Reficont

REVISTA DE FINANCAS E CONTABILIDADE DA UNIMEP

ANALISE DO RISCO E INCERTEZA NO RETORNO DOS INVESTIMENTOS EM
PROJETOS

AUTORES

Ricardo Rangel Gardinal; FIEL — Faculdades Integradas Einstein de Limeira;
ricardo.gardinal@hotmail.com

Janaina Aparecida Joaquim Oliveira; UNIP — Universidade Paulista
janajoliveira@hotmail.com

Veridiana Cason; FIEL — Faculdades Integradas Einstein de Limeira
veridiana@medical.com.br

Alexandre Carvalho Dantas; FIEL — Faculdades Integradas Einstein de Limeira
alexandrecdantas@yahoo.com.br

Nelson Luis de Souza Corréa; UNIP — Universidade Paulista
gestaolimeira@unip.br

Artigo recebido em 27/06/2015
Artigo aprovado em: 30/06/2015

RESUMO

Na gestdo estratégica dos negdcios cresce a necessidade de uma avaliacdo no risco e incerteza
nos investimentos. Necessita-se acompanhar a viabilidade e o retorno de projetos e sendo de
grande relevancia o estudo de alguns métodos que diminuem o risco do investimento,
investindo de forma mais consciente na busca por resultados. Como metodologia, foi utilizada
uma pesquisa exploratéria com demonstra¢fes de modelos de andlise do risco e viabilidade no
investimento de projetos, através de métodos como a TIR (Taxa Interna de Retorno) e VPL
(Valor Presente Liquido) e da simulacdo de Monte Carlo com varidveis de possiveis
resultados de ocorréncia mostrando sua contribuicdo para uma analise 0 mais proximo da
realidade, e acrescentando as Opg¢Oes Reais neste modelo para se questionar os valores, assim
auxiliando na tomada de decisdo. O uso de alguns calculos apresentados neste trabalho pode
oferecer informagdes concretas ao gestor para executar suas fungcdes com mais confianca e
eficiéncia.

Palavras-chave: Viabilidade; Projetos; Risco; Simulacéo.

ABSTRACT

The strategic management of the business grows the need for an evaluation at the risk and
uncertainty in investment. You need to monitor the viability and the return projects and being
of great importance to the study of some methods that reduce the investment risk by investing
in a more conscious way in the search for results. As a methodology, an exploratory research
with demonstrations of risk analysis models and viability in project investment will be used
by methods such as IRR (internal rate of return) and NPV (Net Present Value) and Monte
Carlo simulation with variable the possible occurrence of results showing their contribution to
the closest analysis of reality, and adding the real options in this model to question the values,
thereby assisting in decision making. The use of some calculations presented in this paper can
provide concrete information to the manager to perform their duties with greater confidence
and efficiency.

Keywords: Feasibility, Project, Risk, Simulation.
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1 INTRODUCAO

A necessidade da mensuracgdo da viabilidade econémica e financeira de projetos para
as empresas sempre foi importante, e atualmente estd sendo muito requisitada, pois as
incertezas nos negocios so tende a aumentar com a competitividade e concorréncia cada vez
mais acirradas.

De acordo com Oliveira (1982) todos os dados envolvendo pesquisas e projetos de
investimentos sdo apenas estimativas de valores, assim ndo existe certeza absoluta sobre a
ocorréncia de numeros especificos, esta imprecisdo encontra-se ligada a intuitiva no¢do do
risco no projeto, onde existe a incerteza, e através desta incerteza que utilizaremos a
simulacdo de Monte Carlo com possibilidades maiores de ocorréncia.

Segundo Padoveze (2006) o mercado financeiro, ao longo dos séculos, desenvolveu
uma serie de instrumentos de protecdo para esses riscos e incertezas, que denominamos
estratégias financeiras. Com base nestes instrumentos podem ser feitas simulagcdes por meio
de uma pesquisa exploratéria, com métodos de avaliacdo de viabilidade que possam gerar
possiveis resultados simulados pelo Modelo de Monte Carlo.

Nos ultimos anos, muitas técnicas tém sido desenvolvidas para solucionar o0s
problemas de risco em projetos de investimento. Na realidade, varios desses procedimentos
sugeridos tém sido muito simplificados ou tedricos, resultando em informacdes insuficientes
para as decisfes. Entretanto, algumas destas técnicas parecem ser muito Uteis, podendo ser
aplicadas com sucesso ao risco na avaliacdo de alternativas de investimento, desta forma
demonstraremos alguns métodos de calculo para o risco e incerteza e seu respectivo retorno
no investimento (OLIVEIRA, 1982).

Ao tomar decisdes de investimento a empresa deve, com relagdo ao projeto, avaliar as
decisbes futuras que poderdo ser Otimas, contudo, ndo se sabe ainda quais serdo estas
decisbes, uma vez que grande parte das informac6es ainda esta por ser descoberta. Conclui-se
que a possibilidade de adiar o investimento do projeto consiste numa op¢do importante que
ndo deve ser desconsiderada ao avalia-lo (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

2 MODELOS DE AVALIACAO DE RISCO

De acordo com Gitman (2010) risco em seu sentido fundamental pode ser definido
como a possibilidade de prejuizos financeiros.

