Metodologia Multi-indice que permita melhorar
a percepgdo do risco financeiro em projetos de investimentos a partir da relagdo TMA/
TIR e do percentual de variagdo aceito nos parametros béasicos de entrada do projeto de

investimento.

4.2 Objetivos especificos

Para que o objetivo geral seja alcancado, apresentam-se 0s seguintes objetivos
especificos:

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

2) Verificar o tipo de distribuicdo que melhor represente a forma de variabilidade dos
principais parametros béasicos de entrada dos projetos de investimentos;

3) Inferir os limites de probabilidade de perda que estejam associados ao valor do
indicador TMA/TIR e ao percentual de variabilidade aplicado sobre os principais
parametros basicos de entrada dos projetos de investimentos;

4) Calcular o valor esperado da perda a partir do VPL do projeto e dos limites de
probabilidades de obter VPL negativo ou nulo [P (VPL < 0)], sem a necessidade de
efetuar o célculo da integral [x.f(x), onde x € normalmente distribuido].

Apergunta de pesquisa numero 1 e suas respectivas subdivisdes estao relacionadas
ao objetivo especifico numero 1 e 2. As perguntas nimero 2 e 3 vinculam-se ao objetivo
especifico numero 3 e a pergunta niumero 4 ao objetivo especifico nimero 4. O Quadro 1
especifica os objetivos e as respectivas rela¢gdes com as perguntas de pesquisa.
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Objetivo Geral

Pergunta de Pesquisa

Desenvolver uma nova escala para a
Metodologia Multi-indice que permita melhorar
a percepcao do risco financeiro em projetos de
investimentos a partir da relacdo TMA/TIR e do
percentual de variagcdo aceito nos parametros
bésicos de entrada do projeto de investimento.

Como elaborar uma escala para mensurar o
risco financeiro em projetos de investimentos
por meio do indicador TMA/TIR que, associada
a variabilidade nos parametros basicos de
entrada do projeto (quantidades, precos, custos
e despesas variaveis), indique os limites de
probabilidade de obter VPL menor ou igual a
zero [P (VPL <0)]?

Objetivos Especificos

Perguntas Especificas de Pesquisa

Estabelecer uma faixa de variabilidade
para os principais parametros

béasicos de entrada dos projetos de
investimentos.

Verificar o tipo de distribuicdo que
melhor represente a forma de

2 | variabilidade dos principais parametros
basicos de entrada dos projetos de
investimentos.

Qual é a percepgéao dos investidores com
relacé@o a variabilidade dos parametros
béasicos de entrada do projeto?

+ Em quanto por cento, em média, esses
parametros oscilam?

+ Avariagdo ocorre de forma similar
para todos os parametros?

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

Inferir os limites de probabilidade de
perda que estejam associados ao valor
do indicador TMA/TIR e ao percentual
de variabilidade aplicado sobre os
principais parametros basicos de
entrada dos projetos de investimentos.

Qual é a probabilidade de perda que os
investidores associam como sendo de
baixo risco e aceitavel como normal em
projetos de investimento?

Qual é a probabilidade limite de perda a
3 | partir da qual o investidor definitivamente
nao investiria no negoécio?

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

4 negativo ou nulo [P (VPL < 0)], sem a
necessidade de efetuar o calculo da
integral [x.f(x), onde x é normalmente
distribuido].

Qual é o limite para o valor esperado da
perda em certo projeto de investimento

Quadro 1 — Resumo dos objetivos

Fonte: o autor, 2015.

Esta tese visa melhorar a escala para mensurar o risco financeiro em projetos de
investimentos a partir do valor do indicador TMA/TIR, de forma que ela permita que o
investidor inferira limites de probabilidades de perda e o valor esperado da perda, sem a
necessidade de realizar célculos adicionais. Isso diminui o carater deterministico dos fluxos
de caixa dos projetos de investimentos e proporciona ao investidor uma nog¢é&o mais clara
do grau de risco contido no projeto. Ao atingir esse objetivo, estara contribuindo com a
Metodologia Multi-indice.
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51 JUSTIFICATIVAS

Avaliar os riscos, em projetos de investimentos, embora seja uma preocupacéo
crescente (PIKE, 1996), parece nédo ter chamado tanta atencéo dos estudiosos da area.
E vasta a literatura sobre riscos, sobretudo quanto & mensuragao dos riscos financeiros
envolvidos em operagdes com mercadorias, titulos e valores operados pelas Bolsas de
valores, mercadorias e futuros. Contudo, sdo raros os estudos voltados exclusivamente
em avaliar os riscos em projetos de investimentos em Bens de Capital. Apesar de ser
mencionado na maioria da literatura sobre analise de projetos de investimentos, o
Método Classico de andlise de investimentos geralmente da pouca énfase ao fator risco.
Normalmente ele fica limitado a um adicional incorporado a taxa livre de risco para compor
a TMA que sera utilizada no fluxo de caixa do projeto, ou sua avaliagéo fica limitada a
técnicas mais simples, como a analise de cenarios e analise de sensibilidade, conforme
foi descrito na caracterizagdo do problema de pesquisa. Essas técnicas tradicionais,
embora ajudem a visualizar os efeitos das mudancgas nos parametros de entrada sobre
os resultados esperados do projeto, ndo informam sobre as probabilidades de se perder
dinheiro caso o investimento seja realizado.

O uso de técnicas mais sofisticadas como a anélise de probabilidade vem apresentado
uma taxa crescente de adeptos, mas ainda pode estar fora do alcance dos projetos de
investimentos das pequenas e médias empresas. Os estudos de Pike (1996) demonstram
que, embora o nUmero de empresas que empregam a analise de probabilidade em projetos
de investimentos tem crescido substancialmente entre os anos de 1975 a 1992, passando
de 9% para 48%, segundo o autor, apenas 7% das empresas a utiliza de forma regular.
N&o se tem como provar o baixo percentual de uso dessa técnica, mas uma das causas
possiveis talvez se refira ao fato de que a simulacao de Monte Carlo requer o0 emprego de
recursos especiais e de expertise por parte de quem trabalha com ela, o que provavelmente
poucas empresas possuem, principalmente entre as de pequeno e médio porte.

A Metodologia Multi-indice de analise de investimentos proporciona uma visao
mais abrangente do fator risco, tratando-o de forma multidimensional. Embora ela ajude
a clarificar o processo decis6rio ao avaliar o risco em cinco dimensdes, a escala atual
distorce a percepgao do grau de risco financeiro por meio do indicador TMA/TIR. Ela foi
desenvolvida para a abordagem deterministica dos projetos de investimentos, mas nao
foi feito um ajuste para quando se adicionam informagcdes sobre as variabilidades nos
parametros basicos de entrada do fluxo de caixa.

Esta tese tem por objetivo corrigir esse viés da escala deterministica criada pela
Metodologia Multi-indice. Dessa forma, acredita-se, ndo s6 estar contribuindo com uma
parte pouco explorada na literatura sobre analise de investimentos, como também pretende
tornar a andlise do risco financeiro dos projetos revestida de simplicidade para que ela
possa ser utilizada nas decisdes de investimentos das pequenas e médias empresas.
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5.1 Justificativa tedrica

A Metodologia Multi-indice de Souza e Clemente (2004) tem sido largamente

utilizada no meio académico em centenas de trabalhos de graduacéo, projetos empresariais

desenvolvidos nos trabalhos de conclusdo dos cursos de graduagcdo em administracéo

e areas correlatas, monografias de cursos de especializagéo, dissertagcbes de mestrado,

teses de doutorado e em varios artigos publicados nos periddicos e anais de congressos.

S6 nesta tese foram verificados 86 trabalhos de conclusdo de curso distribuidos

entre os anos de 2010 a 2012, sendo que ela ja comecou a ser utilizada bem antes de

2010. Desde sua criagdo em 2004, estima-se que ela ja tenha sido utilizada em mais de

250 trabalhos de graduacéo diferentes. O Quadro 2 relaciona os trabalhos de que se tem

conhecimento sobre a utilizacdo da Metodologia Multi-indice.

Titulo Autores Publicacao Segmento

Custo de produgéo, expectativa de .
retorno e de risco do agronegocio gg{,l::-l_seig;ﬂd}(é?nu dzl,oﬁilceu ,16\1Icar11n%e2, V- Agronegocio
uva na regido dos Campos de Cunha" Enio Schuck 20’04' ’ de uva
Palmas ’ ' '
Analise da rentabilidade da cultura | Carlos Leomar Kreuz; Alceu XL Agronegocio
da macieira em duas cultivares e Souza; Jose Luiz Petri; Luiz Congresso da d(g ma g
duas densidades de plantio Carlos de Carvalho Junior Sober, 2005. ¢
Custos de produgéo, expectativas -
de retorno e de risco do Carlos Leomar Kreuz; Alceu ABCustos, , v. Qgr:lrr:(ca)g:glo
agronegocio do alho no Sul do Souza 1, n. 1, 2006. Sul do Brasil
Brasil
Custos de produgéo, expectativas Custos e @ Agroneg6cio
de retorno e de riscos do Carlos Leomar Kreuz; Alceu FONEaoCio. v de mel
agronegocio mel no Planalto Norte | Souza; Ademir Clemente ?1 n 192008’ " | em Santa
de Santa Catarina R ’ Catarina
Metodologia Classica e método XXIX Equipamen-
multi-indice na avaliagao financeira | Elenilton Rldiger Johann; Luiz ENEGEP tos agricolas
de projetos de investimento: um Carlos Duclés 5009 ’ e de constru-
estudo de caso na empresa Alfa ' céo
S:?ggrﬂg zrggur?si% egffgtatlvas Alceu Souza; Jeferson Jodo Custos e @ Qgrﬁﬂﬁgoc'o

e 0 p x Pedro; Wesley Vieira Da Silva; | gronegécio, v.
agronegocio do milho na regido do Luiz Carlos Duclos 6. n.1 2010 em Santa
Planalto Norte-catarinense/Brasil L ' Catarina
Viabilidade técnica e econémica .
d{:l verticalizacdo na produge}o de \Ijlcs:;g ggﬁ‘;’gg&?ggiﬁ?ﬁ%n son XXX Industria de
valvula reguladora de pressao para Adameczuk: Marcelo Gc;ngalves ENEGEP, artefgtgs de
panelas de pressao em industria Trentin ’ 2010. aluminio
de artefatos de aluminio

Revista Ibero-
Analise de investimentos: uma americana de
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investimentos Custos, 2014

Quadro 2 — Pesquisas empiricas utilizando a Metodologia Multi-indice

Fonte: adaptado de Xavier Jr., 2014.

Os trabalhos referenciados acima calcularam o indicador TMA/TIR e utilizaram a
escala que consta na Figura 2 para mensurar os niveis de riscos assumidos em confronto
com a percepgao de retorno dos projetos de investimentos. Como essa escala precisa de
ajustes para medir o grau do risco financeiro por meio do indicador TMA/TIR, é possivel que
nesses trabalhos essa dimensao de risco tenham sido superavaliados. Adicionalmente, tais
trabalhos ndo conseguiram informar qual seria a probabilidade de se obter VPL menor que
zero dado o valor do indicador, pois a escala atual ndo possibilita isto e, nem tampouco,
caso o projeto apresente perda, qual seria o0 seu valor esperado frente ao montante de
capital investido no negécio. Esta tese corrige esse viés e fornece a informacao adicional
do valor esperado da perda.

Sob a perspectiva teorica, algumas contribuices importantes seréo fornecidas por
esta tese: 1) apresentara uma escala de risco melhorada, de forma que o valor do indicador
TMA/TIR forneca uma melhor percepcdo quanto ao grau do risco financeiro do projeto,
notadamente as fronteiras de risco baixo, no qual seria possivel investir sem hesitar, e risco
alto, aquele em que se recomendaria o ndo aceite do projeto; 2) a nova escala permitira
inferir limites para a probabilidade de obter VPL negativo ou nulo; 3) apresentara uma
forma para calcular o valor esperado da perda a partir do VPL do projeto e dos limites de
probabilidades de perda, sem a necessidade de efetuar o calculo da integral [x.f(x), onde
x é normalmente distribuido]; 4) de forma complementar, apresentara uma regressao para
calcular [P (VPL < 0)].

5.2 Justificativa pratica

Esta tese também apresenta uma contribuicdo de ordem pratica, melhorando
0 processo de tomada das decisdes de investimentos das empresas fornecendo uma
melhor compreensao do risco financeiro inerente ao projeto em analise. Pretende-se que a

escala proposta possa ser aplicada as decisdes de investimentos das pequenas e médias
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empresas comerciais, industriais ou de servicos cujos processos operacionais sejam
rapidos e resultem em grandes quantidades de produtos ou servigcos vendidos.

N&o é pretenséo que ela assegure uma avaliagéo satisfatoria do risco financeiro dos
projetos de investimentos das grandes empresas ou daqueles projetos de investimentos
realizados na fabricacdo de poucos produtos cujos processos produtivos sejam longos,
complexos e que resultem na venda de poucas unidades fabricadas em um determinado
periodo de tempo. Os projetos de investimentos das grandes empresas possuem
caracteristicas especiais que vao muito além do montante de capital necessario. Os seus
investimentos normalmente sdo mais complexos e envolvem muito mais variaveis sensiveis
ao sucesso do empreendimento, o que faz com que o fator risco necessite de ser analisado
de outra forma. Ademais, essas empresas normalmente possuem 0S recursos e expertise
necessaria para mensurar os riscos do projeto nos seus diferentes vetores.

Os empreendimentos industriais cujos processos produtivos sejam longos,
complexos e resultem na venda de poucas unidades fabricadas por unidade de tempo
também apresentam certas caracteristicas distintivas que podem restringir o uso de
medidas de risco mais simples, como a que a nova escala pretende. Nesses casos, &
possivel que a variavel mais sensivel ao risco seja a quantidade vendida e qualquer
variagcdo no volume pode resultar em grandes variagdes nos resultados esperados.
Aparentemente estes empreendimentos ainda precisaré@o avaliar o risco combinando varias
técnicas e provavelmente terdo que realizar a analise do risco financeiro com técnicas mais
complexas.

A escala para avaliar o risco financeiro proposta nesta tese também nao se aplica
aos projetos de investimentos de algumas empresas com caracteristicas especificas,
tais como financeiras, seguradoras e organizagbes publicas. Embora as instituicbes
financeiras e as seguradoras também tenham projetos de investimentos e frequentemente
utilizem a TIR como medida de avaliagdo do projeto, elas s&o instituicbes complexas em
sua estrutura e suas operacdes séo diferentes daquelas realizadas pelas empresas de
pequeno e médio porte, de forma que seus riscos necessitem ser avaliados com mais rigor.
As organizagdes publicas, da mesma forma, embora possam em algum momento utilizar-
se da TIR, normalmente suas atividades voltam-se a satisfazer as necessidades sociais
oferecendo a infraestrutura necessaria para o desenvolvimento econémico e social. Nelas,
a preocupacao muitas vezes nao é o retorno e tampouco o risco financeiro do investimento.

Os projetos de investimentos das pequenas e médias empresas normalmente
sdo menos complexos, envolvem um nuamero menor de variaveis, assim como elas
provavelmente ndo possuem 0s recursos e expertise para mensurar o risco financeiro do
projeto com uso de técnicas mais sofisticadas. Para este grupo de empresas, o0 montante
de capital necessério ao projeto de investimento e a sensacéo de perda também devem
ser considerados. Se as grandes empresas normalmente despendem grandes quantias de
capital em seus projetos de investimentos cuja perda possa causar sérios problemas, nas
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pequenas e médias, embora o montante de capital necessario para fazer aporte aos seus
projetos possa ser menor, a sensacao de perda e seus efeitos maléficos sdo proporcionais,
de forma que a andlise do risco financeiro seja uma necessidade. Mesmo que sua
mensuracgao seja feita de forma mais simples e desde que proporcione uma boa estimativa
da probabilidade de se perder dinheiro no projeto, sera uma ferramenta util, especialmente
Se essas empresas nao possuirem 0s recursos, a expertise e o tempo necessario para uma
analise mais detalhada.

Esta tese também tem a pretens@o que a escala proposta para mensurar o risco
do projeto sirva para subsidiar nas decisbes de investimentos independentemente da
estratégia em que elas foram originadas. Seja resultado de uma estratégia deliberada ou
emergente, tais decisbes sempre envolvem algum grau de incerteza quanto aos valores
dos parametros de entrada do projeto, de forma que os investidores necessitem de uma
ferramenta que avalie o risco financeiro de forma simples e rapida, especialmente quando
nao se tem muito tempo a despender na busca de muitas informac¢des. Uma escala que
indique a probabilidade de se perder dinheiro apenas pela associacédo entre o valor do
indicador TMA/TIR e do percentual de variabilidade nos parametros béasicos de entrada do
projeto pode supri essa necessidade.

Deve-se ter em mente que nenhuma técnica de mensuragdo do risco € precisa
e totalmente segura. Elas devem proporcionar uma boa estimativa do grau de risco
envolvido, de forma que, mensurar riscos em projetos de investimento, nao os eliminam, as
incertezas continuam a existir e nada pode ser feito para conter os eventos extraordinarios
e altamente impactantes, mas, clarifica o processo decisoério. Este trabalho visa melhorar as
decisdes de investimentos de forma simples e pratica, ao mesmo tempo em que pretende
proporcionar uma boa estimativa do grau de risco financeiro envolvido no projeto. Ao atingir
seus propoésitos, ndo apenas esta contribuindo com a literatura da area que ainda é carente
nesse sentido, como fornece aos administradores, analistas de investimentos, 6rgéos de
fomento de capital, empreendedores e investidores uma metodologia util de analise do
risco financeiro em projetos de investimentos.

61 ESTRUTURA DA TESE

Os elementos textuais da presente tese estdo divididos em seis se¢des. A primeira
apresenta o tema da pesquisa, os pressupostos teodricos que estardao norteando o trabalho,
os problemas e as perguntas de pesquisa, 0s objetivos e as justificativas teoricas e préticas.

A secdo dois aborda a fundamentagéo teorico-empirica em consonancia com os
pressupostos abordados na secdo anterior. Divide-se nas seguintes subsecdes: estratégias
e decisdes de investimentos, onde procura abordar o carater estratégico dessas decisobes;
riscos e incertezas nas decisoes de investimentos; métodos de analise de investimentos,
onde discute o Método Classico os seus principais pressupostos, aprofunda a Metodologia
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Multi-indice; e, finaliza com a Simulagéo de Monte Carlo em projetos de investimentos.

A secéo trés apresenta a metodologia utilizada, com destaque para o problema de
pesquisa, modelo conceitual proposto, definicdo constitutiva e operacional, delineamento
da pesquisa, em que finaliza, de forma com as fases da pesquisa e apresentacdo do
resumo metodolégico.

A secao quatro traz a apresentacéo e sistematizacdo dos dados da pesquisa, tanto
daqueles originados dos projetos de investimentos selecionados na amostra, quanto
dos que foram obtidos a partir dos testes realizados. Subdivide-se em trés subsecoes:
caracteristica dos projetos em analise; efeito dos pressupostos nas probabilidades de perda
dos projetos; e, finaliza com a analise do risco em fun¢éo da sensibilidade dos parametros
basicos dos projetos em estudo.

A secéo cinco, apresentacgéao e sistematiza¢ao dos resultados, tem como eixo central
a escala de risco proposta pela tese. A contribuicdo dos resultados encontrados consiste
em rebater a escala originalmente proposta por Souza e Clemente para mensurar o risco
financeiro dos projetos de investimentos por meio do indicador TMA/TIR. Essa nova escala
delimita o risco considerado baixo, médio e alto para o projeto em analise ao associar o valor
limite do indicador TMA/TIR para determinado percentual de variabilidade nos parametro
basicos do projeto (quantidades vendidas, preco de venda e custos variaveis unitarios)
com a probabilidade de perda méaxima observada nos testes empiricos para o valor limite
do indicador. Outra contribuicao consiste em possibilitar ao investidos associar um limite
de perda com o seu provavel valor, caso o projeto venha a apresentar probabilidade de
obter VPL negativo ou nulo. Esta secdo esta subdividida em cinco partes: escala de risco
proposta; analise dos parametros de risco dos projetos; valor esperado da perda; percepgéo
dos investidores; e sintese dos resultados.

Finalmente a secdo seis fecha o trabalho com a apresentacdo das conclusdes,
limitacbes e recomendacdes para estudos futuros.

Introducao

23



FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Esta secéo inicia descrevendo sobre estratégias e decisdes de investimentos.
Abordar o tema estratégia justifica-se nao so6 pela forte vertente do programa de doutorado:
Administracao Estratégica, mas fundamentalmente porque as decisdes de investimentos
estdo inseridas essencialmente no ambito estratégico das organizagbes. Os investimentos
em ativos reais sao expressivos, envolvem quantias substanciais de recursos, produzem
efeitos por muitos anos, séo dificeis de serem revertidos e estéo sujeitos a diversos fatores
de risco. Dessa forma, estratégias, decisbes de investimentos, o entrelacamento entre
essas duas tematicas e os vetores de crescimento e estruturagcdo das empresas seréo
analisados.

Na sequéncia, serdao abordados os riscos € as incertezas que permeiam as decisbes
de investimentos. Poderia parecer incompleto tratar do carater estratégico dessas decisbes
sem discutir mais profundamente esses dois componentes. As incertezas podem diminuir
a medida que o projeto amadurece por meio da obtencdo de mais informagbes, mas
elas sempre tendem a permanecer com um residuo deixando duvidas quanto ao futuro
do empreendimento em andlise. Os riscos sdo mais complicados, pois estes sim podem
comprometer o negocio e pouco pode ser feito para conté-los. Desse modo, tanto os riscos
quanto as incertezas ndo s6 se manifestam de forma distinta, como também produzem
consequéncias nos resultados do empreendimento, podendo, inclusive retrair os planos de
expansdo dos investidores.

Asubsecgao seguinte trata sobre os métodos de analise de investimentos. A pretensédo
nao sera a de explicar de forma pormenorizada suas formulas, calculos e critérios de deciséo,
mas destacar seus pressupostos, utilidades e principais restricdes. O Método Classico é o
mais comum e apesar de ser largamente utilizado, também apresenta algumas limitagdes
que precisam ser levadas em consideracéo pelos analistas. Na sequéncia a Metodologia
Multi-indice seréa discutida. Esta subsecé@o procura dar uma énfase nos fundamentos que
permeiam o processo de anélise de investimentos que esta pautado em duas dimensdes:
retorno e risco. O referencial tedrico sera finalizado com algumas consideragdes sobre a
Simulacao de Monte Carlo na analise de risco em projetos de investimentos.

11 ESTRATEGIA E DECISOES DE INVESTIMENTOS

Estratégia, criacdo de vantagem competitiva e decisdes de investimentos, além
de serem terminologias comuns no ambito empresarial, sdo complementares e atuam de
forma continua no dmbito das organizacdes. As estratégias visam criacdo de vantagem
competitiva, mas para que elas sejam viabilizadas, muitas vezes é necesséario que novos
investimentos sejam realizados. Esta subsec¢éo traz a tona esses conceitos, cujo objetivo é

inserir as decisOes de investimentos no teor das estratégias. Para tanto, inicia conceituando
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estratégia e coloca a vantagem competitiva como uma consequéncia das estratégias.
Na sequéncia discorre sobre as decisdes de investimentos, aprofunda as consideragdes
sobre o carater estratégico das decisbes de investimentos e finaliza tecendo algumas
considerag¢des sobre o crescimento e a estruturacdo das firmas, cujo teor é discutir o

porqué que as empresas investem.

1.1 Estratégia e vantagem competitiva

A literatura traz inUmeras definicdes para “estratégia”. Algumas mais simples e a
referenciam como um “caminho” a ser seguindo a fim de alcangar um determinado objetivo.
Sob essa 6tica, a estratégia visa tdo somente responder a “como chegar”, ou seja, a forma
como atingir determinado objetivo. Dessa forma, Lacombe (2004), por exemplo, define
estratégia como um “conjunto de a¢bes” a serem executadas a fim de alcancar objetivos e
metas de longo prazo. A estratégia também é entendida como um padrdo que estabelece
a forma como a organizagao vai se orientar no ambiente onde a empresa se insere. Nesse
sentido, Ansoff e McDonnell (1993) entendem estratégia como um conjunto de regras de
tomada de decisé@o objetivando orientar o comportamento da organizacdo. Para Mintzberg,
Ahlstrand e Lamp (2000) a estratégia pode ser vista como um “plano” capaz de guiar
a organizagdo a um ponto no futuro; um “padrdo”, por ser uma trajetéria consistente a
ser seguida ao longo dos anos; uma “posicéo” que relaciona produtos e mercados; uma
“perspectiva”, que designa a forma pela qual algo é realizado; ou até mesmo um “pretexto”,
compreendida como um “truque” ou uma “manobra” resultante de uma acéo deliberada
para enganar o concorrente.

As estratégias podem ser divididas em estratégia corporativa e estratégia de negocio.
Para Andrews (1996), a estratégia corporativa define 0os negbcios em que a empresa
pretende competir. Dessa forma, ela caracteriza o padrao de decisbes da companhia que
determina e revela seus objetivos, propositos ou metas, produz as principais politicas e
planos para atingir seus objetivos e define o tipo de organizagdo econémica e humana
que ela pretende ser perante seus acionistas, funcionarios, clientes e comunidade. Ja a
estratégia de negocios define a escolha de produtos ou servigos oferecidos pela empresa,
os mercados de atuacdo e a forma de se posicionar frente aos seus concorrentes em
cada um dos seus negocios individuais. A estratégia é um processo continuo de gestao,
concentrando recursos para converter as competéncias distintivas em vantagem competitiva
(ANDREWS, 1996).

A estratégia objetiva levar a organizacdo para alcangar uma vantagem competitiva.
Lacombe (2004) descreve vantagem competitiva como sendo: a) algo que ofere¢a mais
valor para os clientes por meio de algo que o mercado valorize e que os concorrentes
tenham dificuldade em imitar; b) como a combinacdo de alguns fatores especificos de

uma determinada empresa que a coloque na frente dos competidores em termos de
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desempenho.

So6 é possivel alcancar vantagem competitiva quando uma organizagé@o atinge um
desempenho superior frente aos seus competidores e crie valor para a empresa por meio
da combinagéo de recursos, servicos administrativos e produtivos e competéncias Unicas,
dificeis de serem imitados pelos demais competidores no mercado. De acordo com Barney
(1991), caso todas as empresas tenham acesso aos mesmos recursos e nas mesmas
quantidades, ndo ha como alcancar uma vantagem competitiva ja que todas as outras
poderiam imitar desfrutando dos mesmos recursos. Teece, Pisano e Schuen (1997) alegam
que algumas industrias ou subsetores das industrias tornam-se mais atrativas porque
possuem impedimentos estruturais para com as forcas da concorréncia que permitem
a firma obter oportunidades melhores para criar vantagens competitivas sustentaveis.
De acordo com Barney (1991), para que um recurso possa ser considerado gerador de
vantagem competitiva, ele deve apresentar as seguintes caracteristicas: a) ser valioso,
permitindo a empresa conceber ou implantar estratégias que incrementem sua eficiéncia e
efetividade aproveitando alguma oportunidade ou neutralizando alguma ameaca existente
no seu ambiente de atuacdo; b) ser raro, de forma que s6 aquela organizagdo possua um
recurso individual ou um conjunto de recursos; c) imperfeitamente imitavel, a ponto que as
empresas que nao 0s possuam nao sejam capazes de obté-los; e, d) ndo ser passivel de
substituicao por outro equivalente.

Peteraf (1993) elenca quatro fatores que conduzem os recursos para criagcao de
vantagem competitiva: 1) heterogeneidade, referindo-se aos recursos e capacidades
diferenciadas entre as firmas por possuir fatores de produgdo superiores e escassos ou
por restricdo da producgédo; 2) limitagdo para competicdo ex-post, pelo fato de que apos
alcancar posicéo e ganhos superiores, ainda devem ter forcas que limitem a competicdo
por essas rendas; 3) mobilidade imperfeita, pelo fato de que, mesmo que um recurso possa
ser adquirido por outra empresa, ele deve possuir maior valor e gerar melhores resultados
numa empresa especifica do que nas outras; e 4) limitagdo para competicdo ex-ante, para
que uma empresa possa alcangar antes da sua rival uma posi¢cao competitiva superior.

Prahalad e Hamel (2005) dizem que uma vantagem competitiva tem, de forma
basica, as competéncias essenciais como sua fonte e reforcam que, embora todas as
competéncias essenciais sejam fontes de vantagem competitiva, nem todas as vantagens
competitivas podem ser consideradas competéncias essenciais. Afirmam que é preciso
distinguir as competéncias das herancas adquiridas com o tempo e a tradicdo da empresa,
tais como marcas, ativos, patentes ou outros atributos herdados do passado. “O que mantém
a competitividade ndo é a heranca da empresa, mas suas competéncias” (PRAHALAD;
HAMEL, 2005, p. 240). Para eles, seria possivel ter uma leitura precisa das capacidades
da empresa se fosse subtraido dos seus lucros, o percentual derivado de sua heranca
historica. Penrose (2006, p. 16) por sua vez, afirma que “a histéria tem importancia”, pois

o crescimento das organizagbes € um processo evolucionario originado de um incremento
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cumulativo do saber coletivo no seu contexto.

O desempenho das organizacdes ndo pode ser explicado apenas pela existéncia de
recursos internos e da forma como eles sdo administrados. Os fatores internos da empresa
tém peso e importéncia no seu desempenho, mas boa parte dele também depende de
forcas externas, muitas vezes incontrolaveis que impactam direta ou indiretamente nos
resultados e na forma como a organizagdo compete nesse ambiente. Porter (2006) alega
que existem forcas competitivas que vao além da concorréncia estabelecida em determinado
segmento. Clientes, fornecedores, potenciais entrantes e produtos substitutos, além da
intensidade da rivalidade entre os concorrentes, também exercem fortes influéncias sobre o
desempenho da empresa. Para Barney e Hesterly (2007) a estrutura conceitual que explica
o relacionamento da empresa com o0 ambiente, 0 seu comportamento e o seu desempenho
€& conhecido como modelo “estrutura-conduta-desempenho”. Porter (1981) critica este
modelo por ndo considerar a realidade do segmento de neg6cios onde a empresa compete
e alega que a estratégia também pode influenciar na estrutura da industria e esta, por sua
vez também tem influéncia na estratégia.

E possivel encontrar na literatura diversas maneiras pelas quais as estratégias
sdo formadas e implantadas nas organizagbes. Ao contrario do que se possa imaginar,
nem sempre esse processo segue de forma estritamente racional, apolitico, e sem sofrer
influéncias de padroes de comportamentos passados. Da mesma forma, nem sempre
as estratégias efetivamente realizadas sdo aquelas deliberadas nos planos formais das
organizacdes.

Quinn (1989) realizou uma pesquisa empirica em empresas americanas de grande
porte nos anos de 1970. Seu objetivo era mostrar que na maioria das organizacoes, as
mudancas estratégicas ndo acontecem exatamente da forma como as pessoas idealizaram.
Para ele a estratégia evolui ao longo do tempo de forma lenta e gradual, seguindo o que
denominou de logica incremental. Quinn (1989) observou trés principais tendéncias nas
organizagdes: 1) geralmente as atividades de planejamento nas organizagbes se tornam
burocréticas, rigidas e custosas, distanciando-se dos processos reais de decisao; 2) as
decisdes estratégicas relevantes perecem ser feitas de fora da estrutura de planejamento;
3) os modelos e técnicas descritas na maioria da literatura sobre planejamento ndo estavam
funcionando exatamente da forma como ensinavam. Quinn (1989) relata que quando as
organizagdes realizam mudancas significativas nas suas estratégias, sua forma real nao
segue a metodologia prescritiva e tem pouca semelhangca com os sistemas analiticos e
racionais que aparecem na literatura sobre planejamento estratégico. As estratégias
organizacionais ndo séo “formuladas” nos ciclos formais de planejamento. Elas surgem de
maneira fragmentada, evolucionaria e intuitiva dentro de um processo incremental.

O incrementalismo l6gico ndo contesta a validade do planejamento estratégico
formal. Na verdade, esse instrumento por si s6 ndo é suficiente para fazer frente a todos
os eventos que emergem de uma organizacao ou fora dela (ANDRADE, 2001). Por essa
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razdo, o planejamento ndo deve colocar a empresa num sistema rigido, numa “camisa
de forga”. Assim, Quinn (1989) afirma que o processo de planejamento é continuo, sem
comeco, meio ou fim explicito e que quando a organizagéo atinge uma nova estratégia, ela
deve estar atenta para ndo permitir que essa nova posicao se torne inflexivel.

Na mesma linha de raciocinio, Mintzberg e Waters (1985) criticam a ideia que as
estratégias sdo deliberadas dentro de um processo racional de planejamento e realizadas
exatamente da forma como foram planejadas. Estes autores asseveram que uma estratégia
perfeitamente deliberada deve obedecer a trés condicdes: 1) existir intencbes precisas
por parte da organizagéo, articulada e com um nivel relativo de detalhe de forma a nédo
deixar davidas da forma como foi idealizada; 2) as a¢des devem ser tomadas de forma
coletiva e ter o mesmo significado para todas as pessoas da organizacéo de forma a néo
deixar dividas quanto as suas intengdes; e 3) as intengdes coletivas devem ser percebidas
exatamente como planejadas, sem influéncias das forgas externas. Esta visdo pressupde
um ambiente perfeitamente previsivel e, como consequéncia, os gestores tém um perfeito
controle sobre a organizagdo. Para os autores, isso € improvavel de acontecer.

Como descrito acima, algumas estratégias surgem a partir de uma nova situacéo.
Estas sdo denominadas de estratégias emergentes. Elas tém como caracteristica central a
nao intencionalidade, ndo sao formuladas na mente de um Unico estrategista e resultam da
interacdo da empresa com o seu ambiente num processo continuo de aprendizagem. De
acordo com Andrade (2001) nenhuma estratégia pode ser considerada totalmente deliberada
nem totalmente emergente, ambas caminham juntas. No primeiro caso, a organizagédo se
tornaria rigida e ndo aproveitaria as oportunidades que surgem no ambiente. No segundo,
ao agir somente com base nas estratégias emergentes, corre-se o risco de perder o foco e,
por consequéncia, o controle dos rumos da organizagéo.

Tanto a complexidade quanto a imprevisibilidade do ambiente s&o as principais fontes
para o surgimento de estratégias emergentes. Mintzberg e Waters (1985) afirmam que
as estratégias emergentes proporcionam aprendizagem organizacional. Tais estratégias
surgem de um processo de interacao formando agdes coletivas e comportamentos
convergentes. Ja as estratégias deliberadas tendem a ser formuladas de forma centralizada,
privilegiando o controle organizacional.

A viabilidade de uma nova estratégia requer uma estrutura adequada para
suporta-la, de forma que a estrutura da empresa tende a se modificar na forma de novos
investimentos (SOUZA; CLEMENTE, 2007). Além disso, as estratégias criam vantagens
competitivas temporarias, de modo que as empresas sempre estejam em busca de novas
oportunidades lucrativas de investimentos. Essas caracteristicas colocam as decisbes de
investimentos num contexto maior dentro das organizagdes. Por essa razdo, € preciso
delinear o que exatamente corresponde uma decisdo de investimento e quais sédo suas

principais caracteristicas.
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1.2 Decisoes de investimentos

Silva e Sin Oih Yu (2009) explicam que a questao central da economia é entender
por que as pessoas investem. Complementam afirmando que sob a 6tica neoclassica,
0s ganhos com os investimentos resultam de decisbes mediante o trade-off do consumo
atual versus o consumo futuro. Investimento é uma questao de escolha entre alternativas e
envolve algum tipo de preferéncia mediante um custo de oportunidade. Em outras palavras,
o investidor adia 0 consumo presente para dispor do recurso numa data futura, sendo
que essa decisdo tem um “preco”, uma espécie de “prémio” por sua escolha. O custo de
oportunidade de uma deciséo de investimento corresponde ao valor da melhor alternativa
abandonada em favor do valor da alternativa escolhida (LAPPONI, 2000). Ele nao s6 se
manifesta em relacdo ao valor no momento presente, mas também em relacdo a outras
opcodes de investimentos disponiveis no mercado que fossem capazes de gerar retornos
mais favoraveis. A esperanca do investidor é que, ao final do periodo de maturidade do
investimento, o retorno seja, no minimo, equivalente ao custo de oportunidade assumido.

A palavra “investimento” pode ter um significado abrangente e até mesmo impreciso,
por isso faz-se necessario sua correta conceituacdo. No seu sentido mais genérico, a
palavra pode ser utilizada para expressar desde uma aplicacéo financeira (por exemplo,
uma aplicacdo em poupanca ou em qualquer fundo disponivel no mercado financeiro)
até a alocagédo de recursos em bens de capital (denominado de “ativos reais”). No seu
significado mais estreito, investimento compreende “uma alocacgao de valores monetarios,
em determinado periodo de tempo, com objetivo de (atrair ) agregar valores monetarios
em periodo(s) subsequente(s), através da exploracdo dos recursos adquiridos pelo
investimento em questdo” (HASTINGS, 2013, p. 25). Souza e Clemente (2007) definem
investimento como todo aporte de capital realizado com objetivo de manter a empresa
competitiva ou para posiciona-la em um novo patamar de rentabilidade. Dessa forma, um
investimento compreende uma alocacéo de recursos em bens de capital de longo prazo
para adquirir, manter, melhorar ou ampliar capacidades produtivas de um empreendimento.
Este conceito se aplica tanto aos empreendimentos ja existentes quanto para um novo
negocio. Apesar de os investimentos serem realizados para atender a diversas finalidades,
nesta tese a palavra “investimento” é utilizada para referenciar as aplicagées de recursos
destinadas a abertura de um novo empreendimento, denominado genericamente por
“projeto de investimento”.

Brito (2003) descreve que, em ultima instancia, o projeto € um documento que visa
produzir bens e/ou servicos. Um projeto de investimento constitui a elaboragdo de um
modelo o0 mais parecido possivel com o cenario real ao qual o empreendimento estara
sujeito ao longo do seu periodo de maturacdo. Este modelo abrange a construgéo de um
ou varios cenarios imaginarios projetados para o futuro negocio, os quais sé@o elaborados
com base nas informacgbes disponiveis no presente, e representam as “expectativas [dos

Fundamentagéo tedrico-empirica

29



empresarios] acerca do futuro, as quais séo manejadas com diversos graus de confianca”
(PENROSE, 2006, p. 105). Cada cenério contém um conjunto de variaveis e pardmetros
de influéncia coerentes com o modelo, segundo o entendimento de quem decide pelo
investimento. O projeto de investimentos compreende as seguintes etapas (SECURATO,
1996): fixar o horizonte de tempo da variavel objetivo em estudo; definir as principais
variaveis de influéncia; fixar os pardmetros qualitativos e quantitativos coerentes com as
variaveis de influéncia.

Como toda projecao, os projetos de investimentos assumem a hip6tese rigida de
permanéncia, segundo trés aspectos (SECURATO, 1996):

a. o futuro é repeticdo exata do passado;
b. atrajetéria observada no passado continua no futuro;

c. as leis estabelecidas no passado continuam no futuro.

A decisdo de um investimento em bens de capital leva em consideracdo os
seguintes critérios (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010): a) econdmico, que se refere
a rentabilidade do investimento; b) financeiro, quanto a disponibilidade de recursos; c)
imponderaveis, que sdo os fatores que ndo podem ser mensurados monetariamente.
Segue-se que um projeto de investimento representa um esforgo para melhorar a qualidade
da informacdo sobre as implicagbes desejadas ou nao a fim de diminuir os riscos do
investimento (DUCLOS; SANTANA, 2009; SOUZA; CLEMENTE, 2009).

Existem inumeras oportunidades de investimentos a disposi¢cdo dos investidores,
empresas publicas ou privadas e até mesmo aos agentes governamentais. As opgbes de
investimentos atendem a diferentes objetivos, podendo se classificar em (BRITO, 2003;
FLEISCHER, 1973; GALESNE; FENSTERSEIFER; GUIMARAES, 1987; LAMB, 1999;
GUIMARAES, 1987; LAPPONI, 2000; WOILER; MATHIAS, 2008):

a. investimentos de expansao: realizado para aumentar a capacidade produtiva
da firma;

b. investimentos de modernizagdo: destinado a modificacdo do processo produti-
vo para reduzir custos ou para melhorar a qualidade dos produtos;

c. investimentos de reposicdo, realizado com a finalidade de substituir bens de
capital no fim de sua vida util.

No contexto dos projetos de expansdo devem ser inclusos os de aquisi¢cdo de recursos
com vistas a adquirir as capacidades essenciais para iniciar um novo empreendimento. Ja
os projetos de reposicao também podem ser classificados como projetos de modernizacéo
a medida que se entende que um equipamento novo, adquirido para substituir um antigo,
muitas vezes apresenta uma caracteristica mais moderna, capaz de realizar as mesmas
atividades do antigo de forma mais eficiente.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) também classificam os investimentos quanto
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ao impacto na empresa, distinguindo entre investimentos correntes e investimentos
estratégicos. Os investimentos correntes s@o aqueles que correspondem a quase
totalidade dos investimentos de substituicAo, modernizacdo ou expansédo relacionados
com as atividades atuais da empresa e que possuem um nivel de risco considerado
aceitavel para a empresa. Os investimentos estratégicos sao aqueles em que o volume
de recursos exigido atinge um montante capaz de alterar o carater basico da empresa,
podendo, inclusive, comprometer a sua sobrevivéncia no futuro, de modo que exigem uma
analise mais cuidadosa em termos dos retornos e dos potenciais riscos envolvidos. De
acordo com os autores, embora os investimentos correntes também sejam de natureza
estratégica, a distincdo da classificacdo deve-se pela dificuldade de avaliagéo requerida

pelos investimentos estratégicos, sobretudo no que se refere aos riscos envolvidos.

Tipo de Investimento Caracteristicas Risco
Investimentos de substituicdo, modernizacao e
expansao;

Correntes Compreende a maioria dos investimentos feitos | Considerado aceitavel

pelas empresas;
Relacionados as atividades atuais.

Expressivos volumes de recursos;

Pode comprometer a sobrevivéncia da
organizacao, caso a estratégia falhe;

Exigem anélise cuidadosa dos riscos envolvidos.

Estratégicos Alto

Quadro 3 — Classificagao de investimentos quanto ao impacto na empresa

Fonte: adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb, 1999.

O fato de os projetos estratégicos serem altamente arriscados faz com que seu
processo de avaliagdo, andlise e selecdo ndo possa ser estatico. Esse processo deve
incluir as futuras mudancas de rumo decorrentes de novas oportunidades que podem
surgir no transcurso dos fatos. Assim, a inclusdo da flexibilidade futura para adiar sua
execucdo, alterar sua escala, incorporar novas variaveis ou mesmo abandonéa-lo assume
uma caracteristica importante nesse processo. Portanto, uma avaliagdo tomada com
base somente nos indicadores estaticos pode nao ser adequada, sendo que poderia ser
complementada com o Método das Opcdes Reais (LAPPONI, 2007).

Uma variagcdo de projeto estratégico € denominada de projeto obrigatorio. Sao
investimentos que devem ser feitos para atender alguma exigéncia Legal, melhorar as
condicbes de seguranca e ambiente de trabalho ou qualquer outra regulamentacgéo. Esse tipo
de projeto também néo pode ser avaliado e selecionado levando em consideragcéo apenas
o fator retorno, até porque isto pode nao existir. Sua anélise deve levar em consideracao a
melhor combinacao entre custo, desempenho e satisfacéo das necessidades que foram as
causas de sua origem.

As decisOes de investimentos diferem ao longo do ciclo de vida de uma organizagéo,
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assim como os objetivos de retorno também podem divergir. De acordo com Kaplan e
Norton (1997), para um empreendimento em sua fase inicial, do crescimento até sua
consolidagdo no mercado, os investimentos s&o expressivos e os retornos sdo esperados
em longo prazo. Na fase de sustentagéo, os investimentos séo direcionados para ampliar
a capacidade produtiva, aliviar os gargalos e buscar melhorias continuas. Nesta fase, os
gestores sdo compelidos a apresentar excelentes retornos sobre o capital investido. J& na
fase de colheita, os investimentos devem ser o suficiente para manter as capacidades e os
equipamentos em funcionamento. Nela, os recursos destinados para os investimentos nao
séo significativos e os objetivos financeiros s@éo maximizar o fluxo de caixa e a diminuicéo
da necessidade de capital de giro (KAPLAN; NORTON, 1997).

Casarotto Filho e Kopittke (2006) sugerem que a classificacdo dos produtos de
acordo com a Matriz de Crescimento da Participacéo, também conhecida por Matriz BCG da
Boston Consulting Group (BCG), pode ser uma ferramenta capaz de auxiliar nas decisdes
de investimentos das empresas. A abordagem da Matriz BCG ¢ util para dimensionar os
investimentos das empresas multidivisionais com multiplos produtos e integrar os padrdes
de investimentos entre os diferentes negocios, de forma a aperfeicoar o desempenho do
portfélio com um todo (KLUYVER; PEARCE II, 2010).

+

Estrela Interrogagao

Mercado

Vaca Leiteira Abacaxi

Crescimento de

Participacdo relativa do mercado

Figura 5 — Matriz de crescimento da participagéo da BCG

Fonte: adaptado de Johnson, Scholes e Whittington, 2007.

Conforme ilustra a Figura 5, os produtos considerados “estrelas” por possuirem alto
crescimento e altas taxas de participacdo no mercado necessitam de investimentos que
sejam suficientes para manter sua posicao. Os denominados “vacas leiteiras” possuem
baixo crescimento, porém ainda com altas taxas de participagdo no mercado, necessitam
de baixos investimentos e podem sustentar os demais. Os batizados por “interrogagéo” com
altas taxas de crescimento no mercado e baixas taxas de participacéo, altos investimentos
podem ou néo leva-los a condigdo de estrelas e dependem das estratégias da empresa
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com relagé@o a esses produtos. Ja os “abacaxis” por terem baixos crescimentos e baixas
taxas de participagdo no mercado, devem sofrer desinvestimentos (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2006).

Casarotto Filho e Kopittke (2006) também elaboraram um quadro relacionando as
diferentes estratégias competitivas com as estratégias de desenvolvimento de produto/
mercado e as politicas de investimentos das empresas, conforme estdo resumidas no
Quadro 4. Os autores afirmam que esta tabela representa uma arvore de possibilidades de
estratégias globais que nédo séo rigidas, mas apenas indicativas com vistas a possibilitar a
compatibilizacéo das estratégias com relagao as politicas de investimentos das empresas.

COMO DESENVOLVER
o o )
[ = < o < < o
o zZol|lgo < =4 owl o g,
POLITICA DE S 5 21 8 |9z |2E || ¢
COMO COMPETIR g |23|23| 2z |32|Sz|CS:| £ | &
INVESTIMENTO | & | 22| 28| & |sE|EE|82| 2 | &
2 |za|z2| E [285|22a|82| ¢ £
€ |g8|28| £ |2 |22|& 5
2°| 4 z |8 £ |2 8
o [=] o
Investir X X X X X X X
LIDERANCA EM CUSTO Manter X X X
Desinvestir X X [X
FOCO DE MERCADO COM "\'/’I"e: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 "\'/’I"e:t" i i X X i
COM FOCO DE MERCADO anter
Desinvestir X X [X
Investir X X X X X X X
REDE FLEXIVEL Manter X X X X X
Desinvestir X X [X

Quadro 4 — Arvore de possibilidades estratégicas globais da UEN

Fonte: adaptado de Casarotto Filho e Kopittke, 2006.

Como as organizagdes lidam num mundo onde os recursos sé&o limitados, elas sao
impossibilitadas de aproveitar todas as oportunidades de investimentos disponiveis no
mercado. O problema central das decisdes de investimentos consiste em equacionar a
melhor alternativa disponivel no momento em termos de risco e retorno, com 0s recursos
disponiveis para serem investidos. De acordo com Fleischer (1973), Hummel e Taschner
(1995), Motta e Caldba (2009), as decisbes de investimentos devem ser balizadas levando-
se em consideragao nove principios basicos:

1. todas as decisdes sdo tomadas a partir de alternativas factiveis: um investimento
qualquer simplesmente ndo é uma alternativa plausivel se nao for possivel obter

dinheiro e ndo houver oportunidades de financiamento disponivel. A andlise do
orgcamento de capital somente tem seu inicio com a determinacao de todas as
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alternativas viaveis;

€ necessario um denominador comum a fim de tornar as consequéncias
comensuraveis: todas as questdes relacionadas a orcamento de capital s6
podem ser respondidas se adequadamente avaliadas em um denominador
monetario comum;

apenasasdiferencasentre asalternativas sdorelevantes: aquelas consequéncias
prospectivas comuns a todas as alternativas ndo precisam ser consideradas
na andlise, pois elas afetam igualmente todas elas. Deste principio surge um
importante axioma: todas as receitas e custos que ja acontecem antes do novo
investimento séo irrelevantes para a escolha econdmica entre as alternativas
(FLEISCHER, 1973). Dessa forma, todos os eventos que ja aconteciam antes
da decisdo sdo comuns a qualquer alternativa que possa ser selecionada e
seus custos resultantes ndo representam diferencas entre elas;

os critérios para as decisdes de investimento devem reconhecer o valor do
dinheiro no tempo e os problemas relativos ao racionamento de capital: como
0s recursos séo limitados, o dinheiro pode ser investido em outro lugar e,
assim, tem um valor que aumenta no tempo. Esse fato deve ser formalmente
considerado em qualquer critério que se utilize para selecionar oportunidades
alternativas de investimentos;

decisbes separaveis devem ser tomadas separadamente: todos os problemas
de aplicacdo de capital devem ser cuidadosamente avaliados para determinar
0 numero e tipos de decisdes necessérias de forma separada uma das outras
para ndo obscurecer as solucoes;

certo peso deve ser dado para os graus relativos de incerteza associada com as
varias previsoes: as decisbes de orgamento de capital baseiam-se em uma série
de estimativas sobre o futuro, cujos resultados reais provavelmente difiram, em
maior ou menor grau, das estimativas.

as decisdes devem pesar as consequéncias ndo redutiveis a termos monetarios:
para que uma decisdo de orcamento de capital possa ser adequadamente
tomada, as possiveis diferencas entre as alternativas devem ser claramente
especificadas, sejam elas redutiveis em termos monetarios ou néo;

a eficacia dos procedimentos de orgamento de capital € uma funcéo de sua
implantacdo nos varios niveis dentro da organizagdo: embora as decisdes de
investimentos ocorram na maioria das vezes em nivel estratégico, as decisdes
que afetam os gastos e as receitas significantes do investimento de capital sédo
tomadas em outros niveis dentro da organizagdo. Ademais, a descrigéo técnica
das alternativas requer uma selecao prévia a partir de um grande nimero de
alternativas feita pelo pessoal de nivel tatico ou operacional;

as auditorias p6s-decisao aperfeicoam a qualidade das decisdes: por se basear
em estimativas de valores, a qualidade da decisédo é condicionada a habilidade
em se prever com razodvel acuracia. A determinacao da extensao do viés entre
as estimativas e os valores reais verificados é relevante para o aperfeicoamento
das futuras decisoes.

Ainda de acordo com Hummel e Taschner (1995), as decisbGes de investimentos
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devem ser tomadas levando-se em consideracao algumas limitacoes:

a. a primeira diz respeito a construcao do modelo a ser adotado, pois, de acordo
com os autores, é praticamente impossivel transpor para o papel todas as con-
sideracdes e variaveis encontradas na vida real;

b. o0s modelos estudados pressupdem, a priori, que as taxas de juros e taxas de
retorno existentes no mercado séo iguais, o que nao acontece na realidade;

c. 0 modelo pressupde que as taxas de retorno nao variam durante a vida Util do
investimento, ou pelo menos dentro do horizonte de planejamento;

d. emtodas as alternativas analisadas pressupde-se que o fluxo de caixa real final
€ viavel dentro das condi¢bes econdmicas e financeiras da empresa em pauta
para o periodo de tempo considerado na analise;

e. acomplexidade do modelo a ser montado deve ser compativel com a confiabi-
lidade dos dados assumidos.

Todas essas limitagbes devem ser levadas em consideragdo ao avaliar uma
alternativa de investimento, cujos projetos representam em esséncia, conforme descrito
por Penrose (2006), as expectativas dos empreséarios com relacdo ao futuro transcurso
dos acontecimentos, manejadas com algum grau de confianca. De qualquer modo, sempre
hé algum grau de incerteza debitado a falta de solidez das proposi¢des subjacentes aos
projetos que ndo pode ser eliminada por meio da obtengédo de mais informacgéo, ou porque
elas ndo estéo disponiveis ou porque o custo adicional de mais informagéo ndo compensa

o retorno marginal obtido.

1.3 O carater estratégico das decis6es de investimentos

A procura permanente por novas oportunidades lucrativas de investimentos ganham
uma posi¢do de destaque dentre as decisbes a serem tomadas pela alta administracéo
das empresas. O crescimento das firmas é guiado pela oportunidade de ganhar dinheiro
(GUIMARAES, 1987; PENROSE, 2006) por meio da realizacdo de novos investimentos. O
potencial de crescimento de uma firma é determinado pela utilizacao de todos os recursos
a sua disposicédo para investir, que € uma funcdo dada pela acumulagéo interna mais o
montante de capitais de terceiros que ela pode absorver (GUIMARAES, 1987).

O objetivo de qualquer empresa € aumentar seus lucros presentes e futuros
(GUIMARAES, 1987; HUMMEL; TASCHNER, 1995; MAYER, 1977; PENROSE, 20086;
SOUZA; CLEMENTE, 2007), de forma que a empresa constitui um lécus de acumulagéo
de capital (BRITTO, 2002; CARVALHO, 1989; COSTA, 2005; GONGCALVES, 1991;
GUIMARAES, 1987; SOUZA; CLEMENTE, 2007), sendo o lucro retido o principal componente
para a geragéo desse acumulo. Na concepcgéo de Guimaraes (1987) a existéncia de lucros
acumulados por si sé representa um estimulo para as empresas investirem. O lucro atrai o

Fundamentagéo tedrico-empirica

35



investidor, mas a permanéncia do seu capital no empreendimento depende da expectativa
da realizacdo de lucros futuros, de modo que a empresa necessita crescer por meio da
realizacdo de novos investimentos que agreguem valor.

Para que um investimento crie valor, € preciso que ele gere uma taxa de retorno
superior ao que seria obtido ao manter o capital aplicado em outro investimento alternativo
com um grau de risco compativel. Em outras palavras, o retorno proporcionado pelo novo
investimento deve ser superior ao custo de oportunidade incorrido pelo investidor. Para
Guimaraes (1987), a correta mensuracao da taxa de retorno de um investimento apresenta
trés importantes fungdes: 1) funciona como um critério de escolha entre oportunidades de
investimentos, tanto na comparacéo entre alternativas de projetos mutuamente exclusivos,
como para classificar as prioridades na composicao de um portfélio de investimentos
independentes, embora n&o seja o Unico e nem necessariamente o mais relevante critério
de deciséo; 2) permite decidir se a empresa necessita recorrer a capital de terceiros para
financiar seus investimentos e, se isso ocorrer, ajuda a definir a extensdo das fontes
externas de recursos; e, 3) pode constituir como um critério para determinar se a firma
deve ou néo investir.

Entre as fungcbes da administracdo financeira com sua constante busca em
compatibilizar as diferentes politicas de investimentos, financiamentos e dividendos, as
relativas aos investimentos sdo essencialmente estratégicas e possivelmente constituem
as mais dificeis, representando um desafio a parte. Nesse contexto, um projeto de
investimento bem elaborado pode ajudar a contribuir com o éxito do empreendimento, pois
ele possibilita dimensionar os recursos necessarios, 0 momento em que eles precisam
estar a disposicdo e o montante de capital que é preciso para adquiri-los. Assim, o projeto
torna-se indispensavel no planejamento das fontes de financiamentos requeridas para fazer
face ao investimento, ja que essas decisdes sdo restringidas pelo montante das reservas
de capitais disponiveis e pelos fundos externos que os investidores conseguem captar
quando eles forem necessarios. A habilidade de mobilizar os capitais de que necessita
“pode ser um ingrediente essencial da colegao de servigcos requeridos para a expansao
bem-sucedida” (PENROSE, 2006, p. 326). Disso decorre que os investimentos devem
ser planejados estrategicamente, de forma cautelosa, no nivel de detalhe necessario e
dispondo do méximo de informagdes possiveis.

Weston e Brigham (2000) afirmam que erros na projecdo das necessidades
de ativos podem gerar sérias consequéncias: se investir além do necessério, incorre
desnecessariamente em despesas; se investir de menos pode gerar duas consequéncias:
1) os equipamentos podem ndo ser eficientes o suficiente para produzirem com
competitividade; 2) se a capacidade é inadequada, pode levar a empresa a perder uma
parte de sua participagdo no mercado para as empresas rivais, cuja reconquista, além
de demorada, gera gastos adicionais. Embora os autores ndo esclarecam o sentido dos

equipamentos serem “eficientes o suficiente”, conforme descrito na primeira consequéncia,
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uma das possiveis razoes talvez se refira ao fato do mais eficiente poder estar associado
ao valor, embora nem sempre isso seja verdadeiro. Ademais, a segunda consequéncia
elencada acima no tocante a quantidade insuficiente de recursos poder levar a perda
de participagcdo no mercado, isso apenas sera verdadeiro se a demanda pelos mesmos
produtos estiver subindo em proporg¢@o maior do que a capacidade instalada das firmas que
competem nesse segmento’.

Planejar estrategicamente e tempestivamente os investimentos também é de
fundamental importancia, pois pode contribuir de forma que o capital necessario para
aquisicao dos ativos esteja disponivel no momento certo, sobretudo quando a empresa
necessita recorrer a fontes externas de financiamento ou quando o montante destinado
ao investimento esta com algum tipo de restricdo. Outro problema decorrente da falta de
tempestividade dos investimentos refere-se ao fato de que os atrasos na sua execugao
podem estimular a entrada de potenciais concorrentes, pulverizando ou até mesmo
eliminando a demanda pelos produtos ou servi¢os ofertados pela empresa nos mercados
onde ela compete (WESTON; BRIGHAM, 2000). Além disso, segundo os autores, no
caso de uma elevacgao generalizada na demanda dos produtos ou servicos ofertados pela
empresa, pode acontecer de todas as empresas que competem neste mesmo setor também
necessitarem dos mesmos ativos e no mesmo tempo, elevando os pre¢os, ocasionando
atrasos na entrega e, possivelmente, queda na qualidade dos equipamentos.

Para Galesne e Fensterseifer (1999), Sousa (2007) e Souza e Clemente (2009), os
projetos de investimentos normalmente implicam modificacdo da estrutura da empresa,
envolvem grandes quantias de recursos, afetam a empresa por grandes periodos de tempo
e séo totalmente irreversiveis ou possuem altos custos de reversibilidade. Além de tais
caracteristicas, as decisdes de investimentos também séo relevantes porque apresentam
reflexo sobre o risco operacional e afetam a expectativa de retorno do empreendimento
(SOUSA, 2007).

No que se refere ao fato de envolverem quantias substanciais de recursos e
comprometer a empresa por longos periodos de tempo, as decisdes de investimentos
podem implicar duas consequéncias. Primeiro porque em situagdes onde o capital disponivel
para investir é escasso, tais investimentos podem “amarrar” a empresa impedindo que ela
aproveite outras oportunidades mais atraentes que podem surgir ao longo do periodo de
duracgéo do projeto. Segundo, porque as decisdes de investimentos séo tomadas tendo por
referéncia estudos e estimativas incertas, feitas no momento da confeccao do projeto, cujos
reflexos permanecem ao longo de toda vida Util do investimento, e como o futuro é de natureza
incerta, o tempo aumenta a exposigéo aos riscos. Em decorréncia disso, Souza e Clemente
(2009) alegam que as decisdes de investimentos tanto podem levar o empreendimento

1 Desde que a capacidade instalada seja toda absorvida pela produgéo dos produtos demandados pelo mercado, ja
que uma firma pode ter capacidade instalada para produzir estes produtos, mas suas estratégias estejam direcionadas
a fabricagéo de outros.
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para o sucesso quanto para o fracasso. O sucesso atrai novos investimentos, mas o
fracasso implica em sérias dificuldades que tanto afetam a sua acumulagéo interna, como
também podem provocar dificuldades para saldar seus compromissos financeiros, adquirir
empréstimos, ou atrair novos capitais para futuros investimentos.

