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Resumo:

Este trabalho tem por objetivo elaborar uma nova escala de risco para interpretar o indicador
TMA/TIR da Metodologia Multi-indice para melhor representar o risco da decisdo de investir
em certo projeto de investimento, sem que para tal precise-se calcular P (VPL < 0). Trata-se
de uma pesquisa aplicada quanto a sua natureza; descritiva e explicativa quanto ao seu
objetivo; de andlise e experimentagdo numérica quanto a estratégia de abordagem do
problema e de coleta de dados secunddrios sobre projetos que utilizaram a Metodologia
Multi-indice como método de andlise. Analisaram-se 160 cendrios na qual a relagdo 0,30 <
TMA/TIR = 0,98 e os resultados indicam que as probabilidades de perda ndo dependem da
diferenca absoluta entre a TMA e a TIR, mas dependem apenas do valor da relagdo TMA/TIR e
do percentual de variabilidade atribuidos para a TMA e para a TIR. Verificou-se também que
escala original da Metodologia Multi-indice para o risco de decisdo superestima esse risco. A
escala proposta neste artigo corrige, em parte, este viés.

Palavras-chave: Andlise de investimentos. Risco em projetos de investimentos. Metodologia
Multi-indice.

Area tematica: Métodos quantitativos aplicados a gestdo de custos
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Resumo

Este trabalho tem por objetivo elaborar uma nocalasde risco para interpretar o indicador
TMA/TIR da Metodologia Multi-indice para melhor regentar o risco da decisao de investir
em certo projeto de investimento, sem que parprégise-se calcular P (VPL < 0). Trata-se
de uma pesquisa aplicada quanto a sua naturezesjtigase explicativa quanto ao seu
objetivo; de andlise e experimentacdo numeérica tquan estratégia de abordagem do
problema e de coleta de dados secundarios sojetgsrgque utilizaram a Metodologia Multi-
indice como método de analise. Analisaram-se ¥itarms na qual a relacdo 0,30 <
TMA/TIR < 0,98 e os resultados indicam que as probabilidddgserda ndo dependem da
diferenca absoluta entre a TMA e a TIR, mas deparajgenas do valor da relacdo TMA/TIR
e do percentual de variabilidade atribuidos pafdMé e para a TIR. Verificou-se também
que escala original da Metodologia Multi-indice gar risco de decisdo superestima esse
risco. A escala proposta neste artigo corrige, artepeste viés.

Palavras-Chave:Analise de investimentos. Risco em projetos destimentos. Metodologia
Multi-indice.

Area Tematica: Métodos quantitativos aplicados & gestdo de custos

1 Introducéo

A prospeccao de oportunidades lucrativas de innestio de capital é parte integrante
do programa de expansdo de diversas empresas sib 8nrao mundo. Guimaraes (1987)
descreve a empresa conhdcus de acumulacdo de capital, sendo o lucro o prihcipa
componente para gerar esse acumulo, de forma gueseéssita criar meios de esvaziar suas
reservas de lucros em investimentos que gerem amaiialucro. O crescimento das firmas é
guiado pela oportunidade de ganhar dinheiro (PENRQ@B06) por meio da realizacao de
novos investimentos. Contudo, essas oportunidagesneestimentos trazem consigo a
exposicao a diversos fatores de risco, e todos @@sluz ao risco de néo recuperar o capital
investido.

Souza e Clemente (2009) foram os pioneiros em p@peetodologia multi-indice de
analise de investimentos de capital, de forma qssipilite avaliar, de forma simultanea,
tanto o retorno como o0s riscos do projeto, mas s@® risco financeiro. Eles também
procuraram mecanismos capazes de avaliar o rism@a@pnal, o risco de gestao e o risco de
negocio, que convergem em um conjunto de indicadgue visam medir o grau de exposi¢ao
ao risco, em confronto com a expectativa de retokngumentam que um conjunto de varios
indicadores resulta em informag¢des mais consigeieque o uso isolado de qualquer um
deles, o que ajuda a clarificar o processo deoisori

Na metodologia multi-indice, o risco financeiro éditdo por um indicador que
relaciona a Taxa Minima de Atratividade — TMA confaxa Interna de Retorno — TIR do
investimento, denominado TMA/TIR. O resultado dess#icador, por ser uma variavel
continua, pode variar de muito proximo ao zero m zaté € possivel quando ndo ha uma
TMA aplicada ao projeto), o que indica um risco tmdgaixo, para o infinito, risco extremo.



Mas, como valores acima de um resultam em valosepte liquido negativo, a relacao
TMA/TIR, como indice de risco, limita-se a escadaratervalo [0;1].

A relacdo entre a TMA e a TIR néo € tdo harmonmmao um simples indicador
possa representar. Ambas sao variaveis aleatGrdepeéndentes e afetam a viabilidade
financeira do investimento. A TMA, independentesdgeincorporar ou ndo uspreadque
represente o risco do projeto, sofre interferédeidatores conjunturais e impacta no valor do
investimento. A TIR, por sua vez, é afetada targlogp parametros de entrada do projeto,
como também por fatores conjunturais.