De acordo com Kimura e Perera (2003) em relacdo & gestdo de riscos, ela vem
apresentando crescente importdncia no contexto empresarial, € com 0 aumento da
interdependéncia dos mercados, as empresas tornam-se mais vulnerdveis aos diversos fatores
de risco. Aspectos econdémicos, financeiros e até mesmo movimentagdes competitivas
propagam-se rapidamente, podendo afetar consideravelmente os seus resultados.
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2.1 COEFICIENTE BETA

E um indicador do grau de variabilidade do retorno de um ativo em resposta a uma
variacdo do retorno de mercado. O coeficiente beta do mercado € igual a 1, e todos os demais
sdo considerados em relagdo a esse valor. Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2002) o beta
pode ser definido como a contribuicdo padronizada de um ativo “i” ao risco de uma carteira
ampla e diversificada. O beta de 1,02 significa que a empresa tem uma rea¢do acima do
mercado, ou seja, 1 ponto, tanto positivamente quanto negativamente. Pode-se dizer que é
uma empresa mais alavancada que as demais na média do mercado.

2.2 MODELO CAPM (CAPITAL ASSET PRINCING MODEL)

O CAPM (Capital Asset Princing Model ou Modelo de Formagdo de Precos de
Ativos) é uma ferramenta para analisar a relacdo entre o risco e taxa de retorno, a0 mesmo
que o risco relevante de uma acdo individual é sua contribuigdo para o risco de uma carteira
bem diversificada, pode-se dividir o risco em duas partes (BRIGHAM et al., 2001):

a) Risco Sistemético ou ndo diversificado: Fazendo parte de volatilidade do Ativo em
comum com todos os ativos do mercado. Todos os Ativos sofrem, por exemplo, uma Guerra,
resultado das Elei¢des presidenciais. Pode ser atribuido a fatores de mercado que afetam todas
as empresas e ndo pode ser eliminado por meio da diversificacao.

b) Risco ndo sistematico ou Especifico: Sendo a parte da volatilidade especifica de cada
Ativo, como uma explosdao em uma plataforma de Petr6leo, ou uma Companhia em Faléncia,
esse tipo de risco € o que pode ser total ou parcialmente diluido pela diversificacdo da
carteira, e esta relacionado mais diretamente com as caracteristicas bésicas do titulo e do
mercado de negdcios (ASSAF NETO, 2003).

Para Markowitz (1952) um portfélio consiste em um conjunto de ativos, cujo objetivo
béasico é a reducéo do risco através de uma eficiente diversificagdo dos recursos financeiros
em diferentes alternativas de investimentos.

2.3 VALUE AT RISK (VAR)

O Value at Risk (VAR) foi inicialmente desenvolvido para lidar com um dos aspectos
do risco financeiro, o risco de mercado. Todavia, deve-se reconhecer que os riscos financeiros
possuem outros tipos de riscos. O VAR sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de
determinados periodos de tempo e intervalo de confianga, utilizando técnicas estatisticas para
mensurar o risco, fornecendo aos usuarios uma medida concisa do risco de mercado. Além
disso, ele mede o risco utilizando a mesma unidade de moeda que o resultado do banco.
Assim, acionistas e administradores podem decidir se esse risco é aceitavel (JORION, 2003).

3 AVALIACAO DE PROJETO DE INVESTIMENTOS
Conforme Casarotto e Koppitke (2000) a avaliacdo de projetos de investimentos

envolve um conjunto de técnicas que buscam determinar sua viabilidade econémica e
financeira, considerando uma determinada Taxa Minima de Atratividade (TMA). Desta
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forma, normalmente esses parametros podem ser medidos pelo Payback (prazo de retorno do
investimento inicial), pela TIR (Taxa Interna de Retorno) e pelo VPL (Valor Presente
Liquido).

Uma das formas mais simples de se analisar o risco envolvido nos projetos é analisar
ndo apenas a situacdo esperada, mas também duas outras, uma mais otimista e outra mais
pessimista. Assim, além de analisar a sensibilidade de cada alternativa em relagdo aos riscos
envolvidos, visualizamos dois outros extremos do projeto (KASSAI et al., 2000).

3.1 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE - TMA

A TMA (taxa minima de atratividade) € a taxa de desconto que representa 0 minimo
de retorno que o administrador exige no investimento. A TMA é o retorno minimo que 0
empreendedor exige receber como lucro para que considere o investimento interessante. E no
custo de oportunidade se representa um valor associado a melhor alternativa que nédo foi
escolhida, pois ao fazer uma escolha consequentemente deixardo de lado as demais
possibilidades.

Conforme Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) o motivo da TMA e o custo de
oportunidade do capital ndo serem exatamente um Unico elemento € que certas vezes a taxa
pode resultar de uma escolha politica e estratégica dos dirigentes e, dessa forma, ter um valor
diferente do custo de oportunidade.

3.2 PAYBACK

Segundo Damodaran (2002) o payback ou prazo de retorno de um projeto € a extensao
de tempo necessaria para que seus fluxos de caixa nominais cubram o investimento inicial. E
com as suas limitacbes e ndo obstante a sua simplicidade é muito mais provavel que as
empresas empreguem o periodo de payback de um investimento como uma regra na tomada
de decisdes sobre investimentos. E utilizando como parametro limitador, prazo maximo de
retorno, sobre a tomada de decisOes, seja para escolher entre projetos que tenham desempenho
igual em relacdo a regra béasica de decisdo. Existem dois tipos de payback, o simples e o
descontado.

Payback Simples

Segundo Kassai et al. (2000) o payback é o periodo de recuperacdo de um
investimento e consiste na identificacdo do prazo em que o montante de dispéndio de capital
efetuado seja recuperado por meio dos fluxos liquidos de caixa gerados pelo investimento. O
payback simples consiste no calculo desse tempo (em nimero de periodos, sejam meses ou
anos) necessario a recuperagdo do investimento realizado. Método do Paybak Simples (PBS)
Mede 0 prazo necessario para recuperar o investimento realizado.
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Payback Descontado

O conceito € basicamente 0 mesmo do payback simples, porém o fator tempo no valor
do dinheiro ¢é levado em consideracdo, pois traz o valor presente os valores futuros do fluxo
de caixa. De acordo com Brigham et al. (2001) o periodo de payback descontado € definido
como 0 numero de anos necessario para recuperar o investimento dos fluxos liquidos de caixa
descontados e leva em consideracao o custo do capital, mostrando 0 ano que ocorrera o ponto
de equilibrio depois dos custos do capital forem cobertos, sendo capital préprio ou de
terceiros.