As decisdes de investimentos também podem produz alguns efeitos colaterais que
muitas vezes passam despercebidos no momento da decisdo, mas que se manifestam
de forma lenta e gradativa no futuro. O primeiro deles € que tais decisdes estéo inseridas
num contexto de riscos que podem comprometer a sobrevivéncia do empreendimento caso
a estratégia adotada se mostre equivocada. O segundo, de forma direta ou indireta, os
investimentos de capital podem alterar a estrutura de custos da organizacao, colocando-a
em um novo patamar em toda sua cadeia de valor. Quando uma nova estrutura de custos
€ instalada, seus efeitos impactam nos resultados da organizagé@o por longos periodos de
tempo, o0 que corroi a sua lucratividade e, em situagdes mais severas, o futuro do negocio.
Portanto, todas as decisdes de investimentos devem ser analisadas tomando por referéncia
o retorno, os custos que se instalam e permanecem de forma duradoura se a estratégia
falhar e for abandonada (SOUZA; CLEMENTE, 2007).

A busca pela criacdo de valor motiva a gestdo das organizagdes em formular
estratégias que visem criar vantagens competitivas. Contudo, a viabilidade de se implantar
uma estratégia depende da existéncia de uma estrutura adequada para suporta-la, de
modo que a estrutura pode vir a se modificar na forma de novos investimentos (SOUZA;
CLEMENTE, 2007). Para Whittington (2002), quase todas as decisGes estratégicas
envolvem algum tipo de investimento, seja em ativos tangiveis ou intangiveis. Esse é o
comportamento tipico em que a estrutura segue a estratégia, defendida por Chandler
(1998).

A estrutura é definida por Kavale (2012) como um conjunto que envolve todas as
pessoas, posi¢des, procedimentos, processos, cultura, tecnologias e demais elementos
relacionados que compdem uma organizacdo. Ela define como todas as partes, pecas
e processos trabalham juntos e deve ser totalmente integrada com a estratégia para a
organizagédo alcangar a sua missdo e objetivos. Para Grant (1998) a estrutura primaria
de uma organizagdo é um meio pelo qual os estrategistas posicionam a empresa a fim
de executar sua estratégia, de forma a promover o equilibrio interno e aumentar a sua
eficiéncia e eficacia. Dessa forma, se uma organizagdo muda a sua estratégia, ela também
deve mudar sua estrutura para suportar essa nova estratégia. “Quando ndo é assim, a
estrutura funciona como uma corda elastica que puxa a organizagéo de volta a sua velha
estratégia” (KAVALE, 2012, p. 62, nossa traducao).

A estrutura ndo s6 se modifica na forma de novos investimentos para suportar a
estratégia, como em alguns casos, a estratégia também pode ficar limitada & estrutura
existente (CHANDLER, 1998) caso a organizacdo néo disponha dos recursos requeridos.
Nessa logica, a estratégia também pode seguir a estrutura. Esse comportamento levado
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ao extremo pode comprometer a criacdo de vantagem competitiva e, consequentemente
a criacéo de valor para o empreendimento. Contudo, a inexisténcia de um recurso so vai
impedir ou limitar a viabilidade de uma estratégia caso a empresa nédo disponha de capital
para investir e sofra de restricdes crediticias para angariar os fundos de que necessita, seja
por conta de que o crédito Ihe é negado ou porque as taxas de juros cobradas podem ser
proibitivas nesses casos. A restricdo ao crédito € um fator que se manifesta de forma mais
devastadora nas pequenas do que nas grandes empresas. Nesse sentido, Penrose (2006,
p. 324) argumenta que:

As restricOes relativas ao montante de crédito disponivel para as pequenas
empresas podem ter um efeito de mais largo alcance. Independentemente
de quao atraente possam ser suas perspectivas, a expansédo delas pode vir
a ser limitada pela capacidade de obter crédito em quaisquer condi¢des,
ndo podendo por causa disso testar os seus planos. As perspectivas da
firma pequena séo prejulgadas por agentes externos, e os juizos que fazem
baseiam-se nao apenas no brilho da oportunidade, mas também do fato de
que o malogro de determinado empreendimento pode envolver a perda de
todo o dinheiro adiantado — ou seja, o fato de que a pequena firma constitui
em si um alto risco.

Por outro lado, uma grande empresa mesmo estando sujeita ao risco de ver suas
estratégias falharem e perder o capital aplicado, ainda pode ser capaz de obter o capital
de que necessita pelo simples fato de poder oferecer melhores garantias com relagéo aos
recursos envolvidos (PENROSE, 2006), além do simples fato de ser grande poder lhe
proporcionar menores taxas de juro e melhores condicdes de pagamento do montante
tomado emprestado. De qualquer forma, a restricdo ao crédito para a pequena empresa
tem um efeito mais maléfico do que uma elevagéo na taxa de juro, embora isto venha
a restringir as oportunidades lucrativas de investimentos e, consequentemente, o seu
crescimento por necessitar de taxa de retorno superior devido ao custo mais elevado de

capital. De acordo com Penrose (2006, p. 325):

Se houver apenas uma elevacao da taxa de juros, as pequenas firmas podem
ser capazes de obter os capitais necessarios para testarem nos mercados as
perspectivas de seus produtos, sempre que estejam dispostas a pagarem o
preco necessario para tanto. Mas se o crédito lhes é negado, elas ndo tém essa
oportunidade, e, consequentemente, mesmo firmas com oportunidades pelas
quais confiam poder obter lucros apesar de custos crescentes e das altas
taxas de juros, acabam sendo impedidas de tirar proveito das oportunidades
ou até mesmo de testa-las na pratica.

As decisbes de investimentos so cruciais e podem tanto aumentar o retorno do capital
investido como destruir o valor da empresa. Como descrito acima, um empreendimento
rentavel gera, por meio dos lucros retidos, um acumulo de capital que ira Ihe proporcionar
a expansdo do negé6cio com a realizagdo de novos investimentos. Mas, infelizmente,
nenhum negocio esta livre de ser malsucedido. Eles estdo sujeitos a diversos fatores que
podem impactar de forma negativa e comprometer o futuro do empreendimento. Esses
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fatores sdo as fontes de risco inerentes a qualquer empreendimento. Por essa razao, as
decisdes de investimento ndo sdo estratégicas apenas porque alteram a estrutura basica
da organizagdo ou porque viabilizam a implantacdo de novas estratégias. Elas também
séo estratégicas devido ao montante de risco envolvido, independentemente do grau de
detalhamento dos planos e da quantidade de informag¢@o que o empresario pode obter na
tentativa de reduzir as incertezas acerca do futuro. A literatura financeira sempre discute o
fato de que para aumentar os retornos dos investimentos, s6 aumentando os riscos. Nessa
linha, Penrose (2006, p. 74) apropriadamente argumenta que a empresa “pode ser utiimente
concebida como uma predisposicéo psicologica por parte de individuos para assumir riscos
na expectativa de um ganho e, particularmente, de dedicar esforgos e recursos a atividades
especulativas”. Dessa forma, faz-se necessario uma discussao para esclarecer o que é e
quais sao os tipos de riscos que os projetos de investimentos estao sujeitos. Mas antes, é
oportuno tecer algumas consideragdes sobre o crescimento das empresas, e para isto, elas
precisam investir em novos ativos de capital apesar dos riscos envolvidos. Os vetores do
crescimento das empresas € o foco da subsegao a seguir.

1.4 Os vetores do crescimento e estruturacao das firmas

Nesta subsecdo o objetivo € tecer algumas reflexdbes sobre os vetores que
proporcionam o crescimento e a estruturagdo das empresas. Essa discussdo € oportuna
porque o crescimento de uma firma sé € viabilizado por meio da realizacdo de novos
investimentos. Ja foi descrito anteriormente que todos os investimentos em ativos de
capital trazem algum risco, em maior ou menor grau eles sempre estdo presentes. Dessa
forma, o que faz com que as empresas invistam e crescam, sendo que 0s riscos podem
ter uma relagéo direta com o tamanho do empreendimento? O desejo de aumentar os
lucros e o porte do empreendimento sédo apenas duas entre diversas hipoteses que podem
justificar o processo de crescimento. Contudo, ainda pode haver outras razbes que nao
sejam s6 motivadas pelo lucro ou s6 pelo tamanho da empresa. Este € um processo
dinamico que envolve diversos vetores, de modo que uma discussao como essa pode ser
demasiadamente longa e incompleta porque suscita varios aspectos peculiares a cada
empresa. Dessa forma, o desenvolvimento a seguir sera conduzido sob a 6tica da teoria do
crescimento das firmas.

A indUstria produtiva constitui o nucleo do pensamento econémico, de forma que os
estudos sobre o crescimento das empresas quase sempre se reportam a esse segmento.
Mas o desenvolvimento social também depende das empresas de outros setores. Assim,
quase tudo que se estuda para a industria, aplica-se também a outros tipos de empresas
que necessitam sobreviver com recursos préprios. Obter superavit para promover um
acumulo de recursos e reinvestir parte dele no proprio negocio, constitui a base da teoria
do crescimento da firma. Isso amplia o conceito de firma, de modo que qualquer empresa
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pode ser assim denominada.

Para Leite e Castro (2014), o crescimento da firma consiste 0 nucleo da dindmica
capitalista. Santos, Ferreira e Reis (2011) complementam ao afirmarem que criar modelos
que permitam compreender o comportamento das firmas e dos mercados constituem
as principais orientacbes da teoria econdmica. Contudo, ndo existe uma teoria geral do
crescimento da firma capaz de fornecer um marco adequado que permita compreender
todas as questdes associadas ao processo de crescimento (GUIMARAES, 1987). Nessa
mesma linha, Fleck (2003) afirma que nenhuma teoria geral do crescimento tomou corpo,
pois a maioria dos trabalhos existentes sobre 0 assunto fornece uma excessiva énfase na
investigacdo de relagdes causais.

Os estudos sobre a dinamica do crescimento da firma envolvem diferentes correntes
do pensamento econdmico, cujo marco inicial pertence a teoria neoclassica. Contudo,
seus pressupostos criados a partir dos modelos de equilibrio geral ou parcial apresentam
pouca relagdo com a atual realidade econdmica (SANTOS; FERREIRA; REIS, 2011). De
acordo com estes autores, seu principal enfoque € dado a teoria dos precos e afetacdo dos
recursos, cujos principios sao demasiados simples e irrealistas, como seguem:

o A empresa é como uma “caixa preta”, que transforma inputs disponiveis
no mercado para a producao de outputs para comercializagdo posterior;

e O mercado, embora apresente situagdes transitérias de desequilibrio,
tende a convergir para condi¢des de concorréncia perfeita;

e (O uso das tecnologias é normalmente representado pela funcao de
producédo, que determina a quantidade a produzir tendo em consideragao
a cada combinagéo possivel de fatores produtivos. As tecnologias estdo
sempre disponiveis no mercado, seja através de bens de capital, seja no
conhecimento incorporado pelos trabalhadores;

o E assumida perfeita racionalidade dos agentes, diante do objetivo da
empresa de maximizacado de lucros. (SANTOS; FERREIRA; REIS, 2011).

Ainda para os autores, a corrente neocléssica além de considerar que a andlise da
empresa de forma individual ndo é importante, o ambiente competitivo € simples, imutavel e
quase sem incertezas. A empresa € vista como um agente isolado, 0 ambiente competitivo
composto por entidades coletivas com regras diferenciadas néo é reconhecido, de modo
que todas as empresas tém o principio comportamental Unico de aumentar seu proprio
lucro. Por centrar sua atencdo no modelo de concorréncia perfeita com énfase no sistema
de precos, ela ignora tanto a competicdo quanto a organizacdo das empresas. Contudo,
com relagdo a organizacdo das empresas, Marshall (1996), que foi um economista
neoclassico, reconheceu que as empresas podem se beneficiar de economias externas
quando o crescimento de um distrito industrial possibilite que os custos fixos das empresas
sejam diluidos, devido a um maior volume de produgéo como um todo e com coordenagao
pelo mercado dos fatores produtivos mais utilizados pela empresa. Por considerar que o

Unico objetivo das empresas é maximizar o lucro, desconsiderar os fatores internos das
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organizagdes, as diversidades de estratégias e os efeitos tecnolégicos no seu interior
sdo, em boa parte, os fatores que fazem com que a economia neoclassica nao responda
adequadamente ao crescimento das empresas.

De acordo com Guimaraes (1987), a medida que se reconhece a empresa como “locus
de acumulacdo de capital”, crescimento e lucro aparecem como objetivos complementares.
Os lucros acumulados por si s6 ndo promovem o crescimento das empresas, mas constituem
um estimulo para a realizacdo de novos investimentos. O crescimento do tamanho da
empresa constitui o0 maior objetivo do empresario, se esta for a sua opcéo. Isso, em certa
medida contraria o pensamento neoclassico, cujo principal objetivo das empresas € o lucro.
Na teoria do crescimento da firma o lucro € visto como um componente fundamental para
a realizagédo de novos investimentos e estes, necessarios para a manutencdo e aumento
dos lucros futuros. As decisdes financeiras e de investimentos sdo conduzidas de forma a
aumentar os lucros ao longo do tempo a fim de promover o crescimento e a perpetuidade
da empresa. Os lucros totais aumentardo a cada acréscimo de investimento que gerar
rendimento positivo, de forma que as firmas pretendem expandir-se o mais rapido possivel
para tirar proveito das oportunidades de expansao que considerem lucrativas (PENROSE,
2006).

De acordo com Cardoso, Bomtempo e Pinto Junior (2006) a relagéo entre lucro e
crescimento € dada pela rentabilidade em longo prazo e pelo equilibrio entre distribuicdo
de dividendos e retencao de lucros. Dessa forma, os dividendos representam um custo a
ser mantido dentro de certos limites para manter a felicidade dos investidores e atrair novos
investimentos como fonte de recursos futuros (PENROSE, 2006). Por mais que a empresa
deseje formar um acumulo de recursos para poder expandir-se o mais rapido que puder,
parece légico supor que quanto menos ela pagar a titulo de dividendos melhor, mas uma
parcela do lucro precisa ser distribuida para que os atuais investidores mantenham seus
recursos aplicados no empreendimento e ainda atraia novos investidores.

A acumulacdo interna de capital compreende os lucros retidos acrescido do
montante das depreciagées (GUIMARAES, 1987). Ela ndo é a Unica fonte de recursos
de que a empresa dispde, mas é fundamental para definir o montante maximo de fundos
externos possivel de se obter, de forma a manter seu indice de endividamento dentro dos
limites considerados aceitaveis. Esse total formado por recursos proprios e de terceiros,
define o limite disponivel para realizagdo de novos investimentos. Isto corresponde ao
potencial crescimento da firma durante um periodo, como resultado da utilizacao de todos
0s recursos colocados a sua disposicdo para investir (GUIMARAES, 1987). O crescimento
da firma pode ser melhor explicado ao considerar que as decisdes de investir sdo guiadas
pelas oportunidade de ganhar mais dinheiro (PENROSE, 2006).

Para Bendlin (2013), é possivel identificar na literatura econdmica diversos conceitos
de firma, sendo que cada um envolve um enfoque proprio com diferentes abordagens
conceituais e propésitos de analise. Na economia industrial a firma pode ser entendida
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como uma unidade de organizagdo da produgdo. Souza e Clemente (2009) abordam
outros conceitos de empresa que atendem a diferentes objetivos, tais como: a) entidade
de natureza politica, na qual se privilegia a analise da luta pelo poder e de como ele é
exercido; b) unidade sociocultural, cuja analise reflete a forma como as pessoas interagem
e influenciam sua cultura e o padrdo de crescimento da organizagéo; c) “azienda”, para
designar a empresa como um conjunto de patrimdnios e mensurar a sua evolugéo ao longo
do tempo; d) unidade técnica, com enfoque no processo de transformacéo; e) organizacéo
que dispde de um conjunto de recursos a fim de atingir seus objetivos. Este ultimo atende
a maioria dos conceitos de empresa na area da Administragao, aléem de abordar o aspecto
fundamental para explicar o processo de crescimento das firmas de acordo com a teoria
de Penrose (2006).

Para Penrose (2006) a firma € caracterizar como um conjunto de recursos produtivos
dentro de uma concepcao de continuo crescimento ao longo do tempo. Para ela, a firma
€ mais que uma unidade administrativa, “trata-se também de um conjunto de recursos
produtivos cuja disposicdo entre diversos usos e através do tempo & determinada por
decisbes administrativas” (PENROSE, 2006, p. 61). De acordo com a autora, esse conceito
envolve uma estrutura geral e administrativa com estratégias e objetivos previamente
definidos; um conjunto de recursos capaz de suprir suas necessidades de servicos e
produzir qualquer coisa que o mercado venha a demandar; e foco no crescimento, o que
implica na necessidade de novos investimentos.

De acordo com Kavale (2012) a estrutura compreende 0s recursos necessarios,
as fungdes, as responsabilidades e as linhas de comunicacgéo, sendo capaz de influenciar
profundamente as fontes de vantagens competitivas da organizagéo. E ela que define a
distribuicdo formal dos papéis e os mecanismos administrativos que facilitam o controle e
a integracéo das diferentes atividades realizadas dentro da organizacéo (KAVALE, 2012).
Para Chandler (1998) a estrutura contém dois aspectos: 1) define as linhas de autoridade
e comunicacdo entre as diferentes estruturas administrativas; e 2) as informagdes
e dados que fluem através das linhas de comunicacdo e autoridade. A estrutura é
conduzida por uma dire¢éo central que é reconhecida “como a mais alta autoridade no
arcabouco administrativo [...] responsavel pelo estabelecimento ou alteragéo da estrutura
administrativa da firma [...]”, sendo ela responsavel pelas principais decisoes de financeiras
e de investimentos (PENROSE, 2006, p. 50-51). E por meio dos investimentos em ativos de
capital que a empresa adquire os recursos necessarios e forma a estrutura para viabilizar
suas estratégias.

Os recursos compreendem todas as coisas que a empresa compra, arrenda ou
produz para si mesma, assim como as pessoas nela engajadas e que se tornam parte efetiva
da firma (PENROSE, 2006). Penrose em 1959 foi pioneira em afirmar que o crescimento
de uma firma depende dos seus recursos e da forma como eles sdo combinados e
utilizados no seu interior. Isso chamou ateng¢éo de pesquisadores como Wernerfelt (1984)
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e Rumelt (1991) vindo a culminar com a conhecida Visdo Baseada em Recursos (VBR)
e mais tarde defendida por Prahalad e Hamel (1990); Barney (1991), Peteraf (1993),
Teece, Pisano e Schuen (1997) entre outros, como sendo os recursos internos da firma os
fatores responsaveis por criar a vantagem competitiva de uma empresa frente aos seus
competidores no mercado.

Os recursos ndo séo constituidos apenas por coisas tangiveis, da mesma forma que
eles nao constituem os Unicos insumos de que a empresa necessita para expandir-se. De
nada adianta possuir todos os recursos a disposi¢éo se as pessoas ndo sabem o que fazer
comeles. E preciso ter conhecimento, habilidades e competéncias essenciais, além de viséo
empreendedora para promover o crescimento da empresa. Penrose (2006) chama atencéao
de que ndo sdo os recursos em si que constituem os insumos do processo produtivo, mas
sim os servigos que eles podem proporcionar. Os servicos dos quais a empresa necessita
¢é fung@o da maneira como eles séo alocados, organizados e combinados, de forma que um
mesmo recurso pode contribuir para prestar uma variada gama de servigos, como afirma
Penrose (2006, p. 132):

As possibilidades de utilizar recursos mudam com as alteragbes nos
conhecimentos. Tornam-se disponiveis mais servicos; outros, anteriormente
ndo-utilizados, passam a ser usados; e servicos antes usados deixam de sé-
lo na medida em que aumentam os conhecimentos sobre as caracteristicas
fisicas dos recursos, sobre as maneiras de uséa-los ou sobre produtos
lucrativos que poderiam ser gerados a partir deles. Consequentemente, ha
uma intensa conexao entre o tipo de conhecimento do pessoal da firma e os
servicos obteniveis de seus recursos materiais.

Os servigos sdo as contribuicdes que 0s recursos proporcionam para as atividades
produtivas da firma (PENROSE, 2006). Porém como destaca a autora, é preciso que haja
uma conexao entre 0s recursos materiais € humanos, de forma que os servicos prestados
pelos recursos dependem da capacidade das pessoas em utiliza-los, mas essa capacidade
é parcialmente moldada pelos recursos com os quais as pessoas lidam. “Juntos, eles criam
as oportunidades produtivas especificas de uma determinada firma” (PENROSE, 20086, p.
135).

O crescimento de uma empresa depende da existéncia de um estoque de recursos
a sua disposicéo, da utilizacao desses recursos de forma eficiente e dos servigos que tais
recursos podem prestar. Em razdo do carater multiuso que a maioria dos recursos possui e
da forma como eles sdo mobilizados no interior da firma, pode fazer com que muitos deles
ndo estejam sendo completamente explorados. A existéncia de recursos ociosos ou nao
plenamente utilizados funciona como um mecanismo de estimulo para o crescimento da
firma. Além de Penrose, Chandler (1977) também havia notado que a continua busca pela
utilizacdo dos recursos de forma mais eficiente possivel proporciona um cenario favoravel
para a expansao das firmas.

Penrose (2006) elenca trés atributos que os recursos possuem de forma que
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impedem que a empresa atinja um estado estacionario de crescimento. Em certa medida,
é possivel verificar que eles se correlacionam:

1. a indivisibilidade dos recursos: alguns recursos ndo podem ser adquiridos de
forma fracionada, mas apenas em unidade inteira. Se uma empresa necessita
de um determinado recurso, mas so6 utilizara uma parte dele para suas atuais
atividades, em algumas situacdes € possivel que adquiri-lo em unidade inteira e
nédo utiliza-lo em sua plenitude seja mais vantajoso do que qualquer alternativa
que se tenha analisado. Isso resulta na utilizagéo parcial do recurso ou com
menos eficiéncia caso a empresa nao venha a se expandir;

2. 0 uso especializado dos recursos: como descrito acima, um mesmo recurso
pode prestar diferentes tipos de servigcos. Da mesma forma que a indivisibilidade,
determinados recursos com potencial para prestar varios servigos precisam ser
adquiridos em unidade inteira mesmo quando eles ndo vao prestar todos os
servicos que s@o capazes de fornecer. Recursos com essa caracteristica até
podem n&o ficar ociosos, mas acabam sendo subutilizados no que se refere aos
seus servicos mais valiosos;

3. a heterogeneidade dos recursos: o avango tecnologico fez com que varios
produtos sirvam para diferentes finalidades e mesmo que apenas uma Unica
delas seja requerida, o recurso como um todo necessita ser adquirido.

Quando um recurso precisa ser adquirido por inteiro e o seu potencial produtivo
ndo € totalmente explorado, gera uma folga de capacidade. Quando ela é mantida
dentro de certos limites, pode funcionar como um estimulo ao crescimento. Todavia, se
for em excesso, pode gerar efeito contrario e prejudicar o crescimento. O excesso de
capacidade por estar associado a altos custos estimula o efeito maléfico da “deseconomia
de escala”. Isso acontece quando os custos totais da firma aumentam de forma mais do
que proporcional aos das quantidades produzidas. Como resultado, os custos médios de
producéo sobem ao longo do tempo (SANTOS; FERREIRA; REIS, 2011). O sucesso das
atividades afeta a posicao financeira da empresa, e esta afeta as atividades (PENROSE,
2006). Disso decorre que os aumentos sucessivos dos custos afetam negativamente a
situacdo econdmica da firma, o que pode gerar acumulo de prejuizos, comprometer sua
posicéo financeira e a sua capacidade de captar dinheiro de fontes externas, o que leva a
firma ao declinio e, no limite, sua faléncia.

Convém mencionar que o excesso de capacidade gerado pela indivisibilidade, uso
especializado e heterogeneidade dos recursos € um processo recorrente que se acentua
a cada expansao. Como destaca Fleck (2003, 0. 17), “[...] o crescimento intensifica o
existente, aumentando em quantidade e em qualidade o elenco de recursos e habilidades
subutilizados”. Esse processo ciclico funciona como uma forca propulsora em que a
expansao alimenta condi¢des favoraveis para novas expansoées, o que foi batizado por
Fleck (2003) como “motor de crescimento continuo”. Esse processo é composto por trés
blocos principais conforme ilustra a Figura 6:
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Figura 6 — Estrutura geral do motor de crescimento continuo
Fonte: Fleck, 2003, p. 18.

O desequilibrio decorre da existéncia do excesso de recursos produtivos nao
plenamente utilizados interior da firma, ou por algum fator que acontece em seu redor.
Este desequilibrio desperta interesse para uma nova expansao, que é motivada pela
necessidade de utilizar os recursos de forma mais produtiva. Para suportar a expansao,
surge a necessidade de adquirir novos recursos, o que gera um mecanismo de reforco que
pode novamente intensificar o desequilibrio no interior da firma (FLECK, 2003).

O crescimento de uma firma é resultado de um processo de desenvolvimento
organizacional, caracterizado por uma funcéo que envolve o sistema administrativo, viséo
holistica e processo de tomada de decisao estratégica (CHAKRAVARTHY; DOZ, 1992). O
desenvolvimento organizacional é um processo intencional. As vezes ele é resultado de
um planejamento com estratégias racionalmente deliberadas com vistas ao futuro distante.
Mas as vezes, ele pode ser resultado de estratégias emergentes, como uma reag¢ao que
acontece em funcéo de alteracdes nas condigcbes ambientais.

Chandler (1998) identificou quatro fases que mostram como as empresas se
desenvolveram ao longo do tempo: 1) aquisicdo de recursos e acumulo de canais de
comercializacdo e distribuicdo; 2) criacdo de estruturas funcionais para aumentar a
eficiéncia; 3) adocao de estratégias de diversificagdo e de crescimento; 4) criacdo de uma
estrutura diversificada para administrar grandes conglomerados.

O planejamento conduz a um processo de mudanca organizacional. Mas a mudanca
com vistas ao crescimento s6 é possivel quando ela envolve uma estrutura adequada,
um processo de conduta coerente com suas estratégias e um desempenho favoravel.
Logo, a mudanca organizacional € um processo intencional onde concentram os modelos
de tomada de decisdo estratégica, de planejamento estratégico e de desenvolvimento
organizacional (VAN DE VEN, 1992).

Strebel (1994) afirma que o processo de mudancga organizacional s6 é possivel
quando as forcas de mudancas superam as resisténcias. Com base nisso, Cardoso,
Bomtempo e Pinto Junior (2006), propdem que o crescimento de uma firma é orientado
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por uma série de indutores e obstaculos internos e externos que atuam de forma conjunta.
Enquanto que os indutores estimulam a expanséo, os obstaculos retardam. Dessa forma,
somente quando os indutores superam os obstaculos, é possivel observar um processo de
expansao das firmas.

Os indutores internos de crescimento decorrem da existéncia de um estoque de
recursos produtivos subutilizados mantidos dentro de certos limites. Os indutores externos
ao crescimento originam das forgas macro ambientais associadas a estrutura da industria,
conforme analisado por Chandler (1977) e mais tarde pelos estudos de Porter (1981),
Rumelt (1991) e McGahan e Porter (1997), referente a contribuicdo da organizacao
industrial sobre 0 desempenho das firmas.

Para Chandler (1977) a capacidade de crescimento de uma indlstria € requisito
para o crescimento da firma. Dessa forma, a cooperagéo entre as firmas de uma industria
promove sua padronizacdo e, consequentemente, viabiliza o crescimento individual
das firmas que a compdem. Esse padrdo de crescimento pode ser considerado um
caso especial de indutor externo e foi denominado por Fleck (2003) como “motor de co-
evolugao”. Conforme demonstra a Figura 7, o motor de co-evolugéo é constituido de cinco
blocos: 1) cooperagéo entre as firmas que compdem a indlstria, que pode ocorrer de forma
voluntaria ou compulsoéria; 2) padronizacao de todas as firmas da industria, motivada por
tecnologias, produtos e/ou processos, como uma consequéncia do processo de cooperagéo
entre as firmas; 3) homogeneizagao de ofertas de produtos e/ou servigcos entre as firmas
da indastria que acontece por consequéncia dessa padronizagdo; 4) competicdo entre
as firmas da industria por recursos que se tornam escassos, decorrente do processo de
homogeneizacao; 5) por fim, o crescimento da industria, resultante da padronizagédo de
todas as firmas que a compoée.

Esforgos . i
P , Homogeneizagdo + | Competigdo entre
NIVEL DAS FIRMAS cooperativos entre . X
i das firmas firmas
firmas
CN +
P . Padronizagdo da CN
NIVEL DA INDUSTRIA . ,Z g- Crescimento da industria
industria
Obs.: CN = condigdo necessdria

Figura 7 — Estrutura geral do motor co-evolugao
Fonte: Fleck, 2003, p. 19.
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Para Fleck (2003) o motor de co-evolugéo é resultado do concomitante crescimento
de um todo e de suas partes, podendo se referir a diferentes pares: industria-firmas,
unidades de negocio-firma, firma-funcionarios e economia-industrias.

Os obstaculos internos ao crescimento residem no excesso de ociosidade dos
recursos, pois, conforme afirma Penrose (2006), isso cria dificuldades na sua utilizacao
de forma mais eficiente, o que prejudica o crescimento e a firma passa a ficar estagnada.
Oposto a ociosidade, outro obstaculo interno acontece quando alguns tipos de servigos
especializados necessarios para a expansao nao estao disponiveis em quantidade
suficiente dentro da firma (PENROSE, 2006). Isso, de acordo com Cardoso, Bomtempo e
Pinto Junior (2006) e Leite e Castro (2014), decorre por excesso de eficiéncia na utilizagao
dos recursos, pois, como foi descrito, os recursos viabilizam a realizagdo dos servigos
produtivos dos quais a firma necessita para crescer.

Ja os obstaculos externos ao crescimento surgem por conta de diversos fatores
possiveis de serem analisados por meio do modelo das cinco for¢cas de Porter (1981). Eles
incluem a forte competicdo por mercados, mecanismos de prote¢cdo impostos por questdes
Legais, barreiras de entradas motivadas por altos investimentos, custos operacionais
excessivos, pela dificuldade de acesso a novas tecnologias, entre outros fatores.

Com base nos indutores e obstaculos internos e externos ao crescimento, Cardoso,
Bomtempo e Pinto Junior (2006) prop6em uma matriz que possibilita analisar quais foram
os fatores que se manifestaram ou aqueles que foram preponderantes no processo de
crescimento de uma firma (Figura 8). De acordo com os autores, para cada cruzamento
entre indutores e obstaculos que influenciam ou preponderam no processo de crescimento
da empresa, existe a necessidade de se adotar uma estratégia diferente, que foram
batizadas por “movimentos”. Essa matriz, conforme apresentada na Figura 8, precisa
ser colocada numa perspectiva longitudinal, pois o crescimento de uma firma néo é algo
isolado no tempo, & um processo evolucionario, onde uma analise transversal obscureceria
os fatos.

1
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Internos Externos

Indutores

Figura 8 — Matriz Indutores x obstaculos

Fonte: Cardoso, Bomtempo e Pinto Junior, 2006, p.74.
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O “movimento natural” é caracterizado pela presenca de forcas propulsoras internas,
que pode ter origem em certos niveis de folga dos recursos existentes no interior da firma,
mas existe a presenca de obstaculos externos que limitam o crescimento. O crescimento
motivado por indutores internos e limitado por obstaculos internos é caracterizado por
“movimentos ativos”, pois 0 ambiente tem pouca ou nenhuma influéncia sobre o processo
de crescimento. Na presenca de indutores externos e obstaculos internos, o crescimento
€ dado por um “movimento burocratico”, pois o ambiente externo é favoravel, mas nota-
se a presencga de fatores internos que impedem o crescimento. No Gltimo, denominado
“movimento passivo”, nota-se a presencga de indutores e obstaculos externos.

Este, em particular, pode ser um caso atipico, pois 0 processo de crescimento
ocorreria de forma involuntéria, algo considerado inconcebivel de acordo com a teoria do
crescimento da firma de Penrose (2006). “O entrono n&o é algo ‘ai fora’, fixo e imutavel,
mas algo passivel de ser manipulado pela firma a servico de seus propoésitos” (PENROSE,
2006, p. 15). De acordo com essa proposi¢ao, Penrose (2006) acredita que as firmas nao
apenas sdo capazes de afetar as condicOes externas necessarias ao seu crescimento,
mas elas sabem que, de alguma forma, podem mudar esse ambiente a servico dos seus
proprios interesses.

Os interesses e os rumos do crescimento das firmas podem seguir varias diregoes.
Partem desde um aumento na quantidade produzida dos seus atuais produtos, aproveitando
um aumento considerado permanente na demanda ou induzindo seu aumento de forma
a promover uma maior participagdo no mercado. Mas a firma pode adotar uma postura
mais agressiva de crescimento, mudando completamente sua forma de organizacao. Esse
caminho envolve a diversificacdo das atividades que pode ser motivada por diferentes
movimentos de integracéo vertical e horizontal. De qualquer forma, independentemente
da estratégia de crescimento que a firma adote, requer a disponibilidade de recursos que
sejam suficientes para prestar todos os servigos produtivos necessarios, diferentes esforgos
de comercializacdo e distribuicdo, mas principalmente, o processo de crescimento tras
consigo diferentes tipos e niveis de riscos e incertezas. Riscos e incertezas nas decisbes
de investimento é o tema a seguir.

21 RISCOS E INCERTEZAS NAS DECISOES DE INVESTIMENTOS

Como as decisdes de investimentos séo feitas com base em estimativas e produzem
efeitos duradouros, é natural que elas estejam inseridas num contexto de risco. Embora
pareca plausivel pensar que um projeto de investimento ndo envolva riscos, apenas
incertezas, afinal um projeto € um plano estruturado, detalhado e que reline um conjunto
de informacdes sobre o transcurso do empreendimento, o préprio futuro é essencialmente
incerto, o que faz com que a decisdo de investir seja arriscada. Faz-se um projeto de
investimento para subsidiar a decisdo e reduzir as incertezas sobre o futuro, mas essas
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incertezas nunca podem ser eliminadas por completo, de forma que elas sempre persistem.

Existem véarios fatores que podem contribuir para gerar as incertezas nos projetos de
investimentos. A maioria refere-se aos fatores externos, dos quais a empresa pouco pode
fazer para conté-los, enquanto outros sao gerados por fatores internos, os quais dependem
em boa parte da forma como o empreendimento é administrado. Pamplona e Montevechi,
2006 apresenta uma lista de alguns possiveis fatores de risco, entre tantos que podem
ocorrer ao longo do ciclo de vida de um empreendimento, conforme descritos no Quadro 5.

Mercadologicos Técnicos Econdmicos Financeiros Outros
Aumento dos
Oferta Inadequabilidade
X . regos das Insuficiéncia de )
Subdimensionada | 4o processo Pregos : nsuticiencia Fat Polit
matérias-primas ; ; atores Politicos
utilizado capital de giro
Demanda 5
Superestimada - Inflagéo
Inadequabilidade Falta de Fatores
das matérias- capacidade de Institucionai
. . primas pagamento nstitucionais
Dimensionamento Aumento das taxas
Incorreto de juros
. Inadequabilidade Necessidade
Altedratgao dos da tecnologia Restricio de linhas | de novos Greve
produtos e empregada Adi investimentos
subprodutos de crédito

Quadro 5 — Fatores que levam a incerteza

Fonte: adaptado de Pamplona e Montevechi, 2006.

Depois de tomada a decisdo de investir, mesmo que esta tenha sido fundamentada
em um bom projeto, com o transcorrer do tempo, novos eventos ndo planejados podem
surgir de forma natural e alheia aos desejos dos investidores. Um bom projeto subsidia
uma boa decisdo de investimento, mas uma boa decisdo de investimento ndo garante,
necessariamente, o sucesso do empreendimento. Nenhum investimento € completamente
blindado contra os riscos, 0 que muda é o grau em que eles se manifestam, de modo que os
fazem assumir uma caracteristica inerente, inevitavel e peculiar a cada empreendimento.

Do que foi descrito sobre risco e incerteza, faz-se necessario um esclarecimento
acerca desses dois termos que muitas vezes se confundem e chegam a ser tratados como
sinbnimos, mesmo ciente de que essa discussao se manifesta mais no meio académico do
que no empresarial. Dessa forma, a presente subsecéo inicia tecendo consideracbes mais
gerais sobre “risco” e “incerteza”, onde esses termos serdo conceituados, distinguidos e
esclarecidos. Na sequéncia, eles seréo inseridos no contexto dos projetos de investimentos;
adiante passa pela classificacdo dos riscos envolvidos nos projetos de investimentos; e
finaliza com algumas consideracdes sobre como eles podem impor limites nos planos de
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investimentos.

2.1 Conceitos e distincéo entre risco e incerteza

Bernstein (1997) destaca que a ideia revolucionaria que define a fronteira entre
0s tempos modernos e o passado € o dominio do risco: a nogdo de que o futuro nédo
€ um capricho dos deuses e que a humanidade nédo é passiva ante a natureza. Para o
autor, a compreensao do risco permite que se tomem decisbes racionais, de modo que
a sua administracdo guia uma ampla gama de decisdes (BERNSTEIN, 1997). Sua linha
de raciocinio coaduna com a de Penrose (2006, p. 15) ao descrever que “o entorno nao
€ algo ‘ai fora’, fixo e imutavel, mas algo passivel de ser manipulado pela firma a servigco
de seus propositos”. Nessa linha de raciocinio, o entorno € caracterizado por fatores que
geram riscos para 0s negdcios, mas de acordo com os autores, os gestores podem atuar
de alguma forma de modo a atenuar seus impactos na organizagao.

Embora os riscos estejam presentes nas decisbes de investimentos e constituem
motivo de preocupacdo por parte dos investidores, a palavra “risco” muitas vezes tem
sido empregada com diferentes significados. No seu sentido tradicional, ela é utilizada
para expressar a possibilidade de algum acontecimento negativo, mas as vezes, mais
raramente, também ¢é utilizada para expressar a possibilidade de um acontecimento
positivo. Em outras situagdes, a palavra “risco” também é utilizada como sinénimo de
“incerteza”. Esses diferentes sentidos ocorrem tanto na vida cotidiana das pessoas, quanto
em algumas literaturas, a ponto de Damodaran (2009) alegar que é de se estranhar ndo
existir unanimidade na definicao do termo “risco”.

Von Altrock (1995) define a incerteza como decorrente das duvidas que podem
acontecer sobre os eventos futuros, independentemente da acdo tomada no presente.
Para o autor, a incerteza pode ser dividida em: estocéastica, associada a probabilidade de
ocorréncia do evento; e, |éxica, associada a intensidade de ocorréncia do evento. Nota-se na
definicdo do autor que a palavra incerteza foi utilizada para caracterizar uma possibilidade
de perda, principalmente quando se refere a estocastica. Como sera detalhado a seguir,
quando a incerteza passa a ser mensurada, o conceito passa a ser de risco.

Para Knight (1964), a palavra “risco” normalmente € usada para referir-se a qualquer
tipo de incerteza, do ponto de vista de acontecimento desfavoravel, e o termo “incerteza”,
tanto pode ser usado com esse mesmo sentido, como também pode se referir a ocorréncia
de resultado favoravel. Em sentido ligeiramente oposto, Damodaran (2009) considera a
expressao “risco” tanto para se referir a eventos desfavoraveis, como também para os
eventos favoraveis. Para Damodaran (2009), no ambito das financgas, o risco relaciona-
se a variabilidade entre o retorno observado e o retorno esperado de um investimento,
mesmo quando representa resultado positivo. O autor fundamenta seu argumento com

a ilustracdo do ideograma chinés que representa o termo “risco”. Ele combina tanto o
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termo “perigo” como “oportunidade” e complementa, “qualquer outra abordagem dedicada
exclusivamente a minimizagdo da exposi¢ao ao risco (ou perigo) reduz também o potencial
da exposicao as oportunidades” (DAMODARAN, 2009, p. 24). Por mais que o fato de se
referir ao risco como algo positivo possa soar estranho, afinal a palavra em si carrega uma
conotacao desfavoravel, o argumento do autor & matematico. Ao considerar que o risco
€ uma probabilidade de ocorréncia de um evento, existe a chance dele ser desfavoravel,
mas também favoravel. A probabilidade € uma propriedade numérica que varia de 0 a 1.
Entéo, se a probabilidade do evento desfavoravel for encontrada [P (x)], logo, sua relacao
inversa [1 — P (x)] € a probabilidade do evento favoravel se manifestar. O fato € que néao é
muito comum referenciar “risco” como algo bom. Esta tese configura risco em projetos de
investimentos como a possibilidade de algo desfavoravel acontecer.

Penrose (2006) e Souza e Clemente (2009) associam a incerteza com a falta de
informacao, de forma que, quanto melhor o nivel de informacgé&o obtida pelo decisor, menor
sera o nivel de risco a que esta sujeito. Para Penrose (2006) a incerteza reflete a confianca
do empreséario em torno de suas estimativas ou expectativas, ao passo que o risco diz
respeito aos possiveis resultados de uma acao, em especial quando se refere as perdas
em que se pode incorrer com essa agao.

Para Brito (2007), Brom e Balian (2007), Casarotto Filho e Kopittke (2010), Gitman
(2010), Securato (1996), Souza e Clemente (2009), Woiler e Mathias (2008), a denominacao
“risco” € utilizada quando se conhece os possiveis estados futuros associados as suas
respectivas probabilidades de ocorréncias. O termo “incerteza” descreve aquelas situagdes
em que nao se sabe os estados futuros ou quando nao € possivel estimar as probabilidades
de que determinados resultados venham acontecer. O risco é uma forma de mensurar a
incerteza entre o resultado desejado e a possibilidade de desvios negativos em relagéo ao
esperado.

Knight (1964) entende que o risco sé pode ser caracterizado quando é possivel
se estabelecer uma “probabilidade objetiva” de ocorréncia de um acontecimento. O autor
entende por probabilidade objetiva aquela estabelecida a priori, com base em observacgées
anteriores de mesma natureza. Do contrario, quando ndo se tem nenhuma referéncia com
base em eventos passados, diz-se tratar de “probabilidade subjetiva”. Quando é preciso
recorrer a probabilidade subjetiva, normalmente obtida com base em julgamento, para
Knight (1964) caracteriza uma situacao de incerteza.

A percepcdo quanto ao efeito maléfico do risco pode ser subjetiva. Mesmo em
situacbes em que se tenha exatamente a mesma probabilidade de perda de um valor, a
“dor psicologica” dessa perda pode se manifestar de forma diferente entre os individuos.
Para Penrose (2006, p. 106) “os ‘riscos’ incluem tanto a probabilidade de perda como o
significado daquilo que vier a ser perdido”. Ainda para a autora:

0 risco na aposta de um ddlar sera menor do que numa de cem, mesmo
levando em conta que a probabilidade de perder € a mesma em ambos 0s
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casos, nao apenas pelo fato de cem doélares serem mais do que um, mas
também porque a perda de cem ddélares compromete algo mais do que o
dinheiro ndo-ameacado pela perda de um. (PENROSE, 2006, p. 106).

Assim, de acordo com Penrose (2006), uma pessoa milionaria poderia se sentir
téo indiferente com a perda de cem dblares como com a perda de um, fazendo com que
0 “risco subjetivo” da aposta fosse 0 mesmo em ambos os casos. Mas, para uma pessoa
que ndo é milionaria, a perda de cem dblares pode comprometer sua capacidade de saldar
seus débitos, de conseguir dinheiro emprestado ou até mesmo a seguranca propiciada por
esse valor numa conta bancaria, o que arriscaria sua situacao financeira de modo geral.
Mas a perda de apenas um dolar nao seria preocupante para esta mesma pessoa. Para
esta pessoa, no primeiro caso o risco percebido € maior do que no segundo, mesmo que a
probabilidade de perda seja a mesma em ambos os casos (PENROSE, 2006).

A percepcgéo que as pessoas fazem frente ao risco corresponde com a esséncia das
financas comportamentais originada pela “Teoria dos Prospectos”. Esta foi idealizada por
Kahneman e Tversky em 1979 no trabalho intitulado “Prospect Theory: an analysis of decision
under risk”, onde os autores investigaram o comportamento humano e a maneira como as
decisdes sdo tomadas em condi¢gdes de risco. Com advento desse trabalho a tradicional
racionalidade do ser humano defendida pelas finangas modernas, mais especificamente
com a “Teoria da Utilidade Esperada”, foi colocada de xeque. Para Kahneman e Tversky
(1979) as decisbes das pessoas sdo influenciadas por vieses e ilusbes cognitivas que
leva o ser humano a cometer erros. Esses vieses e ilusdes cognitivas sdo conhecidos por
“heuristicas”, cujo nucleo consiste no fato de que o processo mental reduz e simplifica a
realidade, o que permite o ser humano a tomar decisdes de forma rapida, mesmo que essa
“realidade subjetiva” deturpe a realidade dos fatos.

A preocupagcdo em mensurar 0s riscos no mundo dos negdécios ndo € recente.
Bernstein (1997) relata uma série de técnicas quantitativas desenvolvidas com a intencédo
de fornecer parametros para mensurar o risco € melhorar a qualidade da deciséo. Todas
essas técnicas foram desenvolvidas com o objetivo de explorar a fronteira existente entre a
administracao do risco e as decisdes embasadas na subjetividade.
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Técnicas/Modelos

Autor/data

Contrato de Op¢éao

Tales (625 a C - 547 aC)

Teoria das Probabilidades

Méré, Fermat e Pascal (1654)

Amostragem e inferéncia estatistica

John Graunt e Petty (1662); Edmund Halley (1692)

Lei dos Grandes Numeros

Jacob Bernouli (1703)

Lei das Médias

Abraham de Moivre (1730)

Distribuicao Normal

Abraham de Moivre (1730)

Teoria da utilidade

Daniel Bernoulli (1738)

Teorema de Bayes

Thomas Bayes (1750)

Regressao a Média

Francis Galton (1875)

Selecao de Carteiras

Harry Markovitz (1952)

Derivativos

Black & Scholes (1970)

Teoria da Perspectiva

Kahneman & Tversky (1979)

Teoria dos Jogos

Neumann & Morgenstern, Blinder (1982)

Financas Comportamentais

Thaler, Shefrin & Statman (1984)

Quadro 6 — Técnicas quantitativas de administracéo do risco

Fonte: Cantelli, 2006, p. 34.

Bernstein (1997) destaca a intensdo de deixar evidente o conflito existente entre
aqueles que afirmam que as melhores decis6es se baseiam na quantificagéo e nos nimeros,
e aqueles que baseiam suas decisdes em crengas subjetivas sobre o futuro incerto. O autor
deixa claro que as decisbes embasadas em numeros carregam implicitamente a premissa
de que o futuro terd comportamento semelhante aos padrées do passado, mas ndo se deve
esquecer de que os nimeros ndo passam de ferramentas.

Administrar os riscos significa superar os obstaculos naturais a qualquer
empreendimento e proporciona o surgimento de novas oportunidades lucrativas de
investimentos que impulsionam a economia. Compreender o risco, medir e avaliar as suas
consequéncias converte o ato de correr risco em um dos principais catalisadores que
impelem a sociedade moderna (BERNSTEIN, 1997). Bock e Trick (2011) alegam que as
técnicas de analise do risco, por serem essencialmente ferramentas de tomada de deciséo,
tém muitas aplicacdes e fungdes que se estendem para além da utilidade restrita de avaliar
investimentos. As descobertas sobre a natureza do risco séo centrais a moderna economia
de mercado, estimulando um processo racional para enfrenta-lo e guiam uma ampla gama
de decisbes (BERNSTEIN, 1997).

2.2 Risco e incerteza nos projetos de investimentos

Para Penrose (2006) o futuro nunca pode ser conhecido com precisdao, 0 que
significa que o planejamento das empresas € feito com base em expectativas feitas no
presente acerca desse futuro. Quando se trata de projetos de investimentos acontece da
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mesma forma. As premissas, variaveis e valores envolvidos no projeto representam, na
opinido do empresario, o melhor julgamento possivel com base nas informacdes disponiveis
no presente, que sdo extrapoladas para o futuro do empreendimento. As decisbes de
investimentos sdo tomadas em fungéo da interpretag@o que se faz sobre a realidade, mas
essa realidade ndo é captada de forma plena, podendo gerar erros e ilusdes no estudo,
por mais que se tente atender aos critérios de isencéo e imparcialidade (BROM; BALIAN,
2007).

Para Hertz (1987), entre todas as decisdes que os executivos devem tomar, nenhuma
€ mais desafiadora e merece mais atencéo do que escolher oportunidades de investimento
de capital entre as varias alternativas a sua disposi¢éo, de modo que:

0 que torna este tipo de deciséo t&o critica ndo €, naturalmente, o problema
de projetar o retorno sobre o investimento segundo qualquer conjunto de
premissas dado. A dificuldade esta nas premissas e em seu impacto; cada
uma delas envolve seu proprio grau — muitas vezes elevado — de incerteza.
Consideradas em seu conjunto, estas incertezas combinadas podem
multiplicar-se em uma incerteza total de proporgdes criticas. E neste ponto
que o elemento risco aparece, e € na avaliacdo do risco que 0 executivo
tem obtido pouco auxilio dos instrumentos e técnicas atualmente disponiveis
(HERTZ, 1987, p. 7).

Os investimentos estao sujeitos a diferentes tipos de riscos e incertezas. Sao fatores
que os investidores pouco ou quase nada podem fazer para evita-los. A incerteza origina-
se nas estimativas dos parametros de entrada do projeto (quantidades, precos de vendas,
custos e despesas variaveis e fixas) e na taxa de atratividade com a qual o retorno sera
calculado. A falta de segurancga que o investidor atribui as suas estimativas e projecdes faz
com que a amplitude das variabilidades de cada valor do projeto aumente.

Os valores que compdem o fluxo de caixa de um projeto de investimento sdo
estimativas pontuais, de forma que quanto mais distante se encontram em relacédo ao
periodo inicial, mais incertos eles serdo, o que também faz com que sua amplitude de
variabilidade também aumente. Do mesmo modo, quanto maior o periodo de analise do
projeto, maior sera a chance de ocorréncia de fatores imprevistos e quanto maior a incerteza
associada aos parametros de entrada do projeto, maior sera a probabilidade de perda a
que ele esta sujeito, portanto, maior sera o risco objetivo. O aumento das imprevisibilidades
gera 0 aumento nas incertezas das proje¢des, o que produz efeito em sentido contrario no

valor da decisdo, conforme demonstra a Figura 9.
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Fonte: o autor, 2015.

Risco em projeto de investimento pode ser entendido como a possibilidade de se
obter um resultado menor do que aquele que subsidiou a decisao de investir. Para Lapponi
(2007), um projeto de investimento € arriscado quando existe a incerteza de nao se conseguir
o VPL esperado. Porém se o VPL esperado for alcangado ou superado, as incertezas nao
convertem o investimento em arriscado. Dessa forma, o foco de preocupacgéo reside na
possibilidade de se obter um retorno inferior ao investimento realizado.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) propdem dois fatores adicionais que podem
ser tomados conjuntamente para precisar uma nog¢éo de risco em projeto de investimento:
a “incerteza dos resultados” e “o carater ndo desejado” desses resultados. Segundo os
autores, esses elementos aparecem claramente quando se solicita aos dirigentes das
empresas uma definicdo de risco em projetos de investimentos. Para eles, o risco relaciona-
se com desvios relativos a um dado nivel de rentabilidade. Como os desvios podem ser
tanto positivos quanto negativos, s6 0s negativos sdo geradores de risco nos projetos de
investimentos (GALESNE; FENSTERSEIFER; LAMB, 1999).

Nesta tese, o termo “risco” € utilizado para caracterizar os possiveis resultados
indesejados nos projetos de investimentos, dos quais é possivel atribuir um valor para
mensura-lo, mesmo que de forma subjetiva. Por resultados indesejados, entende-se
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qualquer evento que possa comprometer o futuro de empreendimento, notadamente, a
probabilidade do investidor ndo recuperar o capital investido?. O termo “incerteza” remete
ao desconhecido, eventos dos quais ndo se tem informacdo suficiente sobre o futuro
transcurso dos fatos. Logo, é utilizado com esse sentido, mas também para referenciar a
inexatidao das quantificacbes ou valores dos parametros do projeto.

Nota-se que em projetos de investimentos existem tanto os riscos quanto as
incertezas. Contudo, o risco é uma estimativa da probabilidade de ocorréncia de eventos
desfavoraveis mensurada quando a proposta de investimento ainda esta sendo avaliada,
de forma que ele ndo é exato. Disso decorre que os riscos em projetos de investimentos
também sé&o incertos. O verdadeiro risco s6 podera ser revelado no futuro, quando a
decisdo de investir ja se concretizou e as coisas de fato acontecem. Tais fatos podem ser
de pequena relevancia, mas também podem revelar os “Cisnes Negros” de Taleb (2008).

2.3 Os “Cisnes Negros” de Taleb

Os “Cisnes Negros” séo caracterizados por serem aqueles acontecimentos
inesperados, inexplicaveis, incontrolaveis e altamente impactantes, capazes de provocar
profundos danos na vida das pessoas, nas organiza¢des e na sociedade como um todo.
Para Taleb (2008) eles séo revelados pela incapacidade humana de prever as raridades
que surgem no curso da histéria. Taleb (2008) critica veemente o fato de o Ser Humano agir
como se pudesse mudar o curso da histéria contando com aquilo que ja aconteceu, como
se o futuro se repetisse exatamente como foi no passado. Nessa critica, o autor inclui os
dados extraidos de amostras das quais se fazem estatisticas e projecGes para predizer o
que esta por vir. Para o autor, ao contrario do que se pensa, “ha muitas coisas que podemos
fazer se nos concentrarmos nos anticonhecimentos ou no que ndo sabemos” (TALEB, 2008,
p. 27, grifo nosso). Nessa légica, o autor afirma que a estratégia dos empreendedores seria
confiar menos nos planos e centrar-se ao maximo em reconhecer as oportunidades que
surgem e jogar com elas.

Para Taleb (2008) muitos “Cisnes Negros” surgem porque é da natureza humana
achar que sabe mais do que realmente sabe, preocupar-se mais com as coisas irrelevantes
do que com aquilo que realmente importa e por atribuir mais valor ao que esta dentro da
normalidade e das coisas belas, o que Taleb (2008) define de “platonicidade”. Com isso,
negligencia-se 0 que ndo se sabe, impede de se enxergar mais adiante e daquilo que
foge a normalidade dos fatos. Para ele, tudo isso decorre pelo simples fato de que a vida
cotidiana é feita com base em pequenos acontecimentos constantes e de pequeno valor, ao
passo que os grandes acontecimentos surgem sem que se possa prever.

Isso ndo significa necessariamente falta de prevencado, ao contrério, trabalha-se

2 A probabilidade de n&o recuperar o capital investido no negécio é caracterizado ao longo desta tese pela probabilidade
de se obter um VPL negativo [P (VPL < 0)] ou da TIR resultar inferior a TMA [P (TIR < TMA)].
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muito com ela, mas ela se limita a coisas previsiveis, que sdo faceis de imaginar, sobre
aquilo que é normal. Para Taleb (2008) ndo importa a normalidade, pois a vida é feita
de choques e saltos raros, porém, transcendentais. Para ele, quase tudo que se estuda
sobre a vida social centra-se na ideia da normalidade dos fatos, em especial, a curva de
Gauss, a qual faz severas criticas e induz as pessoas a pensar que as incertezas estejam
domesticadas. Os grandes acontecimentos se escondem em coisas que o Ser Humano é
incapaz de enxergar. Assim, ndo s6 a normalidade oculta os fatos, mas também a natureza
humana de valorizar em demasia o que é nitido e belo, de dar menos valor as coisas menos
elegantes, aquelas que tém estruturas mais confusas e menos trataveis (TALEB, 2008).

Para Taleb (2008) a platonicidade faz as pessoas pensar que entendem mais do que
na realidade entendem e que, na verdade, os modelos e as construgbes mentais ndo estdo
sempre errados. Esses “mapas mentais” tém seu ambito de validade, mas a questdes
especificas e muitos restritas. Contudo, s6 se conhece os defeitos desses mapas depois
de algum evento em que ele falhou. Essas falhas podem ter consequéncias graves. Os
“Cisnes Negros” aparecem nas brechas entre o que se sabe e 0 que se pensa que sabe
(TALEB, 2008).

Taleb (2008) for¢ca uma reflexao sobre a existéncia dos “Cisnes Negros” e deixa claro
que eles podem afetar a vida das pessoas de forma intensa. Nada esta completamente
a salvo. Nao existe certeza em nada do que se faz. As possibilidades de ocorréncia de
algumas coisas inimaginaveis existem e o pior, sem que se tenha como medir. Segundo o
autor, o maior problema reside no fato de que o Ser Humano simplifica tudo o que vé. Ao
longo da obra de Taleb (2008) € possivel extrair algumas consideragdes sobre 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 interpretadas de forma equivocada;
d. confiar no efeito manada, ou seja, agir de acordo com a maioria;

e. deixar se iludir pelas palavras;

f.  permitir que o excesso de dados e informagdes tirem o foco daquilo que real-
mente é importante;

g. recordar apenas dos acontecimentos mais recentes ao passo que 0s mais anti-
gos sao esquecidos;

h. n&o enxergar os sinais de alerta quanto a iminéncia de um perigo em potencial;
i. ocupar-se com temas secundarios, as custas dos realmente importantes;

j. achar que tudo centra-se no normal e no platénico.
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Apesar de todas as consideragdes que o autor trata e dos perigos dos “Cisnes
Negros”, o pior é saber que nada pode ser feito para deté-los. Eles vdo sempre surgir
quando menos se espera. Nao ha como mensurar esses eventos de forma mais ou menos
precisa, quando eles podem acontecer e nem o tamanho dos impactos que podem produzir.
Como diz Taleb (2008) ao final do seu livro, ndo € possivel prever quando vai acontecer
uma guerra, as probabilidades de que ela ocorra e nem o tamanho da sua destruicdo. Mas
€ possivel imaginar que € um acontecimento possivel e se acontecer, que seus impactos
serdo ainda mais devastadores do que aqueles que a humanidade ja presenciou.

A grande contribuicdo de Taleb refere-se ao fato de que, por mais que se esforce,
ninguém é capaz de prever quando um evento altamente impactante pode acontecer,
se vao de fato acontecer e qual impacto que ele sera capaz de provocar. O futuro pode
ndo acontecer exatamente da forma como foi no passado. Um evento ocorrido néo
necessariamente voltara a se repetir, da mesma forma que algo desconhecido podera ser
revelado quando menos se espera e produzir situagdes indesejadas. Disso decorre que 0s
modelos utilizados no mundo dos negocios para mensurar 0s riscos ndo sao totalmente
confiaveis, eles também podem falhar. Por isso, recomenda-se cautela na avaliagdo do que
eles revelam por mais bem fundamentado que eles possam parecer. Quando se trata de
investimentos em projetos, talvez seja preciso adotar uma postura mais conservadora de
forma proporcional ao valor do capital empreendido e do tempo envolvido.

2.4 Classificacao dos riscos em projetos de investimentos

Os investimentos sofrem os impactos das incertezas relacionadas aos fatores
conjunturais externos, assim como também sao influenciados pelo comprometimento e
conhecimento da equipe gestora quanto a administracao do empreendimento. Dessa forma,
segue-se que 0s investimentos estdo sujeitos aos riscos sistematicos decorrentes dos
eventos macroecondmicos, politicos e sociais dos quais 0s gestores tém pouca capacidade
de acéo; e dos riscos ndo sistematicos, especificos do negocio, cujo comportamento da
equipe gestora na forma de conduzir o neg6cio pode atuar de alguma maneira de modo a
atenuar seus efeitos.