3.3 VALOR PRESENTE LIQUIDO - VPL

Sendo discutida pela primeira vez por Hirshleifer (1958) o valor presente liquido
(VPL) de um projeto é a soma dos valores presentes de cada um dos fluxos de caixa, tanto
positivos como negativos e que ocorrem ao longo da vida do projeto. O valor presente liquido
é uma das formas mais utilizadas para tomada de decisdo sobre investimentos. O célculo do
método VPL é o seguinte:

F2 Fn

VPL = + ~+
(L+0)r (140 (140

Sendo:

Fn= valor do fluxo de caixa de ordem n
Fo = fluxo inicial

| = taxa de retomo (TMA)

De acordo com Kassai et al. (2000) para tomada de decisdo sobre o VPL tem-se:

Se o VPL > 0: Aceitar o projeto;
Se o VPL < 0: Rejeitar o projeto.

3.4 Taxa Interna de Retorno - TIR

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002) é aquela taxa de desconto que iguala
os fluxos de entradas como os fluxos de saidas de um investimento. Com ela procura-se
determinar uma Unica taxa de retorno, dependente exclusivamente dos fluxos de caixa do
investimento, que sintetize os meritos de um projeto.

oo FL . F2 _ Fn
" (14 TIR)' ' (1+4TIR)? ' (1+TIR)"

Conforme Abreu e Stephan (1982) a regra de decisédo é a seguinte:

TIR > TMA: Aceitar o projeto;
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TIR < TMA: Rejeitar o projeto.

De acordo com Kassai et al. (2000) a TIRM (Taxa Interna de Retorno Modificada) é
uma versdo melhorada da TIR, essa taxa apresenta uma variacdo em relacdo a taxa de retorno
comum, pois considera que os fluxos de caixa vao sendo reinvestidos ao custo de capital.

Quando os projetos sdo mutuamente exclusivos, a classificacdo permite a empresa
determinar qual deles é melhor do ponto de vista financeiro. Quando ha necessidade
de racionamento de capital, a classificacdo de projetos constitui um ponto de partida
légico para determinar qual é o grupo de projetos que deve ser aceito. O VPL ¢ a
TIR resultam de diferengas quanto & magnitude e a distribuicdo de fluxos de caixa
no tempo (GITMAN, 2010, p. 348).

Para se calcular a TIRM para Weston e Brigham (2004):

T

SC_XioEct(1+ Kyt
(1+K)t (1+ TIRM)"

t=0

Sendo,

n= duracé&o total do projeto;

t= quantia de tempo em que o capital foi investido;
SC= saidas de caixa (nUmeros negativos);

ECt= custo do projeto;

K= custo do capital.

3.5 FLUXO DE CAIXA

Segundo Zdanowicz (2001) o fluxo de caixa é a demonstracdo visual das receitas e
despesas distribuidas pela linha do tempo futuro. Seu foco principal é a projecao das entradas
e das saidas de recursos financeiros de um determinado periodo, auxiliando na administragédo
da empresa.

Tabela 01 — Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Receita Liquida 25.000,00
(-) Custo dos Produtos Vendidos (10.000,00)
(=) Lucro Bruto 15.000,00
(-) Despesas Administrativas (500,00)

(-) Despesas Operacionais (600,00)

(-) Despesas Financeiras (800,00)

(-) Depreciagéo (100,00)
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(=) Lucro antes dos juros e imposto de renda 13.000,00

(-) Impostos (1.950,00)
(=) Lucro Operacional Liquido 11.050,00
(+) Depreciacao 100,00

(-) Gastos de Capital (150,00)
(-) Variagédo do Capital de Giro (1.100,00)
(=) Fluxo de Caixa Livre 9.900,00

Fonte: Os autores

3.6 OPCOES REAIS

Para Pamplona e Santos (2002) a abordagem das opgdes reais é a extensdo de modelos
de precificacdo de opcOes financeiras para a avaliacdo de opcdes reais de ativos néo
financeiros. E de forma mais ampla, essa abordagem, auxiliam os administradores a formular
suas opcdes estratégicas e as oportunidades futuras que s@o criadas pelos investimentos de
hoje.

A Teoria das Opcdes Reais (TOR) é utilizada para a avaliacdo de ativos reais, ou
seja, aqueles que ndo sdo negociados no mercado. Projetos de investimento de
capital, avaliacdo de propriedades intelectuais, avaliacdo de terras, de fontes de
recursos naturais (minas, pocos de petréleo etc) e avaliacdo de projetos de pesquisa e
desenvolvimento sdo exemplos de ativos reais que podem ser avaliados utilizando
esta teoria. Uma opgdo real é a flexibilidade que um gerente tem para tomar decisGes
a respeito de ativos reais. Ao passo que novas informacbes vdo surgindo e as
incertezas sobre o fluxo de caixa vao se revelando, os administradores podem tomar
decisbes que venham a influenciar positivamente no valor final de um projeto
(PAMPLONA e SANTOS, 2002, p.4).

Podemos simplificar as opgdes reais em:
VPL estratégico = VPL tradicional + Va|OI’ de Op(;(jes I’eaiS
4 GESTAO E SIMULACAO DE PROJETOS

De acordo com o Pmbok (2009) os projetos possuem um carater Gnico, e esta
associado a certo grau de incerteza. As organizacfes que desenvolvem projetos usualmente
dividem-nos em vérias fases visando um melhor controle gerencial e uma ligagdo mais
adequada aos seus processos, e com a aplicagdo de Simulagbes nos projetos, podem-se
estimar possiveis cenarios, desta forma tentando prever e diminuir os riscos que envolvem
todo o projeto.
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4.1 GESTAO DE PROJETOS VOLTADO AO RISCO

A gestdo de projetos consiste na aplicacdo de conhecimentos, habilidades, ferramentas
e técnicas nas atividades do projeto, a fim de satisfazer os requisitos, bem como as diferentes
necessidades das partes envolvidas, de forma a buscar o equilibrio entre a qualidade, o
€scopo, 0 prazo e o custo do projeto. As organizagdes inseridas em um ambiente globalizado,
e cada vez mais competitivo, estdo sujeitas a rapidas mudancas e precisam cada vez mais
inovar seus produtos e servigos. Desta forma, a necessidade da preparacao de profissionais em
um curto espago de tempo, com competéncia, qualidade e a custos reduzidos para gerenciar
com sucesso 0s projetos (PMBOK, 2009).

Para Gomez (2010, p.38) os processos do gerenciamento de riscos do projeto estdo
dispostos da seguinte forma:

a) Plano de Gerenciamento do Risco: decide como abordar, planejar e executar
as atividades de geréncia de risco para um projeto;

b) Identificaco dos Fatores de Risco: determina quais riscos podem afetar o
projeto e documenta suas caracteristicas;

c) Anélise Qualitativa de Risco: realiza uma andlise qualitativa dos riscos e as
condicBes para priorizar seus efeitos nos objetivos do projeto;

d) Anélise Quantitativa de Risco: mede a probabilidade através de uma analise
numérica e as consequéncias dos riscos e estima suas implicacdes para os objetivos
do projeto;

e) Planejamento de resposta ao Risco: desenvolve procedimentos e técnicas para
melhorar as oportunidades e reduzir as ameagas para 0s objetivos do projeto;

f) Monitoramento e Controle do Risco: monitora riscos residuais identifica
novos riscos, executa planos de reducdo de risco e avalia sua eficacia durante todo o
ciclo do projeto.

Esses processos ndo ocorrem isoladamente, eles interagem entre si e também com
processos de outras areas.

4.2 SIMULACOES NO PROJETO

Segundo Pereira (1999) simulacdo é uma imitacdo, durante determinado periodo de
tempo, da operagdo de um sistema ou de um processo do mundo real, e 0 comportamento do
sistema € estudado através da constru¢do de um modelo de Simulacdo. Essa Simulacdo pode
ser usada tanto como uma ferramenta de anélise para prever o efeito de mudancgas em sistemas
ja existentes, quanto como uma ferramenta para prever o desempenho de novos sistemas
sobre as mais variadas circunstancias. Existem inumeras areas de aplicacdo da simulacgéo.
Neste trabalho nos interessa a simulacdo de investimentos em Projetos, diminuindo seu risco e
incerteza, e com isso aumentando o retorno.

Simulacdo é uma abordagem baseada em estatistica, usada em orcamento de capital
para que se tenha uma percepcdo do risco com a aplicacdo de distribuicdes probabilisticas
predeterminadas e nimeros aleatorios para se estimar os resultados (GITMAN, 2010).
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5 FERRAMENTAS PARA ANALISE DE RISCO E SUAS PERSPECTIVAS

Sob condigdes de risco e incerteza existem alguns métodos para auxiliar na tomada de
decisdo. Para o risco trata-se de métodos que se conheca a distribuicdo de probabilidade de
ocorréncia das varidveis de determinado investimento, ja na incerteza sdo de utilidade quando
nada ou pouco se sabe sobre as variaveis de um determinado investimento.

E segundo Padoveze e Bertolucci (2008) um modelo de gerenciamento de riscos deve-
se considerar ndo apenas a classificacdo do risco em sua categoria, mas também a sua analise
guanto a ameaca ou incerteza, pois tal qualificacdo afetard a um determinado fator de risco.

5.1 ANALISE DE CENARIOS

Conforme Lobato et al. (2007) os cenéarios sdo elaborados através de estudos de
tendéncias do ambiente externo, ambiente geral e setorial, que podem influenciar os rumos
que o ambiente de negocios da instituicdo pode tomar.

Para Rojo (2006) a analise de cenarios futuros, baseia-se no diagnéstico do ambiente
externo, na qual busca descrever determinada situacdo no futuro, tendéncias futuras, e
considerando como ponto de partida 0 momento presente e chegando a um determinado ponto
de projecéo futura. E para se evitar surpresas o avaliador do projeto deve-se fazer ao menos
trés projecdes como cenarios, sendo: pessimista, mais provavel e otimista.

5.2 METODO DE MONTE CARLO

De acordo com Moore e Weatherford (2006) o método de Monte Carlo € um dos
varios métodos para analise da propagacdo da incerteza, onde sua grande vantagem é
determinar como uma variacdo randomizada, ja conhecida, ou o erro, afetam o desempenho
ou a viabilidade do sistema que esta sendo trabalhado. Essa técnica auxilia durante a analise
de viabilidade econémica de projetos, apresentando informacbes sobre o Valor Presente
Liquido mais provavel, os riscos inerentes ao projeto, bem como o grau de confianga presente
na estimativa. E através do modelo de Monte Carlo que se faz as Simula¢des com variaveis de
possiveis resultados de ocorréncia, sendo estes analisados, buscando resultados mais préximo
do esperado.

Os métodos de geracdo de numeros aleatorios e de variaveis aleatérias sao
normalmente denominados de métodos de Monte Carlo. A denominagdo é uma homenagem
ao Cassino de Monte Carlo, onde a roleta é um dos mecanismos mais simples de geracéo de
nameros aleatorios (VIALI, 2008).