A Metodologia Multi-indice de Souza e Clemente (2009) classifica 0s riscos em
projetos de investimentos em cinco dimensoes, descritas na sequéncia:

1. Risco financeiro: é caracterizado pela probabilidade de se obter um retorno
melhor ao aplicar o capital disponivel no mercado financeiro e auferir um
rendimento maior do que a TMA do projeto, praticamente sem risco, do que
investir o valor correspondente no negécio, normalmente com um nivel de risco
muito maior. Para Gitman (2010), o risco financeiro refere-se a possibilidade de
que a empresa venha a nao honrar suas obrigagdes financeiras, sendo que o
seu nivel &€ determinado pela previsibilidade dos fluxos de caixa operacionais. Na

Metodologia Multi-indice de analise de investimentos, a medida de mensuragéao
do risco financeiro é o indicador TMA/TIR. Na escala de risco proposta pela
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Metodologia Multi-indice que varia de 0 a 1, quanto mais proximo do valor um
resultar esse indicador, maior sera o risco financeiro;

Risco de nao recuperar o capital investido: constitui o tipo de risco mais
comentado na literatura sobre analise de investimentos e, junto com o
risco financeiro, s@o os que representam maior preocupag¢ado por parte dos
investidores. Sempre que o investimento apresente alguma probabilidade de
obter VPL menor que zero, existe risco de nao recuperar o capital investido.
Apenas o grau de intensidade desse risco € o que muda. Na Metodologia Multi-
indice, este risco € medido pelo indicador Pay-back/N que mede a propor¢ao
entre o periodo de tempo necesséario para que 0s recursos liberados pelo
projeto superem o investimento inicial, com relacdo ao periodo de tempo
total de duragé@o do projeto. Na escala de risco, quanto mais préximo de um
se situar o Pay-back/N, maior o risco de ndo recuperar o capital investido no
empreendimento;

Risco Operacional: é caracterizado pela possibilidade de que a empresa
nédo seja capaz de cobrir seus custos operacionais, sendo que o seu nivel
€ determinado pela estabilidade das receitas e pela estrutura de custos
operacionais (GITMAN, 2010). Mendonga (2011) numa abordagem diferente
refere-se as falhas decorrentes dos processos produtivos internos ou vinculados
ao relacionamento da empresa com seus clientes. O risco operacional abrange
toda cadeia de valor da organizacao e, por isso, constitui o tipo de risco mais
dificil de ser mensurado por parte dos investidores. Na Metodologia Multi-
indice, este risco pode ser medido por meio do indicador denominado Grau de
Comprometimento da Receita (GCR). Quando o empreendimento apresenta
lucro somente com elevado nivel da capacidade instalada, o risco operacional é
alto. Em outras palavras, quanto mais perto do valor um resultar o GCR, maior
sera este risco;

Riscode Gestao: paraSouzae Clemente (2009) envolve o nivel de conhecimento
e competéncia dos gestores em projetos similares. Compreende o grau de risco
associado a forma de conducao do neg6cio, decorrente de atos e fatos praticados
pelos gestores e pessoas a eles ligadas nos diferentes niveis de gestao que,
de alguma forma, podem comprometer a sobrevivéncia e prosperidade do
empreendimento. Parte do pressuposto que a qualificagéo, a experiéncia e a
competéncia de toda equipe gestora compreende uma “competéncia essencial”
(JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON, 2007) e, portanto, pode constituir
uma fonte de recurso capaz de gerar vantagem competitiva. A qualidade dos
recursos humanos pode representar o recurso estratégico mais importante
de uma organizagdo (KLUYVER; PEARCE IlI, 2010) e se bem preparado e
capacitado, pode impulsionar o desenvolvimento organizacional. Do contrario,
pode constituir uma fonte de riscos que compromete o seu desempenho;

Risco de Negodcio: refere-se a fatores externos ndo controlaveis que afetam
0 ambiente do negécio (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Compreende o grau de
risco relacionado a fatores macro ambientais, decorrentes do ambiente préximo
ou remoto (PADOVEZE, 2010) que, de alguma forma, pode impactar na
sobrevivéncia e prosperidade do empreendimento. Ambiente proximo refere-se
a entidades e variaveis externas que impactam diretamente na organizacao. O
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ambiente remoto compreende entidades e variaveis que afetam a organizacédo
de maneira indireta (PADOVEZE; TARANTO, 2009). O macro ambiente
compreende o risco sistémico gerado pela interacdo da empresa com o0s
fatores externos, pouco controlaveis por parte da organizagao. Desse ambiente
decorrem as ameacas que as forgas internas necessitam atenuar, mas também
surgem oportunidades que as capacidades estratégicas internas atuam para
poder tirar proveito delas e criar vantagem competitiva.

Risco Financeiro

Risco de ndo
Recuperar o Capital

Projeto de Investimento

Risco de Negécio Risco de Gestdo

Figura 10 — Classificagao dos riscos em Projetos de Investimentos segundo a Metodologia Multi-indice

Fonte: adaptado de Souza e Clemente, 2009.

A classificagdo dos riscos conforme ilustra a Figura 10 foi proposta por Souza e
Clemente (2009) para avaliar os riscos em projetos de investimentos nas suas diferentes
dimensdes. Ainda que careca de algum ajuste na forma de mensurar alguns indicadores,
como é o caso do risco financeiro medido pelo indicador TMA/TIR, a Metodologia Multi-
indice preocupa-se em confrontar a expectativa de retorno com a percepgéo dos potenciais
riscos do empreendimento em analise. Nota-se que essas cinco dimensdes de riscos
podem apresentar alguma diferenca com relacdo a encontrada na literatura financeira ou
naquelas especializadas em gestao de riscos. Nessas ultimas, em especial, as classes
de riscos podem ser outras, tanto na quantidade como na definicdo, embora algumas
coincidam nos nomes.

Mendonca (2011) classifica os riscos a que um empreendimento esta sujeito em seis
tipos: 1) do risco operacional, como exposto acima; 2) risco reputacional, relacionado a
imagem da empresa ou de seus produtos, seja por falha ou por agéo profissional indesejada;
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3) risco legal, derivado da interpretacéo das agdes desencadeadas pela empresa por parte
do judiciario ou por 6rgaos reguladores; 4) risco de liquidez, relacionado a capacidade de
se dispor dos recursos necessarios para a continuidade do negécio, ndo se relacionando
somente com 0s recursos financeiros, mas a um aspecto mais amplo; 5) risco de crédito:
associado ao ndo cumprimento de uma obrigacdo, seja ela de pagar, receber, entregar
ou de se fazer alguma coisa; 6) risco de preco no mercado, referente ao valor das agbes
da empresa no mercado e de seus ativos financeiros. Em esséncia, todos esses riscos
convergem e sdo mensurados pela Metodologia Multi-indice nas cinco dimensdes expostas
na Figura 10.

Gestao de riscos corporativos € um processo sistémico que identifica, avalia, analisa
e monitora as exposi¢cdes aos riscos inerentes ao negécio (SILVA, 2013). O contexto
empresarial com suas estratégias, estruturas, tecnologias, capacidades e influéncias
ambientais diversas tornam as organiza¢cdes um ambiente complexo, propenso a diversos
fatores de riscos que impactam diretamente no seu desempenho operacional e financeiro.
A gestédo dos riscos ndo deveria ser limitada apenas aos empreendimentos em plena
atividade. E uma tarefa que deve comecar antes, ainda na fase de analise do projeto de
investimento, de forma que o empreendedor possa avaliar em conjunto com o retorno,
0s potenciais riscos que 0 negocio estara sujeito. Se eles puderem ser mensurados
quantitativamente através de indices, mais claro ficara o processo de analise da viabilidade
do negdcio.

Apesar de o risco ser multidimensional, a preocupacao de avaliar o risco financeiro
em projetos de investimentos ndo é recente. Pike (1996) descreve os resultados de uma
pesquisa realizada em 1992 com 100 empresas do Reino Unido reportando a estudos
longitudinais anteriores com as mesmas empresas da primeira amostra. O autor relata que
de 1975 a 1992 houve um incremento de 26% para 92% no namero de empresas que, de
alguma forma, avaliam os riscos dos investimentos. A técnica que prevalece € a analise
de sensibilidade, passando de 28% em 1975 para 88% em 1992. O uso da anélise de
sensibilidade identifica quais sao as variaveis que mais impactam nos resultados, mas nao
fornece uma estimativa das probabilidades de ocorréncia dos fatores sensiveis ao risco
(PIKE, 1996).

Outras medidas de risco financeiro também apresentam aumento, ainda que em
menor escala. A analise de probabilidade passou de 9% em 1975 para 48% em 1992,
embora o autor alegue que s6 7% das empresas estudadas a utilize de forma regular. Esse
fator justifica a necessidade de se ter uma escala capaz de mensurar o risco financeiro do
projeto de forma simples para que possa se revestir de utilidade pratica, sobretudo para as
pequenas e médias empresas que nao dispdem dos recursos para tal.

Outro indicador bastante difundido pela simplicidade do seu calculo também
apresentou um aumento consideravel. A diminuicdo do periodo de recuperagéo — payback

subiu neste mesmo periodo de 25% para 60%. Por fim, a analise Beta por meio da técnica
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do Modelo de Precificagdo dos Ativos de Capital (CAPM) passou de zero para 20% entre
as empresas estudadas.

Todo projeto de investimento esta inserido num contexto de riscos e incertezas e
infelizmente nada pode ser feito para elimina-los. O que o investidor precisa € se munir
do maior nimero possivel de informacdes e com melhor qualidade, de forma a diminuir as
incertezas de situag¢des indesejadas e avaliar os riscos do empreendimento vir a fracassar,
pois a decisdo de investir € de natureza complexa. Risco e retorno estdo positivamente
correlacionados, de forma que a decisao de investir s6 pode ser tomada se essas duas
dimensdes forem analisadas de forma conjunta. Os retornos atraem os investidores, mas
os riscos os afastam (SOUZA; CLEMENTE, 2009; DUCLOS; SANTANA, 2009), de modo
que tanto os riscos como as incertezas que 0s originam podem impedir ou pelo menos
retardar as decisdes de investimentos.

2.5 Riscos e incertezas como limitantes das decisoes de investimentos

Provavelmente existem diversas formas com as quais os empresarios lidam com
0s riscos e incertezas quando decidem empreitar uma expansdo de suas empresas ou
quando os investidores decidem entrar em um negocio. A incerteza decorre da percepgcao
individual das pessoas e da maneira como lidam com as possiveis adversidades.
Portanto, a proporcdo como ela se manifesta pode ser administrada, embora nédo possa
ser completamente eliminada. Ja o risco é inerente ao ato de empreender. Sua dimenséo
pode ser mensurada na fase de elaboragéo do projeto, mas se ele de fato vai existir e a
proporgao do seu impacto, s6 sera conhecida no futuro. De qualquer forma, os riscos e as
incertezas possuem efeitos maléficos sobre os resultados e sdo capazes de comprometer
a continuidade de qualquer empreendimento, de modo que eles podem restringir os planos
de investimentos.

Tanto a incerteza quanto a percepcéo das pessoas quanto aos efeitos dos riscos sao
fatores subjetivos. O que Penrose (2006, p. 106) denominou de “risco subjetivo” decorre
simultaneamente em fung¢ao do valor que pode ser perdido com o investimento e da situacao
financeira de quem investe, mesmo que a probabilidade de perda seja exatamente igual
para propostas diferentes de investimentos. O risco inclui tanto a probabilidade da perda
como o significado do que vier a ser perdido (PENROSE, 2006). Ja a subjetividade da
incerteza decorre da percepgao do investidor diante dos fatos e do grau de confianca que
ele atribui as projecdes que estdo implicitas nos planos.

Na fase de elaboracdo do projeto de investimento, as incertezas podem ser
parcialmente anuladas pelo montante de informacdes disponiveis, pela confiabilidade
das fontes que as geraram e pelo uso que fazem delas. Quando o investidor atribui sua
incerteza ao fato de nao dispor de informagdes suficientes a respeito do futuro, o problema

pode ser solucionado simplesmente em obter mais e mais informagdes sobre o futuro do
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empreendimento. Dessa forma, a aquisicao de mais e novas informagdes podera minimizar
as incertezas caso o investidor possa adquiri-las. A confiabilidade nas informagbes que
possui ndo chega a ser um problema, pois € de se presumir que o investidor sé ira considerar
aquelas informacdes que julgar ser relevantes, mesmo que a assertividade delas ainda ndo
se conheca de antem&o. De qualquer forma, ainda resta o problema relacionado ao uso
que se faz com as informacgbes disponiveis. De acordo com as perspectivas indicadas
por elas e, principalmente, pela forma como os investidores as interpretam, as estratégias
correspondentes séo elaboradas na tentativa de minimizar ou neutralizar as adversidades
ou até mesmo para transforma-las em oportunidades.

O volume de informagdes possiveis de serem obtidas tem limites, seja porque
ndo se dispbe de novas fontes, seja porque a capacidade das pessoas de lidarem com
elas também tem limites, ou ainda porque os recursos sao escassos e chega-se a um
ponto tal que o custo adicional de se obter mais informacdes ndo compensa o beneficio
que elas proporcionariam. Dessa forma, as incertezas nunca podem ser eliminadas por
completo pelo simples fato de se obter um consideravel volume de informacoes. Por essa
razdo, Penrose (2006) afirma que o volume de informacg&o n&o elimina as incertezas e a
quantidade de informacédo ndo tem nenhum efeito sobre o risco.

Mesmo considerando que o volume de informagéo ndo fosse um obstaculo, ainda
assim é preciso que o investidor acredite nas fontes e acredite na solidez das analises que
serao feitas com elas. Caso contrario, ele ainda ndo estara convencido da robustez dos
planos e poderéa decidir por ndo investir. Contudo, a propria falta de confianca na robustez
dos planos pode ser solucionada caso se disponha de uma equipe de gestéo capacitada
e experiente na qual o investidor poderia dividir as responsabilidades. De acordo com
Penrose (2006, p. 109):

[...] os homens de negdécios ndo gostam de assumir [de forma individual]
responsabilidades por agdes em areas que julgam ser de sua competéncia;
em outras questdes, eles poderdo aceitar juizos de pessoas que conhecem
e nas quais confiam, e que possam explicar-lhes a base de seus
julgamentos, especialmente se essas pessoas também partilharem de uma
responsabilidade geral do resultado. [...] Quanto menor for a equipe e quanto
menor for o conjunto de areas de competéncia de seus membros, tanto menor
sera o volume de atividades que irdo querer empreender. Em consideracao
a isso, quanto maior for o grupo e quanto maiores forem os seus desejos de
ouvir as opinides dos outros, subdividindo suas areas de competéncia, tanto
maior podera ser 0 montante absoluto das atividades planejadas.

Dessa forma, complementa a autora expressando que a medida que 0 grupo
administrativo se torna maior, a influéncia do temperamento e das atitudes das pessoas
que compbem esse grupo tendem a diminuir ao passo que a agéo coletiva cresce. Diante
de tais consideracdes, a falta de confianga na robustez dos planos sé podera retrair os
investimentos se 0s recursos permanecerem limitados de forma que o investidor néao

disponha de uma equipe de gestdo e se encontre numa situacéo que o impecga de adquiri-
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los.

Como normalmente as pequenas empresas tendem a ser mais carentes de
recursos, notadamente no que se refere a equipe administrativa, & possivel inferir que
essas empresas serdo as mais prejudicadas em seus planos de investimentos. Nessas
empresas, a equipe administrativa tende a ser mais restrita, mas ndo somente pelo fato de
dispor de menos pessoas para dividir as responsabilidades. Ainda que disponha de uma
estrutura administrativa mais ou menos bem definida, no geral as tarefas que essas pessoas
executam tendem a ser mais generalizadas. Elaborar um projeto de investimento no nivel
de detalhe requerido exige competéncias especiais que podem néo estar disponiveis nos
recursos humanos da pequena empresa.

As grandes empresas podem se esquivar mais facilmente dos riscos e das incertezas
que ainda persistem mesmo com mais informagdes e com uma equipe de gestéo experiente
e capacitada. De acordo com Penrose (2006) os planos de investimentos de uma empresa
nao se restringem a um tipo especifico de produto ou de mercado. Dispondo dos recursos
necessarios, nada impede que a grande empresa dedique esforgos em pesquisas de modo
a encontrar outros produtos, outros mercados, ou mesmo outras atividades que julgue ser
menos arriscadas, basta que ela decida aonde vai empreender seus esforcos e 0 volume
de capital que esta disposta a investir. Se ela encontrar o que procura, isso podera abrir-lhe
um leque de possibilidades de modo que os planos de investimentos ndo serdo reduzidos.
Ela pode demorar mais tempo para consolidar seus planos de expansado, mas a medida
que encontrar outra forma de expansdo menos arriscada, nem os riscos nem as incertezas
afetardo os investimentos.

Independentemente do porte da empresa, uma forma muito comum de lidar com
as incertezas nos projetos consiste em fazer ajustes mais pessimistas nas premissas do
projeto, ja que elas representam apenas “expectativas” sobre o futuro do empreendimento.
De acordo com Penrose (2006), essa abordagem é “arbitraria” e consiste em elevar os
célculos dos custos e reduzir as receitas em relagdo aos valores que consideram mais
provaveis de virem a prevalecer. Esse pessimismo em relagéo aos parametros de entrada
do projeto pode reduzir o vulto dos investimentos, pois reduz os lucros esperados. De
acordo com Penrose (2006, p. 105):

Tais ajustes podem referir-se tanto aos riscos como as incertezas, ja que as
estimativas em relacdo as quais uma acéo acaba sendo realizada podem
levar em considerac&o nédo apenas probabilidades de malogros vislumbradas
pelo empresério, mas também os efeitos da incerteza com a qual ele encara
essas probabilidades de malogros. Disso resulta uma reducdo dos lucros
esperados a cada nivel de producao e, consequentemente, uma reducao da
expanséo planejada.

Outra abordagem bastante difundida na tentativa de atenuar os efeitos das incertezas
consiste na ado¢ao de um “prémio pelo risco”, o qual eleva a taxa minima de atratividade do

investimento. Ao agir dessa forma, naturalmente se induz a uma redugéo no valor do projeto
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que, a depender do resultado obtido, pode conduzir & rejeicdo da proposta. A medida que
esses ajustes sdo realizados a cada nova proposta, a tendéncia natural é a de provocar um
desestimulo que funciona como um freio arrefecendo o vulto dos investimentos. Se forem
incorporados os ajustes pessimistas nas premissas do projeto e ainda se acrescentar o
prémio pelo risco na TMA, o valor do projeto podera ser duplamente prejudicado, retraindo
ainda mais a deciséo de investir.

Essas duas abordagens comuns de ajustes que influenciam no valor do projeto, induz
0 que Penrose (2006) caracteriza como “principio do risco crescente”. Esse principio pode
vir a retrair os novos investimentos, pois a medida que o vulto dos investimentos aumenta
as probabilidades de perda também crescem a cada novo incremento no seu valor. Para
as empresas em processo de expansao, oS riscos crescentes podem retrair ainda mais os
seus investimentos. Se os riscos e as incertezas implicitas nos planos aumentarem com
mais previsdes de futuro ou de mais longo prazo, entdo quaisquer expectativas de aumento
nas receitas ou diminuicao nos custos a medida que a producéo cresce, serdo parcialmente
anuladas pelos efeitos dos riscos e das incertezas (PENROSE, 2006).

Os investidores podem adotar diferentes estratégias para minimizar os efeitos
dos riscos e das incertezas nos projetos de investimentos, mas eles ndo podem ser
completamente eliminados, mesmo que todos 0s recursos necessarios possam ser
obtidos. Para Penrose (2006) os riscos e as incertezas afetam o montante e a variedade
de servigcos requeridos para a expansao, porém, “para qualquer montante dado de servigos
administrativos, os riscos e as incertezas irdo efetivamente limitar a expansao” (PENROSE,
2006, p. 115).

Como ja foi descrito, o futuro & desconhecido. O que ira acontecer sé sera conhecido
mais tarde, depois que a decisdo de investir foi tomada e o empreendimento estiver em
pleno funcionamento. Por mais que os investidores adotem as mais diversas estratégias os
riscos podem ser administrados e as incertezas podem ser reduzidas, mas nao podem ser
completamente eliminados, de forma que eles podem arrefecer ou conter as decisbes de
investimentos, pelo menos temporariamente.

31 METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

De acordo Penrose (2006), a partir da segunda Guerra Mundial até meados dos
anos 1970 as empresas estavam inseridas nhum ambiente de baixa competicdo, mercado
consumidor abundante e estrutura de producgéo rigida. Como consequéncia, 0s riscos e
as incertezas eram considerados relativamente baixos e a demanda praticamente estavel,
propiciava condi¢des favoraveis para a proje¢ao das receitas. Com ambiente praticamente
estavel, os fluxos de caixa dos projetos podem ser considerados deterministicos. Nesse
contexto, o método tradicional de andlise de investimentos com foco basicamente no

retorno, atendia perfeitamente as necessidades dos investidores. Todavia, a partir
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do momento em que o cenario passou a mudar de forma acelerada, com constantes
avancgos tecnolbgicos, processos produtivos mais complexos, consumidores cada vez
mais exigentes, a competicdo entre as empresas ficou mais acirrada, a necessidade de
se avaliar os riscos dos investimentos passou a ser tdo ou mais importante que avaliar o
retorno. Apesar da importancia que os riscos assumem e, embora as técnicas de mensura-
los tenham evoluido de forma a subsidiar a tomada de deciséo, parece que essas técnicas
ainda continuam distantes da pratica de muitas empresas, principalmente entre as de
pequeno e médio porte. O método tradicional de analise de investimentos da énfase ao
retorno, mas o risco quase sempre fica relegado a um mero adicional incorporado a taxa
quase livre de risco.

O fato de existir incertezas nas estimativas faz com que os fluxos de caixa dos
projetos de investimentos sejam aleatérios. Cada paréametro de entrada pode assumir
varios valores cujas probabilidades de ocorréncia normalmente sédo desconhecidas. Como
resultado, um mesmo projeto pode abranger um conjunto de valores presentes liquidos e
taxas internas de retornos diferentes entre si, mas todas igualmente incertas. Por conta
dessa aleatoriedade foram criadas algumas técnicas para mensurar o risco. Algumas sao
mais simples, enquanto que outras sdo mais complexas. Para conhecer as probabilidades
de ocorréncia do VPL e da TIR € preciso incorporar técnicas mais sofisticadas, mas elas
parecem ainda estar distante da pratica de muitas empresas, notadamente entre as de
pequeno e médio porte.

Riscos e incertezas sempre existem em qualquer oportunidade de investimento
que se vislumbre. Diante disso, cabe ao investidor se esquivar deles e nao investir, ou
enfrenta-los na expectativa de que o retorno os compensem. Mas, para isso, 0 homem de
negocio nao pode ser considerado um “portador de risco passivo” e nada fazer (PENROSE,
2006), afinal, o risco ndo € um destino, mas uma opcao das pessoas (BERNSTEIN, 1997).
Mensura-los ndo os eliminam e nem as técnicas desenvolvidas para essa finalidade séo
infaliveis ou capazes de fornecer com exatiddo a perda em que o investidor estara sujeito
caso decida investir. Apesar disso, melhora a qualidade da decisao.

Apartirdo momento em que se reconhece a escassez dos recursos e que € impossivel
lancar mao de todas as oportunidades de investimentos, 0 que se busca em analise de
projetos ndo € a solugdo 6tima, mas aquela que satisfaga as necessidades avaliativas
em termos dos retornos e dos potenciais riscos envolvidos. Por conta do binémio risco-
retorno, foram desenvolvidos alguns métodos de anélise de projetos de investimentos. Em
cada um, a forma de se avaliar o retorno contém a mesma base, porém o risco assume
diferentes niveis de importancia e forma de ser mensurado.

De acordo com Nogas, Souza e Silva (2011), os métodos de analise de projetos
de investimentos® podem ser classificados em: 1) Método Cléassico; 2) Teoria das Opg¢bes

3 O termo “metodologias” pode causar alguns embates no sentido de poder ou ndo ser conjugada no plural. Nesta tese
o termo “método” é adotado no sentido de esquivar dessa discussao, mas também deve-se a preferéncia do autor dado
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Reais; e, 3) Metodologia Multi-indice®. Todos apresentam como caracteristicas basicas
0 uso do fluxo de caixa projetado, a hipotese de perpetuidade representada pelo valor
residual ao final do horizonte de planejamento e uma taxa de desconto para estabelecer
a relacdo de equivaléncia entre os valores dos fluxos de caixa (NOGAS; SOUZA; SILVA,
2011). Hummel e Taschner (1995) complementam alegando que o método de analise ainda
deve incluir o valor e a época de cada um dos recebimentos e pagamentos e o prazo
durante o qual os efeitos da decisdo serao analisados.

Esta subsec¢éo abordara o Método Classico e a Metodologia Multi-indice de analise
de investimentos. Porém, antes de discorrer sobre cada um deles, parece oportuno tecer
algumas consideragdes referentes a Taxa Minima de Atratividade. Como formar essa
taxa e quais variaveis considerar, ainda pode gerar duvidas e, principalmente, polémica.
O objetivo ndo é esse, criar polémica, mas provocar algumas reflexdes que parecem

oportunas de forma que um projeto néo resulte prejudicado em funcéo da TMA escolhida.

3.1 Composicao da TMA

A TMA ¢ basica para praticamente qualquer método de analise de investimento
que venha ser utilizado. Mesmo quando se trata da TIR, cujo célculo independe da TMA,
dificilmente é possivel se esquivar dela, pois normalmente a TIR € um indicador que, ou é
utilizado em conjunto com o VPL, ou é confrontado diretamente com a TMA como medida
de risco. O conceito subjacente a TMA é simples, contudo, sua escolha exige cautela, pois
ela exerce influéncia direta sobre o valor presente do investimento e como tal, pode ser
uma variavel decisiva em recomendar ou ndo um determinado projeto.

A TMA é a taxa de remuneracdo minima que os investidores exigem para aceitar
um projeto. Ela é aplicada sobre os fluxos liquidos de caixa liberados pelo projeto para
calcular o VPL do investimento e é decisiva para obter a taxa efetiva de retorno do capital
investido. O seu conceito esta associado com o custo de oportunidade de uma decisao de
investimento (HASTINGS, 2013; HUMMEL; TASCHNER, 1995; LAPPONI, 2007; SOUZA;
CLEMENTE, 2009).

Toda decisdo de investimento é tomada com base em alternativas disponiveis. Essa
afirmativa fundamenta-se porque ao decidir investir em um projeto, ha de se considerar a
origem dos recursos disponiveis e suas respectivas alternativas de aplicacdo. O investidor
sempre se depara com as seguintes hipoteses: 1) ele dispde dos fundos necessarios:
nesse caso o valor disponivel poderia permanecer aplicado no mercado financeiro, o

o sentido literal da palavra, “procedimento organizado que conduz a um certo resultado”, ao passo que metodologia
significa “conjunto de métodos, regras e postulados em determinada disciplina” (FERREIRA, 2010), de forma que seria
razoavel pensar que podem coexistir varios métodos em uma dada metodologia, mas uma unica metodologia para um
determinado fim. A metodologia de analise de investimentos atinge seu objetivo ao seguir um dos trés métodos elenca-
dos acima, sendo que cada método é composto por diferentes indicadores.

4 Nesta tese sempre que a Multi-indice é citada, refere-se a ela por “metodologia” - Metodologia Multi-indice. Ela é
sempre denominada dessa forma por ter sido assim concebida pelos seus autores.
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que lhe renderia juros, ou poderia aplicar o valor correspondente em alguma alternativa
qualquer que considere mais lucrativa; 2) ele ndo dispde de todo valor necessario: nesse
caso teria que decidir em n&o investir no projeto e considerar as alternativas acima
observando a restricdo de capital ou, investir além do montante disponivel sabendo que
tera que complementar o valor com recursos externos e pagar juros por ele; 3) ou ainda,
nao dispée de nenhum capital, cuja decisao de investimento aparentemente seria inviavel,
mas, caso se cogite essa possibilidade, teria igualmente de adquirir recursos externos e
remunerar as fontes desses fundos. Em qualquer hipotese, ha um custo de oportunidade
associado a deciséo.

Aforma como o projeto sera financiado pode afetar a escolha da TMA. Se totalmente
com recursos proprios, ela pode ser equivalente a taxa de aplicagao disponivel no mercado
financeiro. Mas se o projeto for financiado por capital proprio e de terceiros, a TMA também
pode levar em consideragéo o custo efetivo de captacao proporcional aos recursos tomados
emprestados. Isso deve-se ao fato de que o capital de terceiro onera a empresa e o retorno
do projeto precisa compensar esse custo adicional. Dessa forma, a TMA representa o
equilibrio entre a propor¢ao de utilizacao das fontes dos recursos utilizados para financiar
o projeto e estabelece a remuneragdo minima necessaria para adicionar valor ao negécio.

A taxa resultante da proporcao entre fontes e custo dos recursos € denominada
de Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC). O CMPC considera separadamente as
decisdes de financiamentos e de investimentos e estabelece o custo dos recursos de acordo
com a estrutura de capital da empresa. Ao determinar a TMA dessa forma, assume-se
que tanto a participacédo das fontes de capitais quanto os custos das dividas permanegam
inalteradas ao longo do tempo (PIERRU; BABUSIAUX, 2000).

Determinar a TMA de acordo com o custo ponderado da divida €, de acordo com a
literatura, o método predominante no meio empresarial (BRUNER et al., 1998; GITMAN;
FORRESTER, 1977; GRAHAM; HARVEY, 2001; PIERRU; BABUSIAUX, 2000; RYAN;
RYAN, 2002). Bruner et al. (1998) e Ryan e Ryan (2002) apresentam os resultados empiricos
dos seus estudos com relagéo a determinacdo da TMA nas empresas. Os demais autores
citados apenas descrevem o CMPC como principal método utilizado, mas ndo apresentam
os resultados empiricos. Seus estudos estao mais voltados para as técnicas utilizadas na
avaliagdo de projetos. Bruner et al. (1998) pesquisaram 27 executivos sénior de grandes
corporagdes americanas e 10 renomadas empresas de consultoria e detectaram que
o CMPC é o método dominante na composicao da taxa de desconto do fluxo de caixa
por 85% dos respondentes. Ryan e Ryan (2002) coletaram dados de 205 empresas de
diferentes portes listadas na Fortune 1000 e afirmam que, de acordo com sua amostra, o
CMPC é utilizado por 83,2% das empresas para compor a taxa de desconto.

E comum ajustar a TMA ao nivel de risco presumido para o projeto, de forma que
quanto maior o risco, maior o adicional incorporado a taxa quase livre de risco. Esse
procedimento ndo s6 é comum na pratica, como também é defendido por muitos autores
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classicos de financas e analise de investimentos. Quando a TMA é concebida a partir
de uma taxa livre de risco, basta adicionar a ela um percentual julgado compativel com o
perfil de risco do projeto. Quando a TMA é formada de acordo com o CMPC, esse prémio é
adicionado ao custo do capital préoprio.

Bruner et al. (1998) descrevem que a teoria de finangas € clara ao alegar que
um unico CMPC é, de modo geral, apropriado apenas para os investimentos de risco
comparavel, mas ponderam que em alguns casos o CMPC global da empresa é uma
referéncia adequada para os investimentos de risco médio. Contudo, € possivel que o risco
sofra variagbes ao longo do ciclo de vida do investimento. Os projetos maduros podem
contém um risco menor do que os projetos inovadores e em sua fase inicial.

Souza e Clemente (2009) alegam que embora adicionar um prémio pelo risco na
composicdo da TMA seja intuitivamente correto, metodologicamente nao é. Os autores
afirmam que séo os valores presentes obtidos com base em certa TMA (livre de risco) que
deveriam ser comparados com o nivel de risco e ndo o contrario. Isso denota que o risco
deve ser mensurado de outra forma e o valor adicionado pelo investimento deve superar
essa medida.

ATMA ajustada ao risco sujeita o projeto a um teste mais rigoroso, pois naturalmente
induz a um VPL menor, porém encontrar um adicional que represente adequadamente o
prémio pelo risco ndo é uma tarefa simples. Nesse sentido, Bruner et al. (1998) destacam
em suas pesquisas que a forma como as empresas estimam o beta sao derivadas de dados
histéricos ou sé@o aqueles publicados por diversas fontes, de forma que como se mede o
prémio pelo risco € um problema que deve ser deixado para os profissionais. Segundo os
autores, o prémio pelo risco é algo arbitrario.

Observa-se que incorporar um prémio pelo risco a TMA é tipico da teoria classica
de financgas e talvez por isso que essa pratica tenha sido incorporada ao Método Classico
de analise de investimentos. O prémio pelo risco é controverso, de forma que nao existe
consenso. Nesse aspecto, discutir o que é certo ou errado pode parecer contraproducente,
porque o certo ou o errado simplesmente pode nao existir, mas é importante refletir sobre
essa pratica. Cada pessoa faz uso dos diferentes procedimentos seguindo suas préprias
convicgodes ou herancgas histéricas advindas do conhecimento tacito, da literatura, ou
apenas porque seguem o que aprenderam nas disciplinas que tratam do assunto nas
universidades. De qualquer forma, a TMA tras importantes implicacdes sobre o valor do
projeto e, por essa razdo o assunto precisa ser discutido.

E possivel que existam alguns fatores que dificultem encontrar o prémio pelo risco
ideal ao projeto em analise. Sao eles: 1) a auséncia de projetos similares, o que dificulta que
se estabeleca esse prémio de forma mais ou menos condizente com a realidade; 2) ainda
na mesma linha do item anterior, a falta de tradicdo em analise de projetos de investimentos,
0 que pode levar a um prémio pelo risco com pouca relagéo l6gica com o empreendimento
em analise; 3) pode fazer com que um projeto bom possa ser recusado por apresentar um
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VPL negativo ou nulo ao se adotar uma TMA muito alta ou, ao contrario, um projeto ruim,
arriscado, ser aceito por ter sido incorporado um prémio pelo risco mais baixo do que o
“risco real”, resultado de uma TMA mais baixa; 4) uma decisdo fundamentada com base no
VPL traz implicitamente a premissa de reinvestimento dos fluxos de beneficios do projeto
a mesma taxa de atratividade utilizada na sua avaliagéo e quanto mais alta, mais dificil
disso acontecer, pois aquelas ofertadas no mercado normalmente sdo mais modestas;
5) obscurece o cOmputo da “real” taxa de retorno do projeto, o que dificulta compara-lo
com outras oportunidades de investimento com diferentes niveis de risco; 6) ao analisar
o risco do projeto por meio de técnicas auxiliares, como a avaliagcdo de cenarios com uso
da curva de distribuicdo normal, por exemplo, o risco do projeto pode resultar duplicado;
7) o risco depende das caracteristicas do projeto, de modo que os projetos inovadores
ou mais complexos podem conter diferentes niveis de risco; 8) e, principalmente, porque
cada projeto é Unico e possui a sua propria esséncia, de modo que seus riscos sejam
decorrentes de caracteristicas intrinsecas e peculiares do empreendimento em andlise.

Em decorréncia disso, € possivel inferir que, aparentemente, ndo ha razdes para
supor que empreendimentos distintos, mesmo que competindo no mesmo mercado, com
0s mesmos produtos e/ou servigos, sujeitos as mesmas pressdoes ambientais externas,
mas com equipes, processos de gestao, recursos e estratégias diferentes, apresentem a
mesma intensidade de risco.

Souza e Clemente (2009) entendem que a TMA deve ser a melhor taxa disponivel
com baixo grau de risco para aplicar o capital. Dessa forma, o investidor sempre tem a
opcao de investir no negécio em analise ou aplicar seus recursos em alguma alternativa
que produza um rendimento igual @ TMA. Esse conceito deixa implicito que o capital
disponivel para o investimento fica aplicado a TMA e que a riqueza gerada pelo investimento
€ apenas o excedente sobre aquilo que se tem (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Sobre isso, a
Metodologia Multi-indice mensura o retorno do projeto pelo ROIA, analogo ao conceito do
EVA, entendido como a taxa de retorno que excede a TMA.

A base para estabelecer a TMA séo as taxas praticadas pelo mercado financeiro.
Essas taxas ndo sdo completamente livres de risco, de forma que dizem ser “quase livres de
risco”. Adinamica do mercado estabelece um teto para a TMA, que seria as taxas utilizadas
pelas instituicdes financeiras para emprestar recursos; e um piso para ela, que no caso
do Brasil seria proximo ao rendimento da caderneta de poupanca (SOUZA; CLEMENTE,
2009). Por essa logica, a TMA flutua entre as taxas de aplicagdo (minima) e captacédo
(maxima) disponiveis para os investidores. As oscilagbes entre 0 minimo e 0 maximo das
taxas praticadas pelo mercado financeiro fazem com que a escolha da TMA néo seja uma
tarefa trivial, pois ela é definida a priori, mas influencia o projeto ao longo de toda sua vida.

Observa-se que ndo ha consenso sobre a forma como a TMA deve ser encontrada.
Ela varia desde uma simples taxa livre de risco utilizada nas aplicagdes financeiras de
baixo risco, como também pode ser estimada por meio do custo médio ponderado de
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capital, entre outras formas. De acordo com Martin (1997), enquanto a taxa de desconto
€ apenas um dado nas discussdes teoéricas, calcular o custo de capital pode ser dificil e
consumidor de tempo, especialmente nas grandes e complexas organizagées. E possivel
extrapolar essa afirmagéo para o fato de que estabelecer a TMA é uma tarefa que requer
cuidado independentemente do método que venha a ser adotado para a sua determinagéao.

3.2 Método Classico de analise de investimentos

Segundo Nogas, Souza e Silva (2011) o Método Classico de andlise de investimentos
tem sua origem em obras classicas como: The Economic Theory of Location Railways,
1914 de Arthur M. Wellington; Present Worth Calculations in Engineering Studies, 1914
de Walter O. Pennel; Engineering Economics: first principles, 1915 de John C. L. Fish;
Principles of Engineering Economy, 1930 de Eugene L. Grant, W. Grant Ireson e Richard S.
Leavenworth; e Engineering Economy, 1942 de Paul DeGarmo, John R. Canada e Willian
G. Sullivan. A partir dessas obras classicas surgem novos trabalhos com denominagéo de
or¢camento de capital, decisdes de investimentos etc.

De acordo com Whittington (2002) a escola classica da estratégia desenvolveu uma
série de técnicas financeiras complexas para apoiar a tomada de decisdes de investimentos.
Para os classicos, a reducao ao denominador comum financeiro € fundamental, permitindo
uma rigorosa comparacao das opgoes estratégicas e a resolugdo ndo ambigua de dilemas.
As técnicas desenvolvidas pelos estrategistas classicos é uma forma de abordar as
decisbes de maneira racional, estruturada e capaz de produzir uma classificagao clara das
opcoes de investimentos disponiveis.

O Método Cléassico de analise de investimentos se caracteriza por incorporar um
prémio pelo risco a TMA e a analise da viabilidade econémica do investimento geralmente
é centrada em trés indicadores: VPL, cujo critério de aceite do projeto basta que o VPL
supere zero (VPL > 0); TIR, sendo que sempre que a condicdo TIR resultar maior que
a TMA (TIR > TMA) o projeto mostra-se viavel e € recomendado; e o Pay-back, como
medida do tempo necessario para recuperar o capital investido. Embora esses indicadores
sejam bem conhecidos, ndo sdo os Unicos, mas sdo os mais utilizados. Cada um deles
possui seus beneficios, mas também apresentam caracteristicas peculiares na forma de
interpretacdo e algumas restricdes que serdo abordadas oportunamente. O Quadro 7
demonstra os resultados de algumas pesquisas sobre o grau de utilizagdo das métricas de
andlise de investimentos.
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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 Fortune 1000.
reconhecida por Bolsa da UK.

realizar grandes
investimentos.

Método % de utilizagao* % de utilizagcdo* | % de utilizacao* % de utilizagao*
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-back Desc. > > 29,5 37,6
t]udc:f:ti?/ﬁjade 4.9 ” 1.9 214

taxa de Retomo | 39,8 50,0 20,3 14,7

TIR Modificada * * ** 9,3

* % dos que responderam que sempre ou quase sempre utilizam o método.

** Método nao citado na pesquisa.

Observacao: os percentuais passam 100% porque as empresas dificilmente utilizam um Gnico
indicador.

Quadro 7 - Comparagéo do % de utilizagdo das técnicas de analise de investimentos

Fonte: adaptado de Gitman e Forrester Jr., 1977; Graham e Harvey, 2001; Pike, 1996; Ryan e Ryan,
2002.

O VPL e a TIR sao os indicadores que mais se destacam quanto ao percentual de
utilizacdo. Para Ryan e Ryan (2002) 49,8% das empresas pesquisadas sempre utilizam
o VPL e 85,1% sempre ou quase sempre o utiliza para avaliar a atratividade de um
investimento. Nesta pesquisa o VPL constitui o método mais expressivo. Graham e Harvey
(2001) e Pike (1996) chegaram a valores pouco inferiores, mas ainda assim sao relevantes.

Para Ryan e Ryan (2002) a TIR aparece como o segundo indicador mais utilizado,
sendo que 44,6% responderam sempre utilizar a TIR e 76,7% sempre ou quase sempre a
utiliza. J& nas pesquisas anteriores de Gitman e Forrester Jr. (1977), Pike (1996) e Graham
e Harvey (2001), embora com taxas de utilizacao muito proximas, a TIR é mais utilizada
que o VPL.

De acordo com Pike (1996), o Pay-back simples € o método que mais se destaca
nas pesquisas com 94% de utilizacdo; o segundo mais utilizado conforme a pesquisa de
Gitman e Forrester Jr. (1977); e o terceiro método mais utilizado nas pesquisas de Graham
e Harvey (2001) e de Ryan e Ryan (2002). Nota-se que apesar das criticas que séo feitas
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ao método do Pay-back simples, ele € mais utilizado do que o descontado.

Para Lefley (1996) o uso do Pay-back esta positivamente relacionado com o tamanho
do orgamento de capital, embora sua importancia esteja inversamente relacionada ao
volume do capital investido. Para os projetos menores, a maioria das empresas simplifica
severamente a analise e dependem basicamente do Pay-back simples (ROSS, 1986). Para
Yard (2000), em muitas empresas, mesmo entre aquelas de tamhanho consideravel, o Pay-
back é utilizado como o Unico ou o principal método de analise de investimentos de capital,
embora seu uso pareca ser mais comum entre as de pequeno e médio porte. Lefley (1996),
ao contrario, afirma que ndo ha evidéncias de que o seu uso seja influenciado de forma
significativa pelo tamanho da empresa.

O que chama atencado é o percentual de utilizagdo da taxa de retorno contabil e
o indice de lucratividade. Estes indicadores ndo se enquadram na chamada técnica
sofisticada de analise de investimentos por nédo levar em consideracao o valor do dinheiro
no tempo, assim como € o caso do Pay-back simples.

Graham e Harvey (2001) trazem algumas observagbes interessantes sobre a
utilizacdo dos indicadores do Método Classico, resumidas a seguir:

a. afirmam que as grandes empresas s&o mais propensas ao uso do VPL do que
as pequenas.

b. as empresas altamente endividadas sao significativamente mais propensas ao
uso conjunto do VPL e da TIR, da mesma forma que essas empresas também
séo significativamente mais propensas a utilizarem a simulagdo e a andlise de
sensibilidade para mensurar o risco do investimento;

c. 0s executivos com MBA sdo mais propensos ao uso do VPL do que aqueles
sem MBA;

d. ascompanhias publicas sdo mais propensas ao uso do VPL e da TIR do que as
demais empresas;

€. as empresas pequenas usam o0 Pay-back quase tao frequentemente quanto
usam o VPL ou TIR;

f.  os executivos sem MBA, mais velhos e com mais tempo de carreira séo signifi-
cativamente mais propensos ao uso do Pay-back do que aqueles mais novos,
com MBA e com menos tempo de trabalho na empresa;

g. poucas empresas utilizam o Pay-Back descontado.

3.2.1 Valor presente liquido

O Valor Presente Liquido é considerado uma técnica sofisticada de anélise de
investimentos, pois utiliza o conceito de fluxo de caixa descontado mediante uma taxa preé-
determinada. A denominacgao revela a sua esséncia: “valor presente” indica que os fluxos
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liquidos de caixa (FC,) gerados pelo projeto serdo descontados a uma determinada taxa de
modo a expressa-los em periodo Unico, que marca o inicio dos investimentos de capitais
necessarios para dar inicio ao projeto, denominado “t,”; “liquido” significa que da soma
dos fluxos de beneficios sera subtraida a soma dos fluxos de investimentos. Portanto, o
VPL é a concentracdo todos os fluxos liquidos de caixa do projeto no periodo presente,
mediante uma determinada taxa de desconto, deduzidos do investimento inicial (ASSAF
NETO, 2003; CORREIANETO, 2009; GITMAN, 2010; SOUSA, 2007; SOUZA; CLEMENTE,
2009; WESTON; BRIGHAM, 2000).

O VPL proporciona uma medida Util da variacdo esperada na riqueza a ser gerada
pelo investimento, dado um conjunto de fluxos de caixa projetado e uma taxa de desconto
pré-estabelecida (BERKOVITCH; ISRAEL, 2004; RYAN; RYAN, 2002;). Por representar a
riqueza acumulada gerada pelo projeto ao longo de sua vida util, significa que os fluxos de
beneficios recuperam o investimento realizado e também remunera o que teria sido ganho
se o capital tivesse permanecido aplicado no mercado mediante uma taxa equivalente a
TMA (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Sendo assim, sua esséncia consiste no pressuposto de
que o lucro é uma condicdo necessaria, mas ndo € o suficiente: & preciso agregar valor ao
negdcio.

Ao descontar do capital investido o custo de oportunidade, o valor resultante equivale
ao conceito do Valor Econdmico Adicionado (EVA). O EVA mede a eficacia gerencial em
um determinado periodo de tempo. E uma medida de desempenho financeiro que chega
mais perto do que qualquer outra para capturar o lucro econémico de uma empresa (RYAN;
RYAN, 2002).

Para que o VPL represente uma medida de geragéo de riqueza, € preciso que uma
hip6tese seja observada: a de reinvestimento dos fluxos de beneficios. Sendo assim, o VPL
pressupde que os fluxos liquidos de caixa sejam continuamente reinvestidos em alguma
alternativa de investimento que |Ihe proporcione uma rentabilidade igual a TMA utilizada
na andlise do projeto. Isto, de acordo com Ryan e Ryan (2002), € uma hipbtese mais
realista, diferente da TIR que pressupde reinvestimento a uma taxa igual a ela, algo dificil
de acontecer.

O VPL ¢ influenciado pela magnitude dos valores do fluxo de caixa, pela taxa de
desconto adotada, pelo tempo de realizagéo do fluxo liquido de beneficio e pelo periodo de
andlise do projeto. A capitalizagdo composta determinada pela taxa de desconto combinada
com a distancia dos fluxos de caixa em relagéo ao periodo inicial faz com que os valores
mais distantes no tempo tenham menor peso na composi¢cdo do VPL. Quanto maior a
taxa e quanto mais distante no tempo, menos representativo sera o valor do fluxo liquido
de caixa no montante final. Contudo, esse comportamento de que quanto maior a TMA,
menor o VPL, também depende do tipo do fluxo de caixa. Existem os fluxos de caixa do tipo
convencional ou simples, que sdo aqueles que seguem o padrdao de um ou mais valores

iniciais negativos, seguidos de uma série de valores positivos [(-,+,..., +) OU (=,..., =, +,.ees
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+)] e os fluxos de caixa ndo convencionais ou néo simples, caracterizados por um ou mais
valores negativos e uma sequéncia alternada de valores positivos e negativos (-, +,..., -,...,
+). Quando um fluxo de caixa é convencional, quanto maior a TMA, menor serda o VPL
conforme ilustrado a Figura 11.

TMA 12,00% 217.611
Anos FC VP 0% 700.000 | | $800.000
0 (600.000)]  (600.000) 5% 458583 | | o000 000 1
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) 50 ' '
6 180.000 91.194 oh 10% 2o%\qg%
7 230.000 104.040 ($200.000)
VPL 217,611

Figura 11 - Perfil VPL com fluxo de caixa convencional

Fonte: adaptado de Lapponi, 2007.

Quando o fluxo de caixa € do tipo n&o convencional, nem sempre uma TMA maior
fard com que o VPL resulte menor. Se o saldo acumulado dos fluxos liquidos de um fluxo
de caixa ndo convencional permanece negativo até um determinado periodo e a partir de
entdo passar para positivo e se manter assim até o ultimo, o perfil do VPL tera 0 mesmo
comportamento de um fluxo de caixa convencional. Neste caso, o fluxo de caixa é do tipo
nao convencional (-, +,..., -,..., +), mas é um projeto denominado “puro” (LAPPONI, 2007).
Porém, quando o saldo acumulado alterna de negativo para positivo mais de uma vez, o
VPL apresenta um comportamento diferente e nem sempre o VPL pode cair com o0 aumento
da TMA. Quando isso ocorre, o fluxo de caixa € denominado “misto”, conforme demonstra

a Figura 12.
TMA 12% VPL (11)
Anos FC -5% 138
0 (10.000) 0% 40
1 36.500 5% -
2 (44.100) 10% (10)
3 17.640 15% (7)
VPL (11) 20% 0
25% 6
30% 9
35% 7 —rtr
40% (0) -109 o o N %
45% (11)

Figura 12 — Perfil do VPL com fluxo de caixa ndo convencional e misto

Fonte: adaptado de Lapponi, 2007.

Nota-se que todo fluxo de caixa simples também é um fluxo “puro”, mas o contrario
néo é verdadeiro. Um fluxo de caixa ndo convencional tanto pode ser do tipo “puro” quanto
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“misto”. Como consequéncia, o tipo do fluxo de caixa, “puro” ou “simples” exercera influéncia
na determinacdo da TIR como sera detalhado adiante.

O VPL apresenta algumas vantagens e algumas restricoes que devem ser levadas
em consideracdo quanto ao seu uso. Muitas das restricbes parecem, por vezes, serem
compensadas pelas vantagens e vice-versa, de modo que discuti-las de outra forma,
denominando-as como vantagens e desvantagens, daria a impressdo de incorrer em
frequentes contradicbes. Mas néo é: faz parte da dinamica incutida no seu calculo. Esse
fato deve-se a distribuicdo dos valores ao longo do fluxo de caixa, ao periodo de duragcéo
do projeto, e a capitalizacdo composta exercida pela TMA sobre seus valores.

As vantagens sdo as que seguem: 1) considera todos os fluxos de investimentos e
de beneficios do projeto; 2) ndo é sensivel as mudangas de sinal que podem estar contidas
no fluxo de caixa; 3) associa a esses valores um custo de oportunidade representado
pela TMA; 4) informa o valor adicionado pelo projeto; 5) pode ser aplicado sobre qualquer
tipo de fluxo de caixa, convencional ou ndo convencional, simples ou misto; 6) permite
selecionar o melhor projeto sob a dimensdo retorno, tanto para projetos com ou sem
restricdo orcamentéaria quanto para projetos mutuamente excludentes, desde que tenham
0 mesmo periodo de maturidade.

As restricbes sdo: 1) necessidade de determinar a prioria TMA; 2) é sensivel a TMA;
3) € uma medida absoluta e néo relativa; 4) a riqueza gerada pelo projeto € um montante
acumulado ao longo de toda duragao do projeto, dificultando sua compreenséo; 5) requer
que os fluxos de beneficios sejam permanentemente reinvestidos ao longo do periodo de
maturidade do projeto em alguma alternativa de investimento com rentabilidade igual a
TMA; 6) é afetado pela concentragédo dos fluxos liquidos de beneficios; 7) necessita que
projetos concorrentes precisem ter seus prazos equiparados para poder ser comparados.

Por fim, o critério de decisdo quanto ao VPL utilizado pelo Método Classico de
andlise de investimentos consiste simplesmente em verificar se o valor resultante € igual
ou superior a zero. Se satisfizer essa condigdo, recomenda-se investir. O argumento é que
projeto com VPL zero significa que os beneficios cobrem o custo de oportunidade do capital
aplicado. Qualquer valor acima de zero, o projeto adiciona valor e gera riqueza.

Resta saber se algum investidor, vivendo em ambiente instavel, simplesmente
aceitaria investir em qualquer projeto cujo VPL fosse igual a zero. Aparentemente, nao.
Mesmo em ambiente aparentemente estavel em termos macroeconémico isso pode ser
arriscado. O desenvolvimento tecnolégico, que tanto muda o processo produtivo quanto
promove o lancamento de novos produtos no mercado, a preferéncia e os gostos dos
consumidores entre outros fatores, alteram o padréo de competicdo entre as empresas. O
processo de substituicdo de uma vantagem competitiva por outra, conforme Schumpeter
denominou de “destruigcdo criativa” (SOUZA; CLEMENTE, 2007), leva a empresa adotar
novas estratégias para retomar sua competitividade e agregar valor ao negécio. Sabe-
se que a viabilidade de uma estratégia muitas vezes depende da realizagdo de novos
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investimentos. Como esses fatores sao dificeis de serem previstos, tais alteragdes podem
nao terem sido incluidas no projeto, tornando-o vulneravel a qualquer mudanca nos padrdes
de competicdo que aconteca antes do prazo final previsto para o investimento. Como
consequéncia, novos investimentos podem ser requeridos para manter o investimento
lucrativo. Dependendo da magnitude dos novos investimentos e dos fluxos de caixa
incrementais, leva acreditar que aceitar um projeto cujo VPL inicial tenha resultado zero ou

em qualquer valor muito baixo, pode néo ser uma boa deciso.

3.2.2 Taxa interna de retorno

A TIR é matematicamente definida como a taxa de desconto que iguala o valor
presente liquido de uma série de fluxos de caixa a zero (GITMAN, 2010; HARTMAN;
SCHAFRICK, 2004; LAPPONI, 2007; SOUZA; CLEMENTE, 2009) ou, de forma semelhante,
como a taxa de desconto que iguala em algum momento os fluxos de caixa das entradas
com os fluxos de caixa das saidas (ASSAF NETO, 2003; FLEISCHER, 1977; HASTINGS,
2013; SOUSA, 2007; WESTON; BRIGHAM, 2000). Muitos, também definem a TIR como
sendo a taxa que mede a rentabilidade (ou lucratividade) de um projeto de investimento
(ASSAF NETO, 2003; CORREIA NETO, 2009; HARTMAN; SCHAFRICK, 2004; MOTTA;
CALOBA, 2009).

Conforme afirma Lapponi (2007), o fluxo de caixa descontado é semelhante a um
plano de financiamento onde o valor financiado equivale ao investimento inicial do projeto.
Este capital deve ser remunerado e devolvido com os retornos do projeto e, ao final do
ultimo periodo, o saldo é zerado tal como acontece em um financiamento. Talvez em
decorréncia disso é que a TIR seja interpretada como “a taxa percentual que determina a
rentabilidade de um projeto”. De forma semelhante, Hartman e Schafrick (2004), alegam
que a TIR, quando Unica, é uma importante medida de eficiéncia.

ATIR pode ser interpretada como sendo a taxa que remunera periodicamente o valor
do investimento inicial, mas os recursos liberados ainda continuam investidos no projeto. De
qualquer modo, isso ndo explica a TIR como medida de rentabilidade, pois ndo avalia o que
¢ feito com os retornos liberados pelo projeto ao longo de sua existéncia (LAPPONI, 2007).
Talvez a expressao mais elucidativa para a TIR fosse “Earning Power” (poder de geragéo de
ganho) utilizada na Gra-Bretanha (HASTINGS, 2013), pois ela determina o limite superior
de rentabilidade que o investimento pode atingir caso ndo se saiba de antem&o o valor da
TMA (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Logo, a TIR s6 sera a rentabilidade de um projeto de
investimento se todos os fluxos liquidos de beneficios puderem ser reinvestidos em alguma
alternativa de investimento que proporcione 0 mesmo retorno que a TIR do projeto. Essa
€ uma hipotese restritiva, provavelmente dificil de verificar, mas é a Unica que satisfaz a
condicao de retorno para a TIR.

Para Souza e Clemente (2009) a melhor alternativa para aplicagdo dos recursos
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liberados pelo projeto é a prépria TMA, considerada como uma taxa de aplicagdo com baixo
grau de risco. Como descrito por Penrose (20006), os investimentos das firmas acontecem
em intersticios de tempo e ndo dentro de um fluxo continuo. Sendo assim, durante os
lapsos de tempo em que a empresa nao esta a procura de novos projetos de investimentos,
os recursos ficam aplicados no mercado financeiro rendendo taxas de juros equivalentes
a TMA.

A determinacé@o da TIR de uma série de fluxos de caixa com n capitais envolve o
célculo das raizes de um polinémio de grau n[-FC, + FC, x (1+TIR)" + FC, x (1+TIR)?+ ...
+ FC_x (1+TIR)"= 0], de forma que P(1+TIR) = 0. De acordo com Lapponi (2007), tem-se
que: os coeficientes do polinbmio sdo numeros reais positivos ou negativos; os polinémios
tém n raizes [para (1+TIR)] que podem ser reais ou complexas, mas, somente as raizes
reais e positivas interessam [condi¢do que satisfaz TIR > -1 ou, igualmente, (1+TIR) = 0].

Dependendo da caracteristica do fluxo de caixa, um projeto pode apresentar mais
do que uma TIR real positiva. A regra dos sinais de Descartes determina que o namero
de raizes reais e positivas ndo pode ser maior do que a quantidade de mudancas de sinal
dos valores do fluxo de caixa, mas nao determina quantas TIRs podem ser encontradas.
A regra de Norstrom (LAPPONI, 2007) pode ser aplicada de forma complementar para
se detectar a existéncia de uma Unica TIR real e positiva. A regra consiste em aplicar a
soma algébrica dos fluxos de caixa a partir do periodo zero (t,) até o Gltimo periodo (t). O
procedimento detectara a existéncia de uma unica TIR real e positiva se forem satisfeitas

simultaneamente as trés condicdes a seguir:
a. o valor do fluxo de caixa inicial deve ser negativo (FCO < 0);
b. o capital acumulado no Gltimo periodo deve resultar positivo [(Z] FC) > 0];

c. asoma dos fluxos de caixa deve ter uma unica mudanca de sinal.

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
5400 - - 520 - -
2300 510 -/.,—I—I\
< 200 50 T T
(s 10)H5 20% 40% 60% 80%
5100 (520)
50 - r r (530)
(5100}05{1 20% 60% 0% Eijg?'
\ 50) A
(5200) (560) 1
(5300) (870)
(5400) (S20)

Figura 13 - Regra de Norstrom para detectar a existéncia de uma unica TIR real e positiva

Fonte: adaptado de Lapponi, 2007.
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O critério de decisao, de um Unico projeto ou de selecao entre projetos independentes
sem restricdo orcamentaria, basta que a TIR resulte superior a TMA. Quando essa condicéo é
verificada, o VPL € positivo. Logo, tanto a TIR quanto o VPL indicam os mesmos resultados.
Mas nem sempre esses dois indicadores conduzem ao mesmo critério de deciséo.

TIR e VPL podem apresentar resultados diferentes na selecdo de projetos
mutuamente excludentes ou independentes com restricdo orgamentéria. Isto acontece por
conta da configuracao do fluxo de caixa e das propriedades matematicas existentes no
método de desconto. Ha duas condi¢cdes que podem fazer com que os perfis dos VPLs
se cruzem resultando conflito entre o VPL e a TIR: 1) quando ha “diferencas no tamanho
(ou escala) do projeto”, o que significa que o investimento de um é maior do que do outro;
ou, 2) quando ha “diferencas de timing”, o que significa que os tempos dos fluxos de caixa
dos projetos se diferem de tal forma que a maioria dos fluxos de beneficios de um deles se
realiza nos anos iniciais enquanto que do outro ocorre mais perto do periodo final (BARNEY
JR; DANIELSON, 2004; WESTON; BRIGHAM, 2000).