Para Damodaran (2009) quanto a popularidade das abordagens tradicionais, todas tém
algo em comum, o risco de um ativo esta contido em um namero, pode ser numa taxa de
desconto mais elevada, fluxos de caixa reduzidos ou um desconto no valor. Da mesma forma,
o célculo quase sempre requer a adocdo de hipoteses muitas vezes rigidas sobre a natureza do
risco. As abordagens probabilisticas sdo mais informativas no momento de se avaliar 0s riscos
do investimento, pois apresenta desfechos diferentes através de cada modelo analisado. Ao
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usar as distribuicbes de probabilidade nos modelos de simulacdo, as variaveis serao
representadas por uma forma mais realista ao descrever as oscilagcdes e variacOes observadas
no mundo real.

Com base em Stevenson (2001), Bruni (2011) e Oliveira (1999), descrevem-se na
ferramenta de Anélise de Dados do Microsoft Excel as seguintes distribuicGes de
probabilidade:

a) Distribuicdo Uniforme: é quando uma varidvel aleatoria pode tomar qualquer valor
numa escala continua entre dois pontos, de tal maneira que nenhum valor seja mais provavel
gue outro, ou seja, a variavel aleatoria se distribui por igual dentro do intervalo de validade.

b) Distribuicdo Normal: E uma distribuicdo de probabilidade continua para uma
variavel aleatoria. A medida que nos afastamos da média, as frequéncias sdo reduzidas e a
probabilidade de encontrarem-se valores mais distantes da média diminui. Quanto mais longe
da média e dos valores centrais, menores as frequéncias e as probabilidades. A distribuicdo
normal possui as seguintes propriedades:

1) A média, a mediana e a moda s&o iguais.

2) Uma curva normal tem forma de sino e é simétrica em torno da média.

3) A éreatotal sob a curva normal é igual a um.

4) A medida que a curva normal se distancia cada vez mais da média, ela se aproxima do
eiXo X, mas nunca o toca.

5) Os pontos nos quais a curva muda de crescente para decrescente sdo chamados de pontos
de inflexao.

C) Distribuicdo de Bernoulli: é a distribuicdo discreta de espaco amostral {0, 1}, e que
em cada prova s6 ha dois resultados possiveis, mutuamente exclusivos, denominados sucesso
e insucesso, a probabilidade de sucesso, mantém-se constante de prova para prova e as provas
sdo independentes, isto é, os resultados obtidos numa certa prova ou sequéncia de provas ndo
afetam os resultados da(s) prova(s) subsequente(s).

d) Distribuicdo Binomial: é usada para simular um numero fixo de tentativas, onde
cada uma delas é independente das outras. Deve haver apenas dois resultados possiveis de
interesse para cada tentativa e podem ser classificados como sucesso ou fracasso, por
exemplo, sendo que cada probabilidade de sucesso é a mesma para cada tentativa.

e) Distribuicdo de Poisson: Trata-se de um caso limite de distribuicdo binomial quando
0 numero de provas n tende para o infinito e a probabilidade p do evento é proxima de zero.
Ela é adequada para eventos independentes e que ocorrem em um periodo praticamente
infinito de intervalos e sdo caracterizados pelo fato de os sucessos serem contaveis e 0S
fracassos ndo permitir sua contagem.

f) Distribuicdo Padronizada: E a distribuicdo normal conhecida como estandardizada
ou reduzida e que possui média igual a zero e desvio-padrédo igual a 1, facilitando os calculos
de probabilidades, evitando o uso de formulas e padronizando a distribuicdo das variaveis
aleatdrias dentro da curva normal, por meio do uso de tabelas.

9) Distribuicdo Discreta: Também podem ser denominadas de adjetivadas ou
descontinuas e é quando a variavel aleatoria é enumeravel ou contavel.

Neste trabalho utilizou-se a Distribui¢cdo Uniforme, pois foi realizada uma simulacéo
de variaveis aleatdrias de um valor X a um valor Y, ou seja, quando uma variavel aleatoria
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pode tomar qualquer valor numa escala continua entre dois pontos, de tal maneira que
nenhum valor seja mais provavel que outro.

Conforme Silva (2003) o método de Monte Carlo tem como base a distribuicao
continua de probabilidade. A funcdo de distribuicdo de variaveis continua f(x) € a soma das
probabilidades de todos os valores possiveis que a variavel x pode assumir até o valor de X
propriamente dito. Uma varidvel aleatéria continua (x) pode assumir qualquer valor
fracionario dentro de um intervalo definido de valor. Existem softwares que trabalham com
simulagdo Monte Carlo, como @Risk, SimulAr, Crystal Ball e Microsoft Excel.

6 SIMULACAO DA ANALISE DE VIABILIDADE E RISCO NA GESTAO DE
PROJETOS

Para Gomez (2010) o plano gerencial de riscos deve ser terminado antes do inicio do
planejamento, por ser essencial para executar com sucesso as outras atividades de
planejamento, dentro de um processo de administracdo de risco, 0 seu gerenciamento que visa
garantir o tipo, o nivel e a visibilidade da geréncia para que sejam compativeis com o risco e
importancia do projeto.

Conforme Scofano et al. (2013) a gestdo de riscos nos projetos vem apresentando
crescente importancia no contexto empresarial. Com o aumento da interdependéncia dos
mercados, as empresas tornam-se mais vulneraveis aos diversos fatores de risco. Aspectos
econdmicos e financeiros, assim, podendo afetar consideravelmente os resultados das
empresas. A grande maioria das empresas tem adotado atualmente os projetos como meio de
atingir o planejamento estratégico definido e desta forma alcancar seus objetivos. Para
conduzir a realizacdo dos projetos de forma eficiente, a utilizacdo do gerenciamento de
projetos, como forma de planejar, organizar, supervisionar e controlar todos os aspectos do
projeto em um processo continuo que pode melhorar o desempenho durante a execucéo e
pode criar condi¢Oes para aumentar as chances de sucesso.

Através da Simulacdo de Projetos analisaremos um fluxo de caixa de um Armazém
como exemplo e seus trés possiveis cenarios (pessimista, realista e otimista) em comparacéo
com o modelo de Monte Carlo para auxiliar na tomada de decis&o. Com os dados a seguir:

Custo dos Produtos Vendidos = 60% da Receita Operacional Bruta;

Imposto de Renda = 5,47% durante todo o periodo;

Depreciacdo = 10% ao ano;

Despesas Financeiras = 1.200 para 1° ano, e 1.000 para 0s demais anos;

Investimentos = 20.000 Invers6es Fixas e 1.500 Capital de Giro;

Amortizacdo = 4 anos;

Sua TMA seré de 15%, e sera a mesma reinvestida no custo do capital para calculo da TIRM.
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ITENS ANO O ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO S ANO G ANO 7 ANO S ANO 9 ANO 10
Receita
Operacional
Bruta 25.000.00 | 25.000.00 | 26.000.00 | 26.000.,00 | 27.000.00 [ 27.000.,00 | 27.000,00 | 28.000.00 | 28.000,00 | 28.000.00
Custo dos
Produtos
Vendidos (15.000,00) | (15.000,00)| (15.600.,00)| (15.600.00)| (16.200.00)| (16.200.00) | (16.200,00) | (16.800.00)| (16.800,00)| (16.800.00)
Lucro Bruto 10.000,00 | 10.000.,00 | 10.400,00 | 10.400.00 | 10.800.,00 | 10.800.00 | 10.800,00 | 11.200,00 | 11.200,00 | 11.200.00
Despesa
Operacional (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000.00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00)
Lucro
Operacional
Bruto 2.000,00 | 2.000,00 | 2.400,00 | 2.400,00 | 2.800,00 | 2.800,00 | 2.800.00 | 3.200,00 | 3.200,00 | 3.200.00
Despesa
Financeira (1.200,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000.00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00)
Lucro antes do
IR §00.00 1.000.00 | 1.400.00 | 1.400.00 | 1.800,00 | 1.800.00 | 1.800.00 | 2.200.00 | 2.200.00 | 2.200.00
IR (54.70) | (76.58) | (76.58) | (98.46) | (98.46) | (98.46) | (12034) | (120349) | (12034)
Lucro Liquido 800,00 94530 132342 | 132342 | 1.70154 | 1.70154 | 1.701.54 | 2.079.66 | 2.075.66 | 2.075.66
Depreciagio 2.000.00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00
Amortizagio (1.500,00) | (1.500,00) | (1.500,00) | (1.500,00)
Investimentos (20.000,00) |(1.500,00)
Fluxo de Caixa
Liquido (20.000,00) | 1.300,00 | 2.945.30 | 1.823.42 | 1.823,42 | 2.201,54 | 2.201,54 | 3.701,54 | 4.075.66 | 4.075.66 | 4.079.,66
VPL=-746118|TIR=58%
TMA=15% TIRM=9.8%
Fonte: Os autores
Figura 2 — Analise Realista

ITENS ANOO ANO1 ANO2 ANO 3 ANO 4 ANO S ANO 6 ANO 7 ANO S ANO O ANO 10
Receita
Operacional
Bruta 25.000,00 | 26.000,00 | 26.000,00 | 27.000,00 | 27.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 | 35.000,00 | 35.000.00
Custo dos
Produtos
Vendidos (15.000,00)| (15.600,00)| (15.600,00)| (16.200,00)| (16.200,00) | (18.000,00)| (18.000,00)| (18.000,00)| (21.000,00)| (21.000,00)
Lucro Bruto 10.000,00 | 10.400.00 | 10.400.,00 | 10.800,00 | 10.800,00 | 12.000,00 | 12.000.00 | 12.000,00 | 14.000.00 | 14.000,00
Despesa
Operacional (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00)
Lucro
Operacional
Bruto 2.000,00 2.400,00 240000 | 2.800,00 | 2.800,00 [ 400000 | 400000 | 4.000,00 [ 6.000,00 | 6.000,00
Despesa
Financeira (1.200.00) | (1.000.00) | (1.000.00) | (1.000.00) | (1.000.00) | (1.000.00) | (1.000.00) | (1.000.00) | (1.000.00) | (1.000.00)
Lucro antes do
IR 800,00 1.400,00 1.400.00 1.800,00 | 1.800,00 [ 3.000,00 | 3.000,00 | 3.000,00 [ 500000 | 5.000,00
IR (76.58) (76.58) (98.46) (98.46) (164.10) | (164.10) | (164.10) | (273.50) | (273.50)
Lucro Liquido 800,00 1.323.42 132342 | 1.701.54 | 1.701.54 | 2.83590 | 2.83590 | 2.83590 | 472650 | 4.726.50
Depreciagio 2.000,00 2.000,00 2.000,00 | 2.000,00 | 200000 [ 2.000,00 | 200000 | 2.000,00 [ 2.000,00 | 2.000,00
Amortizacio (1.500,00) | (1.500.00) | (1.500,00) | (1.500.00)
Investimentos (20.000.00) |(1.500.00)
Fluxo de Caixa
Liquido (20.000,00}) 1.300,00 3.323.42 1.823.42 | 2.201.54 | 2.201.54 | 3.33550 | 4.835,90 | 4835590 | 6.726.50 | 6.726.50
VPL=-4.38830 |TIR=102%
TMA=15% TIRM=12.2%

Fonte: Os autores
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Figura 3 — Anélise Otimista
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Fonte: Os autores