O VP de uma série de fluxos de caixa &€ uma funcéo que depende da magnitude
dos fluxos liquidos de caixa (FC,) em cada momento, da taxa de desconto (r) adotada
e do numero de periodos (n) de tempo decorrido entre a realizagdo do fluxo liquido de
beneficio em relagéo ao periodo inicial (t) [VP f (FC_; r,; n)]. Assim, fluxos de caixa que
estdo situados nos periodos mais distantes resultam em VP maior quando descontados a
uma TMA menor do que quando se utiliza uma TMA mais elevada. De outra forma, taxas
de desconto maiores promovem maior impacto no VP do fluxo de beneficio do que quando
se utiliza taxas menores. Considerando-se a situacao padrao de que um projeto so6 é viavel
quando a TIR supera a TMA, se o fluxo liquido de beneficio for descontado pela TIR o VP
desse valor serd menor do que se for descontado pela TMA. Disso decorre que aqueles
projetos com fluxos de beneficios decrescentes, ou seja, que possuem valores maiores
proximos ao periodo inicial () e menores no decorrer do tempo, sdo levados a apresentar
uma TIR maior do que aqueles que apresentam uma configuragdo contraria, com fluxos
crescentes. Quanto mais elevados forem os fluxos de caixa situados nos periodos iniciais,
maior sera a TIR, dada a hip6tese de reinvestimento pela mesma taxa aplicada (ASSAF
NETO, 20083).

O mesmo nao acontece necessariamente com o VPL. Em geral, projetos cujos
fluxos liquidos de beneficios sejam maiores nos periodos iniciais, tentem a apresentar um
VPL maior, mas n&o acontece sempre assim. Determinados projetos podem apresentar
altos fluxos de caixa concentrados mais ao final da vida util e ainda assim apresentar um
VPL maior, a depender da TMA utilizada, mas a sua TIR podera ser inferior quando seus
valores forem comparados com os de outro projeto. O exemplo da Tabela 1 ilustra o fato.
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PROJETO 0 1 2 3 4
A - 100.000 60.000 50.000 40.000 40.000
B - 100.000 15.000 20.000 90.000 110.000
TMA 15%
PROJETO VPL TIR
A 39.152 35%
B 50.236 31%

Tabela 1 — Conflito entre VPL e TIR
Fonte: Assaf Neto, 2000, p. 325.

Os dois projetos tém o mesmo investimento inicial. Mas, verifica-se que o Projeto B
apresenta fluxos de caixa mais representativos situados nos dois Ultimos anos. Sua TIR é
de 31%, inferior a do Projeto A, cujos fluxos maiores acontecem nos periodos iniciais. Mas,
0 seu VPL é superior ao calculado para o Projeto A. Logo, nem sempre valores mais altos
no inicio do fluxo de caixa garantem que o VPL seja maior, mas a TIR sera.

Por conta do conflito que pode acontecer entre a TIR e 0 VPL na sele¢éo de projetos,
recomenda-se a utilizacdo conjunta desses dois indicadores. De qualquer forma, se a op¢ao
de analise recair exclusivamente na utilizacéo da TIR para selecao de projetos excludentes,
recomenda-se realizar uma anélise complementar pelo “Ponto de Fisher”. De acordo com
Souza e Clemente (2009), Fisher preconiza a existéncia de um ponto a partir do qual o
investidor seria indiferente em termos de ganho entre dois projetos de investimentos. Esse
ponto de indiferenca significa que a uma determinada TMA, ambos 0s projetos apresentam
exatamente o mesmo VPL.

O “Ponto de Fisher” estabelece um limite de variabilidade para a TMA que faz com
que um projeto produza ganho superior em relagdo ao outro. Ultrapassando esse ponto
de ruptura, o critério de decisdo muda e o projeto antes preferido, passa a apresentar
resultado desfavoravel quando comparado com o outro. No exemplo da Tabela 1, o projeto
B s6 apresenta um VPL superior para TMA até 24,03%. Para qualquer TMA acima desse
patamar o VPL do projeto A passa a ser maior do que o do projeto B.

O “Ponto de Fisher”, no caso da selecdo de projetos mutuamente exclusivos,
assim como a TIR tomada de forma individual, quando comparados com a TMA, podem
ser utilizadas como indicador de risco financeiro em projetos de investimentos. Essa
caracteristica associada a TIR confere a ela duas possibilidades de analise: 1) interpreta-
la como um limite superior de rentabilidade que o projeto poderia alcancar caso fosse
possivel reinvestir sucessivamente todos os seus fluxos liquidos de beneficios em qualquer
alternativa que garanta uma taxa de remuneracéo igual a TIR; ou, 2) de forma mais
apropriada, enxerga-la como medida de risco em que estabelece um teto para a TMA,
limite a partir do qual o projeto torna-se inviavel e a diferenca entre a TIR e a TMA é a
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variabilidade maxima permitida.

A TIR também apresenta vantagens e algumas limitagbes, conforme destaca
Lapponi (2007). Os pontos favoraveis referem-se aos seguintes fatores: 1) considerar
todos os fluxos de caixa do projeto e o valor do dinheiro no tempo; 2) informa se um projeto
do tipo simples cria ou destréi valor; 3) € uma taxa, uma medida de valor relativo e nao
absoluto, logo, € mais facil de ser compreendida. As limitagdes séo: 1) s6 pode ser utilizada
na avaliacéo de projetos que apresentem uma Unica mudanca de sinal, ou seja, projetos do
tipo simples; 2) é necessario que se definida a priori uma TMA de forma a levar ao aceite
ou a rejeicao da proposta de investimento; 3) leva a conflito de decisdo quando utilizada
de forma isolada na sele¢éo de projetos mutuamente excludentes ou independentes com
restricdo orcamentaria; 4) hipétese implicita de reinvestimento dos recursos liberados pelo
projeto a uma taxa igual a TIR.

Martin (1997) por sua vez, além das criticas acima, complementa com outras, sendo
que a maioria deriva de suas propriedades matematicas:

1.  mesmo com os sinais dos fluxos de caixa invertidos, o resultado da TIR sempre
sera o mesmo;

2. é possivel obter mais do que uma TIR quando o fluxo de caixa possui multiplas
alteracdes de sinal;

3. sob algumas circunstancias, a TIR é incalculavel, sendo, de acordo com Martin
(1997), a mais séria das criticas. Isso acontece em algumas situagbes, como:
quando o fluxo de caixa é todo positivo; quando ele é todo negativo; e com
algumas combinagdes especificas de fluxo de caixa, como por exemplo, um
fluxo positivo no periodo zero, negativo no periodo um e novamente positivo no
periodo seguinte (este &€ um caso tipico em que dependendo dos valores a TIR
pode ou né&o ser calculavel).

3.2.3 Periodo de recuperacéo do capital investido (Pay-back)

O Pay-back € o periodo de tempo necessario para que o saldo acumulado dos fluxos
liquidos de beneficios gerados pelo projeto supere o investimento realizado (BOARDMAN;
REINHART; CELEC, 1982; GITMAN, 2010; HOLLAND; WATSON, 1976; LAPPONI, 2007;
LEFLEY, 1996; SOUZA; CLEMENTE, 2009; YARD, 2000; WESTON; BRIGHAM, 2000).
Quando a soma acumulada dos beneficios liquidos do fluxo de caixa supera o investimento
inicial, diz-se atingir o Pay-back do projeto.

Ao utilizar o Pay-back como critério de decisdo de investimento, &€ necessario
compara-lo com um tempo maximo aceitavel para recuperar o capital. Nao existe uma
regra precisa para fixar esse periodo, de forma que cada investidor seguira sua expectativa,
seja em fungdo do valor do capital investido, seja em razédo da expectativa de risco ou por
qualquer outro fator que o venha influenciar, de modo que a determinacdo desse tempo

geralmente € arbitraria. Se o Pay-back resultante for inferior a esse periodo de corte, o
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projeto € recomendado, do contrario deve ser abandonado.

TMA 12,00%
Anos FC VP SALDO $400.000 -
0 (600.000) (600.000) (600.000) $200.000
1 120.000 107.143 (492.857)
2 150.000 119.579 (373.278) $0
3 200.000 142.356 (230.922)] | 00000
4 220.000 139.814 (91.108)
5 200.000 113.485 22377 -$400.000 -
6 180.000 91.194 113.571 -8600.000
7 230.000 104.040 217.611
-$800.000 -
[ PBD | 4,80 |

Figura 14 — Periodo de recuperacgéo do capital

Fonte: adaptado de Lapponi, 2007.

Existem diferentes métodos de calculo do Pay-back, sendo que cada um leva a
diferentes resultados por conter seus proprios pressupostos. As formas mais tradicionais
séo: o simples, caracterizado por néo levar em consideragéo o custo do dinheiro no tempo;
e o descontado, cujos fluxos liquidos de beneficios sdo descapitalizados pela TMA a valor
presente. Sua esséncia consiste no fato de que existe um periodo de tempo menor do
que o periodo de maturidade do projeto para o qual o investimento inicial sera recuperado
e o custo de oportunidade remunerado. A partir do momento em que o capital inicial é
recuperado até o prazo final, sera adicionado valor ao projeto (LAPPONI, 2007).

O célculo do Pay-Back é simples de ser realizado em praticamente todos os
métodos. Contudo, recomenda-se cautela quando o projeto é financiado. Neste caso,
nédo basta que a soma acumulada dos fluxos liquidos de beneficios supere o investimento
inicial. E preciso que ela atinja um montante que também seja capaz de cobrir 0 saldo
devedor do financiamento observado para cada periodo do fluxo de caixa. S6 quando o
saldo acumulado superar simultaneamente o investimento inicial e o saldo devedor do
financiamento é que acontece o periodo de Pay-back do projeto.

O Pay-back pode ser utilizado como um importante indicador para mensurar o
risco de nao recuperar o capital investido. Talvez, isso constitua o seu maior mérito. Nao
€ recomendado o0 seu uso isolado para determinar a selecdo de projetos de investimentos
mutuamente excludentes ou com restricdo orcamentaria. Da mesma forma que a TIR, o Pay-
back pode gerar conflitos de classificacdo, mesmo quando o limite de tempo determinado
pelo investidor € verificado.

Para Weston e Brigham (2000) o Pay-back é um método Util para empresas com
severas restricbes de capital. Para os autores, se os fluxos de caixa de um projeto de
investimento ndo geram retorno logo no inicio, a empresa corre o risco de cessar as
operacgdes. Se isso acontecer, outros efeitos maléficos podem vir na sequéncia, como
deixaria de receber os fluxos de beneficios que ocorrem no futuro distante, ou entéo, ela
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nao tera os recursos necessarios para perseguir outros investimentos durante os proximos
anos.

O Pay-back apresenta como principais vantagens: 1) simplicidade de calculo,
notadamente quando se relaciona ao método simples; 2) € uma medida de risco associado
a nao recuperacao do capital investido. As criticas ao método sdo sempre as mesmas
independentemente da fonte pesquisada: 1) no método simples nédo leva em consideracao
o valor do dinheiro no tempo; e, para ambos os métodos: 2) ignora 0 momento e a magnitude
em que os fluxos de beneficios se realizam até a recuperagéo do capital investido; 3) ndo
considera os fluxos de caixa que se realizam apds o periodo de pay-back (ASSAF NETO,
2000; BLOCHER; STICKNEY, 1979; BOARDMAN; REINHART; CELEC, 1982; GRAHAM,;
HARVEY, 2001; GITMAN; FORRESTER, 1977; HOLLAND; WATSON, 1976; LEFLEY,
1996; PIKE, 1996; YARD, 2000; ROSS, 1986; RYAN; RYAN, 2002).

Mas, ndo obstante as suas criticas, o método do Pay-back continua a ser
bastante utilizado. Mesmo o método simples ndo caiu de uso apesar de ignorar o custo
de oportunidade do capital. Contudo, conforme afirmam Boardman, Reinhart e Celec
(1982), em hipdtese alguma o Pay-back substitui o VPL como sendo o método preferido na
avaliacéo de projetos de investimentos.

3.3 Mensuracao do risco no Método Classico

No Método Classico de analise de investimentos, o risco quase sempre acaba sendo
incorporado @ TMA por meio de um prémio adicionado a taxa livre de risco. Como uma
TMA maior implica uma reducédo no valor do VPL, o projeto de investimento acaba sendo
submetido a uma analise mais conservadora. Contudo, algumas empresas complementam
a analise do risco utilizando outras técnicas. Entre elas, existem as mais simples e mais
comumente utilizadas: anélise de cenarios, também conhecida por andlise otimista-
pessimista; e, analise de sensibilidade. Mas também existem outras mais complexas, como

a geracao analitica e a numérica da distribuicdo do VPL.

3.3.1 Analise de cenarios

A anélise de cenario € uma técnica de avaliar o risco nas quais circunstancias
favoraveis e desfavoraveis sdo comparadas a uma situagdo mais provavel (CORREIA
NETO, 2009). Como o nome induz, simula um ou alguns cenarios otimistas e pessimistas
a fim de compara-los com o VPL ou qualquer outro indicador do projeto obtido no cenario
mais provavel, resultado dos valores bases de cada parametro de entrada. Diferentemente
da analise de sensibilidade, a de cenarios possibilita que sejam feitas alteracdes nos
valores de um ou varios parametros de forma simultanea. Essa analise também permite
que se atribua probabilidades de ocorréncia associada a cada cenario criado.

Para determinar cada cenario pessimista, admite-se um percentual de variabilidade
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negativo aplicado sobre o valor base de um ou mais pardmetros de entrada do projeto.
Para cada cenario otimista, de forma semelhante, aplica-se um percentual de variabilidade
positivo sobre o valor base de um ou mais parametros de forma simultdnea. Esses
percentuais de variabilidade podem ser diferentes, tanto no que se refere as amplitudes,
quanto em relacdo a cada parametro manipulado.

A principal vantagem na utilizagdo desta técnica consiste na geracao de diferentes
resultados, o que permite uma avaliacdo do grau de disperséo existente entre os valores
obtidos de acordo com cada cenérioimaginado. Mas, apesar desse beneficio, o procedimento
apresenta algumas limitacbes: 1) sempre existe alguma arbitrariedade [sic] na composicao
de cada cenario (CORREIA NETO, 2009); 2) os percentuais de variabilidade aplicados
sobre os valores bases dos parametros de entrada do projeto sdo estimativas pontuais e
podem divergir de acordo com a percepc¢ao individual dos investidores; 3) os resultados
dos diversos cenarios geram uma amplitude de variabilidade que dificilmente acontece em
situacéo real; 4) embora possibilite atribuir probabilidades de ocorréncia para cada cenério,
tais probabilidades também sdo estimadas; 5) quando a variabilidade é aplicada sobre um
Unico parametro, existe a possibilidade de se perder a relagdo que existe entre eles na
composicéo dos resultados.

3.3.2 Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade consiste em avaliar as alteragdes nos resultados por meio
da alteracdao de uma determinada variavel considerada incerta e comparar os resultados
obtidos (CORREIA NETO, 2009). Para cada parametro, aplica-se 0 mesmo percentual de
variabilidade, tanto para mais quanto para menos, em relacéo ao valor base do projeto. A
analise de sensibilidade é utilizada quando ha poucos componentes no fluxo de caixa e
com pouca aleatoriedade (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Embora facil de calcular, € uma
técnica trabalhosa, tendo em vista que manipula uma Unica variavel de cada vez a fim
de localizar aquela que apresenta maior amplitude de variabilidade nos resultados. Esta
€ a variavel mais sensivel ao risco e recomenda-se maior investigacéo a fim de diminuir
sua incerteza. Embora ela indique a variavel mais sensivel ao risco, tem o problema de
nao correlacionar as variaveis envolvidas, bem como nao fornece informagbes sobre as
probabilidades de ocorréncia dos diferentes valores de acordo com as perturbagbes dos
parametros de entrada.

3.3.3 Geracdo analitica e numeérica da distribuicdo do VPL

Geracéo analitica da distribuicdo do VPL - Souza e Clemente (2009) argumentam

que quando se admite a natureza aleatéria dos valores que compdem o fluxo de caixa
de um projeto, busca-se encontrar a Fun¢cdo Densidade de Probabilidade (fdp) do VPL. A
geracéo analitica da fdp encontra seu suporte tedrico no Teorema do Limite Central, sob o
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qual, em certas condi¢gbes, demonstra que a soma de n variaveis aleatorias independentes
tende para uma distribuicdo normal com média igual a soma das médias e variancia igual
a soma das variancias (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Contudo, essa geragéo analitica da
fdp do VPL necessita que se conheca a distribuicdo de probabilidade dos valores do fluxo
de caixa ou, pelo menos, a média e a variancia de cada um dos componentes aleatorios do
projeto, constituindo a principal dificuldade no seu uso.

Geracédo numérica da distribuicdo do VPL - A abordagem numérica de geracao

da fdp do VPL é uma técnica experimental. Consiste na geracao aleatoria de diferentes
combinagdes entre os valores que compdem o fluxo de caixa do projeto, resultando
em diversos cenarios distintos de forma que permitem estimar a probabilidade de néo
recuperar o capital investido [P (VPL =< 0)]. De acordo com Souza e Clemente (2009) a
geracao numeérica da fdp consiste em gerar valores para cada beneficio Xj, segundo a
funcdo densidade de probabilidade que o caracteriza, sendo que essa distribuicdo de
probabilidade pode ser empirica. A desvantagem da geragdo numérica da distribuicdo do
VPL é que para se manipular simultaneamente todas as variaveis aleatérias do fluxo de
caixa do projeto, necessita-se de software para esse fim e de conhecimento especifico por
parte do analista, o que nem todas as empresas possuem, sobretudo entre as de pequeno
e médio porte.

3.4 Metodologia Multi-indice de analise de investimentos

Risco e retorno sdo duas dimensdes que estdo contidas em praticamente todas
as decisdes de investimentos. De acordo com a literatura existem diversos indicadores
que possibilitam avaliar o retorno, desde que se tenha um projeto bem estruturado.
Entretanto, o problema mais sério na avaliacdo de projetos de investimentos é encontrar
uma forma adequada para mensurar os riscos. Estes possuem diferentes fontes, cujos
impactos podem comprometer a longevidade do empreendimento. Uma boa anélise dos
riscos requer compreender quais sdo seus indutores, a extensdo e o impacto com que
eles se manifestam no projeto. Isso ndo & uma tarefa trivial. E um processo que requer
expertise e um montante de recursos que talvez ndo estejam disponiveis para as pequenas
empresas ou para aqueles investidores que tém pouco tempo ou ndo podem despender
muito dinheiro com analises mais profundas para mensurar 0s riscos.

A Metodologia Multi-indice de analise de projetos de investimentos proposta por
Souza e Clemente (2004) supre, em partes, essa lacuna. Sua esséncia consiste em avaliar
as dimensdes retorno e risco em dois grupos de indicadores que, ao serem analisados de
forma conjunta, proporcionam uma visao mais abrangente e clarificam o processo decisoério
em aceitar ou ndo um projeto de investimento (SOUZA; CLEMENTE, 2009). O retorno &
avaliado pelos indicadores VPL, VPLa, IBC e ROIA. A dimenséo risco € mensurada pelos
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indicadores TMA/TIR, Pay-back/iN, Grau de Comprometimento da Receita (GCR), Risco
de Gestao e Risco de Negocio. Neste grupo, os indicadores sdo avaliados em uma escala
numérica que oscila de zero (auséncia de risco) a um (risco maximo).

Sabe-se que o risco possui varios indutores que os originam e € praticamente
impossivel ou custoso demais conhecer todos aqueles que podem estar contidos no
investimento em questéo. Por esta razédo, os indicadores de risco da Metodologia Multi-
indice podem nao ser adequados para todos os projetos de investimentos (ou pelo menos
ndo de forma indiscriminada). Ela é adequada para avaliar projetos que requerem baixo
aporte de capitais e/ou de empreendimentos menores, ndo muito complexos. Esses
projetos sdo supostamente mais faceis de serem encontrados entre aqueles propostos
por investidores mais modestos ou nas empresas de pequeno porte. Os projetos de
investimentos mais complexos ou que envolvem quantias substancialmente altas de
recursos até podem utilizar a Metodologia Multi-indice, mas a analise dos riscos necessita
ser complementada de outras formas e com muito mais informagdes. E isto, demanda mais
tempo e normalmente € mais oneroso.

O Método Classico normalmente avalia o retorno utilizando-se basicamente o VPL,
a TIR e o Pay-back®, enquanto que o risco é incorporado na forma de um prémio adicional
sobre a TMA. O critério de selecdo de um projeto tem o seguinte principio: se o VPL for
maior que zero, ou se a TIR resultar maior que a TMA, ou ainda se o Pay-back for inferior ao
periodo maximo definido para recuperar o capital, o projeto pode ser aceito. Na Metodologia
Multi-indice esses trés indicadores assumem significados distintos. Um VPL maior que zero
apenas significa que a analise pode prosseguir. A TIR e o Pay-back passam a compor 0s
indicadores de risco e a TMA n&o incorpora o prémio pelo risco.

Como descrito anteriormente, a TMA representa o custo de oportunidade que o
investidor incorre ao aceitar uma alternativa de investimento em detrimento de outras.
Como o capital disponivel para investir fica aplicado no mercado financeiro em titulos
de baixo risco, na Metodologia Multi-indice a TMA representa o valor que o investidor
deixa de ganhar nesta aplicagdo em troca de investir no projeto. Dessa forma, o retorno
proporcionado pelo projeto € comparado diretamente com esse custo de oportunidade. A
questao € saber 0 quanto o investimento adiciona de valor acima daquilo que se teria caso
o capital permanecesse naquela aplicagéo de baixo risco com rentabilidade igual a TMA.
Caso a TMA incorporasse esse prémio pelo risco, a mensuragéo do valor adicionado pode
resultar prejudicada.

Outro ponto a considerar sobre o porqué de a Metodologia Multi-indice n&o adicionar
o prémio pelo risco, reside no fato dela avaliar a dimenséo risco em cinco diferentes
indutores. Ao adicionar o prémio pelo risco na TMA, existe a possibilidade dela penalizar
0 projeto ou por ndo agregar valor ou por adicionar pouco em relacdo ao risco percebido.

5 Ainda que o Pay-back amplie a visdo do risco, no Método Classico ele muitas vezes é interpretado como indicador
de retorno do projeto.
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Com isso é possivel inferir que o risco pode ser duplamente considerado ao ser adicionado

na TMA.

3.4.1

Principais caracteristicas da Metodologia Multi-indice

A Metodologia Multi-indice de analise de investimentos se caracteriza pelos
seguintes requisitos (HARZER; SOUZA; DUCLOS, 2013):

a.

a base para elaboracao do fluxo de caixa do empreendimento é uma demons-
tragé@o de resultados apurada pelo custeio variavel. Embora isso ndo se carac-
terize como uma diferenca em relagdo a Metodologia Classica, na Multi-indice
€ uma condicdo, sem a qual dificultaria avaliar o nivel de atividade em que
0 negbcio opera e os riscos envolvidos decorrentes das oscilagdes nos seus
parametros bésicos;

abrange cinco medidas de risco: 1) financeiro, mesurado pelo indicador TMA/
TIR; 2) risco de ndo recuperar o capital investido, medido pelo indicador Pay-

-back/N; 3) risco operacional, mensurado pelo GCR; 4) risco de gestéo; 5) risco
de negobcio;

a TMA a ser utilizada ndo contempla o prémio pelo risco e, portanto, deve refletir
a melhor alternativa de investimento disponivel no momento com baixo nivel de
risco e destituida de liquidez. Representa o custo de oportunidade do investidor;

nao utiliza de forma isolada um Unico indicador para recomendar o aceite do
projeto. O conjunto de todos os indicadores, de risco e de retorno, € que subsi-
diam a decisao de investir;

a rentabilidade do investimento é medida pelo o Retorno sobre o Investimento
- ROI. Ao contréario da Metodologia Classica que o retorno é equivocadamente
mensurado pela TIR, esse indicador representa a melhor medida de rentabilida-
de a ser gerada pelo investimento;

incorpora 0 Retorno Adicional sobre o Investimento — ROIA, como medida de
retorno acima da TMA, indicando o quanto o investimento rende acima da TMA;

os indicadores classicos TIR e Pay-back nao sao considerados indicadores de
retorno, mas sim de risco, com as respectivas associa¢des a TMA e ao periodo
(N) do investimento;

incorpora o indicador Grau de Comprometimento da Receita — GCR, classico
da andlise das demonstracdes financeiras, como indicador de risco operacio-
nal;

a mensuracéo dos riscos do projeto apresentar prejuizo [P (VPL < 0)], deve ser
acompanhada de sua respectiva probabilidade de ocorréncia.

O Quadro 8 faz um comparativo das principais diferencas entre a Metodologia Multi-
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indice e o Método Classico de analise de investimentos.

Metodologia Classica

Metodologia Multi-indice

Comentarios

A Demonstracdo de Resultado,
base para a elaboragéo do fluxo de
caixa, pode ser apurada na forma
contabil classica, pelo custeio por
absorgéo, ou pelo custeio variavel.

A Demonstracéo de Resultado
necessita de ser elaborada pelo
custeio variavel. Portanto, segrega
os custos e despesas entre fixos e
variaveis.

A separacao dos custos e despesas
entre fixos e variaveis proporciona uma
melhor compreensao da estrutura de
custos do empreendimento e fornece
uma visdo mais clara sobre a variagao
nos resultados em fung¢éo do volume de
atividade.

O risco é normalmente € limitado
a um spread sobre a Taxa Livre
de Risco para compor a taxa de
desconto do fluxo de caixa do
investimento.

A TMA é uma taxa quase livre
de risco. Corresponde a melhor
alternativa de investimento com
baixo nivel de risco.

Na Metodologia Multi-indice o risco

€ analisado com um conjunto proprio
de indicadores. Isso elimina a
subjetividade que o spread incorpora
e proporciona um valor presente dos
fluxos de beneficios mais condizente
com as diferentes alternativas de
investimentos disponiveis no mercado.

Quando se utiliza de outras
métricas de avaliagdo do risco,
considera apenas o risco
financeiro, normalmente limitando-
se a analise de sensibilidade e/ou
andlise de cenarios pessimista e
otimista.

Os riscos sdo separados em
suas diferentes categorias: risco
financeiro, medido pelo indicador
TMA/TIR,; risco de ndo recuperar
o capital investido, medido pelo
indicador PB/N; risco operacional,
mensurado pelo GCR; risco de
gestao e risco de negécios.

A segregacao dos riscos clarifica a
compreensao dos diferentes fatores
que afetam o neg6cio e que podem
comprometer a sobrevivéncia do
empreendimento. Contudo, embora a
Metodologia Multi-indice alerte para os
diferentes tipos de riscos envolvidos no
projeto, ainda carece de estudos mais
profundos, de forma a tornar seu uso
mais pratico.

A decisao de investir basicamente
é restrita ao VPL e/ou a TIR.

Um VPL positivo e/ou uma TIR
superior a TMA indica o aceite

do investimento. O indice de
Lucratividade e o Pay-back
podem complementar a anélise,
mas, normalmente eles ndo

sdo decisivos e precisam ser
analisados de forma conjunta com
os demais.

A decisao de investir se baseia em
uma série de indicadores. Além do
VP, VPL, VPLa, IBC, ROI e ROIA,
indicadores de retorno, a analise

é ampliada com os indicadores

de risco. A TIR apenas informa o
retorno maximo que o projeto pode
obter caso fosse possivel reinvestir
todos os fluxos de caixa com taxas
iguais a TIR do projeto.

Um VPL positivo ou TIR > TMA apenas
indica que a analise do projeto de
investimento pode prosseguir, mas nao
diz que ele deve ser aceito apenas

com base nesses dois indicadores. S6
a utilizacdo de varios indicadores em
conjunto é capaz de fornecer uma viséo
mais ampliada sobre o investimento.

ATIR e o Pay-back séo
considerados indicadores de
retorno. Este ultimo também é
utilizado para verificar o risco
quando comparado com um prazo
maximo de corte definido para
recuperar o capital, mas néo é
transformado em indice especifico
para essa finalidade.

ATIR, comparada com a TMA,

e 0 Pay-back, em relagé@o ao
periodo de duracéo do projeto, séo
considerados indicadores de risco.
O retorno total do investimento é
medido pelo ROI e o retorno obtido
além da TMA é mensurado pelo
ROIA. Este indicador é analogo

ao conceito do EVA mensurado na
forma percentual.

ATIR s6 pode ser considerada
indicador de retorno, se os fluxos de
beneficios do projeto forem reinvestidos
a propria TIR, o que dificilmente
acontece. Eles sdo reinvestidos a uma
taxa muito mais proxima a TMA.

O Pay-back nada diz sobre o retorno
do investimento. Contudo, sua
proximidade com o ciclo final de vida
do investimento fornece uma visao

do risco de néo se recuperar o capital
investido. Quanto mais perto do final do
ciclo de vida do projeto, maior o risco
assumido.

Quadro 8 - Comparativo entre a Metodologia Classica e Multi-indice de analise de investimentos

Fonte: adaptado de Harzer, Souza e Duclés, 2013.
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3.4.2 Indicadores de retorno utilizados na Metodologia Multi-indice

Ao contrario do Método Classico, a Metodologia Multi-indice se utiliza de uma
série de indicadores de retorno e de risco para subsidiar a decisdo de investimento. Na
dimensao retorno, além do VP e do VPL, outros indicadores sdo utilizados de forma
conjunta proporcionando mais clareza da geracdo de valor do investimento em andlise.
Uma questdo fundamental é que se o VPL resultar maior que zero nao significa que o
projeto deve ser aceito, mas sim que a analise pode prosseguir. Neste caso, os demais
indicadores de retorno utilizados sédo: VPLa; IBC; ROIA e ROI, descritos na sequéncia:

Valor Presente Liquido Anualizado — O VPLa é uma medida absoluta que expressa

0 quanto o projeto adiciona de valor por unidade de tempo de analise. Enquanto que o VPL
expressa o valor adicionado acumulado ao longo de todo periodo de vida util do projeto,
o VPLa é esse mesmo VPL medido em valor periédico uniforme equivalente. Por ser um
valor em periodo fracionado de tempo, é mais facil de ser interpretado do que quando se
expressa uma medida absoluta acumulada que sé sera verificada no final de todo periodo
de duragéo do projeto. Nas consideracbes de Souza e Clemente (2009), é mais facil pensar
em termos de ganho por periodo de tempo do que em termos de ganho acumulado ao longo
de varios periodos, principalmente quando este é muito longo. Assim, o VPLa é um valor
médio equivalente para cada um dos periodos do projeto (SOUZA; CLEMENTE, 2009).

O indice Beneficio/custo — O IBC é medido pela razdo entre o valor presente dos

fluxos liquidos de beneficios e o valor presente dos fluxos de investimentos. E um indicador
de retorno que pode ser interpretado de duas formas: 1) quanto esta sendo ganho por
unidade monetaria de capital investido, mensurado ao longo da vigéncia do projeto e
apods expurgar o efeito da TMA; 2) como fator (1 + taxa) representativo da rentabilidade
acumulada ao longo do periodo de vida do projeto. Cabem as seguintes consideracdes de
forma a deixa-lo claro: ganho além da TMA, ou seja, é um indicador de valor adicionado; e
se interpretado como medida de rentabilidade, ndo pode ser comparada diretamente a TMA
porque esta expresso de forma acumulada ao longo de todo periodo.

O cuidado no célculo do IBC é no sentido da correta utilizagéo dos valores negativos
verificados ao longo do fluxo de caixa do projeto. Uma coisa é um fluxo de caixa em
determinado periodo ter resultado negativo por conta da realiza¢@o de novos investimentos;
e outra € um fluxo liquido de beneficio ter se tornado negativo porque as receitas geradas
no periodo séo inferiores aos custos e despesas desembolsaveis. Os dois valores entram
no célculo do IBC em diferentes posi¢des: os fluxos de beneficios liquidos decorrentes

das atividades, mesmo quando negativos (RT < CD sempre ficam no numerador

totais)’
da fracao; ja os fluxos decorrentes dos investimentos adicionais realizados ao longo do
periodo de vida do projeto sempre figuram no denominador. Caso esse valor seja pego de
forma indiscriminada, o resultado do indicador resultara diferente e, como consequéncia,

distorcera o valor do ROIA, que é derivado do IBC.
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Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA) — O ROIA é uma medida de

rentabilidade obtida além da TMA, mensurada em unidade de tempo do projeto. Por ser
expresso na forma percentual, € um indicador facil de ser interpretado. Na pratica, informa
ao investidor qual é a riqueza a ser gerada pelo projeto além daquela que seria obtida
caso o capital permanecesse aplicado no mercado rendendo uma taxa igual & TMA. E
um conceito analogo ao Valor Econdmico Agregado medido em percentual (SOUZA;
CLEMENTE, 2009). Como o IBC é um fator de rentabilidade (1 + i) ao longo do periodo
do projeto, o calculo do ROIA parte desse valor transformando-o0 em uma taxa periédica
equivalente (ROIA = ["VIBV - 1] X100).

O ROIA ao ser acrescido da TMA [(1+TMA) x (1+ROIA) -1] obtém-se o Retorno
sobre o Investimento — ROI®. Essa medida representa a rentabilidade total do projeto caso
seus fluxos liquidos de beneficios sejam constantemente reinvestidos no mercado com
taxas iguais a TMA utilizada na analise. Reinvestir com taxas iguais a TMA é uma hipétese
factivel, diferente do que reinvestir esses mesmos valores com taxas iguais a TIR. Como
consequéncia, o ROI, e néo a TIR, representa o retorno (ou a rentabilidade) do projeto.

3.4.3 Indicadores de risco utilizados na Metodologia Multi-indice

Ao avaliar uma proposta de investimento, o retorno a ser proporcionado é uma
questdo importante, mas a sua geracdo tem um preco: 0s riscos a serem incorridos.
Retorno e risco tém uma relagéo simétrica e positiva. Logo, a analise dos riscos € vital e tao
importante quanto o retorno. Na Metodologia Multi-indice a dimenséo risco € mensurada
por meio de cinco indicadores cuja intensidade &€ medida em uma escala numérica de
zero a um conforme ilustra a Figura 2 apresentada na parte introdutéria desta tese. Os
indicadores estdo descritos na sequéncia:

TMA/TIR - Em fluxos de caixa do tipo puro’, a TIR estabelece um valor maximo
para a TMA. Como a TMA oscila ao longo do periodo de vida do projeto, quanto maior a
proximidade entre ela e a TIR, maior sera o risco do projeto. Com base neste conceito,
a razdo entre essas duas taxas forma o indicador que mede o grau de risco financeiro
do projeto. Na escala de risco, quanto mais préximo de um apresentar essa relagédo, a
tendéncia é de que o risco de se perder dinheiro seja maior, caso se invista no projeto.

Na Metodologia Multi-indice a TIR até pode ser utilizada como indicador de retorno,
mas apenas no sentido de informar o retorno maximo que o projeto poderia auferir
caso seus fluxos de beneficios pudessem ser reinvestidos a uma taxa igual a ela, algo
improvavel, ou pelo menos muito dificil de acontecer. Logo essa informagéo so é relevante

6 Em fluxos de caixa do tipo convencional com uma Unica saida inicial seguida de uma série de fluxos liquidos positivos,
ou mesmo em fluxos com mais de uma saida inicial, desde que essas representam fluxos de investimentos, o ROI
pode ser obtido com a fungdo MTIR do Excel, utilizando-se a TMA tanto para taxa de financiamento quanto para taxa
de reinvestimento.

7 Lapponi (2007) define um fluxo de caixa “puro” como sendo aquele que, mesmo ndo sendo do tipo convencional, o
valor inicial € negativo, as somas dos fluxos liquidos acumulados seguintes passam do negativo para positivo uma Unica
vez, mantendo-se assim até o final e o saldo final € um valor positivo. Esses fluxos de caixa apresentam uma unica TIR.
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caso nao se saiba qual valor da TMA (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Em razédo da dificuldade
de reinvestir os fluxos liquidos de beneficios com taxas iguais a TIR do projeto, ela passa a
ser mais bem vista como indicador de risco, delimitando o limite maximo que a TMA poderia
atingir para que o projeto ainda seja financeiramente viavel. A partir desse ponto o projeto
passa a ser inviavel.

Pay-back/N (PB/N) — Na Metodologia Multi-indice o Pay-back é utilizado como

indicador de risco de ndo recuperar o capital investido ao ser associado com o periodo
de duracao do projeto (N). Logo, o calculo desse indicador compreende a razéo entre o
periodo de Pay-back com o tempo de duragao do projeto. Seu conceito é simples: projetos
cujos retornos s6 acontecem em periodos muito distantes, mais proximos ao final de sua
vida util, tendem a ser mais arriscados do que aqueles que retornam o investimento em
prazos mais curtos. Ao ser colocado na escala de risco, valor proximo a um indica grau de
risco alto.

Grau de Comprometimento da Receita (GCR) - O GCR é um indicador que mede

o grau do risco operacional do projeto. Seu calculo compreende a divisdo da receita de
equilibrio pela receita no nivel maximo de atividade. Na escala de risco, um GCR préximo
de um indica alto grau de risco operacional do projeto.

O Ponto de Equilibrio Operacional (PEO) representa a quantidade minima que
deve ser produzida e comercializada para cobrir todos os custos e despesas fixas em um
determinado periodo de tempo (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Quando o projeto envolve a
comercializagdo de diversos produtos, é preciso que se conhega a participagdo de cada
produto em relagdo a receita total e assumir a hipétese de que a representatividade no
faturamento de cada um seja mantida constante ao longo do periodo de planejamento
(SOUZA; CLEMENTE, 2007). De forma equivalente, € preciso que a participagéo de cada
produto em relagdo a quantidade total comercializada se mantenha a mesma, tanto no
ponto de equilibrio quanto no nivel maximo de atividade.

O problema no célculo do PEO é que tanto os custos e despesas fixas quanto
as receitas podem né&o se manter constantes ao longo do ciclo de vida do projeto. Em
situagcdes normais os gastos com a estrutura se mantém mais ou menos constantes ao
longo do tempo para uma determinada faixa de atividade. Quando essa faixa atinge seu
ponto maximo, uma nova estrutura precisa ser adquirida para suportar um volume adicional
de producéo. Ao adquirir mais capacidade, uma nova estrutura se instala, os custos e
despesas fixas mudam de patamar e um novo ponto de equilibrio é estabelecido. Em outros
casos é possivel que a estrutura tenha sido projetada para atuar com capacidade plena
ja a partir do primeiro ano de atividade, mas o nivel maximo das operacdes s6 é atingido
depois de alguns periodos do ciclo de vida do projeto. De qualquer modo, é possivel que
tanto a receita como os gastos de estrutura podem alterar ao longo do tempo em diferentes

proporgdes. Logo, o ponto de equilibrio também pode ser alterado com o tempo, o que faz
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com que se tenham diferentes GCR&.

Outro ponto a considerar com relagdo ao GCR é que o PEO n&o significa Ponto
de Equilibrio do Projeto (PEP). S&o coisas diferentes. O PEP é estabelecido quando um
determinado nivel de receita conduz ao VPL do projeto igual a zero. No cémputo do VPL
os gastos com a depreciag@o sdo adicionados ao fluxo de caixa e se estabelece uma TMA
para descontar cada fluxo liquido de beneficio a valor presente. O PEO considera todos
os custos e despesas fixas, inclusive a depreciacdo. Logo, com esse nivel de faturamento
mantido constante ao longo do tempo, o Lucro Liquido do Exercicio (LLE) sera igual a
zero e o fluxo de caixa resultante sera composto apenas do reembolso da depreciacdo do
periodo. Nesta circunstancia, o VPL resultard negativo. O exemplo da Tabela 2 ilustra a
diferenca entre o VPL no PEO e no PEP.

Neste exemplo o faturamento no nivel normal de operagbes compreende venda de
1.000 unidades por periodo, a qual atinge uma receita de R$ 10.000 e um LLE de R$ 500.
Com o retorno da depreciagdo de R$ 1.000 o fluxo de caixa atinge R$ 1.500 no periodo.
Considerando esse valor constante ao longo de cinco anos e um investimento inicial de R$
5.000, descontados a uma TMA de 10% ao periodo, o VPL atinge R$ 686,00 e a TIR é de
15,2%.

Quantidade Vendida no Nivel Maximo 1.000 PV 10,00 CDV 6,00
0 1 2 3 4 5
Receita de Vendas 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Custos e Despesas Variaveis 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Margem Liquida 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Custos e Despesas Fixas 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Depreciagido 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Lucro Liquido no Nivel Méximo 500 500 500 500 500
Depreciagao 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Investimento Inicial 5.000
Fluxo de Caixa no Nivel Maximo - 5.000 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Quantidade Vendida no PE Operacional 875
Receita de Venda no PE Operacional 8.750
Lucro Liquido no PE Operacional - - - - -
Fluxo de Caixa no PE Operacional - 5.000 1.000 1.000 1.000 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 - 5.000 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%

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

Fonte: o autor, 2015.

8 Talvez, por esse motivo, o ideal fosse ao invés de denominar “receita no nivel maximo” de atividade, ser “receita no
nivel de atividade projetado para o periodo”.
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Considerando que a soma dos custos e despesas fixas, inclusive com a depreciacéo,
atingem um montante de R$ 3.500 e a margem de contribui¢do é de 40% (R$ 4,00/unidade),
a receita no PEO sera de R$ 8.750, equivalente a venda de 875 unidades no periodo.
Nessas condi¢des o LLE é zero, mas com o reingresso da depreciacéo, 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 periddico que gera um VPL igual a zero
(PEP), basta transformar o valor do investimento inicial em uma série de valor periédico
uniforme equivalente utilizando-se a mesma TMA do projeto e acrescentar a ele o total
dos custos e despesas fixas sem a depreciacdo. A divisdo deste valor pela margem de
contribuicdo gera o faturamento de equilibrio. O PEP também pode ser calculado por meio
da somatéria dos valores presentes dos custos e despesas fixas de cada periodo com os
investimentos e o resultado dividido pela margem de contribui¢cdo. A receita de equilibrio
resultante representa um valor total para todo o periodo de vida do projeto e pode ser
transformada em uma série de valor peridédico uniforme equivalente.

No exemplo acima o GCR é de 0,875 (Receita no PEO = R$ 8.750, dividido pela
Receita no nivel normal de atividade = R$ 10.000) indicando um grau de risco alto. Se
as receitas projetadas variassem ao longo dos periodos de vida do projeto, esse valor
mudaria. Para contornar essa situagéo, talvez fosse possivel converter as receitas em uma
série de valor periédico uniforme equivalente e calcular um GCR médio para o periodo.

O exemplo acima ilustra bem a situagéo de que a receita no ponto de equilibrio
leva a um VPL negativo. Se isso acontece, o projeto torna-se inviavel. Verifica-se que
existe um nivel de receita que aliada a uma determinada TMA e todos os demais gastos
fixos constantes, conduz ao VPL nulo. Com isso, talvez seja possivel pensar em um grau

de comprometimento da receita no ponto de equilibrio do projeto (GCR._.) medido pela

PEP
razdo entre a receita no ponto de equilibrio do projeto e a receita no nivel de atividade
projetado para o investimento. Esse indicador no exemplo acima seria de 0,95 (R$ 9.547
/ R$ 10.000). Esse indicador estabeleceria um novo patamar para o risco operacional do
projeto, superior ao GCR apurado na sua forma convencional. O problema é que ele foge
um pouco da simplicidade da forma de apurar o risco, que é a caracteristica da Metodologia
Multi-indice.

Risco de Gestdao — O risco de gestdo estd relacionado com a experiéncia,

conhecimentos, habilidades e competéncias da equipe gestora na conducdo de negdcios
similares. Para compor esse indicador, os gestores devem ser avaliados de acordo com
alguns atributos considerados indispensaveis no exercicio de suas atividades. Souza e
Clemente (2009) propdem que o risco de gestdo seja medido pela percepcdo que se faz
sobre a equipe gestora de acordo com os atributos necessarios para o desempenho de
suas fungdes na organizacdo. Cada atributo € medido em uma escala que varia de zero
a um, onde o escore zero significa nenhuma competéncia e o escore um indica forte grau

de competéncia do gestor para a variavel medida. Ao final da avaliagcéo, o grau de risco &
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formado pela relagéo inversa da média geral dos escores obtidos para cada gestor em cada
atributo avaliado.

Atributos Arcas
Administrativo Producio Financeiro Comercial RH Média

Aspectos Econdémicos 0,40 0,30 0,80 0,70 0,50 0,54
Tendéncias da Industria ou segmento 0,50 0,50 0,80 0,80 0,40 0,60
Processo Produtivo e Inovagdo 0,50 0,80 0,40 0,50 0,40 0,52
Negociagdo comstakeholders 0,60 0,50 0,70 0,90 0,30 0,70
Estratégias de Posicionamento 0,30 0,40 0,60 0,90 0,30 0,50
Média por area 0,46 0,50 0,66 0,76 0,48 0,57
Risco de Gestdo Percebido 043

Tabela 3 — Risco de gestao subdividido por fungéo

Fonte: Souza e Clemente, 2009, p. 127.

Como pode ser visto na Tabela 3, cada membro da equipe foi avaliado e pontuado
de forma isolada de acordo com a funcdo que ocupa e a média dos escores atribuidos a
cada um compde o indicador de risco. De forma alternativa, Souza (2013) propde uma
avaliacédo conjunta da equipe, sem individualizar os gestores de acordo com a fungédo que
ocupa e incorpora outros itens avaliados, conforme exemplifica a Tabela 4.

Competéncia do grupo gestor, ja no 1° ano, quanto a: Pontuacio
Aspectos Economicos 0,40
Aspectos Financeiros 0,20
Tendéncias da Industria ou segmento 0,80
Processo Produtivo e Inovagao 0,00
Negociagdo com fornecedores 0,30
Fidelizagdo de Cliente 0,70
Atracdo de Novos Clientes 0,80
Estratégias de Posicionamento 0,90
Competéncia Média 0,51
Risco de Gestdo Percebido 0,49

Tabela 4 — Risco de gestao sem individualizar os gestores por fungéo
Fonte: Souza, 2013.

Risco de Negdécio — O risco de neg6cio associa-se a uma série de variaveis e

entidades que compde o ambiente no qual a empresa esta inserida ou mantém alguma
relacéo. Séo fatores sob os quais a equipe gestora pouco pode fazer para controlar, mas
sdo capazes de afetar o futuro do empreendimento. Souza e Clemente (2009) propdem
que este risco seja medido pela opinido de especialistas com base nas variaveis: politico-
legal, econdmico, sociocultural, tecnologico e demogréafico — PEST; cinco forgas de Porter;
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pontos fracos e ameacas. Os elementos de cada variavel sdo medidos por uma escala que
varia de zero a um, onde 0 zero indica auséncia de risco e um indica risco méaximo. O grau
de risco de nego6cio é formado pela média, aritmética ou ponderada, atribuida para cada
variavel analisada, conforme exposto na Tabela 5.

PEST 5 FORCAS DE PORTER SWOT

Aspecto Percepcdo* [Aspecto Percepcio* |Aspecto Percepcio*
Politico-legal 0,20 Entrantes 0.4 Pontos Fracos 03
Economico 0,40 Substitutos 0,7 Ameacas 0,6
Sdciocultural 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 Negdcio Percebido = 0,43

Tabela 5 — Risco de Negécio

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

Fernandes e Berton (2005) propdem uma metodologia para realizar um diagnostico
estratégico que envolve todo ambiente operacional da empresa e que pode ser adaptado
para mensurar o risco de negdcio. Sua estrutura conceitual parte do principio de que o
sucesso de um empreendimento depende tanto do seu desempenho em relagdo ao setor
em que atua, quanto da forma como esse setor esta estruturado. A metodologia pauta-se
em cinco andlises distintas: analise estrutural da industria; analise do ciclo de vida do setor;
analise do tamanho e do crescimento do mercado; anélise da atratividade do setor; e,
andlise estratégica da concorréncia.

41 SIMULACAO DE MONTE CARLO EM PROJETOS DE INVESTIMENTOS

O Método Classico de analise de investimentos considera que as variaveis que
compdem o fluxo de caixa do projeto sdo deterministicas como se fossem se realizar
exatamente da forma como orgcadas. Na verdade, tais valores s&o incertos e o que se faz
em andlise de investimentos é uma estimativa dos valores de cada variavel segundo o
melhor julgamento da equipe responséavel pela elaboracao do projeto. Logo, os niUmeros
envolvidos séo probabilisticos e assumem a caracteristica de variaveis aleatorias.

A simulagcédo de Monte Carlo (ou Método de Monte Carlo) € uma ferramenta que
pode ser utilizada em ambientes incertos por meio da construgéo de centenas ou milhares
de cenarios possiveis e suas respectivas distribuicées de probabilidades. “E uma técnica
de amostragem artificial empregada para operar numericamente sistemas complexos que
tenham componentes aleatérios” (COSTA; AZEVEDO, 1996, p. 100). Seu uso permite
transformar um cenario incerto em um cenario de risco estimado por meio da geragéo
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de amostras aleatérias de variaveis de saida a partir de varias amostras aleatérias
de variaveis de entrada (SOARES, 2006). E utilizado em larga escala no estudo de
fendbmenos de diversas naturezas e propriedades cujas variaveis de entrada apresentam
comportamento estocastico, o que possibilita avaliar um modelo que provavelmente seria
de dificil observacédo na realidade (FREGA, 2009).

A simulacao de Monte Carlo pode ser utilizada para inferir os resultados esperados
em projetos de investimentos. Ao contrario de uma andlise deterministica, a simulagdo de
Monte Carlo n&o calcula um Unico valor para cada indicador, mas uma série de valores, de
modo que possibilita que sejam estimadas as respectivas distribuicées de probabilidades
de ocorréncia de cada indicador de analise, em especial, a probabilidade de o resultado do
projeto ser negativo (CORREIA NETO, 2009).

O Método de Monte Carlo possibilita a escolha de diversos tipos de distribuicao de
probabilidades com base no comportamento esperado das variaveis de entrada. Dentre os
diversos tipos de distribuicdo possiveis, destacam-se a distribuicdo normal, a uniforme e a
triangular. A distribuicdo normal, segundo Soares (2006), € provavelmente a mais usada.
Uma distribuicdo normal padrédo tem como caracteristica apresentar média, mediana e
moda iguais, fixadas ao centro da curva de distribuicdo, com assimetria zero e curtose trés.
Sua curva tradicional tem o formato de um sino com as laterais simetricamente distribuidas
e os valores se dispersam em torno de desvios padrédo com relacdo a média. Conforme
Soares (2006) o Teorema do Limite Central da suporte ao mostrar que a medida que o
tamanho da amostra cresce, sua distribuicdo tende a normalidade. Porém isso pode néo
ser verdade quando se trata das variaveis de entrada de um projeto de investimento, cujo
comportamento tende a ser ndo normalmente distribuido.

Corrar (1993) explica que mesmo quando as variaveis de entrada do modelo
sdo normalmente distribuidas, ndo se pode inferir que a variavel de saida resultante da
simulagé@o seja normalmente distribuida. O produto de duas ou mais variaveis aleatérias
independentes e normalmente distribuidas pode ndo resultar em variavel de saida
normalmente distribuida. Ainda de acordo com Corrar (1993), o teorema de Craig e Aroian
estabelece que o produto de duas variaveis aleatorias independentes e normalmente
distribuidas somente se aproxima de uma distribuicdo normal quando seus coeficientes
de variagdo se aproximam de zero. Quando a simulagdo de Monte Carlo é usada para em
andlise de projetos, o autor recomenda abandonar o uso da distribuicdo normal para prever
a demanda e a receita gerada pelo investimento.

De acordo com Soares (2006), a distribuicao triangular € utilizada quando é possivel
obter uma descricéo subjetiva de uma popula¢do da qual se tem conhecimento limitado
da sua distribuicdo. Fundamenta-se com as estimativas dos limites de variabilidade das
variaveis de entrada, estabelecendo seus valores maximos e minimos. Quando se trata
de projetos de investimentos, os limites de variabilidade dos parametros de entrada séo
informacdes relevantes (SOUZA, 2013). O grafico da distribui¢éo triangular, como o préprio
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nome indica, tem formato de um triangulo. Em analise de projetos de investimentos, quando
se tem uma razoavel estimativa dos limites de variabilidade das variaveis de entrada, o

emprego da distribuicdo triangular se torna mais adequada.
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METODOLOGIA

A metodologia compreende os procedimentos e as regras estabelecidas para o
método cientifico (RICHARDSON, 2012). Método, no sentido amplo da palavra, significa
um ordenamento imposto aos diferentes processos necessarios para atingir um resultado
desejado (CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007). Portanto, o método cientifico compreende o
ordenamento de um conjunto de procedimentos a serem executados na investigacao de
um fato ou fenémeno (JUNG, 2003; CERVO; BERVIAN; DA SILVA, 2007). Método e técnica
nao se confundem, sendo esta subordinada aquela, de forma que a metodologia cientifica
define um conjunto de técnicas e processos cientificos empregados para solucionar um
problema, objetivando a formulagdo sistematica do conhecimento (JUNG, 2003). Com
vistas nisso, a presente sec¢do apresenta as regras e os procedimentos empregados nesta
tese.

11 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Para Cervo, Bervian e Silva (2007), o problema de pesquisa é uma dificuldade
teorica ou pratica para a qual o pesquisador parte a procura de uma solugdo. Delimitar
um problema de pesquisa pressupde o conhecimento prévio do objeto de estudo, daquilo
que se pretende investigar (RICHARDSON, 2012). Dessa forma, os pressupostos que
fundamentam o problema de pesquisa devem-se aos seguintes fatos:

a. no Método Classico de andlise de investimentos, embora a mensuragéo do
risco seja uma preocupacgdo, quase sempre acaba sendo limitado a um adicio-
nal sobre a taxa livre de risco para compor a TMA do projeto. Outras técnicas
também sao utilizadas, mas normalmente acabam sendo restritas a analise de
sensibilidade ou andlise de cenarios otimista, pessimista e mais provavel;

b. a simulagdo de Monte Carlo, embora seja uma técnica capaz de mensurar a
probabilidade de se perder dinheiro caso o projeto seja aceito, requer o uso de
recursos especificos e de expertise por parte de quem opera com ela, 0 que
provavelmente muitas empresas ndo possuem, principalmente entre as de pe-
queno e médio porte;

c. a Metodologia Multi-indice de analise de investimentos de autoria de Souza e
Clemente (2004) propde uma escala para associar a medida de retorno com
a percepgdao dos riscos envolvidos no empreendimento. Nessa escala, o risco
financeiro é medido pelo indicador TMA/TIR e foi desenvolvida para operar com
valores mais provaveis dos projetos de investimentos. Contudo, néo foi feito um
ajuste para quando se adicionam informacgdes sobre a variabilidade dos para-
metros béasicos de entrada do projeto;

d. aatual escala de risco da Metodologia Multi-indice também apresentam outros
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dois problemas: superestima a percepcgéo do risco para determinados valores
do indicador TMA/TIR; e, ndo permite uma estimativa imediata da probabilidade
de obter VPL negativo ou nulo quando se adicionam informagées sobre as va-
riabilidades estimadas para os parametros basicos de entrada do fluxo de caixa
do projeto (SOUZA, 2013).
Esta tese ajusta a escala atual para o indicador TMA/TIR da Metodologia Multi-
indice. Dessa forma, seu uso oferece uma nova percepgédo do grau de risco financeiro
contido no projeto objetivando melhorar o processo decisorio.

21 MODELO CONCEITUAL PROPOSTO

O modelo conceitual proposto parte da mensuragao do risco financeiro por meio do
indicador TMA/TIR, calculado a partir dos valores mais provaveis dos principais parametros
do projeto. Como esses parédmetros contém algum grau de incerteza, € provavel que
ao longo da vida til do projeto eles sofram oscilagbes, de forma que nédo se realizem
exatamente da forma como foram estimados. A escala de risco aqui proposta possibilitara
inferir limites de probabilidade de se obter prejuizo no investimento por meio do cruzamento
do valor obtido para o indicador TMA/TIR com o percentual de variabilidade considerado
aceitavel para os parametros basicos de entrada do projeto (quantidades, preco de venda,
custos e despesas variaveis unitarias).

A Figura 15 sintetiza o modelo conceitual proposto para a tese. O quadro localizado
a direita representa os parametros bésicos (quantidades, precos e custos variaveis) a
serem alterados em diferentes percentuais de acordo com a percep¢ao dos investidores.
A variacdo desses parametros também afeta o valor do indicador TMA/TIR, bem como
todos os demais resultados do projeto. O centro da figura demonstra a probabilidade de se
perder dinheiro no projeto, caso ele venha a ser recomendado. A probabilidade de perda
pode ser expressa de diferentes formas que conduzem ao mesmo resultado, mas esta
tese utiliza de modo mais intenso a probabilidade do VPL resultar menor ou igual a zero
[P (VPL =< 0)]. A parte superior da figura apresenta a escala de risco proposta e a parte
inferior complementa a percepg¢é@o do risco com algumas informagbes monetarias que
podem compor a Metodologia Multi-indice. Argumenta-se que todas essas informagoes
juntas melhoram o processo deciso6rio quanto a recomendar ou nao o projeto.
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ESCALA P/RISCO [P (TMA/TIR 2 1)]
BAIXO

MEDIO

ALTO

GRAU DE
RISCO

P (VPL<O) Quantidade

P(TMA2TIR) A%+  Precoynit.

PROBABILIDADE DA
PERDA

P (TMA/TIR 2 1) CVoumit,

VALOR ESPERADO DA PERDA

INFORMACOES
MONETARIAS

PERDA MAXIMA OBSERVADA

PERDA / CAPITAL INVESTIDO

Figura 15 — Esquema do modelo proposto

Fonte: adaptado de notas de aula de Souza, 2014.

A nova escala de risco possibilita que o investidor tenha informacdes sobre os
limites de probabilidade de se perder dinheiro caso o projeto venha 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 nos valores mais provaveis
langados no fluxo de caixa;

b. estimar o percentual de variabilidade dos parametros basicos de entrada do
projeto (quantidades, preco de venda e custos variaveis).

Pretende-se que a escala de risco possa fornecer as seguintes informacgdes: dado o
percentual de variabilidade nos parametros basicos de x% e o valor do indicador TMA/TIR
de x, o risco financeiro é... (baixo, médio ou alto). Se houver perda, a P (VPL < 0) sera...
(menor que x%, para risco baixo; ou, maior que x%, para risco alto) e sera... (limitada a x%,
para risco baixo; ou, superior a x%, para risco alto) do VPL do projeto.

31 DEFINICAO CONSTITUTIVA E OPERACIONAL

De acordo com Trivifios (1987, p. 108), tanto as variaveis quanto as hipoteses
séo constituidas de conceitos. “Estes conceitos tém definicdes gerais que é preciso, em
primeiro lugar, esclarecer de forma mais precisa”. Definir os termos significa deixa-los
claros, compreensivos, objetivos e adequados a fim de ndo deixar duvidas ou margem
de erro na interpretacé@o dos fatos (MARCONI; LAKATOS, 2010). Para as autoras, alguns
conceitos podem estar claros e ajustados aos objetivos ou aos fatos que representam.
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Outros, menos usados, podem oferecer ambiguidade de interpretacdo ou necessitam ser
compreendidos com um significado especifico. A operacionaliza¢do das variaveis consiste
em fazer com que elas possam ser facilmente medidas, testadas e revestidas de utilidade
pratica (KERLINGER, 2003; TRIVINOS, 1987).

A definicao constitutiva corresponde a definicdo de uma palavra da forma como ela
€ encontrada no dicionério. Significa definir uma palavra com outras palavras, portanto, séo
insuficientes para propositos cientificos (KERLINGER, 2003). De acordo com Gil (1991),
quando os conceitos sdo muito complexos, € preciso primeiro defini-los teoricamente e, a
partir dai, procede-se com a definicdo operacional dos conceitos ou variaveis, bem como
suas dimensdes, possibilitando identifica-los de maneira pratica.

A definicéo operacional faz uma ponte entre os conceitos e as observacdes de modo
a atribuir um significado a um constructo ou variavel especificando as atividades ou as
operacbes necessarias para medi-lo ou manipula-lo (KERLINGER, 2003). Operacionalizar
0s conceitos ou variaveis é torna-los passiveis de observacdo empirica e de mensuragéao
(GIL, 1991). Em outras palavras, a definicdo operacional consiste em tornar as variaveis
dotadas de um sentido pratico na pesquisa, expressando a forma como cada uma sera
mensurada na pesquisa.