ITENS ANO O ANO1 ANO2 ANO 3 ANO 4 ANO S ANO 6 ANO 7 ANO § ANO 9 ANO 10
Receita
Operacional
Bruta 25.000,00 | 26.000,00 | 26.000,00 | 28.000.00 | 30.000,00 | 31.000,00 | 34.000.00 | 35.000,00 | 40.000,00 | 56.000,00
Custo dos
Produtos
Vendidos (15.000,00)| (15.600,00)| (15.600,00)| (16.800,00) | (18.000,00)| (18.600,00)| (20.400.00)| (21.000,00) | (24.000,00)| (33.600,00)
Lucro Bruto 10.000,00 | 10.400.00 | 10.400.00 | 11.200,00 | 12.000,00 | 12.400.00 | 13.600.00 | 14.000,00 | 16.000,00 | 22.400.00
Despesa
Operacional (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (3.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00)
Lucro
Operacional
Bruto 2.000,00 | 2.400,00 | 2.400,00 | 3.200,00 | 4.000,00 | 4.400,00 | 5.600.00 | 6.000,00 | 8.000,00 [14.400.00
Despesa
Financeira (1.200,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00)
Lucro antes do
IR 800,00 1.400.00 1.400,00 | 2.200,00 | 3.000,00 | 3.400,00 | 4.600,00 | 5.000,00 | 7.000.00 | 13.400,00
R (76.58) | (76.58) | (120,34) | (164.10) | (185.98) | (251,62) | (273.50) | (382.90) | (732.98)
Lucro Liquido 800,00 1323 42 132342 | 207966 | 283590 | 321402 | 434838 | 472650 | 6.617.10 | 12.667.02
Depreciagio 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000.00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 [ 2.000.00 | 2.000.00 | 2.000,00 | 2.000.00
Amortizagio (1.500,00) | (1.500,00) | (1.500,00) | (1.500.00)
Investimentos | (20.000,00) | (1.500,00)
Fluxo de Caixa
Liquido (20.000,00) | 1.300,00 | 3.323.42 1.823 42 | 257966 | 333590 | 3.714,02 | 634838 | 6.726,50 | 8.617.10 | 14.667.02
VPL=24225 |[TIR=152%
TMA=15% TIRM=15.1%

Para simular o modelo de Monte Carlo utilizou-se 20.000 varidveis em Distribuicao
Uniforme (quanto mais variaveis melhor, pois as possibilidades de ocorréncia serdo maiores)
entre R$ 25.000,00 e R$ 56.000,00 na Receita Operacional Bruta. E através das 10 maiores
frequéncias como mostra o histograma abaixo, calculamos o fluxo de caixa em ordem

crescente.

Figura 4 — Maiores frequéncias da simulacdo de Monte Carlo

200
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50953,4859
32445,67218
33083,87266
50528,01891
46273,34909
28191,00236
32871,13917
49038,88448
53506,28779
39253,14389

27765,53538

Histograma

37976,74295
51591,68637
30743,80426
33722,07313
44358,74768
53719,02128
52017,15335

Receita Operacional Bruta

43507,81371
46911,54957
31807,47171

Fonte: Os autores
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Figura 5 — Analise pela simulacdo de Monte Carlo

TMA= 15%

Fonte: Os autores

ITENS ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO § ANO 9 ANO 10
Feceita
Operacional
Bruta 2342546 | 28.191.00 [ 3053107 | 36.062,14 | 36.013.07 | 40316,81 | 4520968 | 4861341 | 48.862,15 | 5095348
Custo dos
Produtos
Vendidos (16.914.60)[ (1831864 (21.637.28)| (22,147 84| (24.100,00)| (27.125,81)|(29.168,05) | (20.317.20)| (30.572.09)
Lucro Bruto 1127640 | 12.212.43 | 14.424.86 | 14.765,23 | 16.126,72 | 18.083,87 | 19.445.36 | 19.544.86 | 20.381,39
Despesa
Operacional (8.000.00) | (8.000,00) [ (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (£.000.00) | (8.000.00)
Lucro
Operacional
Bruto 2.170,18 | 327640 | 421243 | 642486 | 676523 | B.126,72 | 10.083,87 | 1144536 | 11.54486 | 1238139
Despesa
Financeira (1.200.00) | (1.000,00) | (1.000.,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | {1.000,00) | (1.000.00) | (1.000.00) | (1.000.00)
Lucro antes do
IR 070,18 227640 | 321243 | 542486 | 576523 | 712672 | D083 87 | 1044536 | 10.54486 | 1138139
IR (124.52) 73,7 (296.74) (313,36) | (389,83) | (496.89) | (371.36) (376.,80) (622,36)
Lucro Liquido 970,18 215188 | 303671 | 512812 | 544087 | 673689 | 2858698 | 9.87400 | 9963806 | 10758283
Depreciagio 2.000,00 | 2.000,00 [ 2.00000 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000.,00
Amortizagio (1.300,00) | (1.500.,00) | (1.500,00) | (1.500,00)
Investimentos (20.000,00y | (1.300,00)
Fluxo de Caixa
Liquido (20.000,00y | 147018 | 415188 | 353671 | 562812 | 594087 | 7236280 | 1058698 | 11.87400 | 1196806 | 12.758.283
VFPL= 10.446.02 | TIR=23.8%

TIRM=19.6%

Com OpcOes Reais - Aumento de 10% nas vendas nos Ultimos trés anos devido ao
aumento na demanda. Assim, mostrando ao gestor as viabilidades calculadas pela simulagéo
de Monte Carlo e Monte Carlo com Opc¢des Reais de aumento nas vendas.

Figura 6 — Analise pela simulacdo de Monte Carlo com Opcdes Reais

Fonte: Os autores

ITENS ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10
Receita
Operacional
Bruta 2342546 | 28.191.00 [ 30.531.07 | 36.062.14 | 3691307 | 4031681 | 4520968 [ 5347475 [ 53.74837 | 36.000,00
Custo dos
Produtos
Vendidos (1525528)[ (16914 60y (18318 64| (21.637.28)|(22.147 84| (24.100,09)| (27.12581)| (32.084 85)| (32.240.02)| (33.600.00)
Lucro Bruto 1017018 | 1127640 | 1221243 | 1442486 | 14763,23 | 16.126,72 | 1208387 | 21.38000 | 2149033 | 22.400,00
Despesa
Operacional (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000,00) | (8.000.00) | (£.000,00) | (8.000,00) | (8.000.00) | (8.000,00) [ (8.000.,00) | (£.000.00)
Lucro
Operacional
Bruto 217018 | 327640 | 421243 642486 | 676523 8.126,72 | 10.083.87 [ 1338000 | 1340035 | 1440000
Despesa
Financeira (1.200,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00) | (1.000,00} | (1.000.00) | (1.000,00) [ (1.000.,00) | {1.000.00)
Lucro antes do
IR 070,18 227640 | 321243 542486 | 576523 7.126,72 | 908387 [1238000 [ 1249035 | 13.400,00
IR (12452) (296,74) | (31336) (389.83) (496.89) . (623,71 (732.98)
Lucro Liguido 970,18 2.151,88 3.128,12 | 344087 | 6.736,89 | 858698 | 11.712,17 | 11.813,63 | 12.667.02
Depreciagio 2.000,00 [ 2.000,00 | 2.00000 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.000,00 | 2.00000 [ 2.00000 | 2.000,00 | 2.000,00
Amortizagdo (1.500,00) | (1.500,00) [ (1.500,00) | (1.500.00)
Investimentos (20.000,00y | {1.300,00)
Fluxo de Caixa
Liquido (20.000,00) 147018 | 415188 | 333671 3.628,12 | 394087 | 723689 | 1038698 | 13.712.17 | 13.813.63 | 14.667.02
VPL= 12.063.81 | TIR=247%
TMA=15% TIRM=206%
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VPL estratégico = VPL tradicional + Va|OI’ de Op(;(jes I’eaiS
VPL estrategico = 10.446.02 + 1.617,79 = 12.063,81

Apds as analises de cenarios se observa a inviabilidade do Projeto, somente no cenario
otimista observou-se a TMA desejada de 15%, mas quando analisado pela simulagdo de
Monte Carlo se mostra mais viavel. Através desta simulacdo, com possibilidades maiores de
ocorréncia, dando suporte ao gestor na tomada de deciséo.

Quando analisamos pelo modelo de Monte Carlo, sua TIR j& aumenta para 23,8%,
tornando o negdcio mais atraente. Mostrando ao gestor uma oportunidade de lucrar mais.
Com as Opgdes Reais enfatiza-se a viabilidade da Empresa, pois com um aumento de 10%
nas vendas nos ultimos trés anos sua TIR apresenta em 24,7%. Quando analisamos a TIR e
TIRM visualizamos uma pequena diferenca, na qual reflete o custo do capital reinvestido a
15%, mostrando os valores mais reais.

O payback descontado desta empresa somente se torna viavel a partir do cenéario
otimista e pela simulacdo de Monte Carlo. No cenario otimista somente no Ano 10, com R$
20.242,25 e no Monte Carlo no Ano 7 com R$ 20.028,38. Subtraindo os R$ 20.000,00 do
investimento inicial desses valores, assim respectivamente, R$ 242,25 e R$ 28,38.

Tabela 02 — Payback Descontado

Cenério / Simulagdo  Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Otimista 1196824  14.167,16  16.616,73  20.242,25

Monte Carlo 2002838 2391004 2731218  30.466,02

Monte Carlo com
Opcdes Reais 20.028,38 24.510,95 28.438,30 32.063,81

Fonte: Os autores
7 CONSIDERA(;OES FINAIS

Utilizou-se 20.000 variaveis na simulacdo de Monte Carlo e estas variaveis foram
substituidas na Receita Operacional Bruta, mostrando outros cenarios diferentes do
pessimista, realista e otimista, e desta forma, conhecendo os cenérios, evitando surpresas
desnecessérias. Com estes resultados, objetiva-se reforcar alguns conceitos existentes sobre a
viabilidade de investimentos em projetos, ndo deixando de lado, a andlise de riscos, tdo
importante, quanto necessaria a tomada de decisdes para as estratégias empresariais.

Os riscos foram minimizados na simulagdo de Monte Carlo, uma vez que, as variaveis
sugeriram cenarios que variaram de pessimista a otimista, assim criando valores com
possibilidades maiores de ocorréncia no projeto. Por meio destes métodos de analise do risco
e incerteza a empresa devera tracar seus objetivos e metas, pois serdo estes quem definirdo o
percurso da instituicdo, deixando claro, os riscos dispostos a aceitarem.
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O uso de alguns calculos apresentados neste trabalho pode oferecer informacdes
concretas ao gestor para executar suas fungées com mais confianca e eficiéncia. A simulagéo
de Monte Carlo gera possiveis resultados de ocorréncia mostrando sua contribui¢do para uma
analise o mais préximo da realidade, auxiliando na tomada de deciséo.

Para Gitman (2010) o retorno sobre os investimentos € medido atraves do total de
ganhos ou prejuizos decorrentes de um investimento durante um determinado periodo, assim,
sendo calculado considerando mudancas no valor do ativo. Neste trabalho apresentamos
algumas formas como o Payback, TIR e VPL. Cabe ao gestor do projeto avaliar sua relagdo
com 0 risco e retorno.
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