Avaliar um projeto de investimento engloba duas categorias distintas de analise: a
dimensao retorno e a dimensao risco. A Metodologia Multi-indice aborda a dimenséo risco
em cinco categorias, mas como o objetivo desta tese € melhorar a escala de risco por meio
do indicador TMA/TIR, a dimenséo risco sera abordada em uma Unica categoria: o risco
financeiro. Entretanto, como descrito no modelo conceitual proposto, o risco financeiro pode
ir um pouco além e fornecer outros indicadores de forma a proporcionar mais subsidios
para interpretar o grau de risco que o investidor estéa sujeito. O Quadro a seguir relaciona a

categoria de andlise risco financeiro e sua definicdo constitutiva e operacional:
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T\zw:vglu Definicdo Constitutiva Definicao Operacional
Na Metodologia Multi-indice o Risco | [P(VPL = 0)] — Obtida a partir do indicador TMA/
Financeiro refere-se a probabilidade | TIR e da nova escala de risco proposta.
de nao se recuperar o capital
o investido no negécio. Este risco
S é avaliado pela probabilidade de [E(Perda)] — Obtida a partir da equagéo
g o VPL do projeto de investimento L
g resultar negativo ou nulo [P(VPL=< | P (L, =k=L_ )*VPL, . +E (klimite) 8 DP
w 0)] e pelo Valor Esperado da Perda
8 [E(Perda)]. Onde K = distribuicdo normal padrdo com média
% zero e desvio-padrao um (u = 0; o = 1), atribuido
aos limites de probabilidade de perda.

Quadro 9 - Definigao constitutiva e operacional categoria de andlise risco financeiro

Fonte: o autor, 2015.

4| DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delineamento refere-se ao planejamento da pesquisa em suas dimensdes mais
amplas (RICHARDSON, 2012) e envolve tanto a diagramagéo, a andlise e a interpretagcédo
dos dados, considerando o ambiente onde esses dados serdo coletados e a forma de
controle das variaveis envolvidas (GIL, 1991). E a forma pelo qual um problema de
pesquisa é concebido e colocado em um plano estruturado de investigacao, tornando-se
um guia para sua consecucdo (KERLINGER, 2003). E uma etapa que requer muito cuidado
para que os procedimentos adotados conduzam aos objetivos sem correr em vieses que
distorcem os fatos e levam a interpretagdes equivocadas, o que invalidaria o estudo. A
seguir serdo expostos os procedimentos delineativos da pesquisa.

4.1 Caracterizacao da pesquisa

Esta pesquisa se caracteriza como aplicada quanto a sua natureza; descritiva,
explicativa e propositiva quanto aos objetivos; de modelagem matematica/estatistica
sobre uma base de dados ja disponivel quanto a estratégia de abordagem do problema;
seccional quanto ao recorte temporal; ex-post-facto e de abordagem quantitativa quanto
aos procedimentos de tratamento e analise dos dados.

E aplicada porque se propde a gerar conhecimento pratico ao contribuir com a
Metodologia Multi-indice para melhorar a percepc¢éo dos riscos em projetos de investimentos.
A pesquisa aplicada consiste no estudo sistematizado, motivado pela necessidade de
resolver problemas concretos, tendo como resultado um novo produto ou novo processo
(CASTRO, 2006). O conhecimento gerado a partir desta tese podera ser utilizado por
profissionais de analise de investimentos de forma que eles tenham uma percepcao mais
clara do grau de risco envolvido no projeto e melhor subsidiar a decisédo. O risco financeiro
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sera mensurado por meio de uma nova escala para o indicador TMA/TIR, que associe 0 seu
valor a uma determinada faixa de probabilidade de o VPL resultar menor ou igual a zero,
dado um percentual de variabilidade nos parametros basicos do projeto.

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa se caracteriza como descritiva. A pesquisa
descritiva tem a finalidade de observar, registrar, analisar e interpretar os fendbmenos
sem interferir no seu contetdo (ANDRADE, 2010; CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007;
GIL, 1991; TRIVINOS, 1987). Representa um nivel de anélise que possibilita identificar
as caracteristicas, a ordenacéo e a classificacao dos fenémenos (RICHARDSON, 2012).
A pesquisa proposta permite estudar, compreender e descrever como os parametros do
projeto, quando alterados, impactam sobre os seus resultados, constituindo potenciais
fontes de riscos de se obter prejuizo caso o projeto de investimento seja aceito.

A pesquisa também tem objetivo explicativo. Este tipo de pesquisa objetiva ampliar
generalizagdes, definir leis mais amplas, estruturar sistemas e modelos teoéricos, relacionar
e gerar outras hipoteses (JUNG, 2003). A pesquisa explicativa ocorre ao final, quando o
indicador TMA/TIR sera mensurado em uma escala de forma que seja possivel interpreta-lo
em diferentes niveis de risco, do baixo ao alto, com sua respectiva faixa de probabilidade
de obter VPL negativo ou nulo ao manipular os parametros basicos do projeto em um
determinado percentual de variabilidade. Essa fase requer uma interpretacdo de forma
rigorosa para que o risco ndo resulte sub ou superavaliado. Ja a fase propositiva dos
objetivos da pesquisa surge da consequente escala melhorada.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa utiliza-se de uma base de dados
ja existente caracterizada por projetos de investimentos elaborados por académicos
concluintes do curso de graduagdo em Administragdo. Os fluxos de caixa dos projetos
tiveram seus parametros basicos de entrada (quantidade, preco de venda e custos e
despesas variaveis) perturbados para chegar as probabilidades de se obter VPL igual
ou inferior a zero. A escala proposta relaciona o valor do indicador TMA/TIR com as
probabilidades de perda dos projetos. O valor esperado da perda relaciona o VPL com as
probabilidades limites de perdas inferidas na escala para os graus de risco baixo e alto.

4.2 Procedimentos técnicos de coleta e analise dos dados

Quanto aos procedimentos técnicos de coleta de dados, a pesquisa se caracteriza
por ser seccional quanto ao recorte temporal, estudo multicasos, ex-post-facto e de
abordagem quantitativa.

O trabalho utiliza dados primarios e secundarios. Malhotra (2006) descreve que
os dados primarios sdo aqueles gerados pelo pesquisador para suprir necessidades
especificas, enquanto os secundarios sao aqueles coletados para outros objetivos que
ndo os do problema em pauta. Os dados primarios foram obtidos com investidores ou
pessoas com poder de decisdo em projetos de investimentos. Os dados secundarios foram
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extraidos dos projetos de investimentos desenvolvidos por académicos concluintes do
curso de graduacdo em Administracéo da Pontificia Universidade Catolica do Parana em
seus trabalhos de conclus@o de curso realizados entre os anos de 2010 a 2012. Os dados
extraidos desses trabalhos foram utilizados para construir e avaliar a nova escala de risco
financeiro, conferindo ao trabalho uma abordagem multicasos.

Para a coleta dos dados primarios foram realizadas entrevistas estruturadas por
meio de um instrumento de coleta de dados, denominado por Cervo, Bervian e Silva (2007)
de formulario. Formulario € um instrumento de coleta de dados que conta com a presenca
do préprio investigador, que faz as interrogacdoes e anotagcdes (CERVO; BERVIAN;
SILVA, 2007). A justificativa pela adocao do formulario deve-se ao fato da necessidade
do pesquisador deixar claro aos respondentes, no caso os investidores, alguns pontos
da pesquisa que envolve conceitos de distribuicdo de probabilidades, fronteiras de risco
e outros elementos que precisavam estar bem claros antes das respostas. O formulario
encontra-se no Apéndice A.

O questionario de coleta de dados passou por duas fases de pré-teste. Na primeira
o instrumento foi entregue a dois investidores da cidade de Joinville, Santa Catarina
que o preencheram sem a presenca do pesquisador. Essa etapa demonstrou que eles
ndo conseguiram compreender os conceitos de probabilidade e fronteiras de riscos e as
respostas apresentaram foram inconsistentes (por exemplo, dizer que o risco minimo
aceitavel de perda seria de 50% e que a partir de 50% de probabilidade de perda, ndo
aceitaria investir no projeto). Passada essa primeira fase, o questionario foi modificado,
procurado deixar de forma mais clara possivel os pontos que precisavam ser bem
compreendidos, inclusive o formulario foi ilustrado com figuras e exemplos. Feito isso foi
realizado uma segunda rodada de teste onde o formulario foi aplicado a 20 alunos de
graduacao do curso de Administragdo e 26 alunos de cursos de especializagdo na area
de negocios do Centro Universitario Catolica de Santa Catarina em Jaragua do Sul, com
a presenca do entrevistador que explicou esses pontos e o que se pretendia mensurar.
Dessa vez, os resultados apresentaram mais consisténcia, ainda que néo reflita a opiniao
de pessoas que assumem a decisédo de investimentos de capital. Novamente o instrumento
de coleta passou por novos ajustes para sé entédo, passar a ser aplicado aos investidores.

Tanto os dados primarios quanto os secundarios referem-se a um momento
especifico de tempo. As entrevistas com os investidores foram realizadas em periodo
Unico, objetivando coletar informagdes pontuais sobre suas experiéncias em projetos de
investimentos. Os projetos desenvolvidos pelos concluintes do curso de graduacdo em
Administragdo séo aqueles referentes aos anos 2010 a 2012. Logo, a pesquisa analisa um
momento e ndo a evolugéo ao longo de um periodo de tempo, o que |Ihe caracteriza como
um estudo seccional quanto ao recorte temporal. Para Richardson (2012) nos estudos
de corte transversal [ou seccional] os dados s&o coletados em um ponto no tempo, com
base em uma amostra selecionada para descrever as caracteristicas de uma determinada
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populacédo nesse determinado momento.

A pesquisa se classifica como ex-post-facto por se utilizar de dados ja ocorridos.
Kerlinger (2003) descreve a pesquisa ex-post-facto como aquela na qual nao é possivel
manipular as variaveis ou designar sujeitos ou condi¢des aleatoriamente. Para Gil (1991)
a pesquisa ex-post-facto se realiza depois dos fatos, o pesquisador ndo tem controle
sobre as variaveis e os procedimentos logicos de delineamento sdo semelhantes aos dos
experimentos, embora ndo sejam experimentos propriamente ditos. Esta tese utiliza-se dos
dados originais extraidos dos projetos de investimentos, nos quais apenas as quantidades,
precos e custos variaveis foram alterados percentualmente para representar a variabilidade
desses parametros.

Trata de um trabalho com abordagem quantitativa quanto aos procedimentos de
coleta, analise e tratamento dos dados. A pesquisa quantitativa procura quantificar os
dados aplicando alguma forma de analise estatistica (MALHOTRA, 2006). Richardson
(2012) alega que o método quantitativo se caracteriza pela quantificacdo tanto na coleta de
informacdes, quanto no tratamento das variaveis por meio de técnicas estatisticas. Ainda
de acordo com Richardson (2012), o método quantitativo representa a intencao de garantir
a precisdo dos resultados e evitar distorcoes na analise e interpretagdo dos resultados, o
que proporciona maior seguranca nas inferéncias. Para elaborar a escala de risco para o
indicador TMA/TIR foi utilizada experimentacao numérica por meio da manipulagdo dos
parametros basicos de entrada dos projetos. Por meio dessa experimentagéo, chegou-se a
probabilidade de cada projeto obter VPL negativo ou nulo.

4.3 Populacao e amostra

Richardson (2012) descreve populagéo ou universo como um conjunto de elementos
que possuem determinadas caracteristicas. Para mensurar as probabilidades de perda [P
(VPL = 0)] sera necessario recorrer a uma série de projetos de investimentos. Estes projetos
compreenderiam a verdadeira populacéo da presente tese. Entretanto, ter acesso a uma
infinidade de projetos reais seria praticamente impossivel, de forma que os pesquisadores
recorrem a pequenas parcelas dessa populagdo, constituindo as amostras pelas quais
procuram inferir os resultados a toda populacéo (FIELD, 2009).

Da mesma forma que Bendlin (2013), ndo seréo utilizados projetos de investimentos
elaborados para 6rgéaos de fomento de capital, dada a superficialidade requerida na andlise,
cuja esséncia recai sobre as garantias fornecidas pelo adquirente do financiamento. Em
funcao da dificuldade de acesso a diversos projetos reais de investimentos e pelos atributos
requeridos quando os projetos sdo destinados a esses 6rgdos de fomento, a amostra do
estudo foi escolhida por conveniéncia.

A populacdo desta tese é formada por 86 projetos de investimentos elaborados
entre os anos 2010 a 2012 pelos académicos concluintes do curso de graduacdo em
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Administracdo da Pontificia Universidade Catolica do Parana. Esses projetos séo idealizados
para constituir um novo empreendimento industrial, comercial ou prestador de servico e
contém todos os elementos que a presente tese necessita. Todas as etapas do projeto,
assim como a estrutura do empreendimento proposto, sdo detalhadas e os parametros e
valores financeiros envolvidos s&o obtidos a partir dos estudos realizados. Portanto, apesar
das possiveis limitacbes inerentes aos trabalhos de conclusdo de curso de graduagéo,
0 que a tese necessita sao as demonstracdes de resultados e os consequentes fluxos
de caixa do empreendimento para que a nova escala de risco financeiro seja elaborada,
testada e validada, independentemente se os valores envolvidos sejam reais ou ficticios,
desde que sejam consistentes.
A quantidade de projetos por ano consta no Quadro 10:

Ano Quantidade
2010 46
2011 15
2012 25
TOTAL 86

Quadro 10 — Populagédo de projetos por ano

Fonte: o autor, 2015.

Os projetos de investimentos foram elaborados para um horizonte de planejamento
de cinco ou dez anos. A amostra foi selecionada por conveniéncia abrangendo apenas os
projetos com horizonte de dez anos de analise. Dessa forma, 21 projetos foram eliminados
por terem sido idealizados para cinco anos e outros 13 tiveram que ser excluidos por
alguma razéo conforme detalhada o Quadro 11:

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

Quadro 11 — Resumo dos trabalhos excluidos

Fonte: o autor, 2015.

Os 52 projetos selecionados encontram-se relacionados a seguir:
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SEQ. coD. NOME ANO
1 01 Editora Estante de Bolso 2012
2 02 Esc Moveis 2012
3 03 Futuro Solugbes 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 Automacgéao 2012
9 09 Vita Massas 2010
10 10 Ambiental Tijolos Ecologicos 2012
11 11 Biotelhas 2012
12 12 BKF Tapumes Ecolégicos 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 Leilao 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 Metaldrgica Portfort 2012
25 25 Molde Lares Estofados 2012
26 26 Nutri Alimentos 2012
27 27 Oxihealth Esteiras 2012
28 28 Recall Recapadora 2012
29 29 Reciclopel Industria 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 Metélicas 2011
38 42 Quatro Estagdes 2010
39 44 Apart Hotel Double Life 2010
40 46 Bioware 2010
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41 49 Colégio Multicultural de Curitiba 2010
42 53 Hotel Spa Sonho de Céao 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 Reparacao Automotiva 2010
49 60 Parceiros da Melhor Idade 2010
50 61 SRC Solucdes para Residuos Usina de Reciclagem 2010
51 62 Vida e Sabor Culinaria Organica 2010
52 63 Zero AgUcar 2010

Quadro 12 — Projetos originais de investimentos selecionados

Fonte: o autor, 2015.

O rigor técnico dos projetos € uma caracteristica requerida. Apesar de estes projetos
terem sido elaborados por académicos concluintes de curso de graduagéo, contém o mesmo
ou até mais rigor que os projetos de investimentos reais, elaborados com a finalidade de
captar financiamento para o aporte de capital necessario ao empreendimento. Além de
envolver uma intensa pesquisa de campo onde as informacgdes relevantes séao coletadas, os
projetos desenvolvidos pelos académicos sao orientados por professores com experiéncia
nas diversas areas das empresas.

Apesar de toda rigorosidade, entre os 52 projetos selecionados, 24 apresentam
indicador TMA/TIR abaixo de 0,60. Testes prévios evidenciaram que projetos com indicador
até esse patamar geralmente ndo apresentam nenhuma probabilidade de perda quando
seus parametros basicos oscilam 10, 15 ou 20%. Mesmo quando apresentam alguma
possibilidade de perda, quase sempre essas probabilidades séo insignificantes, abaixo de
1%. Sao raros os casos de projetos com TMA/TIR até 0,60 que apresentam probabilidade
de perda mais alta.

Como o valor do indicador pode influenciar na probabilidade do VPL resultar
negativo, os projetos com TMA/TIR abaixo de 0,60 ndo foram excluidos da amostra. Mas,
a partir deles foram criados outros com valores modificados seguindo algum critério de
forma a diminuir propositalmente a TIR e, consequentemente, elevar o valor do indicador
TMA/TIR acima de 0,60. Os critérios adotados consistiram em diminuir as quantidades e
precos de venda e aumentar os custos variaveis em um mesmo percentual para ambos os
parametros. Para todos esses projetos, os critérios adotados ficaram situados entre 2% e
10%, a depender da sensibilidade da TIR em relagdo aos paradmetros basicos de entrada.

Além desses 24 projetos “espelhos”, outros trés com TMA/TIR acima de 0,60
também tiveram seus parametros modificados. Nestes, apesar do valor do indicador ser
relativamente alto, suas probabilidades de perda ainda resultam muito baixas quando seus
parametros oscilam 10, 15 ou 20%. Os projetos 33 e 36, cujas TMA/TIR séo 0,66 € 0,62,
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respectivamente, as probabilidades de perda resultam nulas quando seus parametros
oscilam nesses trés patamares. Ja o projeto 39, as probabilidades de perda foram: zero,
ou pouco acima disso, com 10 e 15% de variagdo nos parametros e pouco acima de 0,02
com 20% de oscilacéo.

A relagdo nominal dos 27 projetos “espelhos” encontra-se no Quadro 13. Com
excecdo dos trés que se encontram assinalados, todos os demais foram originados a
partir de projetos cujos indicadores TMA/TIR resultam abaixo de 0,60. Dessa forma, a
composicéo final da amostra final passa a ser composta por 79 projetos de investimentos
com horizontes de dez anos de planejamento, sendo: 52 projetos originais e mais 27
projetos “espelhos”.

SEQ. COD. NOME ANO
01 01.b Editora Estante de Bolso Modif 2012
02 02.b Esc Moveis Modif 2012
03 03.b Futuro Solugbes 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 Ecologicos 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 Metalargica 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 Metalicas Modif 2011
21 46.b Bioware Modif 2010
22 49.b Colégio Multicultural de Curitiba Modif 2010
23 54.b Industria Oceano Modif 2010
24 55.b Lavi Lavanderia Industrial Modif 2010
25 56.b Le Champ Pub Modif 2010
26 61.b SRC Solugbes para Residuos Usina de Reciclagem Modif 2010
27 62.b Vida e Sabor Culinaria Organica Modif 2010

Quadro 13 — Projetos “espelhos” criados a partir dos respectivos originais, cujos parametros foram
modificados

Fonte: o autor, 2015.
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A nova escala proposta para mensurar o risco financeiro por meio do indicador
TMA/TIR foi elaborada a partir dos projetos de investimentos selecionados, conforme
descrito acima. Entretanto, foi preciso estabelecer alguns pressupostos, sem os quais
impossibilitaria sua realizacdo. Tais pressupostos consistem em: a) estabelecer em 10%
os percentuais de variabilidade que incidem sobre os parametros béasicos do projeto; b) o
percentual de variabilidade estabelecido atua de forma igual em ambos os parametros; c)
escolher a distribuicéo de probabilidade triangular como sendo a que melhor se enquadra
a natureza desses parametros; d) estabelecer as fronteiras de risco baixo e alto em 5% e
20%, respectivamente.

Nao ha evidéncias sobre esses pressupostos a fim de saber se eles correspondem
com a opinido dos investidores. Dessa forma, a tese também procurou coletar informagées
de alguns investidores ou pessoas que tenham autonomia em decisbes de investimentos.
Para isso, foram entrevistadas 21 pessoas, todas experientes nesse tipo de deciséo,
selecionadas por conveniéncia. Nove entrevistados partiram dos contatos do autor da tese
e 0s demais foram indicados entre eles. Todas as entrevistas foram realizadas entre os
meses de outubro e novembro de 2014 e fevereiro de 2015.

4.4 Procedimentos técnicos de tratamento dos dados

Os dados coletados para esta tese decorrem dos fluxos de caixa dos projetos
de investimentos e das entrevistas realizadas com investidores ou pessoas com poder
decisério em investimentos. Para atingir aos objetivos propostos, utilizou abordagem
quantitativa quantos aos procedimentos técnicos de tratamento e analise dos dados. Esta
subsecdo descreve os detalhes dos procedimentos adotados em duas partes: a primeira
descreve e justifica os tratamentos dos dados decorrentes dos projetos de investimentos;
e, a segunda, refere-se aos dados primarios obtidos nas entrevistas.

4.4.1 Tratamento dos dados decorrentes dos projetos de investimentos

A composicdo da nova escala de risco para o indicador TMA/TIR tem origem nos
projetos de investimentos conforme descrito na subsecéo anterior. A base de dados dos
testes realizados parte das demonstracées de resultado e dos fluxos de caixa contidos
nos respectivos projetos que contém todos os pardmetros de entrada necessarios. Eles
descrevem os produtos ou servigos a serem produzidos e/ou comercializados, informam as
quantidades vendidas, 0s pre¢cos que serao praticados no mercado, bem como os custos e
despesas variaveis de cada produto ou servigo. No entanto, os projetos compdem a “base
bruta” dos dados e para atender as necessidades desta pesquisa, alguns procedimentos
de coleta e tratamento dos dados foram adotados, subdividindo-se nas seguintes etapas
descritas na sequéncia:
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1. padronizagdo das demonstracdes de resultado e respectivos fluxos de caixa;
calculo dos indicadores de retorno e de risco utilizados nas estatisticas;
calculo das respectivas probabilidades de perdas [P (VPL < 0)];

extracao de estatisticas descritivas e de correlagdes;

analise de clusters a partir dos indicadores de retorno e de risco dos projetos;

analise de sensibilidade dos parametros basicos;

N o g M DN

calculo de regressao por minimos quadrados ordinarios.

Com arealizacdo das etapas um a quatro e os pressupostos descritos anteriormente,
foi possivel elaborar a escala de risco para avaliar o risco financeiro por meio do indicador
TMA/TIR, estabelecer os limites das probabilidades de perda e calcular o valor esperado
da perda, caso o projeto apresente alguma chance de malogro financeiro. As etapas
subsequentes complementam as analises com o objetivo de compreender os padrbes
dos projetos. Na sequéncia serdo descritos os detalhes operacionais de cada um dos
procedimentos utilizados no tratamento dos dados desta tese:

1) Padronizacdo das demonstracdes de resultado e respectivos fluxos de caixa:

As quantidades, precos de venda e os custos varidveis sdo os parametros que
devem ser “perturbados” em determinado percentual, para mais e para menos em torno
dos valores mais provaveis contidos nos projetos, para obter as probabilidades de perda
de cada projeto. Esse procedimento € feito por meio da Simula¢do de Monte Carlo, sendo
que para a sua operacionalizacao, utilizou-se o software Crystal Ball, que € um suplemento
incorporado ao Microsoft Excel. Para viabilizar esse procedimento, foi preciso padronizar
as demonstracdes de resultado e os respectivos fluxos de caixa de cada projeto de
investimento em um Unico formato, conforme o modelo apresentado na Figura 16:
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EMPRESA :

% Variabilidade 10% Ano 1 Ano 2 Ano ... Ano 10
Volume de Vendas (x% p/ baixo) 0,90 9 9 9 9
Volume de Vendas 10 10 10 10
Volume de Vendas (x% p/ cima) 1,10 11 11 11 11
Prego de Vendas (x% p/ baixo) 0,90 9,00 9,00 9,00 9,00
Preco de Venda 10,00 10,00 10,00 10,00
Preco de Vendas (x% p/ cima) 1,10 11,00 11,00 11,00 11,00
Custos Variaveis (x% p/ baixo) 0,90 3,60 3,60 3,60 3,60
Custos Variaveis 4,00 4,00 4,00 4,00
Custos Variaveis (x% p/ cima) 1,10 4,40 4,40 4,40 4,40

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS PELO CUSTEIO VARIAVEL

Receita Bruta

(-) Impostos sobre as Vendas

Receita Liquida

(-) Custos Variaveis dos Produtos Vendidos
= 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
(+) Depreciagao

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

(-) Capital de Giro

(+) Liberagdo de Financiamento

(+) Valor Residual

= Fluxo de Caixa do Periodo

Figura 16 — Modelo de Demonstracéo de Resultado e Fluxo de Caixa padronizado

Fonte: o autor, 2015.

A demonstracéo de resultado € elaborada pelo custeio variavel, conforme preconiza
a Metodologia Multi-indice para que os parametros basicos pudessem ser alterados nas
simulagdes. Na parte superior da Figura acima, os valores realgcados em verde ilustram os
parametros basicos que foram manipulados em determinados percentuais para realizar
as simulagdes e obter as probabilidades de perda. Os demais valores que compdem as
demonstragdes de resultados e fluxos de caixa dos projetos néo sofreram oscilagbes para
mais e para menos em torno dos seus valores mais provaveis.

2) Calculo dos indicadores de retorno e de risco utilizados nas estatisticas:

Apés padronizar todos os projetos em planilhas do Excel, os indicadores de retorno
(VP, VPL, VPLa, IBC e ROIA) e de risco (TMA/TIR e PB/N) foram recalculados considerando
os valores constantes nos respectivos projetos. Embora isso seja uma duplicacdo de
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trabalho, justifica-se em evitar possiveis erros que estivessem contidos nos respectivos
originais. Para a proposi¢cdo da nova escala de risco s6 os indicadores VPL e a TIR séo
necessarios, mas todos os demais foram calculados para caracterizar a amostra e também
para atender outras analises realizadas.

3) Calculo das respectivas probabilidades de perdas [P (VPL < 0)]:

Em seguida foi realizada experimentacdo numérica. Para isso, cada parametro
béasico de entrada (quantidades, precos, e custos variaveis) foi submetido simultaneamente
a variagdo percentual, tanto para mais quanto para menos, aplicada sobre os valores base.
A probabilidade de obter VPL negativo ou nulo [P (VPL < 0)] de cada projeto foi calculada
por meio da simulacdo de Monte Carlo, realizada com auxilio do software Crystal Ball.
Para tanto, todos os projetos foram submetidos a dez rodadas de simulagdo com 5.000
ou 10.000 interacbes (runs) cada (metade com 5.000 e metade com 10.000 runs). Em
cada rodada retirou-se, além da respectiva P (VPL < 0), o VPL e o desvio-padrdo médio da
simulagédo. As P (VPL < 0) adotadas para cada projeto correspondem as medias das dez
simulagdes realizadas. O mesmo procedimento foi adotado para os demais indicadores.

Para realizar as simulagées de Monte Carlo, alguns pressupostos tiveram que ser
estabelecidos e utilizados de forma uniforme em todos os projetos:

a. fixar a faixa de oscilagéo para os parametros basicos de entrada em 10%;

b. os percentuais de variacao ocorrem de forma idéntica para ambos os parame-
tros;

c. quando o projeto envolvia a produ¢éo e/ou comercializagdo de mais do que um
produto (nesta tese denominados de projetos de mdaltiplos produtos), os paréa-
metros de mesma natureza foram correlacionados positivamente' em 1,0;

d. asquantidades e os precos de venda foram correlacionados negativamente em
0,6; e os precos de venda e os custos variaveis positivamente em 0,8;

e. tanto os custos fixos quanto as despesas fixas ndo oscilam;

f.  adistribuicdo de probabilidade escolhida para cada parametro basico do projeto
foi a triangular;

g. o valor residual dos projetos, quando existente, foi limitado a 20% do valor do
investimento inicial em ativo imobilizado.

Na sequéncia, seguem as justificativas de cada procedimento adotado:

(a) A faixa de oscilagéo para mais e para menos foi fixada em 10% em torno do valor
considerado mais provavel. Embora na realidade as variagdes dos pardmetros possam ser
diferentes, 10% é quase um padréo tanto em nivel tedrico quanto pratico.

(b) Considera que todos os parametros apresentam o mesmo percentual de
variabilidade. Esse é um pressuposto de ordem prética de forma a viabilizar a proposicéo

1 Isso significa correlacionar quantidade com quantidade, pre¢co com prego e custo variavel com custo variavel.
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da escala. Caso nao fosse assim, seria necessario construir uma escala de risco para cada
situacdo, algo quase impraticavel, ainda que assuma que apenas trés parametros sofrem
variagcao.

(c) Os procedimentos para correlacionar os parametros de mesma natureza foram
simplificados: somar as quantidades; e, ponderar tanto os precos de venda, quanto os
custos variaveis as respectivas quantidades. Para os projetos de multiplos produtos,
as probabilidades de perda resultam exatamente iguais ao manter todos os produtos
individualmente com as respectivas correlagcbes dos pardmetros de mesma natureza
(coeficiente = 1,0) ou agrupados como se fosse produto Unico (foram realizados alguns
testes a priori envolvendo ambas as situag¢des e todos resultaram iguais).

Ao correlacionar os parametros de mesma natureza assume-se que, quando as
vendas de um produto sobem, a dos demais também sobem na mesma propor¢éo e vice-
versa. O mesmo acontece com os precos de venda e custos variaveis. A justificativa para
essa correlagdo deve-se ao fato que ndo sdo empreendimentos diversificados, seja em
relagdo aos produtos que comercializam, mercados que atendem e bases tecnolbgicas
empregadas. Em todos os projetos analisados, os produtos ou servigos sdo substitutos
relativamente proximos entre si, utilizam as mesmas bases tecnologicas produtivas,
0s mesmos esforcos de comercializagdo e sdo ofertados para os consumidores dos
mesmos mercados. Esses fatos vao ao encontro as teorias de crescimento das firmas de
Guimaraes (1989) e Penrose (2006), nas quais as firmas nao diversificadas cujos produtos
comercializados atendem ao mesmo mercado, todos eles reagem da mesma forma as
oscilagbes da demanda. Logo, a queda nas vendas ou nos pre¢cos de um produto impde a
queda dos demais, provocando um decréscimo nas receitas e nos lucros totais, arrefecendo
sua acumulagéo interna e o seu potencial de crescimento.

Existe ainda outra consideragdo com relagdo a correlagdo dos parametros de
mesma natureza. Para os projetos de multiplos produtos, os testes realizados a priori
evidenciaram o fato de que quando as probabilidades de perda foram calculadas sem as
correlagbes, os resultados foram menores do que quando calculadas com as respectivas
correlagdes. A légica contida refere-se ao fato de que sem as correlagées, a queda no valor
do parametro de um produto pode ser compensada com o aumento no valor do mesmo
parametro do outro e vice-versa. Essa compensagéo néo ocorre quando os parametros de
mesma natureza sao correlacionados e, portanto, aumentam as probabilidades de perda.
Dessa forma, impde aos projetos uma configuragéo mais conservadora em relagéo ao risco
financeiro evidenciado.

(d) As correlagdes entre os parémetros distintos: negativas entre precos e
quantidades (coeficiente = -0,60) e positivas entre precos e custos variaveis (coeficientes =
0,80) séo de ordem praticas. Essas hipdteses ignoram os diferentes graus de elasticidade
entre demanda e preco dos produtos e isso, nem sempre é verdadeiro, pois, de acordo com
Wonnacott et al. (1982), existem alguns fatores que sdo determinantes da elasticidade,
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tais como: produtos supérfluos versus produtos necessarios; nivel de renda das pessoas;
existéncia de produtos substitutos; tempo decorrido entre a oscilagéo do prego e a variagéo
no grau de procura pelo produtos etc. Ainda de acordo com os autores, de maneira geral,
0s produtos mais sensiveis sdo aqueles que possuem um grande peso no or¢camento e
aqueles itens que possuem substitutos proximos. Logo, o grau de elasticidade de cada
projeto analisado pode ser diferente e esse fato teve que ser ignorado para que o trabalho
pudesse ser realizado.

Os coeficientes de correlagéo estimados entre os parametros distintos afetam as
probabilidades de perda em diferentes niveis a depender da sensibilidade do valor do projeto
em relacdo a cada parametro. Como descrito, as correlagdes dos parametros de mesma
natureza afetam positivamente as probabilidades de perda, isto é, elas resultam maiores
ao serem correlacionados. Em contraponto, os testes realizados a priori evidenciam que as
correlagbes negativas entre quantidade e preco e positivas entre preco de venda e custo
variavel apresentam efeito contrario e diminuem as probabilidades de perda. Os efeitos de
ambas as correlagOes serdo detalhadas na apresentacéo e analise dos resultados.

(e) Os custos e despesas fixas ndo foram manipulados. Embora os gastos fixos
possam apresentar impactos em diferentes proporcées e afetar as probabilidades de
perda dos projetos, considerou-se que esses valores podem ser estimados com um menor
nivel de incerteza e, portanto, sujeitos a menor aleatoriedade. De qualquer modo, testes
evidenciaram que esses valores impactam relativamente pouco nas probabilidades de
perda dos projetos que compdem a amostraZ®.

(f) Com relacéo a distribuicdo de probabilidade dos valores dos pardmetros, adotou-
se a triangular. A simulagcdo de Monte Carlo apresenta diferentes alternativas além dessa:
normal, uniforme, beta, lognormal etc. Na distribuicdo normal os valores podem néao ter
limites, partem do menos infinito ao mais infinito, embora os de mais provavel ocorréncia
situam-se em torno da média. J& a distribuicdo uniforme considera que todos os valores
sdo igualmente provaveis, o que caracteriza um maior grau de incerteza quanto aos valores
das variaveis envolvidas.

A principio, qualquer tipo de distribuicdo de probabilidades poderia ser utilizada
para representar a variabilidade dos parametros basicos de entrada de um projeto de
investimento, porém a triangular foi escolhida porque tanto considera que ha um valor
mais provavel, impde limites minimo e maximo e, a medida que os valores se afastam
na direcéo dos limites, suas respectivas probabilidades diminuem. A Figura 17 ilustra
os dois tipos de distribuicbes de probabilidade que provavelmente s&o as mais simples e
utilizadas para descrever a variabilidade dos parametros basicos de entrada de um projeto
de investimento.

2 O impacto dos custos e despesas fixas nas P (VPL <0) sera apresentado na proxima sessdo desta tese.
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Prob. de Prob. de
Ocorréncia Ocorréncia

1.000 1.200 1.600 Quantidade 1000 1600 Quantidade

Triangular Uniforme

Figura 17 — Distribui¢c@o de probabilidade

Fonte: o autor, 2015.

A escolha do tipo de distribuicdo de probabilidade de ocorréncia dos valores dos
parametros basicos do projeto foi um fator importante para esta tese. Dependendo de
qual seja escolhida, as probabilidades de perda resultam diferentes. Entre a uniforme e
a triangular, caso a primeira fosse adotada, as probabilidades de perda seriam majoradas
e a escala resultante apresentaria outra configuracdo. Contudo, sdo as caracteristicas
das variaveis que determinam aquela que deve ser adotada e ndo o resultado a que se
pretende chegar. Logo, a distribui¢cdo triangular foi considerada a mais adequada dada as
caracteristicas dos projetos.

(g) Adicionalmente, alguns projetos tiveram seus valores residuais alterados.
A determinac@o desse valor em projetos de investimento ndo é facil. A literatura tras
diferentes formas de estimativa desse valor, mas o fato é que nédo existe uma que possa
ser considerada exata. Porém, a razdo de limitar esse valor a 20% do investimento inicial
em ativo imobilizado deve-se ao fato de que alguns projetos apresentavam algumas
contradi¢cdes: embora o indicador TMA/TIR apresentasse um valor intermediario (por
exemplo, 0,6), o periodo de Pay-back ocorria muito proximo ao final da vida Gtil do projeto
e as respectivas probabilidades de perda resultavam muito baixas, algo que parece
incoerente com a realidade. Adicionalmente, alguns projetos ndo apresentam valor residual
ou eles sdo menores que o limite estabelecido e, portanto, assim permaneceram.

4) Estatisticas descritivas e correlagées:

Conforme destacam Favero et al. (2009), as estatisticas descritivas proporcionam
uma melhor compreensdo do comportamento dos dados por meio de tabelas, gréaficos
e medidas-resumo, de forma que seja possivel identificar tendéncias, variabilidades e
valores atipicos. Elas propiciam uma importante compreensdo dos dados por meio de
uma abordagem preliminar de modo que outras técnicas possam ser utilizadas nas fases
seguintes da pesquisa. Como a amostra selecionada envolve 79 projetos, descrevé-los um
a um seria algo inutil ja que as estatisticas descritivas permitem uma viséo resumida deles
caracterizando os aspectos relevantes. De qualquer modo, isso ndo impede que alguns
projetos sejam apresentados de forma individual dado suas particularidades, notadamente
quando o projeto em questao sai dos padrbes de forma a distorcer os resultados encontrados.

Quando os dados estudam o comportamento de duas ou mais variaveis, pode ser

de interesse do pesquisador conhecer se elas apresentam algum relacionamento entre
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si, ou seja, se a alteragdo de uma implica na alteragdo da outra (FIELD, 2009). Para cada
projeto analisado, foram extraidos alguns indicadores de retorno e de risco e, no que se
refere especificamente aos ultimos, foi oportuno conhecer até que ponto o indicador TMA/
TIR ou mesmo o PB/N influencia na probabilidade de obter VPL negativo ou nulo do projeto
[P (VPL < 0)]. Os coeficientes de correlagédo utilizados séo os de Spearman.

5) Anédlise de clusters a partir dos indicadores de retorno e de risco dos projetos:

A andlise de cluster tem por objetivo classificar objetos ou casos em grupos
relativamente homogéneos de individuos com base no conjunto de variaveis consideradas
(MALHOTRA, 2006). Visa segregar os elementos em grupos homogéneos internamente
e heterogéneos entre si, a partir de determinados paradmetros conforme uma medida de
similaridade ou de distancia (FAVERO et al., 2009). A anéalise de cluster foi realizada
de forma complementar com o objetivo de compreender como os diferentes indicadores
caracterizam a formacéo de grupos de projetos considerando a variavel de retorno ROIA e
as de risco TMA/TIR, PB/N e P(VPL < 0)_10% para 10% de variabilidade nos parametros
bésicos.

Oliveira (2007) descreve o roteiro para analise de agrupamento em: a) definir os
objetivos do estudo; b) selecionar as variaveis que caracterizam os individuos; c) coletar
as variaveis; d) selecionar uma medida de similaridade ou de distancia; e) selecionar um
algoritmo de agrupamento; f) classificar os individuos; g) descrever os agrupamentos
obtidos; h) elaborar ou confirmar hip6teses.

Procedeu-se com a analise hierarquica para se ter ideia de quantos grupos melhor
caracterizam a amostra de projetos dada as variaveis selecionadas. Optou-se pela medida
de Distancia Quadratica Euclidiana, na qual a distancia entre duas observagdes (i e j)
corresponde a soma dos quadrados das diferencas entre i e j para todas as p variaveis.
De acordo com Favero et al. (2009) essa medida de distancia é recomendada para os
métodos de agrupamento centroide e Ward. Ressalta-se que as variaveis selecionadas
ndo precisaram ser padronizadas, pois todas elas sdo expressas na forma de indices que
variam de zero a um.

Para a formagédo dos agrupamentos optou-se pelo método Ward. Em consonéancia
com a medida de disténcia adotada, o0 método Ward procura agrupar os individuos que
apresentam a menor soma dos quadrados entre dois agrupamentos de acordo com
os valores das variaveis envolvidas. A minimizacdo das variancias dentro dos grupos
corresponde a minimizar a soma dos quadrados dos erros. Para Favero et al. (2009) esse
método tende a proporcionar agregados com aproximadamente 0 mesmo numero de
observagoes.

Conhecendo o niUmero de grupos, a proxima etapa corresponde em realizar a analise
de cluster por meio do método nao-hierarquico. Esse método é utilizado para agrupar os
elementos dentro de um numero predeterminado de grupos definidos pelo pesquisador. O
método ndo-hierarquico mais popular é conhecido por K-means, também denominado de
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K-médias. Este método pode ser utilizado quando o estudo envolve um grande niumero de
observagées (FAVERO et al., 2009). Neste método, o processo de formagéo dos grupos é
dado pela distancia euclidiana, cuja distancia entre duas observagdes (i e j) corresponde a
raiz quadrada da soma dos quadrados das diferengas entre os pares de observacdes para
todas as p variaveis. Esse método também persegue o objetivo de minimizar a variancia
interna dos elementos dentro dos grupos e maximizar a variancia entre 0s grupos.

O método K-means possibilita verificar se as variaveis utilizadas sao estatisticamente
significantes para a formacgéao dos grupos obtidos. Esse procedimento € verificado por meio
da analise de variancia (ANOVA), cuja finalidade neste caso ndo é o de verificar se os
agrupamentos sao ou néo diferentes, mas identificar quais as variaveis que foram mais
relevantes na formacdo dos grupos. Esta € uma informagédo importante na analise dos
diferentes projetos envolvidos no estudo.

6) Anélise de sensibilidade dos pardmetros basicos:

Esta etapa de tratamento dos dados foi realizada de forma complementar com o
objetivo de compreender qual parametro mais impacta no valor do projeto e também com
o intuito de verificar se a amplitude de variagéo exerce influéncia na P (VPL < 0). Para
tanto, uma variavel de cada vez foi manipulada enquanto que as demais permaneciam
inalteradas. Cada parametro foi submetido a 10% de variagéo para menos e para mais em
torno do valor original do projeto e anotado o VPL resultante de cada alterag@o. A amplitude
de variacédo € dada pela soma em modulo dos percentuais de variabilidade do VPL.

7) Calculo de regressdo por minimos quadrados ordinarios:

Os resultados da analise de sensibilidade indicaram que, para todos os projetos
da amostra, o VPL é mais sensivel a variagdo do parametro pregco. Com os resultados
das sensibilidades deste parametro, calculou-se uma regressao envolvendo o indice de
sensibilidade e as respectivas P (VPL < 0) resultantes das simulagbes de Monte Carlo
para 10% de variacdo nos parametros basicos. O objetivo destes testes foi de saber se
é possivel estimar a P (VPL < 0) que resulte proximo daquela que seria obtida com a
simulacéo de Monte Carlo, mas sem a necessidade de dispor de software especifico para
esse fim.

Esse procedimento vai além dos objetivos inicialmente delineados para a tese e
surgiu a partir de uma necessidade constatada com os resultados obtidos na pesquisa.
Trata-se de uma informagé@o a mais que o investidor poderia obter desde que se realizem
alguns calculos adicionais. Embora a Metodologia Multi-indice prime pela simplicidade e
este procedimento é uma operagéo adicional, o resultado encontrado pode prestar uma
importante contribuicdo na anélise do risco financeiro de um projeto de investimento. Porém,
todo calculo de regressao parte da hipétese de que é possivel inferir seus resultados para
a populacgéo a partir dos dados obtidos de uma amostra, o0 que nem sempre é verdadeiro.
Os regressores encontrados a partir dos projetos analisados precisam ser validados com

novos projetos de investimentos a fim de comparar os resultados encontrados, isto é,
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comparar as P (VPL < 0) resultantes da equacgao de regressao com as obtidas por meio da
simulagdo de Monte Carlo.

4.4.2 Tratamento dos dados primarios obtidos nas entrevistas

As entrevistas tiveram o objetivo de realizar uma triangulacéo entre os pressupostos
estabelecidos para a simulagéo de Monte Carlo com a percepg¢éo dos investidores para: 1)
conhecer qual percentual de variabilidade nos parametros basicos de entrada do projeto
que eles consideram de razoavel ocorréncia; 2) saber se todos esses parametros variam
na mesma proporcdo ou se ha algum que se sobressai, cuja variacao ocorre de forma
mais intensa do que a dos demais; 3) verificar qual tipo de distribuicao de probabilidade
consideram mais adequada para representar as variabilidades dos parametros basicos de
entrada do projeto; 4) conhecer as fronteiras de risco que os investidores consideram nas
decisbes de investimento: a primeira, seria aquela que eles percebem como sendo de baixo
risco e que investiriam no projeto sem hesitar; e, a segunda, caracterizada como de alto
risco, a partir da qual eles n&o investiriam.

Como as entrevistas foram realizadas com poucos respondentes e as questdes
eram fechadas, o tratamento estatistico dos dados resulta limitado. De cada questao foram
extraidos os percentuais de respondentes de cada alternativa e as respectivas modas.
Porém, o objetivo das entrevistas foi conhecer as opinides dos investidores para certificar
a adequabilidade dos pressupostos adotados. Mesmo considerando a hipétese de que as
opinides dos investidores sejam diferentes dos pressupostos estabelecidos, a escala de
risco financeiro do indicador TMA/TIR néao restaria invalida. Nesse caso ela serviria para
alguns, aqueles cujas opinides coincidem com os pressupostos adotados; e abriria novas
oportunidades para pesquisas futuras.

4.5 Fases da pesquisa

AFigura 18 demonstra o mapeamento das fases utilizadas na conducéo da pesquisa:
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Fase 1-
Pesquisa
Bibliografica

Fase2 -
Coleta dos
Dados

Fase3 -
Tratamento
dos Dados

Fase 4 -
Resultados

Figura 18 — Fases da pesquisa

Fonte: o autor, 2015.
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4.6 Quadro resumo metodolégico

O Quadro a seguir apresenta o resumo metodoldgico da pesquisa.

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

Avaliagéo de riscos em projetos de investimentos

Problema de
Pesquisa

Os investimentos de capital em ativos reais estdo sujeitos a uma série de riscos de forma que aceitar

ou rejeitar um projeto torna-se uma tarefa complexa. Os riscos em projetos de investimentos tém

carater dindmico de forma que os tornam essencialmente multidimensionais. A Metodologia Multi-

indice originalmente proposta por Souza e Clemente propde que 0s riscos sejam mensurados nas
dimensdes de riscos: financeiro, operacional, de gestéo e de negécio. Este trabalho visa contribuir com a
Metodologia Multi-indice propondo uma nova escala para mensurar o risco financeiro, que, associada as
variabilidades nos parametros do projeto, indique a probabilidade de se obter VPL < 0.

Pergunta
de
Pesquisa

Como elaborar uma escala para mensurar o risco financeiro em projetos de investimentos por meio
do indicador TMA/TIR que, associada a variabilidade nos parametros basicos de entrada do projeto
(quantidades, pregos, custos e despesas variaveis), indique os limites de probabilidade de obter VPL
menor ou igual a zero [P (VPL <0)]?

Objetivo
Geral

Desenvolver uma nova escala para a Metodologia Multi-indice que permita melhorar a percepg¢éo do risco
financeiro em projetos de investimentos a partir da relacdo TMA/TIR e do percentual de variacao aceito
nos parametros basicos de entrada do projeto de investimento.

1.  Estabelecer uma faixa de variabilidade para os principais pardmetros basicos de entrada dos

8 projetos de investimentos;

£ 2. \Verificar o tipo de distribuicdo que melhor represente a forma de variabilidade dos principais

Eé_ parametros basicos de entrada dos projetos de investimentos;

4 3. Inferir os limites de probabilidade de perda que estejam associados ao valor do indicador TMA/TIR

2 e ao percentual de variabilidade aplicado sobre os principais parametros basicos de entrada dos

2 projetos de investimentos;

% 4.  Calcular o valor esperado da perda a partir do VPL do projeto e dos limites de probabilidades de

(¢] obter VPL negativo ou nulo [P (VPL < 0)] sem a necessidade de efetuar o célculo da integral [x.f(x),
onde x & normalmente distribuido].

» Os investimentos em ativos de capital estao inseridos no &mbito estratégico das organizagbes e

_g constituem fontes de potenciais riscos que podem impactar na sobrevivéncia do negécio;

~§ As métricas tradicionais de analise de projetos de investimentos tem seu foco na viabilidade econémico-

';, financeira do empreendimento e pouca atencéo é dada aos riscos, reduzindo sua amplitude a um spread

% sobre a taxa livre de risco, ou realizando algumas técnicas mais simples e pouco eficazes, como a

8 analise de cenarios ou analise de sensibilidade;

g A Metodologia Multi-indice avalia retorno e riscos de forma conjunta reunindo uma série de indicadores

g que juntos, proporcionam uma melhor compreensao dos riscos assumidos dentro de uma escala gradual

que melhoram o processo decisorio.

Suporte Teoérico da Pesquisa

« Estratégia e Decisdes de Investimentos (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,
2006; FLECK, 2003; FLEISCHER, 1973; GUIMARAES, 1987; PENROSE,
2006; SOUZA; CLEMENTE, 2007; 2009; WHITTINGTON, 2002);

« Riscos e Incertezas nas Decisdes de Investimentos (BERNSTEIN, 1997;
BRITO, 2007; DAMODARAN, 2009; HERTZ, 1987; KNIGHT, 1964; PENROSE,
2006; SOUZA; CLEMENTE, 2009; TALEB, 2008).

+ Meétricas Tradicionais de Andlise de Investimentos (BERKOVITCH; ISRAEL,
2004; CORREIA NETO, 2009; GITMAN; FORRESTER JR, 1977; GRAHAM;
HARVEY, 2001; LAPPONI, 2007; LEFLEY, 1996; MARTIN, 1997; PIKE, 1996;
SOUZA; CLEMENTE, 2009; RYAN; RYAN, 2002);

+ Metodologia Multi-indice de Anélise de Investimentos (SOUZA; CLEMENTE,
2009);

Quadro de
Referéncia e
principais autores
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Suporte Metodoldgico da Pesquisa

Perspectiva Epistemolégica

Positivista

Quanto a Natureza

Aplicada

Delineamento da

; . Descritiva, explicativa e
Pesquisa Quanto aos Objetivos " P
propositiva.
Populacio e Potenciais investidores com poder
pulag Nao Probabilistica, por conveniéncia de decisao; e 79 projetos de
Amostra ) .
investimentos.
s Entrevistas estruturadas por
Procedimentos Dados Primarios

formulario.

Técnicos de Coleta

dos Dados Dados Secundarios agzls‘?nf;‘::)(s‘;roletos de
Estudo multicasos a partir dos
projetos de investimentos;
Abordagem Experimentacdo matematica

Procedimentos
de Tratamento e

a partir da manipulagdo dos
parametros bésicos de entrada
dos projetos.

Andlise dos Dados Recorte Temporal

Seccional (transversal)

Controle das Variaveis

Sem controle e manipulagdo das
variaveis; ex-post-facto.

Procedimento de Analise

Quantitativa

Pergunta de pesquisa

Objetivo

Método de investigacao

1. Qual é a percepgéo dos investidores
com relagdo a variabilidade dos
parametros béasicos de entrada do
projeto?

+ Em quanto por cento, em média, esses
parametros oscilam?

+ Avariagéo 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?

Dados primarios obtidos
por meio de entrevista
semiestruturada com
pessoas com poder de

Qual é a probabilidade de perda

que os investidores associam como
sendo de baixo risco e aceitavel como
normal em projetos de investimento?

decisdao sobre projetos de
investimentos.

3. Qual é a probabilidade limite de
perda a partir da qual o investidor
definitivamente n&o investiria no
negoécio?

4. Qual é o limite para o valor esperado
da perda em certo projeto de
investimento?

Perguntas de pesquisa, vinculagdo com os objetivos pretendidos e métodos de investigacéo.
N

Equacéo por:
E[VPL<0]=["°, xf(x)dx
Onde: x = fdp do VPL do
projeto.

Quadro 14 - Resumo metodolégico

Fonte: o autor, 2015.
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APRESENTACAO E SISTEMATIZACAO DOS DADOS

Esta secéo apresenta e sistematiza os dados obtidos no trabalho, tanto aqueles
originados dos projetos de investimentos, quanto os que foram obtidos a partir dos testes
realizados. Para tanto, utiliza-se de estatisticas descritivas, céalculo de correlagéo entre
alguns indicadores com as respectivas P (VPL < 0) obtidas nas simula¢cdes de Monte
Carlo, analise de cluster, analise de sensibilidade e calculo de regressédo. Subdivide-se
em trés partes: a primeira relata as principais caracteristicas dos projetos que compdem
a amostra; a segunda apresenta os efeitos exercidos nos resultados das simulagdes em
decorréncia de alguns pressupostos assumidos para o célculo das probabilidades de perda
dos projetos; e, a terceira discorre sobre a analise do risco em funcdo da sensibilidade
do VPL em funcédo dos parédmetros basicos de entrada do projeto. Estas etapas séo
importantes porque estabelecem limites de inferéncia para outros projetos que apresentam
caracteristicas diferentes das contidas na amostra selecionada; e/ou cujas percep¢des dos
investidores sejam diferentes dos pressupostos adotados.

11 CARACTERISTICAS DOS PROJETOS EM ANALISE

A apresentacdo das principais caracteristicas dos projetos estd4 dividida em
quatro partes: a primeira discorre sobre os retornos esperados; a segunda descreve 0s
empreendimentos sob a dimensao dos riscos, abordando apenas o risco financeiro e o
de néo recuperar o capital investido; a terceira realiza uma analise paralela entre retorno
e risco segregando os projetos de acordo com o volume do investimento inicial liquido;
e, a quarta, descreve 0s projetos de acordo com o resultado da analise de clusters. Isso
possibilita uma analise mais abrangente mesmo ao considerar que pode ndo existir uma
relacéo linear entre o valor do capital investido no projeto com o retorno, bem como em
relacéo ao risco, principalmente porque esta analise considera apenas duas vertentes de
risco.

1.1 Caracteristicas dos projetos sob a dimenséao retorno

A utilizacdo conjunta de varios indicadores e o confronto entre o retorno com os
potenciais riscos dos projetos constituem a esséncia da Metodologia Multi-indice. A Tabela
6 apresenta as caracteristicas gerais dos projetos de investimentos sob o0s aspectos de
volume liquido de capital aplicado e retorno esperado:
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Estatisticas Investimento VPL VPLa IBC ROIA
Inicial

N Valido 79 79 79 79 79
Ausente 0 0 0 0 0

25 174.110 123.533 19.370 1,38 3,30%

Percentis 50 414.949 302.428 49219 1,62 4,90%
75 864.796 855.957 136.325 2,26 8,50%

Média 1.399.548 966.125 153.377 2,3 6,74%
Maximo 17.447.051 19.421.995 3.026.337 26,3 38,70%
Minimo 51.843 19.763 3.079 1,1 1,03%
Desvio-Padrdo 3.123.785 2.355.165 368.612 2,9 5,67%
Coeficiente de Variacdo 223% 244% 240% 126% 84%

Tabela 6 - Estatisticas dos projetos sob os aspectos investimento inicial e retorno esperado

Fonte: o autor, 2015.

Os investimentos iniciais constituem os insumos necessarios decorrentes da estrutura
planejada para o empreendimento. Compreendem as aquisi¢des de ativos imobilizados, os
gastos pré-operacionais e o0 capital de giro para fazer frente as necessidades de caixa,
deduzidos da parcela financiada por capital de terceiros. O investimento inicial liquido
corresponde a parcela custeada exclusivamente por capital préprio dos investidores.

A maioria dos projetos possui investimento inicial liquido relativamente baixo.
Embora o valor médio possa ser considerado alto, aproximadamente R$ 1,4 milhZo, nota-
se uma dispers@o muito alta (Coeficiente de Variagdo de 223%), basicamente influenciada
pela presencga de quatro projetos de grande porte, cujos investimentos ultrapassam R$ 10
milhdes, e por cinco pequenos, ndo ultrapassando R$ 100 mil. Dos 79 projetos analisados,
25% envolvem investimentos iniciais liquidos abaixo de R$ 175 mil (Q, = R$ 174.954); 50%
estdo estabelecidos em até R$ 415 mil (Md = R$ 414.949) e apenas 25% estédo acima de
R$ 865 mil (Q, = R$ 864.796).

Com relagéo ao VPL, 25% dos projetos analisados produzem riqueza liquida abaixo
de R$ 124 mil (Q, = R$ 123.533), 50% abaixo de R$ 302,5 mil (Md = 302.428) e apenas
25% acima de R$ 900 mil (Q, = 855.957). Do numero total de projetos, 78,5% apresentam
VPL abaixo de R$ 1 milhdo. Se considerar que R$ 1 milhdo aplicado durante dez anos a
uma TMA de 10% a.a. gera uma riqueza anual equivalente de aproximadamente R$ 162,7
mil, pouco mais de R$ 14,2 mil por més, descapitalizados a essa mesma taxa, constata-se
que sdo empreendimentos com baixo valor adicionado.

O VPL é uma medida de riqueza gerada pelo projeto de investimento ao longo de
toda a vida Gtil do empreendimento, o que dificulta sua compreensao. O VPLa, por sua
vez, transforma o VPL em uma série de valor anual uniforme equivalente. Mesmo sendo
uma medida absoluta de valor, proporciona uma informagé&o mais nitida da riqueza anual
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produzida pelo investimento. Os VPLa dos projetos em andlise ressaltam ainda mais o fato
de que os empreendimentos propostos produzem baixo valor adicionado. Do total, 53,2%
apresentam VPLa abaixo de R$ 50 mil (Md = 49.219) e 75% estdo abaixo de R$ 137 mil
(Q, = R$ 136.325). A baixa média, a amplitude elevada dos valores, com minimo pouco
acima de R$ 3 mil e maximo de mais de R$ 3 milhdes, e desvio padrdo acima de R$ 368
mil, justificam o elevado coeficiente de variacdo de 240% do VPLa dos projetos. A Figura

19 ilustra as frequéncias do VPL e VPLa dos projetos.
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Figura 19- Distribuicdo de frequéncia dos VPL e VPLa dos projetos analisados

Fonte: o autor, 2015.

O ROIA é uma medida relativa do valor adicionado pelo projeto depois de descontado
o efeito da TMA. De acordo com a Metodologia Multi-indice, o ROIA é o indicador que
melhor representa a riqueza anual gerada, mensurado em termos percentual. Seu conceito
€ analogo ao do valor econémico adicionado, largamente utilizado nas andlises financeiras
das empresas.

Mantendo a caracteristica predominante de baixa rentabilidade, 50% dos projetos
apresentam retorno de até 4,9% ao ano (Md = 4,9%) acima da TMA, com média de
6,74% ao ano. O ROIA minimo apresentado foi de 1,03% ao ano. E dificil estabelecer um
percentual a partir do qual a rentabilidade de um projeto possa ser considerada satisfatéria,
afinal, isso depende da percepcdo de cada investidor em confronto com o grau de risco
assumido. Caso 5% ao ano possa ser considerado um retorno relativamente atrativo,
desconsiderando o grau de exposi¢édo ao risco, 50,6% dos projetos esta abaixo disso. Se
essa faixa for majorada para 10%, apenas 17,7% situam-se acima desse patamar.

A Figura 20 demonstra a frequéncia dos ROIA dos projetos analisados.
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Figura 20 — Frequéncia do ROIA dos projetos

Fonte: o autor, 2015.

N&o existe uma associacdo linear perfeita entre o volume de capital proprio

investido com o VPL, VPLa e/ou ROIA gerado pelo projeto. Descrito de outra maneira, um

investimento inicial alto ndo garante, necessariamente, um retorno alto. Entre os projetos

analisados, verifica-se que existe uma correlacédo significativa entre o valor do capital inicial

liquido investido com o VPL, conforme pode ser verificado na Tabela 7'. O mesmo nao

acontece com relagéo ao valor do investimento inicial com o ROIA, ou seja, os projetos que

contém maior valor de investimento inicial apresentam menor retorno.

Correlagdes Capital VPL VPLa IBC ROIA
Coeﬁc1e£1tes de 1,000 ’741** ’740** 205 204
pde Capital correlacdo
Spearman apttal g (2 000 000 070 071
N 79 79 79 79 79

**_ A correlagdo ¢ significativa, p < 0,001 (2 extremidades).

Tabela 7 — Correlagdes entre Valor do Capital com indicadores de retorno

Fonte: o autor, 2015.

1 Utilizado R6 de Spearman, pois os dados nédo sdo normalmente distribuidos [teste KS, D(79) = 0,339 p/ Capital; 0,344
p/ VPL; 0,342 p/ VPLa; 0,340 p/ IBC e 0,196 p/ ROIA, ambos com p < 0,001].
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1.2 Caracteristicas dos projetos sob a dimenséao risco

A TIR pode ser analisada tanto sob a ética do retorno, quanto do risco. Como
indicador de retorno, deve-se observar a hipotese de reinvestimento dos fluxos de caixa a
taxas iguais a TIR do projeto, o que consiste em uma dificuldade de ordem pratica. Mas por
ser uma medida relativa expressa em termo anual, € um indicador facil de ser interpretado e
talvez por isso seja muito utilizado. Na Metodologia Multi-indice a TIR também é analisada
como medida de risco em relagdo a sua proximidade com a TMA, conforme ilustra a Figura
3 apresentada na parte introdutéria deste trabalho. Essa proximidade fica bem evidente
quando o risco financeiro passa a ser mensurado por meio do indicador TMA/TIR. Quando
o valor do indicador € muito baixo, o projeto nao apresenta risco, mas quando € alto, o risco
também é.

A analise dos riscos a seguir engloba apenas dois indicadores: TMA/TIR e PB/N. Os
demais propostos pela Metodologia Multi-indice necessitam de uma série de informagbes
que muitas vezes ndo estao descritas nos projetos analisados e também porque fogem do
escopo deste trabalho. J& os indicadores TMA/TIR e PB/N podem ser mensurados a partir
das informagdes contidas nos fluxos de caixa dos projetos de investimentos. A Tabela 8
apresenta os indicadores de risco dos projetos analisados.

Estatisticas TIR TMA/TIR | Pay-Back PN/N

N Valido 79 79 79 79
Ausente 0 0 0 0

25 12,7% 0,52 6,93 0,69

Percentis [ 50 14,7% 0,67 8,44 0,84
! 75 19,0% 0,75 9,13 091

Média 17,2% 0,63 7,88 0,79
Desvio-Padrido 7,3% 0,17 1,56 0,16
Coeficiente de Variagdo 42,5% 0,27 0,20 0,20
Amplitude 42,5% 0,70 6,62 0,66
Minimo 10,3% 0,17 2,98 0,30
Méximo 52,8% 0,87 9,60 0,96

Tabela 8 — Estatisticas descritivas dos indicadores de risco dos projetos de investimentos

Fonte: o autor, 2015.

De acordo com os projetos da amostra, o valor médio do indicador TMA/TIR é de
0,63, com minimo de 0,17 e maximo de 0,87 (coeficiente de variagdo = 27,0%). Adistribuicéo
inter-quartil apresenta-se da seguinte forma: 25% dos projetos possuem valor do indicador
até 0,52 (Q,); 50% até 0,67 (Md) e 75% até 0,75 (Q,). A Figura 21 evidencia a distribuigao
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das frequéncias da TIR e do indicador TMA/TIR dos projetos estudados.
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Figura 21 — Frequéncia dos valores da TIR e do indicador TMA/TIR dos projetos

Fonte: o autor, 2015.

A Tabela 9 demonstra para o indicador TMA/TIR, a quantidade de projetos situados

nos respectivos graus de risco de acordo com a escala original da Metodologia Multi-indice.

Ao todo, 46 projetos apresentam grau de risco de médio para alto e para oito, o risco é alto.

Essa distribuicdo é importante para depois poder ser comparada com o niumero de projetos

enquadrados em cada nivel de risco de acordo com a escala proposta nesta tese.

Escala p/ Risco Grau de Risco N. Projetos % do Tota
0,0<TMA/TIR<02 [Baixo 1 1,3
0,2<TMA/TIR<04 |Baixo/Médio 11 13,9
04<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 [Alto 9 11,4

Total 79 100,0

Tabela 9 — Risco medido pelo indicador TMA/TIR na atual escala da Metodologia Multi-indice

Fonte: o autor, 2015.

O PB/N, um dos indicadores de risco da Metodologia Multi-indice, embora nao

seja o objeto principal de estudo deste trabalho, € um importante indicador, pois pode ser

visto como uma proxy da probabilidade de n&o recuperar o capital investido em um tempo

considerado adequado para as caracteristicas da economia e do projeto em analise. De

acordo com Souza e Clemente (2009), com a tendéncia de mudancgas rapidas e continuas

na economia, nao se pode esperar muito tempo para recuperar o capital investido sob pena
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de perder as novas oportunidades de investimentos que surgem ao longo do tempo. Por
isso, também é interessante descrever o comportamento dos projetos analisados segundo
esse indicador.

A maioria dos projetos caracteriza-se por recuperar o capital investido perto do final
da vida util, o que potencializa as probabilidades de perda. Em média, o prazo é de 7,9
anos, com minimo de trés e maximo de 9,6. Nota-se que 25% dos projetos apresentam
indicador PB/N até 0,69 (Q,), 50% acima de 0,84 (Md) e outros 25% acima de 0,91 (Q,).
A Figura 22 apresenta a frequéncia dos valores do Pay-Back e do indicador PB/N dos
projetos.

Pay-Back PNIN

Frequéncia
Frequéncia

20 Y 60
Pay-Back

Figura 22 — Frequéncia do Pay-Back e do indicador PB/N dos projetos

Fonte: o autor, 2015.

Considerando a escala original da Metodologia Multi-indice, a quantidade de
projetos enquadrados nos respectivos niveis de risco, quando medido pelo indicador PB/N,
pode ser visualizada na Tabela 10. O tempo de recuperagéo do capital pode ser decisivo
em aceitar ou rejeitar uma proposta de investimento. De acordo com esse indicador, a
maioria absoluta dos projetos enquadra-se no grau maximo de risco de nao recuperar o
capital investido.
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Escala p/ Risco Grau de Risco N. Projetos % do Total
0,0<0,2 Baixo 0 -
0,2<04 Baixo/Médio 2 2.5
0,4<0,6 Médio 11 13,9
0,6<0,8 Médio/Alto 19 24,1
0,8<1,0 Alto 47 59,5

Total 79 100,0

Tabela 10 — Risco medido pelo indicador PB/N na escala da Metodologia Multi-indice

Fonte: o autor, 2015.

Existe uma relagéo positiva entre retorno e risco, ou seja, quanto maior o retorno,
maior o risco assumido (ASSAF NETO, 2003; GITMAN, 2010). Pela légica dos indicadores
ROIA, TMA/TIR e PB/N, espera-se que a direcao da medida da correlag@o seja inversa,
isto €, projetos com altos retornos tendem a ser menos arriscados, quando o retorno e os
riscos sdo medido por esses indicadores. Dessa forma, altos valores do ROIA também
apresentam altas TIR, porém baixo valor do indicador TMA/TIR. O mesmo acontece com
o0 ROIA e o indicador PB/N, ou seja, quando o ROIA ¢ alto, a tendéncia é que o valor do
indicador seja relativamente baixo. A questé@o € saber qual € o tamanho do efeito entre a
associagao do retorno com o risco do projeto de acordo com os referidos indicadores. A
Tabela 11 demonstra os coeficientes de correlag@o encontrados?.

De acordo com a amostra utilizada, verifica-se que existe um relacionamento
significativo entre o ROIA com o indicador TMA/TIR (r, = -0,737, p < 0,001) e do ROIA com
o PB/N (r, = -0,622, p < 0,001). Nota-se, conforme descrito acima, que os coeficientes de
correlacé@o entre o ROIA com o indicador TMA/TIR e entre o ROIA com o PB/N, apresentam
sinais invertidos, mas isso ndo quer dizer que quanto maior o retorno, menor o risco. A
inversao dos sinais refere-se apenas por conta da l6gica dos resultados dos calculos. Nota-
se que a medida que o ROIA aumenta, a TIR também sobe, mas, se o ROIA se eleva, a
relacéo entre ele com os indicadores TMA/TIR, Pay-Back e PB/N apresenta sinal negativo.

2 Utilizado o coeficiente de correlacdo de Spearman, pois os dados séo significativamente ndo-normais [teste KS, D(79)
=0,196 p/ ROIA; 0,158 p/ TMA/TIR; 0,152 p/ Pay-Back, ambos com p < 0,001].
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Correlacd Pay-Back e
orrelagoes ROIA TIR |TMA/TIR| PBN
Coeficientes de . s -
Correlagio 1,000 ,739 =737 -,630
ROIA . .
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000
N 79 79 79 79
Coeficientes de . o .
~ , 739 1,000 -912 -919
Correlacdo
TIR Sig. (2 extremidades) 000 000 000
pde N 79 79 79 79
Coeficientes de Kok . *
Speantan " 77 on 1Looo| o3
Correlacdo
TMA/TIR [0 (2 extremidades) 000 000 000
N 79 79 79 79
Coeficientes de . . o
~ -,630 -919 ,943 1,000
Pay-Back e|Correlagdo
PB/N Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000
N 79 79 79 79

**_ A correlagdo ¢ significativa, p <0,001 (2 extremidades).

Tabela 11 — Correlacado entre ROIA x TIR x TMA/TIR x Payback

Fonte: o autor, 2015.

1.3 Caracteristica dos projetos segmentados pelo valor do capital investido

A caracteristica preponderante da Metodologia Multi-indice é priorizar a simplicidade
na mensuragdo dos riscos envolvidos, porém sem abandonar os aspectos de eficiéncia e
eficacia que esta dimensao requer em sua analise. Como o risco pode ser proporcional
a complexidade do empreendimento, supostamente uma particularidade da maioria das
grandes corporacoes, a Metodologia Multi-indice € recomendada para analisar projetos
de pequeno e médio porte em fungédo dessa simplicidade. Dessa forma, parece importante
caracterizar os projetos de acordo com o valor do investimento inicial liquido. Para isto,
adotou-se a seguinte classificagdo: a) primeiro estrato: projetos com capital préprio
investido menor que R$ 500 mil; b) segundo estrato 2: projetos com capital de R$ 500 mil
até menor que R$ 1 milhao; c) terceiro estrato 3: projetos com capital maior ou igual a R$ 1
milhao?. Tabela 12 apresenta os projetos de acordo com a estratificacdo acima.

3 A classificagdo adotada nesta tese ndo tem nenhum embasamento técnico, assim como também néo foi utilizada em
qualquer fonte de pesquisa. Portanto, serve apenas para enriquecer o teor da andlise realizada.
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L L. Menor que R$ De’ RS 5,00 mil Maior ou igual
Estatisticas . até abaixo de .
500 mil o a RS 1 milhdo
RS$ 1 milhdo
N. 4 1 1
Valido 3 8 8
% 54,4 22,8 22,8
25 130.925 583.822 1.472.174
Percentis 50 183.646 598.619 2.420.922
75 262.800 701.568 6.981.554
Média 211.958 652.071 4.984.045
Maéaximo 488.496 872.980 17.447.051
Minimo 51.843 524.110 1.282.525
Desvio-Padrao 109.728 103.496 5.193.098
Coeficiente de Variagdo 52% 16% 104%

Tabela 12 — Projetos estratificados de acordo com o investimento inicial liquido

Fonte: o autor, 2015.

Conforme demonstra a Tabela 12, os projetos com investimento inicial liquido
menor que R$ 500 mil sdo a maioria. Totalizam 43 projetos (54,4%), contra 36 igualmente
distribuidos entre as demais estratificacdes. Nesta primeira estratificacao os investimentos
iniciais liquidos médios representam pouco menos de R$ 212 mil e 75% atingem o valor
maximo de R$ 262,8 mil (Q,). O investimento inicial minimo & de menos de R$ 52 mil e o
maior é de pouco mais de R$ 488 mil.

Os projetos do segundo estrato apresentam capital préprio investido minimo de R$
524,1 mil com maximo de pouco menos de R$ 873 mil, 12,6% abaixo do limite superior
estabelecido para esta faixa. Nota-se que embora tenham valores bem superiores aos
classificados no Estrato 1, 75% atingem o maximo de R$ 701,6 mil. Entre os trés grupos,
verifica-se que os projetos do Estrato 2 apresentam a maior concentracdo de valores em
torno de sua média (R$ 652 mil), cujo coeficiente de variacédo é de apenas 16%.

Ainda de acordo com a Tabela 12, nota-se que os projetos com investimento inicial
liquido maior ou igual a R$ 1 milhdo sdo os que apresentam a maior dispersdo em torno
da média. Enquanto o investimento inicial minimo é de menos de R$ 1,3 milhdo, o valor
méaximo supera R$ 17 milhdes. E possivel ter uma nocdo da dispersdo ao analisar a
distribuicéo inter-quartil da amostra. Entretanto, ela fica ainda mais evidente quando os
projetos sdo analisados de forma unitaria: sete projetos situam-se entre menos de R$ 1,3
a pouco mais de R$ 1,6 milhdo; cinco vao de R$ 2,4 a R$ 2,9 milhdes; dois estdo na casa
dos R$ 5 milhdes; e quatro ultrapassam os R$ 10 milhdes de investimento inicial liquido.

Foi descrito acima que os projetos-alvos da Metodologia Multi-indice sdo aqueles de
pequeno e médio porte. Dos que foram analisados, 61 projetos (77,2% do total) possuem
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investimento inicia liquido abaixo de R$ 1 milhdo, e os 18 restantes (22,8%) de acordo
com a classificacéo estabelecida, talvez possam ser considerados de grande porte. Porém,
apenas seis apresentam alguma probabilidade de perda, sendo que s6 um apresenta um
grau de risco considerado alto (projeto 27.b, cujo valor do indicador TMA/TIR é igual a

0,87), conforme demonstra a Tabela 13.

PROJETO| CAPITAL VPL P (VPL<0)
9 1.282.525 307.397 0,08%
27b 1.314.420 214.084 21,10%
35b 1.469.755 363.289 0,89%
4 2.408.236 494.087 2,36%
33b 5.381.329 580.229 0,19%
20 17.447.051 5.011.817 0,05%

Tabela 13 — Projetos com capital superior a R$ 1 milhdo que apresentaram P (VPL < 0)

Fonte: o autor, 2015.

Nesta tese optou-se em manter os projetos cujos investimentos iniciais superam
R$ 1 milhao. Isto se justifica por considerar que, mesmo talvez estando fora do escopo da
Multi-indice, os indicadores de risco continuam sendo validos, inclusive para os grandes
empreendimentos. Nao se trata de contradicdo, apenas tem-se a pretensado de dizer que,
para os grandes projetos, a dimens&o risco deve envolver outras analises com maior grau de
detalhe que incluam as diferentes fontes de risco além das consideradas pela Metodologia
Multi-indice e que possam causar efeitos maléficos ao empreendimento em estudo. Por
outro lado, ndo existe uma relagédo entre a magnitude do capital préprio investido com os
indicadores de retorno e de risco, conforme ja mencionado, sendo esta mais uma razao

para manté-los nesta tese.

1.3.1 Caracteristicas dos projetos segmentados pelo capital sob a
dimensao retorno

Em valores relativos, os retornos ndo apresentam diferencas estatisticas
significativas* quando os projetos sdo segmentados de acordo com o valor do investimento
inicial liquido. Enquanto que o ROIA médio geral (sem segmentar os projetos) foi de 6,7%,
os projetos que possuem investimento inicial menor que R$ 1 milhdo (primeiro e segundo
estratos) tém médias equivalentes, apenas os que estdo acima disso apresentam média

4 Conforme teste U (Mann-Whitney) de medianas ajustado a valores p (p < 0,017) para comparagdes multiplas (método
de Bonferroni). Diferencas de medianas dos ROIA com valores p > 0,017,ambos n&o significativos. Teste ndo paramé-
trico: os dados ndo sé&o normalmente distribuidos [1° estrato: KS, D(43) = 0,321 p/ VPL; 0,316 p/ VPLa; 0,229 p/ ROIA,
ambos com p < 0,001; 2° estrato: KS, D(18) = 0,232 p/ VPL; 0,235 p/ VPLa; 0,219 p/ ROIA, ambos com p < 0,05; 3°
estrato: KS, D(18) = 0,282 p/ VPL; 0,279 p/ VPLa; 0,268 p/ ROIA, ambos com p < 0,01].
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inferior (4,6%), embora que ainda ndo tenham uma diferencga significativa em relagdo aos

demais. A Tabela 14 apresenta as estatisticas completas dos indicadores de retorno dos

projetos de acordo com a estratificacdo estabelecida.

Investimento Inicial Liquido

Estatisticas Menor que RS 500 De R$ 500 < R$ 1 milhdo Maior ou igual a R$ 1 milhdo
VPL VPLa ROIA VPL VPLa ROIA VPL VPLa ROIA

N Valido 43 43 43 18 18 18 18 18 18
25 85.837 13.004 3,7%|  301.143 49.195 43%|[  558.694 91.797 2,1%

Percentis r 50 124.930 20.746 4,9% 489.520 75.151 5,6%| 1.456.729 224.582 2,8%
f 75 283.192 47.083 9,0% 896.425 141.893 9,7%| 3.047.523 478372 6,7%

Média 288.649 45.893 7,3% 772.336 123.995 74%| 2.778.330 439.529 4,6%
Desvio padrdo 479.313 76.426 6,4% 731.306 115.421 4,9%| 4.435.048 691.980 4,0%
Amplitude 2.812.316 457.829 36,7%| 2.911.277 452.763 18,5%| 19.207.911 | 2.992.978 15,7%
Minimo 19.763 3.079 2,0% 125.908 20.491 1,7%|  214.084 33.359 1,0%
Maéximo 2.832.079 460.908 38,7%| 3.037.185 473.254 20,2%| 19.421.995 | 3.026.337 16,7%

Tabela 14 — Indicadores de retorno dos projetos estratificados de acordo com o investimento inicial

Fonte: o autor, 2015.

De acordo com a Tabela 14, nota-se que o ROIA dos projetos com investimento

maior ou igual a R$ 1 milhdo (terceiro estrato) séo inferiores em todas as medidas de

posicao e de dispersdo. Enquanto que as medidas de tendéncia central entre os projetos

com investimento abaixo de R$ 1 milh&o (primeiro e segundo estratos) sdo equivalentes em

todos os valores, o0 mesmo néo se verifica para as médias e quartis dos que estdo acima

disso. Entre as medidas de dispersao, a inferioridade segue igual, onde o desvio-padrédo e

a amplitude dos projetos do terceiro estrato também sdo menores. A frequéncia dos ROIA

dos projetos de acordo com a estratificacao estabelecida permite uma visualizagdo do fato,

conforme a Figura 23.
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Histograma Histograma
para PORTE= Médio Porte

para PORTE= Pequeno Porte

Frequéncia
Frequéncia

Histograma
para PORTE= Grande Porte

Figura 23 — Frequéncia dos ROIA segmentados de acordo com investimento inicial

Fonte: o autor, 2015.

Com relagéo aos valores dos VPL e seus respectivos VPLa, por serem medidas de
rentabilidade em termos absolutos, verifica-se que suas médias apresentam diferencas
significativas entre os projetos com investimento inicial maior ou igual a R$ 1 milhédo
(terceiro estrato) em relagdo aos que estdo abaixo disso®. Essa diferenca deve-se
basicamente em funcéo de dois projetos cujos VPL respondem pela grande amplitude dos
valores apresentados. O projeto 27.b, citado na Tabela 13, por apresentar um alto risco,
€ 0 que possui VPL minimo, enquanto que o projeto n. 7, que apresenta o segundo maior
investimento inicial liquido, é o que tem o VPL maximo.

1.3.2 Caracteristicas dos projetos segmentados pelo capital sob a
dimensao risco

Ao comparar os indicadores de risco dos projetos de investimentos de acordo
com a estratificacdo estabelecida, percebe-se que eles apresentam comportamentos
homogéneos. As médias e os quartis ndo apresentam diferencas significativas. Apenas
nota-se dispersao pouco maior entre os valores da TIR dos projetos do segundo estrato em
relacdo aos demais. A Tabela 15 evidéncia os valores encontrados.

5 Conforme teste U (Mann-Whitney) de medianas ajustado a valores p (p < 0,017) para comparag¢des multiplas (método
de Bonferroni). Diferengas de medianas dos VPL com valores p < 0,017, ambos significativos.
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Investimento Inicial Liquido
Estatisticas Menor que R$ 500 De R$ 500 <RS$ 1 milhdo Maior ou igual a R$ I milhdo
e I B I VN T el B I VN B S Bl e BN
TIR Back TIR Back TIR Back

N Valido 43 43 43 43 18 18 18 18 18 18 18 18
25 12,1% 0,59 7,40 0,74  14,1% 0,46 6,94 0,69 12,7% 0,46 6,52 0,65

Percentis r 50 14,3% 0,68 8,79 0,88]  16,1% 0,62 7,90 0,79 147% 0,69 8,27 0,83
f 75 18,1% 0,76 9,19 0,92  204% 0,74 8,71 087  21,0% 0,75 8,98 0,90

Média 16,5% 0,64 8,04 0,80  19,2% 0,59 7,60 0,76  16,9% 0,63 7,78 0,78
Desvio-Padrio 6,5% 0,17 1,54 0,15 9,8% 0,18 1,66 0,17 6,2% 0,18 1,54 0,15
Amplitude 250% 06l 56| 056 418 06| 662  oe6| 202%| 0s6]  s502[ 050
Minimo 103%| 02| 388|039 110%| 017] 298] 030 104%| 031|452 045
Maximo 35,3% 0,86 9,51 095] 52,8% 0,86 9,60 0,96 30,6% 0,87 9,54 0,95

Tabela 15 — Indicadores de risco dos projetos estratificados de acordo com o investimento inicial

Fonte: o autor, 2015.

Enquanto o valor maximo da TIR para os projetos com investimento inicial menor
que R$ 500 mil (primeiro estrato) e maior ou igual a R$ 1 milhdo (terceiro estrato) situam-
se em 35,3% e 30,6%, respectivamente, os que estdo no meio termo atingem o apice de
52,8%. Em razéo disso, o indicador TMA/TIR dos projetos do segundo estrato também
apresentam uma amplitude ligeiramente superior, s6 que neste caso por conta do valor
minimo.

Ja foi descrito que os projetos se caracterizam por recuperar o capital mais proximo
ao final da vida util, o que acentua o risco de ndo recuperar o capital investido. Quando os
projetos sdo segmentados de acordo com o valor do investimento inicial liquido, percebe-se
que entre os projetos do primeiro estrato essa caracteristica € um pouco mais marcante,
ainda que as diferengas ndo sejam expressivas. Isso pode ser constatado tanto nos valores
médios dos Pay-Back quanto na distribuicdo dos quartis. De modo geral tanto os indicadores
de risco quanto os de retorno dos projetos apresentam comportamentos semelhantes. Isso
pode ser um fator importante na elaboragéo da nova escala para o risco medido por meio
do indicador TMA/TIR. Dessa forma, aparentemente ndo ha razdo de excluir da amostra

qualquer projeto dentre os selecionados para os testes.

1.4 Caracteristicas dos projetos de acordo com a formacao de clusters

Nesta subsecéo, os indicadores de retorno e de risco foram submetidos a analise
de clusters com o objetivo de verificar quais s@o as caracteristicas dos grupos resultantes
e qual (ou quais) os indicadores que mais contribuem na formag&o dos agrupamentos dos
projetos. A hipotese é que o indicador TMA/TIR, por ser uma medida de risco financeiro,
tenha um papel preponderante na formacao desses grupos. Para tanto, optou-se em reunir
os seguintes indicadores: ROIA, como medida de retorno; TMA/TIR, PB/N como indicadores
de risco; e a propria P (VPL < 0) para 10% de variabilidade nos parametros basicos, como
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medida objetiva de risco calculada previamente para cada projeto.

Primeiro procedeu-se com a analise de aglomerados hierarquica para que se tenha
uma ideia da quantidade de agrupamentos sugeridos. De acordo com o dendograma
(Apéndice B) e o esquema de aglomeragéo dos clusters constante no Quadro 15 sugerem
a formacéao de dois grupos.

Planejamento de aglomeracgio

Cluster combinado o Clu,St,er de e.:sta.glo ¢ -
- . exibido primeiro Proximo
Estagio Coeficientes thoi

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2 estaglo
31 33 ,000 0 0 14
64 68 ,000 0 0 33
63 69 ,000 0 0 15
76 1 11 1,255 72 70 78
77 16 25 1,772 75 71 78
78 1 16 4,923 76 77 0

Quadro 15 — Esquema de aglomeracéo cluster hierarquico (distancia quadratica euclidiana / Ward)

Fonte: o autor, 2015.

De acordo com o resultado apresentado no Quadro 15, seguiu-se com a analise de
clusterpelo método néo hierarquico com a formacao de dois agrupamentos. Verificou-se que
cada grupo abrange projetos de diferentes ramos de atividade, valor do investimento inicial
e VPL. O primeiro ficou composto por 20 projetos cuja caracteristica predominante é a de
apresentar baixo risco e alto retorno. O segundo resultou com 59 projetos que, ao contrario
do primeiro, € marcado por apresentar altos valores dos indicadores de risco e retorno mais
modesto que o anterior. As diferengas entre os valores dos dois grupos aparecem de forma
destacada nas médias e nos valores minimos e maximos dos indicadores TMA/TIR e PB/N,
conforme constam na Tabela 16.
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Indicador => TMA/TIR PB/N ROIA P (VPL<0) 10%
Cluster => 2 1 2
Média 0,11 0,05 0,1% 5,3%
Mediana 0,10 0,04 0,0% 0,5%
Desvio-Padrao 0,05 0,05 0,6% 8,8%
Minimo 0,05 0,01 0,0% 0,0%
Maximo 0,20 0,39 2,9% 30,6%
Amplitude 0,15 0,38 2,9% 30,6%

Tabela 16 — Caracteristica dos clusters formados pelo método n&o hierarquico (2 agrupamentos)

Fonte: o autor, 2015.

Ainda de acordo com a Tabela 16, é possivel verificar nas duas Ultimas colunas as
respectivas probabilidades de perda dos grupos. Tais resultados séo as probabilidades de
perdas calculadas de acordo com a simulagdo de Monte Carlo para 10% de variabilidade
nos parametros quantidade, preco e custo variavel unitario dos projetos. Os resultados
representam uma coeréncia entre as amplitudes dos valores do indicador TMA/TIR com as
probabilidades de perda. Isto denota que ambos os indicadores podem ser utilizado como
proxy para a proposi¢do da nova escala de risco financeiro dos projetos.

Outro fato que vale a pena ressaltar é que as amplitudes dos valores do indicador
TMA/TIR dos dois grupos ndo se sobrepdem entre 0 maximo atingido pelo grupo dos
projetos menos arriscados (grupo 1, inteiro = 0,5208) com o minimo dos mais arriscados
(grupo 2, inteiro = 0,5237). Mas, para os indicadores PB/N e ROIA a sobreposicéo é nitida:
PB/N de 0,30 a 0,73 para o grupo 1 e de 0,68 a 0,96 para o0 grupo 2, minimos € maximos,
respectivamente; e, ROIA de 5% a 20% para o grupo 1 e de 1% a 39% para o grupo
2, minimos e maximos respectivos. Nota-se também uma pequena sobreposicdo nos
valores das probabilidades de perda. Isso denota que o indicador que mais contribui para a
formacéo dos grupos é o TMA/TIR, conforme demonstra o Quadro 16 na sequéncia.

ANOVA
Cluster Frro
Quadrado Quadrado
Médio df Médio df F Sig.
TMA/TIR 1,683 1 ,008 77 217,125 ,000
PB/N 1,375 1 ,007 77 203,986 ,000
ROIA ,057 1 ,003 77 22,497 ,000
P(VPL<0)a 10% ,040 1 ,006 77 6,789 011

Quadro 16 — Anélise de variancia dos indicadores dos agrupamentos

Fonte: o autor, 2015.

Apresentacao e sistematizacao dos dados

139



O Quadro 16 evidencia os valores das estatisticas F e o nivel de significancia dos
indicadores na formagéo dos clusters. Como descrito acima, o indicador TMA/TIR foi o que
mais contribuiu para a distingdo dos grupos [F(1,77) = 271,1, p <0,001], seguido pelo PB/N
[F(1,77) = 203,9, p < 0,001], ambos apresentando resultados altamente significativos. Os
outros dois indicadores também se apresentam significativos, porém, as estatisticas F séo
bem menos expressivas, evidenciando o fato de que eles pouco contribuem na formacéo
dos agrupamentos.

Como os indicadores TMA/TIR e PB/N séo significativos, aparentemente tanto o
primeiro quanto o segundo poderiam ser utilizados na composi¢cdo da nova escala de
risco. Contudo, o indicador PB/N apresenta-se menos sensivel a probabilidade de perda
do que o primeiro. E possivel encontrar projetos com valores expressivos em relacao ao
PB/N, mas com baixa ou nenhuma probabilidade de perda, o que também acontece com
relacédo ao indicador TMA/TIR, s6 que de forma menos intensa (conforme Apéndice C). Os
coeficientes de correlagdo entre estes indicadores com as respectivas probabilidades de
perda [P (VPL < 0)] calculadas para os projetos ajudam a evidenciar o fato: TMA/TIR: r,
= 0,63, p < 0,001; e, PB/N: r, = 0,57, p < 0,001. Ambos séo significativos, mas o primeiro
apresenta-se ligeiramente mais linear do que o segundo.

2| EFEITOS DOS PRESSUPOSTOS NAS PROBABILIDADES DE PERDA DOS
PROJETOS

Para realizar as simulagbes de Monte Carlo, alguns pressupostos precisaram ser
estabelecidos. Embora necessarios, exercem influéncia direta nos resultados de forma
que podem tanto atenuar, quanto agravar as probabilidades de perda [P (VPL < 0)]. Ao
todo foram estabelecidos sete pressupostos, conforme descritos na metodologia desta
tese (Tratamento dos dados decorrentes dos projetos de investimentos) que podem ser
subdivididos em trés grupos: 1) os decorrentes dos percentuais de variabilidade; 2) do tipo
de distribuicdo de probabilidade; e, 3) das correlagbes dos parametros béasicos de entrada
dos projetos. A tabela completa com as probabilidades de perda® calculadas a partir desses
sete pressupostos encontra-se no Apéndice D.

Esta subsecéo discorrera sobre os efeitos dos cinco pressupostos considerados
mais relevantes. Nao tratara do ultimo, que fixa o valor residual dos projetos em 20% do
valor do investimento em ativo imobilizado. J& com relagédo ao que se refere ao pressuposto
de que todos os parémetros basicos de entrada oscilam na mesma propor¢éo, ou seja,
com o mesmo percentual de variabilidade tanto para mais quanto para menos, este
foi considerado em todas as anélises e, portanto, ndo serdo comentados os efeitos de

eventuais variagdes em decorréncia de percentuais diferenciados entre os parametros de

6 Probabilidade € uma medida numérica que varia de zero a um. Contudo optou-se em apresentar os valores das pro-
babilidades de perda na forma percentual de modo a facilitar sua interpretagéo.
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entrada dos projetos.

Todos os demais sdo necessarios para realizar as simulagdes de Monte Carlo e,
dependendo da configuragdo estipulada, afetam os resultados provocando diferentes
valores nos calculos das probabilidades de perda. Como a nova escala de risco foi
elaborada a partir da associacéo entre o valor do indicador TMA/TIR com as respectivas
probabilidades de perda de cada projeto, convém ressaltar que, caso 0s pressupostos
sejam diferentes dos assumidos nesta tese, os resultados seriam diferentes e a escala

poderia resultar modificada.

2.1 Efeitos decorrentes da variabilidade dos parametros dos projetos

Para elaborar a nova escala de risco financeiro para o indicador TMA/TIR, esta tese
assume que as quantidades vendidas, os pregos e 0s custos e despesas variaveis sdo os
Unicos parametros suscetiveis de oscilar, assim como ambos variam para mais e para menos
em torno do valor base do projeto no mesmo percentual. A escala proposta adota o padrao
de 10% de variabilidade” nas quantidades, precos custos e despesas variaveis. Mantendo-
se todos os demais pressupostos inalterados, quanto maior o percentual de variabilidade
adotado, maior sera a probabilidade de perda resultante. Os demais parametros, tais como
os custos e despesas fixas, os investimentos, o valor residual, entre outros, séo tidos como
certos e permanecem inalterados ao longo do periodo de maturidade do projeto. Porém
nem sempre essas premissas podem ser verdadeiras. Os parametros basicos podem
flutuar em diferentes proporcdes, assim como os demais que neste estudo séo tidos como
inalteraveis, podem conter algum grau de incerteza e serem divergentes em relagéo ao
valor previsto no projeto. Se isso acontecer, as probabilidades de perda resultantes serao
diferentes.

Para melhor compreender os efeitos dos percentuais de variabilidades nos
parametros basicos sobre as probabilidades de perda, a anélise a seguir foi realizada a
partir de dois projetos retirados de forma intencional da amostra para esta finalidade. Cada
um foi submetido a oito variagdes percentuais, de cinco a 40%, com intervalos fixos de
cinco pontos percentuais entre eles. A Figura 24 demonstra os valores obtidos.

7 Este percentual foi estabelecido a priori, porém confere com a opinido da maioria dos investidores entrevistados,
conforme consta na Se¢do - Quando se realiza a simulagdo de Monte Carlo, alguns pressupostos precisam ser esta-
belecidos. Os resultados apresentados dependem diretamente da parametrizagéo dos valores de entrada da simulagao.
Entre os pressupostos, destaca-se o percentual de variabilidade para mais e para menos sobre os valores bases, o
tipo de distribuicdo de probabilidade das variaveis, a correlagdo entre os parametros etc. As probabilidades de perda
apresentadas nesta tese refletem os efeitos desses pressupostos, cujos impactos foram analisados., pagina 180.
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TMA/TIR

Variab. P (VPL < 0) em funcio do % de variabilidadenos parametros do
0,73 0,86 projeto
ASO 0, 0,
% 0,9% 0,4% 60,0%
A10% 4,6% 9,7% /

50,0%

40,0% //4/—-—
A25%| 332%| 40,0% 30,0% //

A30%| 38,0%| 46,2% 20,0% //

A35%| 43,1%| 51,9% 10,0%

AO%|  46,1%| 56,6% 0,0% =

A5%  A10% A15% A20% A25% A30% A35%  A40%

Al5%| 149%| 22,2%
A20%] 23,7%| 32,1%

P(VPL < 0)

% Variabilidadenospariametros

==TMA/TIR= 0,73 ===TMA/TIR=0,86

Figura 24 — P (VPL < 0) para TMA/TIR 0,73 e 0,86 em fungéo da variabilidade nos parametros

Fonte: o autor, 2015.

Os resultados mostram um crescimento acentuado do risco a depender do quanto
se estima de variabilidade dos parametros do projeto. O primeiro projeto (n. 11.b do Quadro
13) apresenta indicador TMA/TIR de 0,73. Com 5% de variabilidade nos parametros
basicos, a probabilidade do VPL resultar inferior a zero é de apenas 0,9%. Com 10%, o
risco de perda passa para 4,6% e a cada novo incremento no percentual de variabilidade,
as probabilidades sobem de forma exponencial. Esse aumento é mais acentuado entre 10
e 25% e um pouco mais suave entre 25 a 40%. Um comportamento semelhante pode ser
verificado no segundo projeto (n. 31.b do Quadro 13). Com 5% de variabilidade, o risco de
perda é muito baixo, mas com 10% ele salta para 9,7% e se torna mais acentuado a partir
de entdo. O ponto em comum entre esses dois projetos refere-se a forma um pouco mais
lenta em que a probabilidade de perda aumenta entre 5% e 10% de variabilidade, mais
acentuada a partir de 10% , tornando a suavizar proximo aos 25% para cima.

ATabela 17 demonstra as probabilidades de perda para 10, 15 e 20% de variabilidade
nos parametros basicos apurados a partir dos 79 projetos analisados.
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. Variabilidade nos pardmetros
Estatisticas
10% 15% 20%
Média 3,99% 8,05%]|  12,51%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00%
Maximo 30,57%|  39.38%|  46,50%

Tabela 17 — Computo geral das P (VPL < 0) de acordo com % de variabilidade

Fonte: o autor, 2015.

O risco de perda decorre do grau de incerteza associado as estimativas dos
investidores. Contudo, parece dificil crer que alguém com razoavel experiéncia em projetos
de investimentos, dispondo de um bom nivel de informacéo a cerca de suas projecoes e
do comportamento dos mercados em que ira atuar, atribua um percentual de variabilidade
muito alto nos parametros basicos de entrada do projeto. De qualquer forma, a ilustracdo
acima deixa claro que o comportamento exponencial das probabilidades de perda dificulta
que se estabelecam pontos de transicdo entre os diferentes graus de risco (baixo, baixo/
médio, médio, médio/alto e alto) assumido no projeto. Se o comportamento fosse linear,
bastaria dividir a escala por cinco, assim como acontece com a escala proposta pela
Metodologia Multi-indice, conforme apresenta a Figura 2.

Como descrito acima, este trabalho assume que os custos e despesas fixas ndo
sofrem variagdes em torno dos valores base do projeto. E natural que quanto mais variaveis
estiverem sujeitas a oscilagdes, maior sera o risco do projeto. Resta saber qual é o tamanho
do impacto nas probabilidades de perda quando, além dos parametros basicos, os custos
e as despesas fixas também s&o perturbados.

A Tabela 18 apresenta os resultados dos 23 projetos cujas probabilidades de perda
foram superiores a 2% quando apenas 0s parametros basicos variaram e compara o
acréscimo nas probabilidades para esses mesmos projetos quando os custos e despesas
fixas também oscilaram. Os resultados referem-se a 10% de variabilidade. Para facilitar a
visualizacéo, as probabilidades de perda decorrentes da alteragéo dos paréametros basicos
foram classificadas em ordem crescente.

Verifica-se que o acréscimo na probabilidade de perda decorrente dos custos e
despesas fixas ndo esta diretamente associado ao tamanho da perda de quando apenas
0s parametros basicos variam. A maior diferenca foi notada no projeto 31.b que, quando
sb os parametros basicos oscilaram a probabilidade de perda foi de 9,7%, saltando para
15,8% quando os custos e despesas fixas também variaram. Uma diferenca de 6,1 pontos
percentuais. Ja a menor diferenca ocorreu em um projeto altamente arrisco (n. 42), que
passou de 27% para 27,5%. Embora a diferenca entre as médias dos grupos sejam
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significativas®, o acréscimo médio € relativamente baixo, de apenas 3,4 pontos percentuais.

Variagdo nos

Projeto Pardmetros Parémetros Diferengca em
Basicos Basicos + CF e DF pontos %
4 2,4% 5,4% 3,1%
53 2,6% 6,1% 3,4%
32b 2,8% 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 4,6% 6,9% 2,4%
49.b 6,4% 11,7% 5,3%
24b 9,1% 11,9% 2,8%
31b 9,7% 15,8% 6,1%
62.b 12,8% 17,4% 4,6%
38 14,0% 16,4% 2,4%
10.b 14,6% 19,2% 4,6%
5b 17,7% 23,6% 6,0%
6.b 19,5% 24.9% 5,4%
54.b 19,7% 21,2% 1,5%
27.b 21,1% 25,1% 4,0%
13.b 25,9% 28,8% 3,0%
2b 26,3% 30,1% 3,8%
42 27,0% 27,5% 0,5%
56.b 27,1% 28,7% 1,7%
59 30,6% 33,8% 3,3%
Média 13,3% 16,7% 3,4%
Mediana 12,8% 16,4% 3,2%
Desvio Padrao 9,5% 9,5% 1,5%
Minimo 2,4% 4,0% 0,5%
Maximo 30,6% 33,8% 6,1%

Tabela 18 — P (VPL < 0) para10% de variabilidade nos parametros do projeto

8 Teste dos Postos dos Sinais de Wilcoxon para amostras relacionadas. A mediana das P (VPL < 0) dos parametros
basicos (12,8%) € significativamente inferior a mediana das P (VPL < 0) dos parametros bésicos + CF e DF (16,4%),
T = 276, p < 0,001. Teste ndo paramétrico: os dados ndo sdo normalmente distribuidos [KS D(23) = 0,164 e 0,165,

Fonte: o autor, 2015.

respectivamente, ambos com p < 0,05].
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A Figura 25 fornece uma visualizagdo dos resultados obtidos em decorréncia
da variabilidade dos custos e despesas fixas. Nela, ficam visiveis os pontos de maior
proximidade e de maior afastamento das diferencas das probabilidades de perda. Os
pontos de maior proximidade foram detectados para os projetos 29, 54.b e 42; e os de

maior afastamento para os projetos 31.b, 5.b e 6.b.

P (VPL £ 0) 10% variagdo nos parametros basicos x basicos + custos e
despesas fixas

0.4

0.35

03

S 025

Projetos

M Variagdo nos Pardmetros Basicos M Pardmetros Basicos + CF e DF

Figura 25 — Comparativo das P (VPL < 0) para 10% de variagéo nos parametros basicos x basicos +
custos e despesas fixas

Fonte: o autor, 2015.

2.2 Efeitos decorrentes do tipo de distribuicao de probabilidade dos
parametros de entrada do projeto

A simulacdo de Monte Carlo pode ser realizada utilizando-se diversos tipos de
distribuicdo de probabilidade. O software Crystal Ball, por exemplo, possui uma galeria
que abrange 22 tipos diferentes. Entre elas, provavelmente a distribuicdo normal é a
mais utilizada por ser tabelada, o que facilita o célculo das probabilidade de ocorréncia
de algum evento ou fendmeno. Em se tratando de projetos de investimentos, a principio
qualquer tipo de distribuicdo de probabilidades poderia ser utilizada para representar a
variabilidade dos parametros basicos de entrada da simulagcao sem grandes prejuizos nos
resultados. Contudo, algumas podem néo ser adequadas, pois a sua escolha depende do
comportamento da variavel em estudo.

Nos projetos de investimentos, normalmente os parametros quantidades, precos,
custos e despesas variaveis unitarias possuem um valor mais provavel, que corresponde
aquele que compde o fluxo de caixa, e as variabilidades permitidas para cada parametro
estabelecem os limites minimos e maximos. Dessa forma, a escala proposta foi elaborada
com base na distribuicdo triangular, como padrdo de entrada dos parametros basicos,
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conforme ilustra a Figura 26.

»

Probabilidade

Pessimista Mais Prowvavel Gtimista  yalores

Figura 26 — Distribuicao triangular

Fonte: o autor, 2015.

Embora os projetos contenham os valores bases, normalmente considerado como
de mais provavel ocorréncia, alguns investidores podem acreditar que, dentro dos limites
aceitos de variabilidade nos parametros basicos de entrada, qualquer valor pode ser
igualmente provavel. Neste caso, a distribuicdo uniforme deveria ser utilizada (Figura 27).

>

Probabilidade

Pessimista Mais Provavel Ctimista Walaras

Figura 27 — Distribui¢@o uniforme

Fonte: o autor, 2015.

O ponto central dessa explanacédo consiste no fato de que as probabilidades de
perda também dependem do tipo de distribuicdo de probabilidade considerado para os
parametros béasicos de entrada do projeto (quantidades, precos e custos variaveis unitarios).
Quando a triangular é utilizada, a maior parte dos valores envolvidos na simulagdo é
formada por aqueles que sdo mais proximos do valor considerado mais provavel, enquanto
que os valores extremos (pessimista e otimista) sdo menos utilizados. Por causa disso, as
probabilidades resultantes sé@o inferiores as que seriam apresentadas caso a distribuicdo
uniforme fosse utilizada. Nesta, todos os valores sdo considerados igualmente distribuidos
dentro dos limites estabelecidos para a simulacéo.
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A Tabela 19 evidencia as probabilidades de perda para 10% de variabilidade nos
parametros basicos com o uso da distribuic@o triangular e uniforme dos 23 projetos cujas
perdas resultaram superiores a 2% quando a simulagéo foi realizada a partir da distribuicdo
triangular. Para facilitar a visualizag¢do, estas probabilidades de perda foram classificadas

em ordem crescente.

. Par,érpetros Pal:ér.netros Diferenca em
Projeto Basicos - Basicos -
Triangular Uniforme pontos %
4 2,4% 9,7% 7,4%
53 2,6% 9,8% 7.2%
32b 2,8% 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 4,6% 13,3% 8,7%
49.b 6,4% 16,4% 10,1%
24.b 9,1% 19,2% 10,1%
31b 9,7% 20,8% 11,1%
62.b 12,8% 23,4% 10,6%
38 14,0% 24.3% 10,3%
10.b 14,6% 25,0% 10,4%
5b 17,7% 28,4% 10,7%
6.b 19,5% 29,8% 10,3%
54.b 19,7% 30,6% 11,0%
27.b 21,1% 31,9% 10,8%
13.b 25,9% 35,6% 9,7%
2b 26,3% 35,6% 9,3%
42 27,0% 37,1% 10,1%
56.b 27,1% 37,7% 10,6%
59 30,6% 38,8% 8,3%
Média 13,3% 22,8% 9,4%
Mediana 12,8% 23,4% 10,1%
Desvio Padriao 9,5% 10,2% 1,3%
Minimo 2,4% 9,7% 7.2%
Méximo 30,6% 38,8% 11,1%

Tabela 19 — P (VPL < 0) para 10% de variabilidade — distribuicao triangular x uniforme

Fonte: o autor, 2015.
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A diferenca verificada nas probabilidades de perda em decorréncia da distribuicdo
uniforme das variabilidades dos paréametros basicos de entrada oscilou de 7,2 a 11,1 pontos
percentuais em relagdo a triangular. A menor e a maior diferenga ndo estao associadas
com os projetos de menor ou maior risco de perda. A menor diferenca foi constatada no
projeto 53, cuja P (VPL =< 0) passou de 2,6% com a triangular para 9,8% com a uniforme. A
maior foi a do projeto 31.b que passou de 9,7% para 20,8% entre a triangular e a uniforme,
respectivamente. No geral, o acréscimo médio com a troca do tipo de distribuicdo de
probabilidades dos parédmetros de entrada é de 9,4 pontos percentuais.

Nota-se um comportamento crescente relativamente uniforme com a troca da
distribuicdo de probabilidades dos parametros basicos do projeto, conforme ilustra a Figura
28. Apesar da diferenga em pontos percentuais nao apresentar uma relagéo perfeita entre
as probabilidades de perda, trata-se de uma constatagdo importante, pois permite que o
investidor possa estimar o acréscimo no risco caso esteja inseguro quanto ao valor mais
provavel dos parametros basicos do projeto e acredite que entre 0 minimo e o maximo

admitido, todos os valores tém a mesma probabilidade de ocorréncia.

P (VPL < 0) 10% variagdo nos parametros basicos - distribuigdo
triangular x uniforme

P(VPL<0)

M Pardmetros Bésicos - Triangular B Parametros Basicos - Uniforme

Figura 28 — Comparativo das P (VPL < 0) para 10% de variabilidade — distribui¢éo triangular x uniforme

Fonte: o autor, 2015.

2.3 Efeitos decorrentes das correlacdes entre os parametros

Esta subsecéo relata os efeitos nas probabilidades de perda decorrentes das
correlagbes realizadas entre os parametros basicos de entrada dos projetos. Para
elaborar a nova escala para o risco financeiro do indicador TMA/TIR todos os projetos
foram correlacionados de duas formas: 1) quando o projeto envolvia a produgédo e/
ou comercializagdo de mais do que um produto, denominado projetos de multiplos
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produtos, os parametros de mesma natureza foram submetidos a correlagdes positivas
perfeitas (coeficiente de correlacdo = 1); 2) as quantidades e os pregcos de venda foram
correlacionados negativamente em 0,6 e os pregos de vendas com os custos variaveis
positivamente em 0,8.

2.3.1 Correlacdo entre os parametros de mesma natureza

Correlacionar os parametros de mesma natureza sé se aplica quando os projetos
envolvem mais do que um produto. Entre os projetos analisados, 19 satisfazem esse
quesito. Nesses casos, as quantidades, os pregos de venda e os custos fixos dos produtos
séo correlacionados com 0s mesmos parametros do(s) outro(s) produto(s). Isso quer dizer,
por exemplo, que se o preco de um produto sobe, os precos dos outros produtos também
sobem na mesma proporcao e vice-versa. O mesmo acontece com os outros parametros. A
Tabela 20 apresenta os resultados das probabilidades de perda para 10% de variabilidade
nos parametros basicos de entrada dos projetos com multiplos produtos e compara os

respectivos valores sem e com correlagdo dos parametros de mesma natureza.
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. Sem Com Correlagdo .
. Quantidade | Correlacionar . Diferenca em
Projeto de Produtos| Pardmetros de dos Parametros pontos %
mesma natureza mesma natureza

25 2 2,4% 7,7% 5,3%

46.b 2 2,5% 4,0% 1,5%

4 2 6,3% 12,4% 6,1%

5.b 2 20,0% 27,3% 7,3%

6.b 2 27,4% 31,3% 4,0%

2.b 2 32,4% 37,4% 5,0%

56.b 2 44,0% 43,7% -0,3%

23 3 2,4% 9,2% 6,8%

8.b 3 6,3% 7,5% 1,2%

29 3 11,3% 22,3% 10,9%

10.b 3 24.9% 26,6% 1,7%

13b 3 36,6% 41,5% 5,0%

60 4 1,7% 13,8% 12,1%

53 4 2,1% 11,9% 9,8%

57 4 2,9% 16,7% 13,8%

61.b 4 6,5% 6,5% 0,0%

62 4 13,0% 17,1% 4,1%

62.b 4 24,5% 27,7% 3.2%

59 4 24,8% 36,5% 11,7%
Média 15,4% 21,1% 5,7%
Mediana 11,3% 17,1% 5,0%
Desvio Padrao 13,1% 12,4% 4,1%
Minimo 1,7% 4,0% -0,3%
Maximo 44,0% 43,7% 13,8%

Tabela 20 — P (VPL < 0) para 10% de variabilidade dos projetos de multiplos produtos

Fonte: o autor, 2015.

Nota-se que a médias sdo significativamente diferentes®. Sem correlacionar os
parametros de mesma natureza, a média das probabilidades de perda é de 15,4%, mas ao
correlacionar, passa para 21,1%. A diferenga média € de 5,7 pontos percentuais a mais.
Essa diferenca decorre do fato de que quando os parametros de entrada oscilam livremente,
existe uma compensacéo entre a queda do parametro de um produto com o aumento do(s)

9 Teste dos Postos dos Sinais de Wilcoxon para amostras relacionadas. A mediana sem correlacionar os parametros
de mesma natureza (11,3%) é significativamente inferior & mediana de quando se correlacionam (17,1%), T = 170,
p < 0,001. Teste ndo paramétrico pois os dados ndo sdo normalmente distribuidos [teste KS D(19) = 0,218 e 0,150,
respectivamente, p < 0,05].

Apresentacao e sistematizacao dos dados

150



outro(s) e vice-versa. Quando se correlaciona os pardmetros de mesma natureza nao
existe essa compensacgao e as probabilidades de perda aumentam. Verifica-se também que
0 aumento na probabilidade de perda decorrente da correlag@o dos parametros de mesma
natureza ndo é proporcional a quantidade de produtos envolvidos no projeto, conforme

pode ser verificado na Figura 29.

Comparativo entre as P (VPL < o) dos projetos por quantidade de produto

50.0%

40.0%

v 30.0%
-

g
2 20.0%
a

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

W Sem Correlacdo dos Parametros de mesma natureza

m Com Correlagdo dos Pardmetros de mesma natureza

Figura 29 — Comparativo das P (VPL < 0) dos projetos de multiplos produtos sem e com correlagédo dos
parametros de mesma natureza

Fonte: o autor, 2015.

A menor diferenca geral foi de 0,3 pontos percentuais negativos referentes ao
projeto 56.b, que originalmente possui dois produtos. A probabilidade de perda inicial era
de 44% e, ao correlacionar os parametros de mesma natureza, recua para 43,7%. A maior
diferenca entre os projetos de dois produtos foi verificada no projeto 5.b, que passou de
20% para 27,3%, sem e com correlagédo, respectivamente. Entre os de trés produtos, a
menor diferenca foi a do projeto 8.b, de 1,2 pontos percentuais e a maior do projeto 29, com
10,9 pontos percentuais. O maior impacto entre todos os projetos de multiplos produtos foi
constatado para o projeto 57, que originalmente possui quatro produtos, cuja probabilidade
de perda sem correlacionar os parametros de mesma natureza foi de 2,9%, passando para
16,7% ao correlacionar. Contudo, nota-se que entre os projetos com quatro produtos, o
projeto 61.b ndo sofreu nenhuma variagdo decorrente desse tipo de correlagéo.

232 Correlagao entre quantidade e prego e entre preco e custos
variaveis

Outro pressuposto utilizado para parametrizar a simulacdo de Monte Carlo refere-se
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a correlacdo negativa em 0,6 entre os parametros quantidade e preco e positiva em 0,8
entre preco e custo variavel unitario. Como descrito na metodologia do trabalho, essas
correlagbes sdo de ordem pratica, sem que se tenha realizado um estudo para verificar
0 grau de elasticidade entre a demanda e o preg¢o dos produtos que séo produzidos e/
ou comercializados nos projetos. Para comparar as diferengas entre as probabilidades
de perda em decorréncia desse pressuposto, foram selecionados os 27 projetos que
apresentaram P (VPL < 0) igual ou superior a 2% quando calculadas sem considerar essas
correlagbes. Os resultados constam na Tabela 21.

Verifica-se que quando os parametros variam livremente, a probabilidade de perda
média foi de 23,8%, mas ao correlacionar as quantidades com os pre¢cos em menos 0,6 e
0S precos e 0s custos variaveis em mais 0,8, o risco cai de forma significativa'® para 11,3%,
provocando uma queda de 12,5 pontos percentuais. Essa queda provavelmente decorre da
diferenca entre as proporg¢des dos coeficientes utilizados, pois se as correlacdes fossem
perfeitas (-1 para quantidade e preco e +1 para preco e custos variaveis), 0s riscos seriam
eliminados [P (VPL < 0) = 0]"". Os coeficientes utilizados imp&em perdas, mas estabelecem

limites a elas.

10 Teste dos Postos dos Sinais de Wilcoxon para amostras relacionadas. A mediana sem correlacionar os parametros Q
e PV ePVeCV (23,3%) ¢ significativamente superior a mediana de quando se correlacionam esses parametros (9,1%),
T=0, p<0,001. Teste ndo paramétrico pois os dados ndo sdo normalmente distribuidos. Teste KS D(27) = 0,105 e
0,193, respectivamente, p < 0,05.

11 Constatacdo realizada entre quatro projetos (54.1 com a maior diferenga;, 46.1, com a menor ; 38 com diferenca alta;
e 59, com diferenca baixa).
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Sem Correlagao Com Corre.lagéo .
Projeto entre Quantidade entre Quantidade e [ Diferenga em
PVe entre PVe CV PVem-0,6e PVe pontos %
CV+0,8
46.b 4,0% 0,2% -3,8%
6l.b 6,5% 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 11,9% 2,6% -9,2%
4 12,4% 2,4% -10,1%
32.b 14,9% 2,8% -12,1%
57 16,7% 2,8% -13,9%
62 17,1% 2,9% -14,2%
49.b 17,4% 6,4% -11,0%
11.b 20,7% 4,6% -16,1%
29 22,3% 3,2% -19,1%
31.b 23,3% 9,7% -13,6%
10.b 26,6% 14,6% -12,0%
5b 27,3% 17,7% -9,6%
24.b 27,3% 9,1% -18,2%
62.b 27,7% 12,8% -14,9%
6.b 31,3% 19,5% -11,8%
38 31,8% 14,0% -17,8%
27.b 35,6% 21,1% -14,5%
59 36,5% 30,6% -5,9%
2b 37,4% 26,3% -11,1%
54.b 39,4% 19,7% -19,7%
13.b 41,5% 25,9% -15,7%
56.b 43,7% 27,1% -16,6%
42 44,0% 27,0% -17,0%
Média 23,8% 11,3% -12,5%
Mediana 23,3% 9,1% -12,1%
Desvio Padrido 12,1% 10,0% 4,3%
Minimo 4,0% 0,1% -19,7%
Maximo 44,0% 30,6% -3,8%

Tabela 21 — P (VPL < 0) para 10% de variabilidade sem e com correlagéo quantidade e preco e preco e
custos variaveis

Fonte: o autor, 2015.

Também néo ha nenhuma relagéo entre a proporcao da probabilidade de perda com
a diferenca apresentada sem e com as correlagbes desses pardmetros. A maior diferenca
foi de 19,7 pontos percentuais negativos do projeto 54.b que passou de 39,4% para 19,7%
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sem correlacionar e com as correlagdes, respectivamente. Embora este projeto apresente
a maior diferenga, sua probabilidade de perda nédo foi a maior quando os pardmetros nédo
estdo correlacionados (que foi verificada para o projeto 42, com 44%) e nem de quando
estéo (verificada para o projeto 59, com 30,6%). J& a menor diferenca decorre do projeto
46.b que passou de 4% para 0,2%, 3,8 pontos percentuais negativos. Este projeto foi o que
apresentou a menor diferenca de quando os parametros ndo estdo correlacionados, mas
ndo chega a ser a menor de quando eles estdo. A Figura 30 ilustra os pontos de maior e
menor diferenca.

P (VPL < 0) 10% variabilidade sem e com correla¢do entre Q x PV e PV e CV
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Projetos
m Sem Correlagdo entre Quantidade e PV e entre PV e CV

m Com Correlagdo entre Quantidade e PV em -0,6 e PV e CV +0,8

Figura 30 — P (VPL < 0) para 10% de variabilidade sem e com correlagéo entre quantidade e preco e
prego e custos variaveis

Fonte: o autor, 2015.

31 ANALISE DO RISCO EM FUNGAO DA SENSIBILIDADE DO VPL

A analise de sensibilidade é uma técnica tradicional de avaliar o risco em projetos de
investimentos. De forma simples, visa quantificar o impacto nos indicadores de retorno em
relacdo as mudancgas em um determinado pardmetro, mantendo-se os demais inalterados
(CORREIANETO, 2009; LAPPONI, 2007). Ao mesmo tempo em que é uma técnica simples,
€ trabalhosa, pois cada variavel considerada incerta € manipulada de forma individual por
meio de um percentual predeterminado de variabilidade aplicado, tanto para mais quanto
para menos, em relagdo ao valor mais provavel do projeto. O parametro mais arriscado,
medido pela amplitude de variabilidade, € o que impacta de maneira mais acentuada no
VPL do projeto.

A titulo de ilustragdo do procedimento, foi selecionado o projeto que contém a
menor sensibilidade conjunta do VPL em relacdo aos trés paradmetros basicos de entrada,
conforme exemplificado na Tabela 22.
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N EmR$ Em %
Variabilidade
Base A-10% A+10% A-10% A+10% | Amplitude
Quantidade 5.454.863 3.849.630 7.060.096 -29,4% 29,4% 58,9%
Prego 5.454.863 2.947.516 7.952.047 -46,0% 45.8% 91,7%
Custo Variavel 5.454.863 6.356.977 4.552.749 16,5% -16,5% 33,1%

Tabela 22 — Sensibilidade do VPL em relagdo aos parametros basicos — TMA 9,5% (projeto 28)

Fonte: o autor, 2015.

A sensibilidade do VPL esta demonstrada em valores monetarios e relativos para
10% de variabilidade, para mais e para menos, aplicado sobre cada um dos parametros
manipulados. Verifica-se que a variavel mais incerta e, portanto mais propensa ao risco,
€ o preco de venda. A segunda que requer atencdo é a quantidade vendida e os custos
variaveis unitarios de fabricagcdo aparecem por ultimo. A classificacdo ordenada dos
parametros pode ser visualizada por meio de um grafico na forma de tornado, como ilustra
a Figura 31

Sensibilidade dos parametros

Preco
Quantidade

Custo Variavel

-60,0% -40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0%

W A-10% mA+10%

Figura 31 — Ordenacgéo dos parametros sensiveis ao risco (projeto 28)

Fonte: o autor, 2015.

O risco de um projeto esta diretamente associado a volatilidade do VPL, ou seja,
de sua sensibilidade aos pardmetros de entrada. Ja o VPL depende da magnitude e do
momento de realizag@o dos fluxos liquidos de beneficios e da TMA adotada na analise.
Observou-se que, quando os fluxos liquidos de caixa mais altos se concentram nos anos
iniciais, o VPL tende a ser maior e a sensibilidade em relacdo aos seus paréametros é
menor (Tabela 23) e vice-versa. Quando a TMA aumenta, o VPL diminui, e com isso sua
sensibilidade aumenta (Tabela 24) e vice-versa.
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C EmR$ Em %
Variabilidade
Base A-10% A+10% A-10% A+10% An’]p]itude
Quantidade 9.571.755 7.648.770 11.491.583 -20,1% 20,1% 40,1%
Prego 9.571.755 6.568.085 12.560.075 -31,4% 31,2% 62,6%
Custo Variavel 9.571.755 10.652.440 8.491.069 11,3% -11,3% 22,6%

Tabela 23 — Sensibilidade do VPL para quantidades de vendas invertidas (projeto 28)

Fonte: o autor, 2015.

O projeto 28 possui quantidades de vendas crescentes do primeiro ao sétimo ano de
operacéo e constante do oitavo ao décimo ano. Apenas para exemplificar como o0 momento
de realizacdo dos fluxos de caixa interfere na sensibilidade do VPL, suas quantidades
foram invertidas de ordem (a que era do ano 10 passou para o0 ano 1 e assim por diante).
Claro que com isso, mantendo a TMA constante, o VPL subiu 75,5%. Porém, conforme
pode ser visto na Tabela 23, a sensibilidade em relacéo a cada parametro do projeto caiu,
mas em proporcao bem menor (em média 31,8% em relagdo aos valores anteriores).

Na Tabela 24, os fluxos de caixa foram mantidos como no original, porém a TMA teve
seu valor alterado de 9,5% para 15% para verificar o efeito desse aumento na sensibilidade
do VPL. Com TMA 5,5 pontos percentuais a mais, o VPL caiu 42,8%, mas a sua sensibilidade
em relagcéo aos pardmetros subiu em propor¢ao menor (em média 32,4%).

N EmR$ Em %
Variabilidade
Base A-10% A+10% A£-10% A+10% | Amplitude
Quantidade 3.122.066 1.905.234 4.338.898 -39,0% 39,0% 78,0%
Prego 3.122.066 1.221.395 5.013.964 -60,9% 60,6% 121,5%
Custo Variavel 3.122.066 3.805.906 2.438.227 21,9% -21,9% 43,8%

Tabela 24- Sensibilidade do VPL para quantidades originais e TMA de 15% (projeto 28)

Fonte: o autor, 2015.

Apesar de no exemplo anterior o aumento do VPL ter causado diminuicdo da sua
sensibilidade em relagcdo aos parametros e vice-versa, ndo ha uma associacao direta
entre o valor do VPL com o indice de sensibilidade. Descrito de outra forma, um projeto
com VPL alto néo significa que ele seja menos sensivel do que outro com VPL menor.
Um projeto mesmo tendo um VPL muito alto, pode ser altamente sensivel em relagéo a
pequenas flutuagbes nos seus pardmetros de entrada, da mesma forma que um projeto
com VPL baixo pode ser pouco sensivel. Porém, se o VPL de um determinado projeto
permanecer congelado, apenas tendo a ordem das quantidades vendidas alteradas de
forma a preservar o VPL original, observou-se que a TIR mudou, mas a sensibilidade do
VPL e a probabilidade de perda néo foram alteradas.

A analise de sensibilidade conforme exemplificada acima foi realizada para cada
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um dos projetos que compdem a amostra em estudo (0s resultados encontram-se no
Apéndice E). Nota-se que para todos os projetos, o preco de venda é o pardmetro que mais
influenciou na sensibilidade do VPL, sendo, portanto, mais o arriscado e, na maioria dos
casos, a quantidade é o segundo mais arriscado.

Em 20 casos os custos variaveis unitarios proporcionaram maior amplitude de

variabilidade do que as quantidades. Estes projetos constam na Tabela 25.

indice de Amplitude da Sensibilidade
Projeto Custos Margem
Quatidade Preco de Venda o Bruta
Variaveis

29 3,71 14,89 10,84 26,2%
38 6,68 25,35 18,67 26,4%
54.b 7,11 30,27 22,45 26,4%
54 2,59 10,67 7,83 27,1%
42 7,58 38,53 30,22 29,4%
56.b 11,11 39,62 27,03 30,9%
56 1,51 4,92 325 33,3%
22 1,80 5,61 3,77 35,0%
24.b 6,93 20,40 13,47 35,2%
24 0,89 2,31 1,42 39,6%
13.b 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 2,33 41,6%
13 1,01 2,27 1,24 44,9%
3,1 5,00 11,42 6,39 45,6%
20 3,53 7,89 4,37 46,3%
3 1,44 3,13 1,68 47,7%
11.b 7,48 15,44 7,96 48,9%
2.b 18,31 37,57 19,25 50,2%

Tabela 25 — indice de sensibilidade dos projetos cujos custos variaveis unitarios proporcionam maior
variabilidade no VPL do que as quantidades

Fonte: o autor, 2015.

Todos estes projetos tém uma caracteristica comum: baixo indice de margem
variavel bruta. Verificou-se que os projetos cujas quantidades proporcionaram maior
amplitude de variabilidade no VPL tém margem bruta minima de 51,2%, a maxima desses
projetos relacionados na Tabela 25 é de 50,2%. A margem média dos primeiros é de 77%,
contra apenas 37,8% desses projetos cujos custos variaveis unitarios proporcionam maior
sensibilidade no VPL.
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Se a margem bruta é mais baixa, os custos variaveis unitarios possuem um peso
maior sobre as receitas do que a dos demais projetos. A média dos custos variaveis unitarios
sobre a receita dos projetos que contam na Tabela 25 (cujos custos variaveis unitarios
proporcionam maior sensibilidade no VPL do que as quantidades) é de 62,2%, enquanto
que a dos demais projetos (cujas quantidades impactam de forma mais intensa no VPL
do que os custos variaveis unitarios) € de apenas 23%. Os valores extremos dos custos
variaveis unitarios dos projetos também destoam: os primeiros contém valor minimo de
49,8% e maximo de 73,8%; enquanto que os demais projetos possuem maxima de 49,8%.

Embora todos os projetos que constam na Tabela 25 possuam margem bruta baixa,
nota-se que ela nao esta perfeitamente associada com a amplitude de variabilidade em
funcdo dos custos variaveis. A sensibilidade minima é a do projeto 13, com indice de
sensibilidade de 1,24 (124%), sendo que para este mesmo projeto a margem bruta é de
44,9%. Ja a maior amplitude foi constatada para o projeto 42, com indice de 31,22 (3.122%),
mas com margem de 29,4%. Estas amplitudes ndo correspondem com as margens minima
e maxima, conforme consta na Tabela 25. Mas, apesar disso, a amplitude de sensibilidade
€ a margem bruta possuem um coeficiente de correlagéo significativo (r=-731, p < 0,00
1). Ainda que a correlacdo acima seja significativa, 0 mesmo néo acontece com a margem
bruta e a probabilidade de perda do projeto (r=-207, p > 0,05). Porém existe uma forte
associagao entre o indice de sensibilidade dos parametros com a probabilidade de perda
dos projetos conforme pode ser verificado na Tabela 26.

p de Spearman P(VPL<0) 10%| SENS QDE SENS PR SENS CV
Coeficientes de 1,000 30 860 w8
P(VPL<0) 10% |[Sig. (2 ,000 ,000 ,000
N 79 78 79 72
Coeficientes de 30 1,000 899" 537"
SENS QDE Sig. (2 ,000 ,000 ,000
N 78 78 78 72
Coeficientes de 860 899" 1,000 0
SENS PR Sig. (2 ,000 ,000 ,000
N 79 78 79 72
Coeficientes de e 537 00 1,000
SENS CV Sig. (2 ,000 ,000 ,000
N 72 72 72 72

** A correlacdo ¢ significativa, p <0,01 (2 extremidades).

Tabela 26 — Coeficientes de correlagdo entre indice de sensibilidades do VPL e P (VPL < 0) para 10%
de variabilidade nos parametros basicos de entrada

Fonte: o autor, 2015.
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Todas as correlagbes sao significativas, mas o maior coeficiente em relagédo
a probabilidade de perda dos projetos é notado em relacdo ao indice de sensibilidade
do VPL em funcéao do preco de venda. Se ha uma causalidade entre esses indicadores,
talvez seja possivel utilizar o indice de sensibilidade preco como proxy para calcular a
probabilidade de perda do projeto de forma relativamente proxima a que seria obtida por
meio da simulagéo de Monte Carlo. Neste caso, a probabilidade de perda seria uma funcao
do indice de sensibilidade preco [P (VPL < 0) =f(SENS?PR)]. Os resultados da regressao
encontram-se na Tabela 27.

R = 0,904 F =72536 | Sig. = 0,000
Coeficientes
Modelo B t Sig.
Constante -0,03657 9,15 0,000
Sens PR 0,00785 26,93 0,000
Estatisticas dos Residuos

Residuo Minimo Méximo Médio Desvio-Padrao
Valor Previsto -0,031 0,274 0,040 0,076
Residuo -0,050 0,086 0,000 0,025
Residuo Padrio -2,022 3,452 0,000 0,994
Normalidade dos Residuos: D (79) = 0,087 Sig. = 0,200

Tabela 27 — Resultados da regresséo entre indice de sensibilidade preco e P (VPL < 0)

Fonte: o autor, 2015.

O indice de sensibilidade preco explica 90,4% da variagéo na probabilidade de perda
do projeto. O resultado da ANOVA (F = 725,36) ¢ significativo (p. <0,001), o que indica que
o0 modelo adere bem aos dados, o que resulta em um grau de previséo significativamente
bom nos valores da variavel de saida (FIELD, 2009). De forma alternativa, o coeficiente
de inclinagéo é significativamente diferente de zero (f = 26,93, p < 0,001), o que permite
concluir que o indice de sensibilidade prego contribui de forma significativa na previsao da
probabilidade de perda.

A equacédo da regressao que mede a probabilidade de obter 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 obter VPL negativo ou nulo quando

o indice de sensibilidade prego é igual a 11,0280 (1.102,80%) e 20% quando igual a
30,1363 (3.013,63%). Os valores do indice de sensibilidade pre¢o conferem com os valores
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empiricos conforme constam no Apéndice E.

Sendo o indice de sensibilidade preco um bom previsor da probabilidade de obter
VPL negativo ou nulo e o indicador TMA/TIR informa o risco financeiro de um projeto de
investimento, deve existir uma relacdo linear forte tanto entre o indice de sensibilidade
preco com o indicador TMA/TIR e deste com a probabilidade de perda. Se isso se confirmar,
é provavel que o indicador TMA/TIR também possa ser utilizado como proxy para prever a
probabilidade de perda de um projeto de investimento.

Os calculos dos coeficientes confirmam as hip6teses de fortes correlagdes. Ambos
resultam significativos a p < 0,001 [r, = 0,760 para SENS_PR e TMA/TIR e r_ = 0,631, para
TMA/TIR e P (VPL < 0)]. Ja os pardmetros da regressdo encontram-se na Tabela 28.

R’ =0216 F =21210 Sig. = 0,000
Coeficientes
Modelo B t Sig.
Constante -0,09542 -3,126 0,003
TMA/TIR 0,21684 4,605 0,000
Estatisticas dos Residuos

Residuo Minimo Méximo Médio Desvio-Padrao
Valor Previsto -0,05856 0,093 0,040 0,03707
Residuo -0,09106 0,236 0,000 0,07064
Residuo Padrio -1,28083 3,324 0,000 0,99357
Normalidade dos Residuos: D (79)=0,167 Sig. = 0,000

Tabela 28 — Resultados da regressao entre o indicador TMA/TIR e P (VPL <0)

Fonte: o autor, 2015.

A equacao é dada por:

P (VPL = 0) = -0,09542 + 0,21684 x TMA/TIR )

Embora os parametros da regressao sejam significativos, seu poder explicativo
€ baixo. Explica apenas 21,6% a variacao ocorrida na probabilidade de perda. Dessa
forma, a escala de risco proposta ndo garante que cada valor do indicador TMA/TIR esteja
associado a uma determinada probabilidade de perda, mas sim a um limite de probabilidade
para os graus de risco baixo e alto. Para melhor compreender o que isso significa, a titulo
de exemplo, a escala podera informar que para dado um limite de valor do indicador TMA/
TIR, a probabilidade de perda é de no maximo x% para o risco baixo, ou de no minimo x%
para o risco alto.

O valor esperado da perda esta diretamente associado a respectiva probabilidade
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de o VPL do projeto resultar negativo. Dessa forma, o calculo do valor esperado da perda
também estara relacionado aos limites de probabilidades de perda conforme descritos

acima. Ele sera uma funcao do limite de perda com o valor do VPL do projeto.

Apresentacao e sistematizacao dos dados 161



APRESENTACAO E SISTEMATIZACAO DOS RESULTADOS

A secao anterior discorreu sobre as analises dos dados obtidos na pesquisa e
demonstrou os efeitos que os pressupostos que parametrizaram a simulagdo de Monte
Carlo causam nas probabilidades de perda. Tais pressupostos referem-se a: 1) aplicar 10%
de variabilidade para mais e para menos sobre o valor base das quantidades vendidas,
precos e custos variaveis; 2) todos os parametros variam na mesma intensidade; 3)
quando o projeto possui mais do que um produto, os pardmetros de mesma natureza
foram correlacionados positivamente (coeficiente = 1); 4) as quantidades e os precos foram
correlacionados negativamente em 0,6 e os precos e custos variaveis positivamente em
0,8; 5) distribuicdo de probabilidade triangular sobre os valores base do projeto; 6) os
custos e despesas fixas ndo variam. Conforme o caso, elas aumentam ou atenuam as
probabilidades de perda. Cada pressuposto foi devidamente justificado no delineamento
metodoldgico da pesquisa. Essas consideragdes sdo importantes para que se tenha uma
ideia do tamanho do impacto nos resultados, caso o investidor tenha outra percepcéo em
torno da realidade do projeto a ser analisado.

Esta secéo apresenta e discute os resultados da pesquisa, cujo objetivo &€ melhorar a
escala de risco para o indicador TMA/TIR para quando se adicionam informagdes sobre as
variabilidades dos pardmetros basicos do projeto. A nova escala deve conter dois principais
atributos: inferir limites da probabilidade de obter VPL negativo ou nulo [P (VPL < 0)] sem
a necessidade de calcular a integral correspondente ou recorrer a tabelas estatisticas; e,
conter as fronteiras que delimitem os graus de risco de forma alinhada com a percepgéao
da maioria dos investidores entrevistados. A fronteira de risco baixo corresponde aquela
probabilidade de perda considerada aceitavel pela maioria dos investidores. Ja a alta
delimita o ponto a partir do qual o risco € considerado demasiadamente alto e, portanto, o
investidor ndo investiria no projeto por considera-lo arriscado demais.

Esta secédo subdivide-se em: 1) apresentacdo da escala de risco proposta; 2)
analise dos parametros de risco dos projetos que ndo se enquadram no modelo proposto;
3) apresentacdo de como determinar o valor provavel da perda a partir das probabilidades
limites sem a necessidade de efetuar o célculo da integral x.f(x) onde x é normalmente
distribuido; 4) percepcao dos investidores referente aos principais pressupostos assumidos;
e, 5) sintese dos resultados alcanc¢ados.

11 ESCALA DE RISCO PROPOSTA

A escala de risco proposta associa o valor do indicador TMA/TIR com as respectivas
probabilidades de o VPL resultar menor ou igual a zero e também estabelece duas fronteiras
de risco representando a transi¢do da classificacdo do risco: de baixo para médio e de
médio para alto. Considera-se risco baixo sempre que a probabilidade de perda resultar
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igual ou inferior a 5%; e risco alto, valores acima de 20%'. O Quadro 17 demonstra os
valores de P (VPL < 0) para 10% de variabilidade nos paradmetros basicos de entrada

calculadas para cada um dos 79 projetos de investimentos que compde a amostra.

Indicador TMA/TIR e P VPL < 0) p/ 10% de variabilidade
PROJETO | TMA/TIR | P (VPL <0) [ PROJETO | TMA/TIR |P (VPL <0} PROJETO | TMA/TIR |P (VPL <0
8 0,17 0,00% 39.b 0,62 0,00% 16 0,73 0,04%
24 0,25 0,00% 25 0,62 0,10% 32b 0,74 2,82%
6 0,26 0,00% 44 0,62 0,03% 3b 0,75 0,96%
61 0,26 0,00% 22 0,62 0,00% 17 0,75 0,00%
56 0,29 0,00% 63 0,62 0,36% 36.b 0,75 0,23%
28 0,31 0,00% 14 0,63 0,00% 19 0,75 0,00%
13 0,32 0,00% 12 0,64 0,00% 1.b 0,75 0,13%
7 0,32 0,00%||  46.b 0,64 0,22%

2 0,34 0,00% 58 0,66 1,64% 20 0,76 0,05%
15 0,34 0,00% 33 0,66 0,00% 38 0,76 13,96%
11 0,39 0,00% 8b 0,67 0,17%|| 24b 0,76 9,08%
5 0,40 0,00% 53 0,67 2,60% 29 0,77 3,18%
27 0,43 0,00% 15b 0,67 0,00% 5b 0,77 17,67%
3 0,44 0,00% 55.b 0,67 0,00% 60 0,78 4,02%

35 047 0,00%| 21 0,68 1,20%
1 0,47 0,00%| 61b 0,68 L04% 18 | 079  003%]
62 0,50 287%| 39 0,69 0,00%
46 0,50 0,00%|  7b 0,70 0,00%
49 0,52 000%| 9 0,70 0,08%
10 0,52 0,00%| 30 0,70 0,00%
31 0,52 0,00%| 23 0,70 0,54%
EY) 0,53 000%| 57 0,71 2,83%
55 0,59 0,00%| 4 0,71 2,36%
54 0,59 0,54%|  35.b 0,72 0,89%

26 0,60 0,00% 0,73 6,36%

Quadro 17 — Indicador TMA/TIR e P (VPL < 0) para 10% de variabilidade nos parametros

Fonte: o autor, 2015.

Os projetos destacados na cor verde referem-se ao grau de risco considerado baixo,
faixa em que o valor do indicador TMA/TIR vai de zero a 0,7. Os que estdo em amarelo
referem-se ao risco médio, cujos valores estdo acima de 0,7 até 0,8 e, finalmente os que
estdo em vermelho sdo considerados arriscados, com indicador acima de 0,8 até 1,0,
conforme demonstra o Quadro 18.

1 Essas fronteiras de risco conferem com a opinido da maioria dos investidores entrevistados, como sera relatado
adiante.
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Nivel de Risco Indicador TMA/TIR P (VPL<0) Decis3o de Investir

Nao ¢ 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.

Quadro 18 — Niveis de risco de acordo com a escala proposta para o risco financeiro

Fonte: o autor, 2015.

Como € possivel notar, ndo ha uma associagéo perfeita entre o valor do indicador
TMA/TIR com a respectiva probabilidade de perda, o que faz com que o ponto de passagem
de um nivel de risco para outro seja nebuloso. Por questéo de seguranca, as fronteiras que
dividem os niveis de risco baixo para médio e médio para alto foram pré-estabelecidos
como descrito acima, ou seja, 5% e 20%, respectivamente. Assim, quando TMA/TIR <
0,7 implicaria P[VPL =< 0] = 0,05, o risco seria considerado baixo e ndo seria um fator
impeditivo para a recomendagéo do projeto. Se TMA/TIR > 0,8 implicaria P[VPL < 0] > 0,20,
0 risco seria considerado alto e o investidor deveria estar consciente dos riscos que esta
assumindo e até mesmo recusar o projeto .

Ressalta-se que os limites de 5% e 20% que separam 0s niveis de risco da escala
proposta foram validados com os investidores entrevistados. Também é oportuno destacar
que esses limites abrangem certa margem de seguranga, ja que muitos projetos analisados
com valores do indicador abaixo de 0,70 possuem probabilidades de perda que ndo atingem
3%. O mesmo acontece com os projetos cujos valores do indicador estdo estabelecidos
acima de 0,80, onde para muitos as probabilidades resultantes foram inferiores a 20%.

Como é possivel observar no Quadro 17, alguns projetos destoam dentro dos niveis
de risco baixo e médio da escala proposta em decorréncia de algumas especificidades que
serdo explicadas a seguir. Porém, nota-se uma concentracao dos valores das probabilidades
de perda proximas entre si. No grau de risco baixo, apenas um projeto destoa dos demais
(n. 62.b). Todos os demais que apresentam alguma probabilidade de perda, os valores sao
baixos, inferiores ao limite de 5%. Mesmo dentro do préximo nivel de risco, ainda nota-se
projetos com valores baixos, proximos ou iguais ao anterior. Todavia, nesta categoria, um
a cada trés projetos tem probabilidade de obter VPL negativo ou nulo superior a 5%, sendo
que dois deles estdo acima dos 20%. No grau de risco alto, também existem projetos que,
se nao fosse o alto valor do indicador TMA/TIR, poderiam ser considerados de baixo risco,
mas para cada dois projetos, um possui probabilidade de perda que excede 20%.

Mesmo considerando certo conservadorismo, o que aparentemente é recomendado
em analise de projetos de investimentos, ficou nitido o alongamento do grau de risco baixo
e 0 encurtamento do grau de risco médio. A pequena amplitude no grau de risco médio
aparentemente nédo justica a criagcdo de niveis intermediarios de risco (de baixo para médio;
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e de médio para alto) como acontece com a escala original da Metodologia Multi-indice. O

Quadro 19 compara as duas escalas de risco.

TMA/TIR 0,0<0,2 0,2<0,4 0,4<0,6 0,6 <0,8 0,8<1,0
Grau de Risco Antes Baixo Baixo/Médio Médio Médio/Alto
TMA/TIR 0,0<0,7 0,7<0,8
Grau de Risco . .
Baixo [P (VPL < 0) < 59 Méd
— aixo [P (VPL <0) < 5%)] édio

Quadro 19 — Escala para o risco anterior e proposta para 10% de variabilidade nos parametros basicos

Fonte: o autor, 2015.

Conforme consta na Tabela 9, pela escala original da Metodologia Multi-indice,
12 projetos possuem indicador até 0,4 e foram classificados com grau de risco baixo e
de baixo para médio; 13 possuem indicador de 0,4 até 0,6 sendo classificados como de
risco médio; e 46 projetos com indicador de 0,6 até 0,8, onde o grau de risco & de médio
para alto. Na Tabela 29 essa classificagéo foi refeita considerando a nova escala de risco

conforme consta no Quadro 19.

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%) 9 12,0

Total 75 100,0

Obs: os projetos 6b; 56b; 59 e 62b sdo casos especiais e serdo explicados adiante.

Tabela 29 — Risco medido pelo indicador TMA/TIR de acordo com a escala proposta

Fonte: o autor, 2015.

De acordo com a escala de risco proposta nesta tese, 47 projetos (62,7% do
total) possuem indicador TMA/TIR até 0,7 e passam a ser caracterizados como sendo
de baixo risco (Tabela 29). Com indicador maior que 0,7 e menor ou igual a 0,8, sdo 19
projetos (25,3% do total). Mesmo considerando que os valores das escalas séo diferentes,
€ possivel verificar que a original superestima a percepg¢ao do risco. A escala proposta
corrige esse viés quando os parametros basicos de entrada sofrem variagdo em torno do
seu valor mais provavel, melhorando a percepc¢édo do grau de risco do projeto. Além disso,
ela agrega mais informacdes que melhoram a decisdo de investir: 1) as fronteiras de risco
alto e baixo refletem a percepcao da maioria dos investidores entrevistados (o0 que sera
relatado adiante); 2) permite inferir limites para a probabilidade de perda [P (VPL < 0)] sem
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a necessidade de realizar a simulagédo de Monte Carlo.

A escala acima foi elaborada para 10% de variabilidade, aplicado de forma igual
sobre os parametros bésicos de entrada do projeto. Este percentual refere-se a um
determinado padréo de oscilacdo e, como sera descrito adiante, confere com a opinido
da maioria dos investidores entrevistados. Contudo, a escala para o risco poderia ser
feita para diversas faixas percentuais, a depender da natureza do projeto analisado e da
percepcéo dos investidores sobre a variabilidade dos parametros orgados. Assim, de forma
complementar, o Quadro 20 apresenta as probabilidades de perda considerando 15% de

variabilidade aplicada de forma igual sobre os parametros.

Indicador TMA/TIR e P VPL < 0) p/ 15% de variabilidade

PROJETO | TMA/TIR [ P (VPL <0) [ PROJETO | TMA/TIR [P (VPL <0)] PROJETO [ TMA/TIR [P (VPL <0
3 0,17 0,00%|  39b 0,62 0,36% 16 0,73 1,74%
24 0,25 0,00% 25 0,62 225%| 32b 0,74 11,67%
6 0,26 0,00% 44 0,62 093%| 3.b 0,75 7,05%
61 0,26 0,00% 22 0,62 0,08% 17 0,75 0,02%
56 0,29 0,00% 63 0,62 443%|  36b 0,75 3,49%
28 031 0,00% 14 0,63 0,00% 19 0,75 0,19%
13 0,32 0,00% 12 0,64 0,00% Lb 0,75 2,70%
7 0,32 0,00%| _ 46b 0,64 3,36% 0,75 38,56%
2 0,34 0,00% 58 0,66 9,41%

15 0,34 0,00% 33 0,66 0,00%
11 0,39 0,00%|  8b 0,67 2,92%
5 0,40 0,00% 53 0,67 10,91%
27 0,43 0,00%| 15b 0,67 0,48%
3 0,44 0,00%|  55b 0,67 0,13%
35 0,47 0,00% 21 0,68 7,41%
1 0,47 0,00%| 61b 0,68 7,39%
62 0,50 11,66% 39 0,69 0,24%
46 0,50 0,04%|  7b 0,70 0,56%
49 0,52 0,42% 9 0,70 2,01%
10 0,52 0,00% 30 0,70 0,00%
31 0,52 0,00% 23 0,70 5,47%
32 0,53 0,11% 57 0,71 12,02%
55 0,59 0,00% 4 0,71 11,03%
54 0,59 500%| 35b 0,72 6,46%
26 0,60 0,11%| 49b 0,73 18,29%
62.b 0,61 2473%|  6b 0,73 30,84%
36 0,62 0,00%] 11b 0,73 14,86%

Quadro 20 — Indicador TMA/TIR e P (VPL < 0) para 15% de variabilidade nos parametros

Fonte: o autor, 2015.

No Quadro 20, as fronteiras que delimitam os niveis de risco baixo para médio e
médio para alto permanecem 0s mesmos, ou seja, 5% e 20%, respectivamente. Para 15%
de variabilidade nos parametros basicos de entrada do projeto, com valor do indicador
TMA/TIR de até 0,64 o risco é baixo e, acima de 0,75 a probabilidade de obter VPL negativo
ou nulo passa a ser alta. Dessa forma, o grau de risco médio ficou ainda mais curto, com
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indicador acima de 0,64 até 0,75, conforme ilustra o Quadro 21.

TMA/TIR 0,0 <0,64 064 <075 0,75<1,0
Grau de Risco Baixo [P (VPL < 0) 55%] Meédio
Proposto

Quadro 21 — Escala de risco para 15% de variabilidade nos parametros béasicos

Fonte: o autor, 2015.

Na Tabela 30 consta a quantidade de projetos classificados nos respectivos niveis
de risco de acordo com a escala elaborada para 15% de variabilidade nos parametros
basicos de entrada dos projetos (quantidades, precos e custos variaveis unitarios).

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%) 25 333
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 especiais e foram excluidos nesta tabela.

Tabela 30 — Risco medido pelo indicador TMA/TIR para escala de 15% de variabilidade

Fonte: o autor, 2015.

Os autores da Metodologia Multi-indice sempre deixaram clara a aleatoriedade
contida nos parametros de entrada dos projetos e que, por consequéncia, também esta
presente na TIR. Porém, a escala original nao foi testada empiricamente quando se adiciona
informacao sobre a variabilidade desses parametros. A escala proposta nesta tese, apesar
das fronteiras de risco pouco nebulosas e de algumas pequenas disparidades em funcéao
da disperséo das probabilidades de perda, foi melhorada. Os casos que néo se ajustam ao
novo modelo séo justificaveis (o que sera feito na sequéncia), causados em decorréncia de
algumas particularidades contidas nos projetos.

21 ANALISE DOS PARAMETROS DE RISCO DOS PROJETOS

Ao analisar a nova escala de risco para 10% de variabilidade nos parametros basicos
de entrada, alguns projetos da amostra ndo se enquadram no modelo por apresentar
probabilidades de perda que saem dos padrées em relacdo aos demais contidos no mesmo
nivel de risco. Estes projetos e seus respectivos indicadores constam na Tabela 31. Todos
possuem indice de sensibilidade muito acima dos demais, conforme pode ser constatado

no Apéndice E. Contudo, cabe encontrar as caracteristicas que levam esses projetos a
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apresentarem P (VPL =< 0) bem acima do padrao esperado pela escala proposta.

Projeto | VPL Médio | Desvio Padrio| Coef. Variagio] TMA/TIR | P (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% Meédio 23,37
56.b 94.813 161.426 1,70 0,75 27,05% Médio 39,62
59 19.122 36.044 1,88 0,78 30,57% Médio 33,22

Tabela 31 — Projetos arriscados que nao se enquadram na escala proposta

Fonte: o autor, 2015.

Tal como descrito anteriormente, a sensibilidade do VPL depende da combinacgéo de
uma série de fatores: valor do componente do fluxo de caixa; momento de sua realizagéo;
taxa minima de atratividade. Também, ndo ha um indicador que, tomado de forma isolada,
seja capaz de explicar uma elevada probabilidade de perda ou, de forma equivalente,
um alto indice de sensibilidade. Da mesma forma, parece ndo existir uma caracteristica
Unica apresentada na demonstragé@o de resultados e/ou no fluxo de caixa do investimento
que esclareca o fato. Por essas razdes, cada projeto que ndo se adequou ao modelo
foi analisado de forma individual, unindo uma série de indicadores e caracteristicas da
demonstracédo de resultados e/ou do fluxo de caixa, cujo teor de analise passa a ser de
cunho muito mais qualitativo do que quantitativo. Na sequéncia, cada projeto relacionado
na Tabela anterior é analisado.

Analise dos parametros de risco do projeto 62.b

Embora o projeto 62.b possua indicador TMA/TIR igual a 0,62, seu VPL é muito
sensivel as variagdes nos parametros basicos, o que resulta em uma alta probabilidade de
perda. Apresenta uma caracteristica que pode ser considerada pouco comum em relagédo
aos seus custos e despesas fixas. Enquanto que as receitas de vendas crescem até o ano
trés e se estabilizam a partir de entdo, os custos e as despesas fixas continuam a subir
até o sexto ano e s6 depois que se mantém constantes. Com isso, os fluxos liquidos de
beneficios sdo decrescentes do segundo ao sexto ano e s6 no sétimo que voltam a subir,
conforme pode ser verificado na Tabela 32. Ndo € possivel saber se essa caracteristica
incomum é decorrente de imperfeicdo nas estimativas do projeto e, por essa razdo, ele foi

mantido na amostra do estudo.
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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 52,5 107.4 108.7 108,7 108,7 108,7 108,7 108,7 108,7 108.7
Receita Liquida 575,1 972,2 | 984,1 984,1 984,1 984,1 984,1 984,1 984,1 984,1
(-) Custos Variaveis dos Produtos Vendidos 206,3 3546 359,0] 3590 3590 359,0 [ 359,0| 359,0 ] 3590 359,0
= Margem Bruta 3688 | 6176 | 6251 625,1 625,1 | 6251 | 6251 | 6251 | 6251 6251
(-) Despesas Variaveis - - - - - - - - - -
= Margem Liquida 3688 | 6176 6251 6251 | 6251 | 6251 | 6251 | 6251 | 6251| 6251
(-) Custos Fixos 2839 3455 3671 3783 390,1 402,4 | 4024 [ 4024 4024 4024
(-) Despesas Fixas 142,7 163,4 163,4 170,2 177,4 184,9 184,9 184,9 184,9 184,9
(-) Despesas de Juros 13,6 12,3 9,6 6,9 4,2 1,5
R do Liquido do Exercicio - 71,3 96,4 85,0 69,6 53,4 36,3 37,8 37,8 378 37,8
(+) Depreciagdo 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
(-) Amortizagdo de Financiamentos 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 TMA/TIR 0,61
Pay-back 7,79 PB/N 0,78

Tabela 32 — Demonstracao de resultados e fluxo de caixa do projeto 62.b

Fonte: o autor, 2015.

Trata-se de um projeto altamente alavancado em razdo do peso dos seus gastos
de estrutura. O grau de alavancagem operacional que no ano dois (ano que reverte
sua situacdo deficitaria) é de 6,4, passa no ano seis para 17,2 e depois cai um pouco
e se mantém estavel até o final em 16,5. A alavancagem causa um efeito mais do que
proporcional no lucro em relagdo a variagdo nas receitas, o que é favoravel no caso de
aumento nas vendas, mas causa um efeito oposto quando elas caem, pois eleva o risco do
projeto em fungéo da amplitude de variabilidade nos resultados. Como consequéncia, seu
VPL é muito sensivel em relagdo as variacdes nos parametros basicos de entrada (VPL
médio = R$ 55.919; desvio padrdo = R$ 49.148 e coeficiente de variacdo = 0,88).

O alto valor dos custos e despesas fixas também eleva o ponto de equilibrio do
projeto, o que gera, por consequéncia, um aumento do grau de comprometimento da receita.
O projeto em questao esta com aproximadamente 99% da receita total comprometida em
relagdo a que tornaria o VPL nulo. O grau de comprometimento da receita € um indicador
da Metodologia Multi-indice que mede o risco operacional. Contudo, o valor acima foi
calculado de forma diferente: reflete 0 comprometimento da receita em relacéo ao ponto
de equilibrio do projeto, ou seja, a receita de equilibrio que torna o VPL do projeto de
investimento igual a zero.

Disso tudo decorre que, mesmo apresentando indicadores de analise considerados
satisfatérios, como pode ser visto na Tabela 32, seu risco é alto quando comparado com
outros projetos com indicador TMA/TIR equivalente. A titulo de exemplo, tanto o projeto
39.b quanto o 44 possuem indicador TMA/TIR de 0,62. Embora eles apresentem grau
de comprometimento da receita altos, aproximadamente 0,94 e 0,95, respectivamente,

possuem baixo grau de alavancagem operacional (GAO médio: projeto 39.b = 4; e projeto
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44 = 5). Estes projetos ndo apresentam probabilidade de o VPL resultar menor ou igual a

zero.

2.1 Analise dos parametros de risco do projeto 6.b

O projeto 6.b também apresenta o VPL muito sensivel as variacbes nos seus
parametros basicos de entrada (média = R$ 40.431; desvio padrdo = R$ 47.308 e
coeficiente de variagdo = 1,17), o que resulta em uma probabilidade de perda expressiva
frente ao valor do indicador TMA/TIR. A demonstracao de resultados e o fluxo de caixa do
investimento constam na Tabela 33.

DRE (Em milhares) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta 6050 | 91,9 9222 9222 9222 9222 9222 | 9222 9222 | 9222
(-) Impostos sobre as Vendas 45,6 69,3 70,1 70,1 70,1 70,1 70,1 70,1 70,1 70,1
Receita Liquida 5594 | 8426 | 8521 852,1 852,1 852,1 852,1 852,1 852,1 852,1
(-) Custos Variaveis dos Produtos Vendidos 143,8 216,7 219,1 219,1 219,1 219,1 219,1 219,1 219,1 219,1
= Margem Bruta 4156 | 6259 633,0] 6330 6330 6330 6330 633,0]| 633,0] 633,0
(-) Despesas Variaveis - - - - - - - - - -
= Margem Liquida 4156 | 6259 633,0| 6330 6330 6330 633,0]| 633,0]| 633,0] 633,0
(-) Custos Fixos 2740 301,5] 301,5| 301,5( 301,5| 301,5| 301.5| 301,5]| 30L5| 3015
(-) Despesas Fixas 2714 | 2676 267,6| 2676 2676 267.6| 267.6| 267,6| 267.6| 2676
(-) Despesas de Juros 15,2 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
(+) Depreciagdo 9,4 9,4 9,4 9,4 9.4 9,4 9.4 9.4 9,4 9.4
(-) Amortizagdo de Financiamentos 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
(+) Valor Residual 18,9
= Fluxo de Caixa do Investidor - 99,9 |- 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 444 TMA/TIR 0,73
Pay-back 8,84 PB/N 0,88

Tabela 33 — Demonstragao de resultados e fluxo de caixa do projeto 6.b

Fonte: o autor, 2015.

Ao analisar a demonstracéo de resultados do projeto 6.b nota-se que seus custos e
despesas fixas possuem um peso relativamente alto frente suas receitas. Logo no primeiro
ano em decorréncia do baixo volume de vendas, esses gastos fixos representam 92,7%
da receita bruta, caindo no segundo ano para 62,9% e permanecem reduzindo lentamente
até o sétimo ano, quando cessam as despesas financeiras, onde se estabilizam em 61,7%.
Custos e despesas fixas altas resulta em elevado grau de alavancagem operacional que,
ao longo do ciclo de vida do projeto € em média igual a 11. Em decorréncia do peso dos
seus gastos de estrutura, os fluxos liquidos de beneficios dos seis anos iniciais séo baixos,
0 que pressiona seu VPL de forma desfavoravel, aumentando os riscos de perda.

E uma caracteristica comum entre os projetos analisados apresentar fluxo liquido
de beneficio negativo no primeiro ano de atividade. Mas, pouco tempo depois esses fluxos
se elevam, de forma que ndo chegam a pressionar de forma muito intensiva no VPL. Por

outro lado, foi constatado entre os projetos da amostra, que 0s mais arriscados sédo aqueles
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que, mesmo apresentando fluxo de caixa negativo no primeiro ano como os demais, ao
se tornarem positivos, ainda permanecem muito baixos, pelo menos ao longo dos seis
primeiros anos e so a partir do sétimo ano é que os valores se tornam mais representativos.
Como decorréncia, mesmo que o investimento inicial seja recuperado logo no inicio da
segunda metade da vida Util do projeto, as probabilidades de perda se elevam.

Sabe-se que o VPL é muito sensivel a TMA, ao periodo de realizagcado dos fluxos
de beneficios e a magnitude do valor do fluxo liquido de beneficios, sobretudo daqueles
decorrentes dos anos iniciais do projeto. Receitas de vendas altas combinadas com custos
e despesas fixas expressivas parecem fatores que propiciam o aumento da sensibilidade
do projeto, principalmente nos primeiros anos. Quando isso acontece, pequenas variagbes
nas quantidades vendidas resultam em grandes amplitudes de variabilidade, o que aumenta
o risco em decorréncia do efeito multiplicador do grau de alavancagem.

2.2 Analise dos parametros de risco do projeto 56.b

O projeto 56.b, ao contrario dos anteriores, seus gastos fixos ndo pesam de
forma significativa nas receitas. Seus custos e despesas variaveis sdo mais expressivos,
representando em média 56% da receita operacional bruta. O faturamento foge dos
padrées da maioria dos projetos que compdem a amostra, sendo que chega atingir R$
6,5 milhdes ja a partir do terceiro ano. Em decorréncia das altas receitas de vendas, sua
carga tributaria € mais alta. S6 de impostos de incidéncia direta sobre o faturamento séo
descontados 21,36% da receita bruta, além de descontar em média mais 25,6% de imposto
de renda e contribuicdo social sobre o lucro operacional gerado. A Tabela 34 apresenta a
demonstragao de resultados e o fluxo de caixa or¢ado para o projeto 56.b.
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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 639,8 | 1.087,7 | 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 Varidvel do Produto Vendido 1.627,6 | 2.766,9 [ 3.558,1 | 3.558,1| 3.558,1 | 3.558,1 | 3.558,1| 3.558,1 [ 3.558,1| 3.5581
=Margem Bruta 7277 1 1.237,0 | 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 Varidveis 313 532 87,4 874 874 87,4 87,4 874 874 874
=Margem Liquida 6964 | 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 832,6 832,6 832,6 832,6 832,6 832,6 832,6 832,6 832,6 832,6
(-) Despesas Fixas 376,7| 3767| 3767 3767 3767 376,7| 3767| 3767| 3767| 3767
(-) Despesas de Juros 35,8 32,5 25,3 18,2 11,0 3,9

Resultado Antes do IR e CSSL - 5487 |- 580 268.6| 2758| 2829| 2901 | 2940 2940| 294,0| 2940
IR e CSSL - - 67,3 69,8 72,2 74,6 75,9 75,9 75,9 75,9
Resultado Liquido do Exercicio - 548,7 |- 58,0 201,3 206,0 210,7 2155 218.0 218.0 218,0 218,0
(+) Depreciagio 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1
(-) Amortizagdo de Financiamentos 64,4 644 64,4 64,4 64,4

(+) Valor Residual

= Fluxo de Caixa do Investidor - 2634 [- 528,6 |- 102,2 157,1 1618 166,5 171,2 238,1 238,1 238,1 238,1
TMA 8% TIR 10,6%

VPL 1214 TMA/TIR 0,75

Pay-back 8,91 PB/N 0,89

Tabela 34 — Demonstracéo de resultados e fluxo de caixa do projeto 56.b

Fonte: o autor, 2015.

Contudo, apesar de apresentar custos fixos proporcionalmente inferiores, ainda
assim é um projeto que também apresenta alto grau de alavancagem total. No primeiro
ano, em razdo da baixa receita de vendas em comparacdo com os demais anos, o0 grau
de alavancagem chega a 20, o que produz um expressivo efeito multiplicador no resultado
desse periodo. No ano seguinte esse valor cai para seis e depois se estabiliza em cinco. A
combinacao de todos esses fatores faz sua lucratividade liquida ser muito baixa, em média
apenas 0,8% da receita. Essa baixa lucratividade gera um efeito negativo no ponto de
equilibrio que leva ao VPL zero. Como decorréncia, o grau de comprometimento da receita
atinge o patamar de 98,9% em relagcéo ao faturamento total do projeto.

E importante destacar que o projeto 56.b é o que apresenta a maior amplitude do
VPL em decorréncia da variacdo dos seus parametros (VPL médio = R$ 94.813; desvio
padrdo = R$ 161.426 e coeficiente de variacdo = 1,70). O indice de sensibilidade em
relacdo ao preco de venda chega atingir 39,62, ou seja, uma variagcdo de 10% para mais
e para menos no preco de venda causa uma amplitude de variabilidade de 3.962% no
VPL do projeto. Todos os fatores descritos acima s&o as causas dessa elevada variagéao,
0 que faz com que esse projeto apresente a segunda maior probabilidade de perda entre
a amostra pesquisada, de 27,1%, perdendo apenas para o projeto 59, que sera analisado
na sequéncia.
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2.3 Analise dos parametros de risco do projeto 59

O projeto 59 apresenta os mesmos parametros de risco que os trés primeiros
analisados. Seus custos e despesas fixas possuem um peso significativo em relagéo
as receitas, ponto de equilibrio do projeto muito alto em relagéo ao seu nivel normal de
operagao e s6 consegue recuperar o capital investido perto da metade do Gltimo ano de
atividade. A Tabela 35 detalha os valores deste projeto.

DRE (Em milhares) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta 5074 | 6233| 6233 6233| 6233 6233 6233| 6233 6233| 6233
(-) Impostos sobre as Vendas 49,7 66,3 66,3 66,3 66,3 66,3 66,3 66,3 66,3 06,3
Receita Liquida 457,7| 5570 | 557,0| 5570 557,0| 557,0| 557,0| 557,0 | 557,0 [ 557,0
(-) Custo Varidvel 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 3852 | 466,22 | 466,22 | 4662 | 466,2| 4662 | 4662 | 4662 | 466,2| 4662
(-) Despesas Variaveis - - - - - - - - - -
=Margem Liquida 3852 | 4662 | 4662 | 4662 4662 | 4662 | 4662 | 4662 | 4662 | 4662
(-) Custos Fixos 198,5 199,9 199,9 199,9 199,9 199,9 198,7 198,7 198,7 198,7
(-) Despesas Fixas 2263 2273 215,6 2312 216,5 219,1 2273 2273 2273 216,5
(-) Despesas de Juros 15,9 14,5 11,3 8,1 49 1,7
Resultado Liquido do Exercicio - 555 245 393 27,0 448 454 40,1 40,1 40,1 51,0
(+) Depreciagdo 85 85 85 85 8,5 85 85 85 8,5 85
(-) Amortizagdo de Financiamentos - 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
(+) Valor Residual 13,7
= Fluxo de Caixa do Inves tidor - 99.1]- 470 3.0 17,8 55 233 239 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

Tabela 35- Demonstracéo de resultados e fluxo de caixa do projeto 59

Fonte: o autor, 2015.

O grau de alavancagem operacional alcan¢a o indice 19 no segundo ano de
operacéo, resultado de uma propor¢ado de 70,9% dos custos e despesas fixas em relacéo
a receita de vendas. No primeiro ano o peso destes gastos € ainda maior, atingindo quase
87% do faturamento. No terceiro ano os gastos de estrutura caem um pouco e representam
68,5% em relacdo as receitas e permanecem perto desse patamar até o ultimo ano de
atividade. Com isso, o ponto de equilibrio do projeto é igualmente alto, o que faz com que
99% das receitas no nivel normal de atividade estejam comprometidas de forma que o VPL
iguale a zero.

Todos esses fatores contribuem de forma a tornar este projeto muito sensivel as
variacdes dos seus parametros basicos, cuja oscilagcdo de 10% para mais e para menos
nos precos de venda levam a uma amplitude de variabilidade de 3.322% no VPL. Como
resultado, sua probabilidade de apresentar VPL negativo ou nulo é de 30,6%, a maior da
amostra (VPL médio = R$ 19.122; desvio padrao = R$ 36.044; coeficiente de variagédo =
1,88).
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2.4 Sintese dos parametros de risco dos projetos

As propriedades matematicas do VPL fazem com que uma série de fatores
contribuam de forma combinada para aumentar a sua disperséo, o que implica aumento na
P (VPL = 0). Entre os quatro projetos que ndo se enquadram na escala de risco proposta,
apenas um ndo apresenta uma alta proporgédo dos custos e despesas fixas em relagéo as
receitas ao longo de todo o seu ciclo de vida. Como descrito, quando os gastos de estrutura
sdo elevados, os projetos possuem alto grau de alavancagem operacional. A alavancagem
afeta o risco em funcéo do seu efeito multiplicador no resultado, o que o torna propenso
a flutuacdo em propor¢cdo bem maior do que a variagdo ocorrida no volume da receita.
De forma adicional, todos estes projetos possuem um alto grau de comprometimento da
receita, entre a minima necessaria para atingir o ponto de equilibrio, em relagéo a adquirida
no nivel de atividade projetado para operar.

Para reforcar a forma como a estrutura de custos afeta o risco, o projeto 49.b, por
exemplo, com indicador TMA/TIR de 0,73 e probabilidade de perda calculada em 6,4% para
10% de variabilidade nos parametros basicos, também destoa dos que estao a sua volta,
mesmo pertencendo ao grau de risco médio. Da mesma forma que os anteriores, este
projeto também possui uma estrutura de custos fixos muito alta em relagédo as receitas.
No primeiro ano de atividade estes gastos atingem uma proporgéo extrema de 147% da
receita bruta, caindo no ano seguinte para 83% e depois mantém uma média de 72% até o
final. Dessa forma, também apresenta um alto grau de alavancagem total, de 7,8 em média.

Outro exemplo € o projeto 58, cujo indicador TMA/TIR é de 0,66. Para 10% de
variabilidade nos parametros, sua probabilidade de perda é muito baixa, de apenas 1,64%.
Porém ela salta para 9,41% quando a variabilidade nos parametros é estimada em 15%.
Os valores da demonstracao de resultados e fluxo de caixa projetado podem ser verificados
na Tabela 36.

Este projeto também possui receitas de venda altas e por conta disso, sua carga
tributéria também é elevada em fungéo do lucro real, sendo de 22,5% sobre o faturamento
liquido do IPI e impostos sobre o lucro que chegam atingir 31,5% do resultado operacional.
Os custos e despesas fixas pesam em média 54,4% em relagdo as suas receitas. No
terceiro ano de atividade, o grau de alavancagem total € de 77. Com apenas 10% de
variabilidade para menos, o resultado operacional passa para um prejuizo de R$ 176 mil e
com 10% para mais, salta para R$ 229 mil, uma variabilidade de 771% em relacéo ao lucro
do ano que é de R$ 26,3 mil.
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS PELO CUSTEIO VARIAVEL

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 3122 581,7 810.8 895.9 990,1 | 1.094,1[ 12089 [ 13359 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 Varidvel do Produto Vendido 2849 531,0 740,1 817.8 903,7 998,6 | 1.103,5| 12194 13474 | 14889
=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 Varidveis 9.1 16,9 23,6 26,1 28,8 31,8 352 389 43,0 47,5
=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 4315 578,8 616,8 653,2 692,2 734,0 7789 827,0 878,6 934,1
(-) Despesas Fixas 733,7| 1.1562| 13655 14538 1.549,8 | 1.654,1 | 1.767,7| 1.891,3| 2.0258| 2.1724
(-) Despesas de Juros 26,5 24,1 18,8 13,5 8,2 2,9

Resultado Antes do IR e CSSL - 4112 |- 3044 26,3 1199 | 225,7| 3448 | 4765 6222 7868 | 9724
IR ¢ CSSL - - 6.3 28.8 54,2 932 138,0 187.6 2435 306,6
Resultado Liquido do Exercicio - 4112 |- 3044 20,0 91,1 171,5] 251,5| 3385 4347 5433 665,8
(+) Depreciagdo 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
(-) Amortizagdo de Financiamentos 51,5 51,5 51,5 51,5 51,5

(+) Valor Residual 25,6
= Fluxo de Caixa do Inves tidor - 171,7 |- 399.1 |- 3438 |- 194 51,7 132,1 2122 | 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

Tabela 36 — Demonstracao de resultados e fluxo de caixa do projeto 58

Fonte: o autor, 2015.

Por outro lado, projetos que n&o apresentam nenhuma ou baixa probabilidade de

perda, possuem baixa alavancagem. A Tabela 37 apresenta o grau de alavancagem total

(GAT) medido para dez projetos da amostra com baixo risco. Nota-se que, mesmo quando

o indicador TMA/TIR é alto, mas o GAT é baixo, a probabilidade de perda resultante € muito

pequena, como € o caso do projeto 28.b.

Projeto TMA/TIR P (VPL<0) GAT
22 0,62 0,00% 3
14 0,63 0,00% 2
12 0,64 0,00% 2
4 0,71 2,36% 4
35b 0,72 0,89% 3
16 0,73 0,04% 2
32b 0,74 2,82% 4
20 0,76 0,05% 2
29 0,77 3,18% 3
28.b 0,83 0,51% 2

Tabela 37 — GAT dos projetos com baixa probabilidade de perda

Fonte: o autor, 2015.

Em resumo, de acordo com os projetos analisados, o alto grau de alavancagem

contribui de forma significativa para aumentar as probabilidades de perdas. Diante disso,

Apresentacao e sistematizacao dos resultados

175



0s projetos que apresentam tais caracteristicas podem nédo se enquadrar na escala de
risco para o indicador TMA/TIR proposta nesta tese. Como decorréncia, recomenda-se
uma avaliagdo mais profunda, incluindo uma analise qualitativa da demonstracdo de
resultados para detectar a ocorréncia de situagbes parecidas com as relatadas acima.
Como descrevem Souza e Clemente (2009), o uso conjunto de diferentes indicadores
de risco proporciona uma avaliagdo mais profunda dos riscos de forma que melhoram a
qualidade da deciséo.

31 VALOR ESPERADO DA PERDA

Ao lidar com as expectativas e incertezas decorrentes das probabilidades objetivas
ou subjetivas, torna-se necessario operar com o conceito de valor esperado, que foi
introduzido no estudo de probabilidades e € amplamente utilizado na teoria da deciséao
(FREGA, 2009). O valor esperado da perda (VEP) &€ mais uma informagéo que o investidor
pode ter ao seu alcance de forma a melhorar a qualidade da decisao de investimento.
Seu valor corresponde ao tamanho da area dos VPLs negativos contidos na curva de
distribuicdo normal de probabilidades conforme ilustra a Figura 32, pressupondo-se que o

teorema do limite central se manifeste, mesmo que seja na sua forma mais fraca.

P(VPL>0)

VPL Médio VPL

Figura 32 — Valor esperado da perda na curva de distribuicdo normal

Fonte: o autor, 2015.

Encontrar o seu valor consiste em solucionar a integral x.f(x), onde x € normalmente
distribuido, conforme Equacéo 3:

S xf(x)dx @)

O calculo da integral é de natureza complexa, o que requer um dominio matematico

que provavelmente foge da realidade de muitos investidores. Essa tese propde uma
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alternativa simples de encontrar o valor esperado da perda a partir do VPL do projeto e dos
limites de perda minimo e maximo que constam na escala de risco.

Para que seja possivel encontrar o valor esperado da perda, € preciso ter o valor
médio do VPL e o desvio-padrao. Da divisdo entre a média e o desvio-padrdo, tem-se o valor
de k, que corresponde a distribuicdo normal padrao com média zero e desvio-padrdao um (p
=0; 0 =1). Com ele, é possivel determinar a funcao de distribuicdo cumulativa e a funcéo
densidade de probabilidade. A primeira infere o limite inferior (L, ) e superior (Lg, ) que
corresponde ao tamanho da area negativa da curva de distribuicdo normal que é dada por
P (L, sksLg,). Ovalordafuncdo de distribuicao cumulativa corresponde a probabilidade
de perda que é calculada com a simulacdo de Monte Carlo. Ja a fungdo densidade de
probabilidade estabelece a esperanca de k limite [E(k limite)]. O valor esperado da perda

€ dado por:

P(L, <ksLg,.)*VPL

inf. =

= E (k limite) * DP,,,, 4)

Médio

Com os recursos do Microsoft Excel, encontrar os valores da distribuicdo cumulativa
[P(L, =ks=s LSUP_)] e a esperanca de k limite [E(k limite)] sdo simplificados. O primeiro
€ encontrado com a fungcdo =DIST.NORMP.N(z;cumulativo) onde o z é o valor de k e 0
cumulativo é igual a um (ou a expressao “verdadeiro”). O segundo é encontrado pela
negativa da mesma fungé@o e trocando o valor do cumulativo para zero (ou a expressao
“falso”).

Assim, por exemplo, o projeto 53 possui VPL médio de R$ 118.633, desvio-padrao
igual a R$ 61.559 e probabilidade de perda de 2,60%, ambos calculados por meio da
simulagéo de Monte Carlo. A média (negativa) dividida pelo desvio-padrao fornece o valor
de k, que é igual a -1,92714. Utilizando-se a funcéo acima para encontrar a distribuicéo
cumulativa, o resultado é P (VPL < 0) = 2,70%, ou seja, um valor muito proximo ao que foi
encontrado com a simulacao de Monte Carlo, lembrando que 2,60% correspondem a média
de dez rodadas de simulacdo. Da mesma forma, executando o comando para encontrar
a funcdo densidade de probabilidade o resultado € o valor de [E (k limite] = -0,06229.
Aplicando a Equagéo 4, o resultado € o valor esperado da perda igual a R$ 633,97, ou seja,
o Valor Esperado Maximo que o investidor perderia caso ele viesse a investir no negocio.

Esse valor também pode ser calculado de forma analitica particionando a area
negativa da curva de distribuicdo normal onde se encontram as probabilidades de perda
(no Apéndice F constam os célculos detalhados do exemplo). Quanto maior a quantidade
de particdes, mais “exato” sera o calculo do valor esperado da perda. A Tabela 38 apresenta
os valores calculados dessa forma para oito projetos retirados da amostra.
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Projeto | TMA/TIR VPL DP do VPL K P (VPL<0) | E[K limite] |E[X] = VEP VEP/ V.PL
Médio Médio
54 0,59 272.370 102.940 -2,646 0,40% -0,0119 125,23 0,05%
58 0,66 281.073 130.958 -2,146 1,59% -0,0398 738,52 0,26%
53 0,67 118.633 61.559 -1,927 2,69% -0,0622 631,69 0,53%
15.b 0,67 799.507 195.489 -4,090 0,00% -0,0001 0,53 0,00%
8b 0,67 288.564 99.235 -2,908 0,18% -0,0057 48,26 0,02%
21 0,68 120.616 52.822 -2,283 1,12% -0,0293 200,36 0,17%
9 0,70 294.910 90.983 -3,241 0,06% -0,0020 11,62 0,00%
23 0,70 89.468 35.763 -2,502 0,61% -0,0173 69,53 0,08%

Tabela 38 — Valor esperado da perda

Fonte: o autor, 2015.

O problema é que s6 é possivel encontrar o VPL médio e o seu respectivo desvio-
padrao se forem realizadas varias simulagcbes com valores aleatorios dos parametros
béasicos dentro dos limites de variabilidade estabelecidos. Mas, € possivel inferir o VPL
calculado para o projeto como sendo ele proprio a sua média e a funcéo de distribuicao
cumulativa [P (VPL = 0)] as fronteiras de risco estabelecidas para a escala (5% para
risco baixo e 20% para risco alto). Com isso, o valor de k € dado pela fungéo inversa da
distribuicdo cumulativa normal padrao [fungdo =INV.NORMP.N(probabilidade)] e o desvio-
padrdo do VPL é calculado pela divisédo entre o VPL com o valor positivo encontrado para k.

Assim, retornando para o projeto 53 do exemplo anterior, a funcdo inversa para
a distribuicdo cumulativa de 5% resulta em k igual a -1,6449. O VPL calculado é de R$
124.312, o desvio-padrao calculado é de R$ 75.576. A funcédo densidade de probabilidade
calculada para o k é igual a -0,103. Aplicando-se a Equacgéo 2, o valor esperado da perda
é de R$ 1.579,01 o que equivale a 1,27% do VPL do projeto. O mesmo procedimento
calculado para 20%, o resultado do VEP é de R$ 16.489,50, equivalente a 13,26% do VPL.

A Tabela 39 apresenta os valores calculados utilizando-se o procedimento acima
para outros 10 projetos retirados da amostra (a tabela completa pode ser visualizada nos
Apéndices G e H para os limites de 5% e 20% de probabilidade de perda, respectivamente).
Os valores apresentados na Tabela 39 sdo muito proximos aos que foram obtidos quando
o valor esperado da perda foi calculado a partir das médias dos VPLs e de forma analitica,
particionando a area negativa da curva de distribuicdo normal. Estes valores podem ser
verificados no Apéndice | e J para os limites de probabilidades de perda de 5% e 20%,

respectivamente.
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Projeto | TMA/TIR VPL Probabilidade de Perda Limite =5%

DP k P[VPL=0] E[k limite] E[X limite] (RS) | % [E(X)/VPL]

Lb 0,75 281.804 171.324 -1,6449 5,00% -0,103|- 3.579 -1,27%
3b 0,75 390.250 237255 -1,6449 5,00% -0,103|- 4957 -1,27%
4 0,71 494.087 300.384 -1,6449 5,00% -0,103|- 6.276 -1,27%
6.b 0,73 44.441 27.018 -1,6449 5,00% -0,103|- 564 -1,27%
8b 0,67 297.289 180.739 -1,6449 5,00% -0,103|- 3.776 -1,27%
9 0,70 307.397 186.884 -1,6449 5,00% -0,103|- 3.905 -1,27%
1Lb 0,73 131.145 79.731 -1,6449 5,00% -0,103|- 1.666 -1,27%
12 0,64 823.533 500.673 -1,6449 5,00% -0,103|- 10.461 -1,27%
15.b 0,67 823.284 500.521 -1,6449 5,00% -0,103|- 10.457 -1,27%
16 0,73 307.617 187.018 -1,6449 5,00% -0,103|- 3.907 -1,27%

Projeto | TMA/TIR VPL Probabilidade de Perda Limite =20%

DP k P[VPL=0] E[k limite] E[X limite] (RS) | % [E(X)/VPL]

Lb 0,75 281.804 334.834 -0,8416 20,00% -0,280(- 37.380 -13,26%
3b 0,75 390.250 463.689 -0,8416 20,00% -0,280(- 51.765 -13,26%
4 0,71 494.087 587.066 -0,8416 20,00% -0,280(- 65.539 -13,26%
6.b 0,73 44441 52.804 -0,8416 20,00% -0,280(- 5.895 -13,26%
8b 0,67 297.289 353.233 -0,8416 20,00% -0,280(- 39434 -13,26%
9 0,70 307.397 365.244 -0,8416 20,00% -0,280(- 40.775 -13,26%
11b 0,73 131.145 155.825 -0,8416 20,00% -0,280(- 17.396 -13,26%
12 0,64 823.533 978.508 -0,8416 20,00% -0,280(- 109.238 -13,26%
15b 0,67 823.284 978212 -0,8416 20,00% -0,280(- 109.205 -13,26%
16 0,73 307.617 365.505 -0,8416 20,00% -0,280(- 40.804 -13,26%

Tabela 39 — Valor esperado da perda [E(k limite)] para o limite de 5% de P (VPL <0)

Fonte: o autor, 2015.

De acordo com a escala para o risco proposta nesta tese, verificou-se que projeto
cujo valor do indicador TMA/TIR ¢é igual ou inferior a 0,70, para 10% de variabilidade nos
parametros basicos de entrada, o risco de obter VPL negativo ou nulo é baixo. Neste caso,
se o projeto apresentar alguma probabilidade de perda, ela é limitada a 5 e o valor esperado
da perda sera, no maximo, 1,27% do VPL . Da mesma forma, quando o indicador resultar
maior que 0,80, o risco é alto, a probabilidade de perda pode 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 apresentado acima, o investidor podera,
dado o valor do indicador TMA/TIR, estimar o grau de risco assumido (baixo, médio ou alto),
o limite de perda (5% ou 20%), caso o projeto apresente alguma probabilidade de obter
VPL negativo ou nulo, e o valor esperado da perda aplicando o percentual correspondente
(1,27% ou 13,26%) sobre o VPL do projeto. Em sintese, responde o seguinte para 10 de
variabilidade nos parametros basicos: dado o valor do indicador TMA/TIR até 0,70, o risco é
considerado baixo e caso o projeto apresente alguma probabilidade de obter VPL negativo
ou nulo, ela limita-se a 5% e o valor esperado da perda é de, no maximo, 1,27% sobre o
VPL calculado. Da mesma forma, dado o valor do indicador TMA/TIR acima de 0,80, o risco
€ considerado alto, a probabilidade de obter VPL negativo ou nulo pode ultrapassar a 20%
e o valor esperado da perda pode superar 13,26% do VPL do projeto.
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41 PERCEPGCAO DOS INVESTIDORES

Quando se realiza a simulagéo de Monte Carlo, alguns pressupostos precisam ser
estabelecidos. Os resultados apresentados dependem diretamente da parametrizagéo
dos valores de entrada da simulacdo. Entre os pressupostos, destaca-se o percentual de
variabilidade para mais e para menos sobre os valores bases, o tipo de distribuicdo de
probabilidade das variaveis, a correlacdo entre os parametros etc. As probabilidades de
perda apresentadas nesta tese refletem os efeitos desses pressupostos, cujos impactos
foram analisados.

As entrevistas com os investidores foram realizadas com o objetivo de certificar se
0s pressupostos assumidos nesta tese estédo em sintonia com a percepg¢ao dessas pessoas
que lidam com decisbes de investimentos. Foram entrevistados 21 investidores. O foco
ndo era a quantidade de respondentes, mas a qualidade das informacgbes. As pessoas
com poder de deciséo sobre projetos de investimentos possuem uma percep¢do mais
realista no que se refere as estimativas, variabilidade dos valores e, acima de tudo, dos
riscos envolvidos nesse tipo de decisdo. Embora o niUmero de entrevistados nédo permita
uma inferéncia e nem o uso de estatisticas mais robustas, as respostas apontam suas
percepcdes, mesmo que elas possam refletir um pouco da situagdo politica, econémica,
social e de mercado que estao presenciando no momento da resposta e que, dependendo
do contexto, suas opinides possam mudar.

O Quadro 22 apresenta de forma resumida o perfil dos investidores.

FAIXA ETARIA ESCOLARIDADE TRABALHO ATUAL | EXP. ANALISE INV.
ANOS | FREQ. [[NIVEL FREQ. || ANOS | FREQ. | ANOS | FREQ.
30-40 7 |Superior 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

Quadro 22 — Caracterizagao dos investidores

Fonte: o autor, 2015.

Todos os investidores ou pessoas com poder de decisdo em projetos de investimentos
sé@o pessoas maduras, experientes e com um bom grau de instru¢édo, o que provavelmente
confere mais seriedade nas respostas obtidas. A maioria tem mais de 40 anos de idade;
mais de dez anos de experiéncia em projetos de investimentos; trabalha na organizacao
atual também ha mais de dez anos; e possuem grau de instru¢do superior, tendo também
cursado uma especializagao.

A primeira pergunta referia-se ao percentual de variabilidade considerado razoavel
para representar as variagbes das estimativas dos valores dos parametros basicos de
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entrada de um projeto de investimento. Os parametros béasicos referem-se as quantidades
vendidas, precos de venda e custos variaveis unitarios. Estes, normalmente sé&o
considerados mais incertos, pois dependem muito mais de forgas externas do que internas
e também sdo 0s que mais impactam nos resultados dos projetos. Os custos e despesas
fixas normalmente também possuem um peso significativo nos resultados, mas dependem
quase que exclusivamente de fatores internos, portanto, sdo presumivelmente mais
controlaveis. O percentual de variabilidade considerado aceito nos parametros reflete as
incertezas dos investidores quanto as suas previsdes. A Figura 33 demonstra as respostas
obtidas.

% Variabilidade nos Parametros do
Projeto

20
10

5% 10% 15% 20%

Figura 33 - Percentual de variabilidade nos parametros

Fonte: o autor, 2015.

A maioria dos respondentes (12 entrevistados) considera razoavel uma variabilidade
de 10%, tanto para mais quanto para menos nos parametros basicos, enquanto que
seis acham normal uma variabilidade de 15%. Apenas trés respondentes optaram pelos
extremos. A escala de risco proposta nesta tese considerou variagéo de 10%, mas, de forma
complementar, também foi elaborada outra para 15% de variabilidade nos parametros.

Estimar variabilidade de 10% para mais e para menos parece ser um padrao, um
valor de referéncia comumente aceito como uma margem normal de erro de previséo, pelo
menos para esses investidores entrevistados. Esse valor parece comum nas anélises
de cenario otimista e pessimista e na analise de sensibilidade para verificar a variavel
mais propensa ao risco. Na andlise de cenarios, aparentemente ndo ha uma razdo muito
l6gica para se adotar esse valor, ja que os cenarios deveriam refletir as expectativas do
comportamento do negécio frente a interpretacéo feita pelos investidores quanto ao macro
ambiente em que esta inserido. Na andlise de sensibilidade, 10% de variabilidade nos
parametros de entrada parecem intuitivos, talvez por facilitar a interpretacdo quanto ao
impacto proporcional nos resultados do projeto.

Foi perguntado aos investidores se esse percentual de variacdo, conforme acima,
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ocorre de maneira idéntica para todos os parametros, ou se eles consideram que existe
um que poderia variar em propor¢cao maior que os demais. Conforme pode ser visto na
Figura 34, houve um empate entre as expectativas quanto as quantidades vendidas e
0s custos variaveis. Sete entrevistados consideram que a demanda quanto aos produtos
vendidos € mais incerta e, portanto, propensa a maior variacao, e outros sete consideram
que os custos variaveis sdo de mais dificil previsao e oscilam em percentual maior que os
demais parametros. Cinco consideram que o percentual de variabilidade acontece de forma
idéntica em todos os pardmetros e apenas dois acham que 0s precos sao mais instaveis.

Considerou-se nesta tese, que todos os parametros variam no mesmo percentual.

Variacdo nos Parametros

10
5
0 L) T I I T
P x x x
X X o L
\é)e O\} Q“ l;;\'('.)
0)

Figura 34 — Parametros considerados mais incertos

Fonte: o autor, 2015.

Aceitar uma variabilidade maior nas quantidades vendidas parece nao surpreender,
ja que a demanda depende em boa parte das condi¢bes macro ambientais e, portanto,
de dificil controle no ambito interno do negécio. O que surpreende foi constatar que os
custos variaveis sdo mais incertos, mas ha uma légica para isso. Essa alta quantidade de
respondentes que acreditam que os custos variaveis oscilam em percentual maior que os
demais, sdo do ramo metal-mecénico. Esse ramo de atividade é caracterizado por possuir
processos produtivos altamente mecanizados e que, portanto, a propor¢ao variavel dos
seus custos deve-se essencialmente ao preco das matérias-primas adquiridas no mercado.
Os precos dos materiais utilizados nos processos produtivos podem fugir um pouco dos
controles internos, por mais que essas empresas exercam algum tipo de influéncia e poder
de barganha frente aos seus fornecedores.

Os entrevistados foram indagados sobre qual tipo de distribuicdo de probabilidades
melhor representa, em suas opinides, a ocorréncia dos valores dos parametros basicos
dentro dos limites de variabilidade aceitos. Normalmente o valor base lan¢ado no fluxo de
caixa do projeto é considerado como de mais provavel ocorréncia e, a medida que esse
valor se afasta para os extremos, a probabilidade de ocorréncia desses valores diminui.
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Esse é o comportamento da distribuicdo triangular. Porém, em alguns casos, notadamente
quando a incerteza € maior, de forma que o valor langcado no projeto ndo seja considerado
de mais provavel ocorréncia e, portanto, dentro dos limites de variabilidade qualquer valor
teria a mesma probabilidade de se realizar, justificaria o uso distribuicdo uniforme. As
respostas seguiram a premissa adotada nesta tese, ou seja, a distribuicdo triangular foi a
opcao de 16 investidores, conforme ilustra a Figura 35.

Tipo de Distrib. Probab. Parametros

Figura 35 — Respondentes por tipo de distribuicdo de probabilidade dos parametros basicos

Fonte: o autor, 2015.

A quarta pergunta representa a esséncia da escala para o risco, pois se refere as
fronteiras de risco. De acordo com as variabilidades que podem acontecer em decorréncia
de cenérios futuros, é possivel a ocorréncia de uma combinagéo de eventos incontrolaveis
que resultem em perdas financeiras para certo projeto de investimento. Explicando de outra
forma, considerando a possibilidade de realizar diversos cenarios aleatérios, cujos valores
dos parametros oscilem livremente dentro dos limites estabelecidos, € possivel que uma
quantidade de VPL resulte menor que zero. Assim, existem dois limites que os investidores
podem considerar: o primeiro é aquele percentual de VPL negativo que o investidor
considera aceitavel, como sendo de baixo risco e que ele investiria no projeto sem hesitar;
0 segundo seria uma proporcéo de VPL negativo considerado demasiadamente alto e que

ele jamais investiria seu capital nesse projeto. As respostas estéo ilustradas na Figura 36.
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Fronteira de Risco Baixo Fronteira de Risco Alto

0 T T T T v
25% 5% 75% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Figura 36 — Respondentes para as fronteiras de risco baixa e alta

Fonte: o autor, 2015.

A maioria dos investidores considera aceitavel uma probabilidade de perda de até 5%
para considerar o projeto como de baixo risco: quatro respostas para 2,5% , onze para 5%,
enquanto de os demais optaram por 7,5% e 10%. A escala para o risco proposta considera
o limite de 5% para o grau de risco baixo. Todavia, para a fronteira de risco alta percebe-se
uma divisdo de respostas: oito investidores jamais investiriam se a probabilidade de perda
fosse superior a 15%, dez se ela superasse 20% e trés optaram por percentual maior. A
escala proposta assumiu como fronteira de risco alta a partir de 20% de probabilidade de
perda.

A propensdo a assumir riscos pode ser uma caracteristica individual. E possivel que
a propensao ao risco também seja um reflexo da forma como os investidores percebem o
macro ambiente. Como a maioria das entrevistas foi realizada muito proxima as elei¢cbes
Presidencial no ano de 2014, um periodo ainda muito nebuloso quanto a situagéo politica
e econdmica do Pais, é possivel que os investidores estivessem mais cautelosos, o que
pode ter afetado as respostas. Porém, isso é algo que sé seria possivel provar se a mesma
pesquisa fosse repetida com esses mesmos respondentes em outro momento, sobretudo
quando os rumos do Pais estiverem mais estaveis.

51 SINTESE DOS RESULTADOS

Embora a Metodologia Multi-indice sempre tivesse deixado clara a aleatoriedade
presente nos valores que compdem os projetos de investimentos, a escala original proposta
por ela ndo contempla essa informacdo. Como consequéncia, o risco &€ mensurado
apenas na forma deterministica. Sabe-se que em decorréncia das incertezas contidas no
futuro transcurso dos acontecimentos, dificiimente os valores estimados por ocasido da
elaboracgéo do projeto de investimento se realizardo exatamente como foram or¢ados. Logo,
a TIR é aleatoria e para que ela possa compor um indicador de risco, precisaria adicionar
informacdes referentes a também aleatoriedade que esta presente nos parametros basicos
de entrada dos projetos. O principal objetivo desta tese consiste em melhorar a percepgcéao
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do risco financeiro em projetos de investimentos por meio da elaboracdo de uma escala de
risco financeiro para o indicador TMA/TIR quando se considera o percentual de variabilidade
aceito nos seus parametros basicos de entrada.

Porém, estimar a aleatoriedade dos parémetros requer algumas informagdes
adicionais. A primeira refere-se a qual percentual de variabilidade, tanto para mais quanto
para menos, que 0s investidores consideram aceito em relagéo aos valores base do projeto,
bem como conhecer a probabilidade de ocorréncia dos valores estimados; a segunda
requer saber 0 que se considera risco baixo e alto, de forma que seja possivel inferir limites
de probabilidades de perda e visualizar os diferentes niveis de risco de modo consistente
com suas percepgoes. Além dessas informacgdes, a percepg¢ao do risco pode ser melhorada
se o investidor puder estimar qual seria o valor da perda caso o projeto apresente alguma
probabilidade de obter VPL negativo ou nulo. Para atender essa informacdo, de forma
complementar, essa tese se prop0s a encontrar uma alternativa simples de como calcular
o valor esperado da perda sem que para isso fosse preciso calcular a integral x.f(x), onde
0 x € 0 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 incorpora a variabilidade dos
parametros basicos de entrada do projeto (quantidades, pregos, custos e
despesas variaveis). Ha alguns casos especiais que ndo aderem ao modelo
proposto, mas eles decorrem de alguma situacdo peculiar da estrutura dos
custos e despesas fixas do projeto, o que faz com que o seu risco seja majorado;

2. ha uma percepcdo do que seja risco baixo, médio e alto a partir do valor do
indicador TMA/TIR. Projetos cujos valores do indicador TMA/TIR resultem até
0,70, o risco é considerado baixo. Projetos com indicador TMA/TIR acima de
0,80 o risco é alto. Essas fronteiras delimitam a percepcao do risco em trés
niveis, diferente da escala anterior que estabelecia cinco estratos (baixo; baixo
para médio; médio; médio para alto e alto). Contudo, dependendo do valor
do indicador TMA/TIR, a percepg¢é@o do grau de risco na escala original fica
superestimada;

3. a escala proposta possibilita inferir, dado o valor do indicador TMA/TIR e do
percentual de variabilidade dos parametros basicos de entrada, os limites
de probabilidade de obter VPL negativo ou nulo [P (VPL < 0)] que o projeto
esté sujeito, sem a necessidade de realizar os calculos adicionais. Para risco
baixo, se o projeto apresentar alguma probabilidade de perda, limita-se a 5%,
enquanto que os projetos com risco alto, as probabilidades de perda podem
exceder a 20%;

4. mostra-se que é possivel calcular o valor esperado da perda em fungéo do valor
calculado do VPL e das probabilidades de perdas limites, sem que para isso
também seja preciso desenvolver calculos adicionais. Para 10% de variabilidade
nos parametros basicos de entrada, projetos cujos valores do indicador TMA/
TIR resultem iguais ou inferiores a 0,70, o valor esperado da perda € de, no
maximo, 1,27% sobre o valor calculado do VPL; mas projetos com indicador
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TMA/TIR superiores a 0,80, o valor esperado da perda pode superar 13,26% do
VPL;

5. deforma adicional, também se mostra que € possivel estabelecer umaregresséo
que possibilita inferir a probabilidade de obter VPL negativo ou nulo em fungéo
da amplitude de sensibilidade do VPL em func¢éo da variabilidade do preco de
venda, 0 que pode ser encontrado com algum esfor¢o extra, efetuando-se a
analise de sensibilidade.

Em sintese, projetos cujos valores do indicador TMA/TIR resultem em até 0,70, o
risco é considerado baixo, a probabilidade de obter VPL negativo ou nulo limita-se a 5% e
o valor maximo esperado da perda é de 1,27% do VPL calculado. Projetos com valores do
indicador TMA/TIR acima de 0,80, o risco é considerado alto, a probabilidade de obter VPL
negativo ou nulo pode ultrapassar 20% e o valor esperado da perda pode superar 13,26%
do VPL.

Indicador TMA/TIR Nivel de Risco P (VPL<0) Valor Esperado da Perda Deciséio do Investidor
00 < TMA/TRR < 07 Baixo 0% < 5% |Limitadoa 1,27% do VPL  |Recomendar o investimento.
0,7 < TMA/TIR < 08 Médio 5% < 20% Depende da expectativa de retorno.

Quadro 23 — Sintese das informagdes para o processo decisério em projetos de investimentos (para
10% de variabilidade nos parametros basicos: quantidade, preco e custos variaveis unitarios)

Fonte: o autor, 2015.

Para utilizar a escala de risco proposta, as Unicas informac¢des necessarias sao
o valor do indicador TMA/TIR e o VPL calculado para o projeto em andlise. Assim, por
exemplo, um projeto com TMA/TIR de 0,68 e VPL de R$ 124.930 (projeto 21), o risco &
considerado baixo, se houver alguma probabilidade de perda ela limita-se a 5% e o valor
esperado da perda ndo supera 1,27% do VPL, ou seja, seria de, no maximo, R$ 1.587.

Neste exemplo, recomenda-se realizar o investimento.
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CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A analise de projetos de investimentos envolve, no minimo, duas dimensbes: retorno
e risco. No que se refere a dimenséo retorno, existe um conjunto de indicadores que
fundamentam recomendar ou nédo o aceite de um projeto de investimento. Com relacéo
a dimensao risco, parece que ndo acontece o mesmo. Embora existam algumas técnicas
tradicionais e bem conhecidas, tais como analise de cenarios, analise de sensibilidade e
simulacdo de Monte Carlo, ha de se considerar que existem vérias fontes de risco de forma
que tornam essa dimensao complexa e mais dificil de ser avaliada.

Os projetos de investimentos séo elaborados com base em estimativas pontuais
provindas das informacdes disponiveis. Contudo, mesmo que o investidor consiga reunir o
maior numero possivel de informacgdes, elas tém limites. A quantidade de informacao pode
diminuir as incertezas, mas nao as elimina por completo. A variabilidade das estimativas e
o futuro transcurso dos fatos ao longo do periodo de vida de um investimento fazem com
que essas decisdes necessitem ser tomadas com cautela sob pena de poder comprometer
o capital investido no negécio.

A Metodologia Multi-indice de anélise de investimentos de autoria de Souza e
Clemente (2004) diferencia-se do Método Classico por avaliar projetos de forma mais
contundente nas dimensdes retorno e risco. Cada dimenséo é avaliada por meio de um
conjunto de indicadores. No caso da dimensao risco, todos os indicadores sdo colocados
em uma escala de zero a um, possibilitando melhor compreenséo quando confrontados
entre si e com a expectativa de retorno. A dimensao retorno pode ser sintetizada por meio
do indicador ROIA que representa em termos percentuais, a riqueza periodica adicionada
pelo investimento acima da TMA. J& o risco é dividido em cinco indicadores: TMA/TIR, para
avaliar o risco financeiro; Pay-back/N, para mensurar o risco de ndo recuperar o capital
investido; Grau de Comprometimento da Receita, como medida de risco operacional; risco
de gestéo, que compreende uma avaliagédo da experiéncia e qualificacdo da equipe gestora
na administracdo de empreendimentos similares e risco de negocio, cujo foco envolve a
analise dos fatores conjunturais que afetam o empreendimento.

Com relagéo ao indicador de risco financeiro, ha de se considerar que tanto a TMA
quanto a TIR s&o variaveis aleatorias que podem sofrer alteragcdes ao longo do periodo de
maturidade do investimento. A TMA pode ser modificada em funcéo da situagéo financeira
da empresa e por fatores macroecondémicos e a TIR em fungéo da aleatoriedade contida
nos parametros de entrada do projeto. Essa variabilidade tanto decorre das diferencas
entre as estimativas do projeto em relacéo aos valores efetivamente realizados ao longo
do transcurso dos acontecimentos, como também podem provir de fatores externos, quase
sempre incontrolaveis.

A Metodologia Multi-indice reconhece o carater aleatério das variaveis contidas no

projeto. Porém a escala criada para mensurar o risco financeiro néo foi ajustada de modo
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a adicionar informacgdes relativas a variabilidade dos paradmetros basicos de entrada do
projeto. Essa escala também né&o informa os limites de probabilidades de perda que o
investimento esta exposto e superestima a percepgdo do grau de risco financeiro para os
valores do indicador TMA/TIR.

O principal problema de pesquisa que norteou essa tese foi elaborar uma nova escala
para mensurar risco financeiro em projetos de investimentos por meio do indicador TMA/TIR
que, associada a variabilidade nos parametros basicos de entrada do projeto (quantidades,
precos, custos e despesas variaveis unitérias), indique os limites de probabilidade de
obter VPL negativo ou nulo [P (VPL =< 0)]. Para tanto, utilizou-se de uma base de dados
ja existente formada por 79 projetos de investimentos elaborados entre os anos 2010 a
2012 por académicos concluintes do curso de graduacdo em Administracdao da Pontificia
Universidade Catélica do Parana. Para cada projeto foi calculado o valor do indicador TMA/
TIR, os parametros béasicos de entrada foram submetidos a determinados percentuais de
variabilidade e as probabilidades de perda foram calculadas por meio da simulagéo de
Monte Carlo. Trata-se, portanto, de um trabalho de experimentacdo matematica/estatistica
quanto a abordagem do problema. A escala para o risco proposta relaciona os valores do
indicador TMA/TIR com as respectivas probabilidades de obter VPL negativo ou nulo.

11 CONCLUSOES RELACIONADAS AOS OBJETIVOS DA PESQUISA

A seguir serdo numerados os objetivos especificos (elencados na subsecado 1.5.2)

com as respectivas conclusdes alcan¢adas com a pesquisa.

1. Estabelecer uma faixa de variabilidade para os principais parametros basicos
de entrada dos projetos de investimentos: a escala de risco foi elaborada
para 10% de variabilidade e, de forma complementar, para 15%, partindo do
pressuposto que todos os parametros basicos de entrada variam na mesma
propor¢éo. De acordo com os investidores entrevistados, a maioria considera
razoavel uma variabilidade de 10% nos parametros basicos de entrada. Esse
percentual parece ser uma referéncia comumente aceita como uma margem
normal decorrente das incertezas sobre os valores considerados mais provaveis
langcados no fluxo de caixa do projeto de investimento. Contudo, poucos
acreditam que todos o0s parametros basicos variam com a mesma intensidade.
De acordo com os investidores, as quantidades e os custos variaveis sao os
parametros considerados mais incertos e, portanto, podem variar em percentual
maior.

2. Verificar o tipo de distribuicdo que melhor representa a forma de variabilidade
dos principais parametros basicos de entrada dos projetos de investimentos: O
percentual de variabilidade aceito estabelece limites minimos e maximos para
os valores de cada parametro basico de entrada. A escala proposta considera
que os valores langados no projeto sédo os que tém maior probabilidade de
ocorréncia e, a medida que se afastam em direcado aos limites, as probabilidades
de ocorréncia vao gradativamente diminuindo. Esse é o comportamento da
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distribuicéo triangular, considerada como mais adequada para representar a
variabilidade dos valores dos parametros basicos de entrada dos projetos de
acordo com a maioria dos investidores.

3. Inferir os limites de probabilidade de perda que estejam associados ao valor
do indicador TMA/TIR e ao percentual de variabilidade aplicado sobre os
principais pardmetros basicos de entrada dos projetos de investimentos: Para
que o investidor possa ter uma percepcao do grau de risco assumido, é preciso
que a escala de risco financeiro estabeleca pontos de corte entre os diferentes
niveis. Esses pontos dividem a escala de forma que se possa estimar o que
se considera como grau de risco baixo, médio e alto. De acordo com a opinido
da maioria dos investidores, quando a probabilidade de obter VPL negativo ou
nulo é de até 5%, o risco é considerado baixo, mas quando ela supera 20%,
0 risco passa a ser considerado alto. Em consonéncia com essas respostas, a
escala proposta estabelece suas fronteiras de risco baixo e alto de acordo com
as probabilidades de perdas descritas acima.

4. Calcular o valor esperado da perda a partir do VPL do projeto e dos limites de
probabilidades de obter VPL negativo ou nulo [P (VPL < 0)], sem a necessidade
de efetuar o célculo da integral [x.f(x), onde o x é o VPL do projeto e assume-
se ser normalmente distribuido]. Essa é uma informagcdo complementar que
o investidor pode obter, bastando para isso, calcular o VPL do projeto e o
indicador TMA/TIR de forma a verificar na escala o grau de risco que o projeto
se enquadra. De acordo com os resultados da pesquisa, o valor esperado da
perda é de, no maximo, 1,27% do VPL para probabilidade de perda limite de
5%; e podera superar 13,26% do VPL para projeto com probabilidade de perda
superior a 20%.

O objetivo geral consiste em desenvolver uma nova escala para mensurar o risco
financeiro dos projetos de investimentos a partir da relagdo TMA/TIR e do percentual de
variacao aceito nos parametros de entrada: quantidade, preco, custos e despesas variaveis.
Constatou-se que, para 10% de variabilidade nos parametros basicos de entrada, as
probabilidades de perda resultantes dos projetos contidos na amostra resultaram baixas
para valores do indicador TMA/TIR até 0,70 e altas para valores acima de 0,80. Dessa
forma, conclui-se que, projetos cujos valores do indicador TMA/TIR resultem em até 0,70, o
risco é considerado baixo, a probabilidade de obter VPL negativo ou nulo limita-se a 5% e o
valor maximo esperado da perda é de 1,27% sobre o VPL calculado. Projetos com valores
do indicador TMA/TIR acima de 0,80, o risco é considerado alto, a probabilidade de obter
VPL negativo ou nulo pode ultrapassar 20% e o valor esperado da perda pode superar
13,26% do VPL.

Todos os objetivos foram cumpridos. A tese comprova que é possivel inferir o limite
de probabilidade de perda a partir do indicador TMA/TIR e o valor esperado da perda com
base no VPL do projeto de investimento, ambos sem a necessidade de se realizar calculos
adicionais. As contribui¢cdes desta tese sao:
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1. a escala de risco foi melhorada de forma que incorpora a variabilidade dos
parametros basicos de entrada do projeto (quantidades, precos de venda,
custos e despesas variaveis unitarias);

2. fornece uma percepcao do que seja risco baixo, médio e alto com base no valor
calculado para o indicador TMA/TIR,;

3. aescala proposta permite inferir limites de probabilidade de obter VPL negativo
ou nulo [P (VPL = 0)] em fungao do valor do indicador TMA/TIR e do percentual
de variabilidade estimado para os parametros basicos de entrada do projeto;

4. mostra que é possivel inferir o valor esperado da perda a partir do VPL do
projeto e das probabilidades de perdas limites da escala;

5. de forma complementar, também mostra que é possivel estabelecer uma
regressao para inferir a probabilidade de o VPL resultar menor ou igual a
zero a partir do calculo da amplitude de sensibilidade do VPL em fungéo da
variabilidade do preco de venda.

21 LIMITACOES DA PESQUISA

Na introducdo desta tese, foi sugerido que a forma como os riscos sao avaliados
pode diferir em funcdo das caracteristicas do empreendimento em analise. As razdes
para isso, podem se referir tanto ao porte do empreendimento quanto em fungéo da
complexidade dos produtos e/ou processos utilizados. Embora eles também possam
utilizar os indicadores de risco da Metodologia Multi-indice, sugere-se que o risco deva ser
avaliado de outras formas, dada sua caracteristica multidimensional. Sendo assim, a escala
proposta nesta tese pode ndo ser adequada para esses empreendimentos. Mas existem
outros motivos que o investidor precisa atentar, de modo que a avaliagéo do risco financeiro
nao fique distorcida. Eles referem-se aos pressupostos que serviram para parametrizar
os célculos das probabilidades de perdas [P (VPL = 0)] que, juntos com os valores dos
indicadores TMA/TIR, fundamentaram a elaboracéao da escala de risco financeiro proposta.
Os pressupostos sé&o:

1. fixar a faixa de variabilidade dos parametros basicos de entrada dos projetos
em 10% e, de forma complementar, em 15%. Dependendo do grau de incerteza

decorrente das caracteristicas do projeto, outros percentuais podem ser validos
para representar os limites de variabilidade dos parametros de entrada;

2. a escala proposta considera que todos os parametros oscilam no mesmo
percentual. As entrevistas com os investidores evidenciam um pensamento
contrario pela maioria, de forma que, se o investidor de fato acredita que isso
possa acontecer, as faixas dos valores do indicador TMA/TIR contidas na escala
proposta podem resultar diferenciadas;

3. quando o projeto envolvia a produgdo e/ou comercializagdo de mais do que
um produto (projeto de multiplos produtos), os parametros de mesma natureza
foram correlacionados positivamente em 1,0. Isso significa, por exemplo, que
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quando a quantidade vendida de um produto sobre, a dos demais produtos
também sobem na mesma proporgéo e vice-versa. O mesmo raciocinio serve
para os demais parametros de entrada do projeto. Dependendo da diferencia¢éo
dos produtos comercializados, o coeficiente de correlacao pode mudar.

as quantidades e os preg¢os de venda foram correlacionados negativamente
em 0,6 e os precos de venda com os custos varidveis unitarios positivamente
em 0,8. Embora intuitivamente correto, os coeficientes podem ser diferentes,
dependendo da elasticidade da demanda de cada produto em relagéo ao seu
preco de venda;

a escala considera que os custos e as despesas fixas ndo variam. Na andlise dos
dados foi demonstrado o impacto nas probabilidades de perda e fornecem uma
nocao do seu aumento quando esses parametros também sofrem oscilagao.
Porém os percentuais de aumento nas probabilidades podem resultar diferentes
em fungéo das caracteristicas do projeto;

a distribuicdo de probabilidade dos valores dos parametros basicos de entrada
que subsidiou os calculos das probabilidades de perda foi a triangular. Embora
a maioria dos investidores acredite que ela seja a que melhor represente a
variabilidade dos parédmetros, em algumas circunstancias o grau de incerteza
pode ser muito alto, de modo que os valores contidos nos limites estabelecidos
sejam igualmente provaveis, o que também aumenta a probabilidade de perda
resultante;

Os projetos contem caracteristicas variadas. Logo, aqueles que aderem aos

pressupostos descritos acima, a escala proposta fornece uma boa percepcdo do risco

aliada a outras informag¢des que melhoram o processo decis6rio em aceitar ou rejeitar

um projeto de investimento. As limitagbes relatadas servem de alerta quanto a validade

do modelo proposto, mas ao mesmo tempo, abre um leque de possibilidades para novos

estudos que serdo descritos na sequéncia.

31 SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Seguem algumas sugestdes para estudos futuros:

1.

Embora ndo fagca parte dos objetivos desta tese, no referencial teorico
descreveu-se sobre a Metodologia Multi-indice. Ao explanar sobre o indicador
de risco operacional Grau de Comprometimento da Receita (GCR), foi descrito
que a receita no ponto de equilibrio operacional cobre os custos e despesas
totais, mas o VPL do investimento resulta negativo. Existe um nivel de receita
que gera VPL nulo (receita de equilibrio do projeto), de forma que eleva o risco
operacional de patamar. Em decorréncia disso sugeriu-se um novo indicador
para a Metodologia Multi-indice que seria o Grau de Comprometimento da
Receita no ponto de equilibrio do projeto (GCR__.). Contudo esse indicador
apresenta um nivel de receita uniforme equivalente para todos os periodos
de analise. Mas nem todos os projetos possuem fluxos liquidos de beneficios
uniformes ao longo do tempo, de forma que poderia ser estudada uma forma
de equacionar esse problema para quando a receita no ponto de equilibrio do
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projeto se altera ao longo do tempo;

Buscou-se saber a opinido dos investidores com relacdo as percepgbes com
referéncia a alguns aspectos importantes dos projetos de investimentos.
Embora o interesse desta tese fosse a qualidade e ndo a quantidade de
respostas, a quantidade de entrevistados impossibilita que sejam feitas
inferéncias. Os resultados apresentados refletem as opinibes deste grupo de
investidores. Sugere-se a ampliacdo dessa pesquisa tanto na quantidade de
respostas, quanto em relagdo a profundidade de elementos dos projetos a
serem pesquisados;

Alegou-se que talvez os riscos das grandes empresas devessem ser avaliados
de forma mais abrangente dada sua caracteristica multidimensional, mas
ndo se sabe como as grandes empresas os mensuram. Acredita-se que
pesquisas focando a forma como estas empresas avaliam seus riscos possam
trazer importantes contribuicbes para o campo da avaliacdo de projetos de
investimentos.

Na analise dos dados foi proposta uma equacao para inferir a probabilidade de
o VPL resultar menor ou igual a zero em funcao do indicador de sensibilidade
do VPL em relagéo ao parametro preco. Sugere-se uma pesquisa com uma
base de dados composta por outros projetos de investimentos, de forma a
comparar os resultados apresentados pela equagdo com os obtidos por meio
da simulacao de Monte Carlo;

Da mesma forma, a escala foi elaborada com base em projetos que compdem
a amostra deste trabalho. Estudos futuros poderiam selecionar outros projetos
de investimentos e calcular as probabilidades de perda da forma como foram
calculadas nesta tese e verificar se 0s resultados apresentados aderem aos
limites de risco estabelecidos na escala proposta em funcéo do valor do
indicador TMA/TIR;

As limitagbes do estudo descritas anteriormente referem-se, sobretudo aos
pressupostos que parametrizaram os calculos das probabilidades de perda. Um
pressuposto em especial fixou os coeficientes de correlacao entre quantidades
vendidas e precos de forma negativa em 0,6 e entre preco e custos variaveis de
forma positiva em 0,8. Esses valores podem ndo corresponder com a realidade,
de forma que pesquisas futuras poderiam investigar o comportamento desses
parametros de forma a aperfeicoar a escala de risco proposta nesta tese.
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APENDICES

APENDICE A - FORMULARIO DE ENTREVISTA

Nome:

Idade: anos.
Cargo na empresa:

Escolaridade:

Tempo de trabalho na organizagao atual: anos.
Tempo de experiéncia em decisdes de investimentos: anos.

(Informacgdes para a pesquisa)

Suponha que vocé dispbe de um capital e deseje investir esse valor em algum
negocio no qual vocé tem certa familiaridade. Foram estimados os investimentos iniciais
necessarios (ativos fixos; capital de giro e despesas pré-operacionais); as informagdes
de receitas (precos e quantidades) e os custos e despesas (fixos e variaveis). Essas
informagdes permitiram projetar o fluxo de caixa do projeto para um horizonte temporal
de 10 anos. Sabe-se que tais estimativas estdo sujeitas a flutuacdes para ambos os lados
(+ ou -) implicando resultados diferentes daqueles esperados. Use a tua experiéncia e/ou

feeling e responda:

1) Que % vocé considera razoavel para representar as variagbes de estimativas
dos valores dos parametros basicos de um projeto de investimento? (Tanto para mais
quanto para menos nas estimativas das quantidades de vendas, precos, custos e despesas

variaveis).

[ 15% [_]10% [ 115% [_]120% []125%

2) O % de variagéo conforme assinalado acima, em sua opinido ocorre:

[__] De forma idéntica para todos os parametros;

[__] As quantidades variam em propor¢cdo maior do que 0s precos de venda e 0s
custos variaveis. A variagdo das quantidades em relagédo ao % acima (1) seriade ____ %;

[__] Os precos de venda variam em propor¢cdo maior do que as quantidades e os

custos variaveis. A variagao dos precos em relag@o ao % acima (1) seria de Y%
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[__] Os custos variaveis variam em propor¢édo maior do que as quantidades e os
precos de venda. A variagdo dos custos variaveis em relagcdo ao % acima (1) seria de
%

3) Os valores representativos dos parametros quantidade, preco e custos variaveis
sdo estimativas pontuais. Por exemplo, para certo projeto de investimento, pode-se estimar
que a quantidade vendida de um produto seja de 1.200 unidades/ano. Também é possivel
prever alguma variabilidade em torno desse valor. E plausivel pensar que ha um limite para
essa variabilidade como: 1.600 unidades/ano para o caso de uma estimativa otimista de
cenario ou 1.000 unidades/ano para o caso de uma estimativa pessimista de cenario. Qual
das assertivas abaixo melhor representa a variabilidade dos paréametros basicos de um
projeto?

[__]Qualquer valor dentro de determinado intervalo é igualmente provavel (qualquer
valor entre 1.000 e 1.600 unidades tém a mesma probabilidade de ocorréncia)

Prob. de
Ocorréncia

1.000 1.600 Quantidade

[__] Existe um valor mais provavel para o pardmetro (1.200 unidades/ano) e os
valores mais afastados dessa referéncia tém menor probabilidade de ocorréncia.

Prob. de
Ocorréncia

1.000 1.200 1.600 Quantidade

4) Dada as variabilidades que podem acontecer em decorréncia de cenarios futuros,
é factivel a ocorréncia de uma combinacao de eventos incontrolaveis que resultem em VPL
< 0 para certo projeto de investimento.

Ha softwares disponiveis que podem gerar rapidamente milhares de cenéarios com
os seus respectivos VPL’s. E possivel que nesta simulagdo alguns cenarios resultem em

VPL < 0, como demonstra a Figura abaixo.
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P(VPL>0)

R — VPL Médio VPL

a) Neste caso, que percentual de VPL’s < 0 seria aceito por vocé para caracterizar
o investimento como sendo de baixo risco (aquele em que vocé investiria sem hesitar)?

[ ]até2,5% [ _Jaté5% [ __Jate7,5% [ _laté10% [__]outro: %

b) Que percentual de VPL's < 0 vocé ndo aceitaria investir por caracteriza-lo
como sendo de alto risco (aquele que vocé definitivamente néo investiria no negécio, por
considera-lo demasiadamente arriscado)?

[__]a partir de 15% [__] a partir de 20% [__] a partir de 25%
[__]a partir de 30% [__]a partir de 35% [__]outro: %

5) Considerando que todo investimento em um novo empreendimento contém risco,
isto é, os resultados podem nao recuperar o capital investido, pois existe uma probabilidade
de obter VPL negativo ou nulo [P (VPL < 0)] que pode ou nédo estar limitada ao valor
investido, tente associar essa probabilidade de perda com a magnitude de risco (baixo;
baixo/médio; médio; médio/alto; alto). Considere risco baixo aquele que vocé nao hesitaria
em investir se os retornos fossem atrativos. Considere risco alto aquele em que vocé nao
investiria em hipotese alguma.

Preencha a tabela a seguir indicando a probabilidade de perda e qual o retorno
esperado (rentabilidade do capital investido). Repita isso para todos os niveis de risco:

Nivel de Risco Probabilidade de Perda (%) Retorno Esperado (%)

Baixo

De Baixo para Médio
Médio

De Médio para Alto
Alto
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APENDICE B - DENDOGRAMA CLUSTER HIERARQUICO

Dendrograma usando ligacao de Ward
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Ordenado pelo indicador TMA/TIR

62.b
36
39.b
25

22
63
14
12
46.b
58
33
8.b
53
15.b
55.b
21
61.b
39
7.b

30
23
57

APENDICE C - TMA/TIR, PB/N E P (VPL = 0) A 10% DE VARIABILIDADE

0,17
0,25
0,26
0,26
0,29
0,31
0,32
0,32
0,34
0,34
0,39
0,40
0,43
0,44
0,47
0,47
0,50
0,50
0,52
0,52
0,52
0,53
0,59
0,59
0,60
0,61
0,62
0,62
0,62
0,62
0,62
0,62
0,63
0,64
0,64
0,66
0,66
0,67
0,67
0,67
0,67
0,68
0,68
0,69
0,70
0,70
0,70
0,70
0,71

0,30
0,47
0,39
0,51
0,50
0,60
0,50
0,45
0,51
0,51
0,60
0,55
0,67
0,64
0,60
0,73
0,67
0,65
0,71
0,66
0,76
0,74
0,81
0,79
0,76
0,78
0,81
0,80
0,68
0,77
0,84
0,81
0,82
0,86
0,79
0,89
0,81
0,87
0,85
0,69
0,85
0,75
0,89
0,83
0,89
0,85
0,92
0,86
0,91

Ordenado pelo indicador TMA/TIR

15.b

39b
36
55
33
63
14
39

35b
22

55b
53
12

49.b
23
3b
8b
20

0,17
0,26
0,32
0,25
0,32
0,29
0,34
0,26
0,34
0,40
0,39
0,47
0,31
0,44
0,50
0,52
0,50
0,43
0,62
0,67
0,52
0,47
0,53
0,68
0,60
0,52
0,62
0,61
0,71
0,64
0,59
0,62
0,62
0,59
0,66
0,62
0,63
0,69
0,72
0,62
0,70
0,67
0,67
0,64
0,73
0,70
0,75
0,67
0,76

0,30
0,39
0,45
0,47
0,50
0,50
0,51
0,51
0,51
0,55
0,60
0,60
0,60
0,64
0,65
0,66
0,67
0,67
0,68
0,69
0,71
0,73
0,74
0,75
0,76
0,76
0,77
0,78
0,78
0,79
0,79
0,80
0,81
0,81
0,81
0,81
0,82
0,83
0,83
0,84
0,85
0,85
0,85
0,86
0,86
0,86
0,87
0,87
0,87
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Ordenado pelo indicador TMA/TIR

35b
49.b
6.b
11.b
16
32b
3b
17
36.b
19
Lb
56.b
20
38
24b
29
5b
60
59
18
54.b
10.b
42
2b
28b
31b
13.b
33b
27b

0,71
0,72
0,73
0,73
0,73
0,73
0,74
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,75
0,76
0,76
0,76
0,77
0,77
0,78
0,78
0,79
0,80
0,81
0,82
0,83
0,83
0,86
0,86
0,86
0,87

0,78
0,83
0,86
0,88
0,89
0,88
0,89
0,87
0,91
0,92
0,95
0,92
0,89
0,87
0,95
0,92
0,90
0,93
0,95
0,94
0,95
0,92
0,93
0,92
0,92
0,95
0,96
0,95
0,94
0,95

Ordenado pelo indicador TMA/TIR

16
6.b
32b
58
61.b
56.b
11b
7.b
29
57
17
2.b
24.b
42
Lb
54.b
36.b
30
5b
10.b
59
33b
28b
18
60
38
13b
27b
19
31.b

0,73
0,73
0,74
0,66
0,68
0,75
0,73
0,70
0,77
0,71
0,75
0,83
0,76
0,82
0,75
0,80
0,75
0,70
0,77
0,81
0,78
0,86
0,83
0,79
0,78
0,76
0,86
0,87
0,75
0,86

0,88
0,88
0,89
0,89
0,89
0,89
0,89
0,89
0,90
0,91
0,91
0,92
0,92
0,92
0,92
0,92
0,92
0,92
0,93
0,93
0,94
0,94
0,95
0,95
0,95
0,95
0,95
0,95
0,95
0,96
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APENDICE D - PROBABILIDADES DE PERDA DOS PROJETOS

(Por ordem crescente do indicador TMA/TIR)

PROJETO | TMA/TIR POPL<0)
VAR 10% |VAR. 15% |VAR. 20%
8 0,17 000%|  000%|  0,00%
2% 025 000%|  0,00%|  0,00%
6 026 000%|  000%|  0,00%
61 026 000%|  0,00%|  0,00%
56 0,29 000%|  000%|  033%
28 031 000%|  0,00%|  0,00%
13 032 000%|  000%|  0,00%
032 000%|  0,00%|  0,00%
0,34 000%|  000%|  0,06%
15 0,34 000%|  0,00%|  0,00%
1 039 000%|  0,00%|  0,00%
5 0,40 000%|  0,00%|  0,00%
27 043 000%|  000%|  0,00%
3 0,44 000%|  0,00%|  0,00%
35 047 000%|  000%|  0,08%
1 047 000%|  0,00%|  0,00%
62 0,50 287%|  11.66%|  20.77%
46 0,50 000%|  004%|  0.63%
49 0,52 000%|  042%|  341%
10 0,52 000%|  0,00%|  0,00%
31 0,52 000%|  000%|  003%
2 0,53 000%| o1 127%
55 0,59 000%|  000%|  005%
54 0,59 054%|  500%|  1291%
26 0,60 000%|  011%|  128%
62 0,61 1283%|  2473%|  3410%
36 0,62 000%|  000%|  001%
3950 0,62 000%|  036%|  2.53%
25 0,62 010%|  225%|  736%
4 0,62 003%|  093%|  474%
» 0,62 000%|  008%|  084%
63 0,62 036%|  443%|  11,96%
14 0,63 000%|  000%|  0,04%
12 0,64 000%|  0,00%|  0,00%
465 0,64 022%|  336%|  9.92%
58 0,66 164%|  941%|  19.83%
3 0,66 000%|  000%|  0,00%
8b 0,67 017%|  292%|  935%
53 0,67 260%|  1091%|  20,18%
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PROJETO | TMA/TIR POPL<O)

VAR. 10% |VAR. 15% [VAR.20%

15b 0,67 0,00% 0,48% 3,13%
55.b 0,67 0,00% 0,13% 1,51%
21 0,68 1,20% 741%|  16,02%
61.b 0,68 1,04% 739%|  15,82%
39 0,69 0,00% 0,24% 2,02%
7b 0,70 0,00% 0,56% 3,74%
9 0,70 0,08% 2,01% 7,62%
30 0,70 0,00% 0,00% 0,12%
23 0,70 0,54% 547%|  12,95%
57 0,71 2,83%|  12,02%|  21,98%
4 0,71 236%|  11,03%|  2035%
35b 0,72 0,89% 6,46%|  1502%
49b 0,73 636%|  1829%|  29,02%
6.b 0,73 19,52%|  30,84%|  3881%
11b 0,73 458%|  14.86%|  23,75%
16 0,73 0,04% 1,74% 6,97%
32b 0,74 2,82%|  11,67%|  21,05%
3b 0,75 0,96% 7,05%|  1547%
17 0,75 0,00% 0,02% 0,59%
36.b 0,75 0,23% 349%|  10,10%
19 0,75 0,00% 0,19% 1,77%
b 0,75 0,13% 2,70% 8,53%
56. 0,75 27,05%|  38,56%|  46,50%
20 0,76 0,05% 1,58% 6,37%
38 0,76 13,96%|  2544%|  32,97%
24.b 0,76 9,08%|  20,06%|  28.82%
29 0,77 3,18%|  1230%|  21,35%
5b 0,77 17,67%|  3020%|  38,01%
60 0,78 402%|  1387%|  23.83%
59 0,78 30,57%|  39.38%|  45,56%
18 0,79 0,03% 1,16% 4,56%
54 0,80 19,67%|  31,33%|  39,68%
10.b 0,81 14,64%|  2645%|  34.81%
4 0,82 27,00%|  37.72%|  45,18%
2b 0,83 2630%|  36,77%|  42,79%
28b 0,83 0,51% 559%|  12,94%
3Lb 0,86 9,68%|  2223%|  32,11%
13b 0,86 25.88%|  36,75%|  44,50%
33b 0,86 0,19% 3,10% 9,55%
27.b 0,87 21,10%|  32.96%|  41,02%
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APENDICE E - iNDICE DE SENSIBILIDADE DOS PARAMETROS

PROJETO | Sens_ QDE.| Sens PR | Sens CV [P (VPL<0) 10%
7 0,76 0,76 0,0%
28 0,59 0,92 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 0,48 0,0%
33 1,78 2,15 0,37 0,0%
6 1,70 2,23 0,53 0,0%
13 1,01 2,27 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 0,38 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 3,58 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%
55b 3,51 4,07 0,56 0,0%
7.b 4,17 4,17 0,0%
49 4,13 4,27 0,13 0,0%
18 4,47 0,0%
19 375 4,71 0,96 0,0%
32 3,36 4,86 1,50 0,0%
26 3,14 4,88 1,72 0,0%
56 1,51 4,92 3,25 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 3,06 0,0%
16 4,93 6,23 1,31 0,0%
15b 3,33 6,28 2,89 0,0%
46.b 5,79 6,44 0,65 0,2%
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PROJETO | Sens_QDE.| Sens PR | Sens CV |P(VPL<0) 10%
35.b 6,81 6,81 0,9%
33b 5,59 6,85 1,26 0,2%
1b 5,40 6,94 1,54 0,1%
61.b 731 731 1,0%
36.b 5,77 741 1,64 0,2%
9 4,15 7,70 3,39 0,1%
20 3,53 7,89 437 0,1%
25 344 8,54 5,10 0,1%
8.b 4,82 8,55 3,72 02%
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 9,91 435 0,5%
58 7,20 9,91 2,59 1,6%
4 7,89 9,91 2,07 2,4%
63 3,85 10,15 6,12 0.4%
60 9,48 10,61 1,13 4,0%
54 2,59 10,67 7,83 0,5%
49.b 10,67 11,02 0,34 6.4%
3.b 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 12,18 4,44 2,9%
3Lb 11,21 14,78 3,56 9,7%
29 3,71 14,89 10,84 32%
1L.b 7,48 15,44 7,96 4,6%
5.b 17,39 18,57 1,17 17,7%
10.b 13,64 19,06 542 14,6%
62.b 12,50 19,67 7,16 12,8%
24.b 6,93 20,40 1347 9,1%
6.b 17,36 2337 6,01 19,5%
38 6,68 2535 18,67 14,0%
27.b 15,45 28,78 1322 21,1%
54b 7,11 30,27 245 19,7%
59 27.82 3322 5,40 30,6%
2.b 18,31 37,57 19,25 26,3%
4 7,58 38,53 30,22 27,0%
13.b 14,79 38,62 22,56 25,9%
56. 11,11 39,62 27,03 27,1%
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APENDICE F — VALOR ESPERADO DA PERDA PELA MEDIA/DP PROJETO 53

Média|  DP k re<i)]  mal Ex]
118633 | 61,559 | -1.927143
207 0082914
IF IS P(IF<K<LS) PM K] LNF  LSUP Py pmédio  xp(
14000 3917 00013% 396 0,001 - 127603 - 122499 000001 - 125051 - 164338
2 3917 3834 00018% 388 - 00001 2. 122499 - 117395 000002 - 119947 - 218077
3 384 3751 00025% 379 00001 3. 107395 - 112291 000002 - 114843 - 2,86888
4 3751 3668 00034% 371 00001 4- 112291 - 107187 000003 - 109.739 - 3,74085
S 3668 3,585 00046%  363- 00002 5. 107187 - 102082 000005 - 104634 - 483398
6 3585 -3503 00062%  354- 00002 6- 102082 - 96978 000006 - 99530 - 618899
73503 3420 00083%  346-  0,0003 7. 96978 - 91874 000008 - 94426 - 784888
8 3420 3337 00110%  338-  0,0004 8- 91874 - 86770 000011 - 89322 - 985691
9 3337 3254 00146% 330 00005 9. 86770 - 81666 000015 - 84218 - 1225376
0 3254 3071 00191% 321 -00612%|| 10- 81666 - 76562 000019 - 79.114 - 1507356
307 308 00248%  3,13- 0,0008 - 76562 - 71458 000025 - 74010 - 1833863
12 308 3005 00320%  305- 00010 12- 71458 - 66354 000032 - 68906 - 22,05278
13 3005 292 00411% 296 - 00012 13- 66354 - 61249 000041 - 63802 - 26,9307
4 202 289 00523%  288- 00015 4. 61249 - 56145 000052 - 58697 - 30,6991
15 289 275 00662% 280 - 00019 15— 56145 - SLOAL 000066 - 53593 - 3546361
16 2756 267 00832%  271- 00023 16- SLOAL - 45937 000083 - 48489 - 4032149
17 2673 2,59 01038%  263- 00027 17- 45937 - 40833 000104 - 43385 - 4502387
18 2590 2,508 01286%  255- 00033 18- 40833 - 35729 000129 - 38281 - 4923932
19 258 2425 01583% 247 00039 19- 35720 - 3065 000158 - 33177 - 52,52997
0 245 234 01936% 238 00046 20- 30625 - 25521 00019 - 28073 - 5433948
A 232 2259 02350% 230 0,054 2 - 25521 - 20416 000235 - 22.969 - 53,98093
N 2259 2% 02834%  222- 00063 2. 20416 - 15312 000283 - 17864 - 50,62755
2B 217 2,093 03394%  213- 00072 B- 15312 - 10208 000339 - 12760 - 4330778
U 209 2010 04037%  205- 0,083 24- 10208 - 5004 000404 - 7.656 - 30,00382
25 201 -192714 04768%  -1.97 - 0,0094 5. 5104 S 00477 - 255 - 12,16909
2,695% - 0,06220 2,695% - 631,69
Y
0,01
0,01
0’

0,00

0,00

/ o

I 1 1 T T T =

-140.000-120.000 -100.000 -80.000 -60.000 -40.000 -20.000 -
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APENDICE G — VALOR ESPERADO DA PERDA PARA P (VPL <0) = 5%

Probabilidade de Perda Limite = 5%

Projeto | TMA/TIR VPL — —

DP k P[VPL=0] E[k limite] E[X limite] E(X)/VPL

1b 0,75 281.804 171.324 -1,6449 5,00% -0,103(- 3.579.47 -1,27%
3b 0,75 390.250] 237.255 -1,6449 5,00% -0,103(- 4.956,97 -1,27%
4 0,71 494.087 300.384] -1,6449 5,00% -0,103(- 6.275,90 -1,27%
6b 0,73 44.441 27.018 -1,6449 5,00% -0,103(- 564,50 -1,27%
8b 0,67 297.289 180.739, -1,6449 5,00% -0,103(- 3.776,17 -1,27%
9 0,70 307.397| 186.884 -1,6449 5,00% -0,103 (- 3.904,56 -1,27%
11b 0,73 131.145 79.731 -1,6449 5,00% -0,103|- 1.665,81 -127%
12 0,64 823.533 500.673 -1,6449 5,00% -0,103(- 10.460,53 -1,27%
15.b 0,67 823.284] 500.521 -1,6449 5,00% -0,103(- 10.457,36 -1,27%
16 0,73 307.617| 187.018 -1,6449 5,00% -0,103(- 3.907,35 -1,27%
17 0,75 741.059] 450.532 -1,6449 5,00% -0,103(- 9.412,95 -1,27%
21 0,68 124.930, 75.952 -1,6449 5,00% -0,103(- 1.586,86 -1,27%
23 0,70 92.697 56.356 -1,6449 5,00% -0,103(- 1.177,44 -1,27%
25 0,62 228.521 138.931 -1,6449 5,00% -0,103(- 2.902,68 -1,27%
26 0,60 709.492 431.341 -1,6449 5,00% -0,103(- 9.011,98 -1,27%
32 0,53 306.770] 186.503 -1,6449 5,00% -0,103(- 3.896,60 -1,27%
32b 0,74 123.533 75.103 -1,6449 5,00% -0,103(- 1.569,12 -1,27%
35b 0,72 363.289] 220.864 -1,6449 5,00% -0,103(- 4.614,50 -1,27%
36 0,62 289.293 175.878 -1,6449 5,00% -0,103(- 3.674,61 -1,27%
36.b 0,75 86.263 52.444 -1,6449 5,00% -0,103(- 1.095,72 -1,27%
39 0,69 302.428 183.863 -1,6449 5,00% -0,103(- 3.841,45 -1,27%
39b 0,62 276.403 168.041 -1,6449 5,00% -0,103(- 3.510,87 -1,27%
44 0,62 397.238 241.504] -1,6449 5,00% -0,103(- 5.045,72 -1,27%
46 0,64 68.800) 41827 -1,6449 5,00% -0,103|- 873,90 -127%
49.b 0,73 212,619 129.263 -1,6449 5,00% -0,103|- 2.700,69 -1,27%
53 0,67| 124.312] 75.576 -1,6449 5,00% -0,103|- 1.579,01 -1,27%
54 0,59 283.192 172.169] -1,6449 5,00% -0,103|- 3.597,11 -1,27%
55 0,59 200.855 122.111 -1,6449 5,00% -0,103|- 2.551,27 -1,27%
55b 0,67 139.967 85.094, -1,6449 5,00% -0,103|- 1.777.86 -127%
57 0,71 45934 27.926 -1,6449 5,00% -0,103|- 583,46 -1,27%
58 0,66 299.099 181.839] -1,6449 5,00% -0,103|- 3.799,16 -1,27%
61.b 0,68 236.967 144.066| -1,6449 5,00% -0,103|- 3.009,96 -1,27%
62.b 0,61 60.309 36.666 -1,6449 5,00% -0,103(- 766,05 -1,27%
63 0,62 238.821 145.193 -1,6449 5,00% -0,103(- 3.033,51 -1.27%
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APENDICE H - VALOR ESPERADO DA PERDA PARA P (VPL = 0) = 20%

Probabilidade de Perda Limite =20%

Projeto [ TMA/TIR VPL
DP P[VPL=0] E[k limite] E[X limite] E(X)/VPL
1.b 0,75 281.804 334.834 -0,8416 20,00% -0,280 37.380,12 -13,26%
3b 0,75 390.250 463.689 -0,8416 20,00% -0,280 51.765,16 -13,26%
4 0,71 494.087 587.066 -0,8416 20,00% -0,280 65.538,68 -13,26%
6.b 0,73 44.441 52.804 -0,8416 20,00% -0,280 5.804.97 -13,26%
8b 0,67 297.289 353.233 -0,8416 20,00% -0,280 39.434,14 -13,26%
9 0,70 307.397 365.244 -0,8416 20,00% -0,280 40.775,00 -13,26%
11.b 0,73 131.145 155.825 -0,8416 20,00% -0,280 17.395,89 -13,26%
12 0,64 823.533 978.508 -0,8416 20,00% -0,280 109.238,38 -13,26%
15.b 0,67 823.284 978.212 -0,8416 20,00% -0,280 109.205,28 -13,26%
16 0,73 307.617 365.505 -0,8416 20,00% -0,280 40.804,12 -13,26%
17 0,75 741.059 880.514 -0,8416 20,00% -0,280 98.298,53 -13,26%
21 0,68 124.930, 148.440 -0,8416 20,00% -0,280 16.571,46 -13,26%
23 0,70 92.697 110.141 -0,8416 20,00% -0,280 12.295,92 -13,26%
25 0,62 228.521 271.525 -0,8416 20,00% -0,280 30.312,41 -13,26%
26 0,60 709.492 843.006 -0,8416 20,00% -0,280 94.111,27 -13,26%
32 0,53 306.770 364.499 -0,8416 20,00% -0,280 40.691,85 -13,26%
32b 0,74 123.533 146.780 -0,8416 20,00% -0,280 16.386,16 -13,26%
35b 0,72 363.289 431.654 -0,8416 20,00% -0,280 48.188,81 -13,26%
36 0,62 289.293 343.733 -0,8416 20,00% -0,280 38.373,57 -13,26%
36.b 0,75 86.263 102.496 -0,8416 20,00% -0,280 11.442,45 -13,26%
39 0,69 302.428 359.340 -0,8416 20,00% -0,280 40.115,92 -13,26%
39.b 0,62 276.403 328417 -0,8416 20,00% -0,280 36.663,72 -13,26%
44 0,62 397.238 471.991 -0,8416 20,00% -0,280 52.692,02 -13,26%
46.b 0,64 68.800 81.747 -0,8416 20,00% -0,280 9.126,04 -13,26%
49.b 0,73 212,619 252.631 -0,8416 20,00% -0,280 28.203,09 -13,26%
53 0,67 124.312 147.706 -0,8416 20,00% -0,280 16.489,50 -13,26%
54 0,59 283.192 336.484 -0,8416 20,00% -0,280 37.564,33 -13,26%
55 0,59 200.855 238.653 -0,8416 20,00% -0,280 26.642,64 -13,26%
55b 0,67 139.967 166.306 -0,8416 20,00% -0,280 18.566,03 -13,26%
57 0,71 45.934 54.578 -0,8416 20,00% -0,280 6.092,97 -13,26%
58 0,66 299.099 355.384 -0,8416 20,00% -0,280 39.674,24 -13,26%
61.b 0,68 236.967 281.560 -0,8416 20,00% -0,280) 31.432,69 -13,26%
62.b 0,61 60.309 71.659 -0,8416 20,00% -0,280, 7.999,80 -13,26%
63 0,62 238.821 283.763 -0,8416 20,00% -0,280 31.678,64 -13,26%
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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]
Lb 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 | -127%
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 |  .127%
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 1.13596 |  -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%
32b 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|- 84592 |  -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 |  .1,20%
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%
61b 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%
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