O indicador TMA/TIR pode ser utilizado conppoxy no calculo da probabilidade de
se obter um resultado superior a um, 0 que indicare o investimento € de alto risco. Ocorre
que calcular as probabilidades, quando se relatioraiaveis aleatorias continuas, depende
da existéncia dsoftwaresespecificos e pessoas familiarizadas com o tratmnestatistico de
fluxos de caixas com caracteristicas aleatoria® [®de ser um problema para algumas
empresas de porte médio ou pequeno motivando entdgsa discussao e justificando a
proposicao deste artigo. Outro problema é a eserajmal proposta por Souza e Clemente
(2009) que superestima a percepgdo do risco dasatedlassificando como médio ou
meédio/alto projetos que deveriam ter esse ris@sifleados como baixo ou baixo/médio

Um estudo realizado por Nogas, Souza e Silva (2€rmpém discute o indicador
TMA/TIR considerando ambas variaveis aleatorias eprethdentes. Como resultado,
apresentaram uma tabela considerando um Coeficant¥ariagdo de dez a 50% (com
incrementos de 10%) para as duas variaveis e TAM@/TIR variando de 0,3 a 0,9 (com
incrementos de 0,1) e suas respectivas probab#iedddd que a TMA supere a TIR depois de
iniciado o projeto. Eles ndo apresentam uma esleatésco para mensurar a probabilidade de
perda. Ao invés disso, apresentaram uma regredsa@ar |que permita estimar tais
probabilidades com Coeficiente de Explicacdd &Ristado) de 0,8857, o que indica que a
variacédo da probabilidade estimada, em 88,57% elzssypode ser explicada pela variacdo do
indicador TMA/TIR e Coeficiente de Variacao atritboipara essas duas variaveis (NOGAS;
SOUZA; SILVA, 2011). Entretanto, a aplicacdo do mlodde regressdo proposto pelos
autores obriga o decisor a pensar em Coeficientéadiacdo, ao invés de lidar direto com
variacdo percentual para mais e para menos nosesaftas variaveis, o que dificulta um
pouco O seu uso por parte de pessoas menos faratias com aplicacdo de ferramental
estatistico.

Diante de tais consideracdes, o0 objetivo destaltnaké contribuir com a metodologia
multi-indice, propondo uma nova escala de risca paterpretar o indicador TMA/TIR de
forma que melhor represente o grau de risco finemao projeto, considerando ambas
variaveis aleatoérias independentes, e sem a ndadssile se recorrersaftwaresespecificos
para determinar a probabilidade de se perder dimma projeto, caso o0 investimento seja
realizado. Nao € pretensdo apresentar uma escatia @x nivel de risco assumido, o que é
praticamente impossivel quando se trata de projééosnvestimentos. Ela também néo
elimina toda a subjetividade, pois ainda exige @stamativa do percentual de variabilidade
da TMA e TIR do projeto. O que se espera, portantgresentar uma escala simples, facil de
usar e que possibilite o investidor ter uma nogiprdbabilidade de perda que o investimento
esta sujeito ao manipular essas duas variaveis.

Na sequéncia, a secdo seguinte traz o referemdeatd do trabalho. A secao trés
aborda os procedimentos metodologicos utilizadopesguisa. A se¢do quatro consiste no
cerne deste trabalho, onde serdo apresentadosutades da pesquisa. Por fim, a secéo
cinco traz as consideragdes finais, onde també#o shscutidas algumas limita¢cdes do uso
da escala de risco proposta.



2 Risco e Incertezas em Projetos de Investimentos

Para Penrose (2006) o futuro nunca pode ser cattheom precisdo, o que significa
que o planejamento das empresas € feito com bassxpgectativas acerca do futuro, com
maior ou menor grau de precisdo. Essas palavrasnpaduito bem serem aplicadas aos
projetos de investimentos. De fato, toda atividagi®ana envolve incorrer certo grau de risco
e, no mundo dos negdcios, ndo é diferente. Elet&staresente na vida das pessoas, a ponto
de se estranhar ndo existir unanimidade na defindg “risco” (DAMODARAN, 2009).
Knight (1964) alega que a palavra “risco” normalteed usada de uma maneira solta para se
referir a qualquer tipo de incerteza, visto do paie vista de uma contingéncia desfavoravel
e o termo "incerteza", da mesma forma, tendo caferéncia o resultado favoravel.

Embora o risco seja decorrente da incerteza, mwgaes esses dois termos sao
tratados como sinénimos a ponto de, nas palavr&odea e Clemente (2009), haver uma
distincdo de natureza muito mais tedrica do quécpraA denominacao “risco” é utilizada
para situagdes em que é possivel conhecer os eissedtados futuros e suas probabilidades
de ocorréncia. O termo “incerteza” é utilizado paeacrever aquelas situacdes em que ndo e
possivel saber os estados futuros ou quando nassévpl estimar as probabilidades de que
eles venham acontecer (BRITO, 2007; SOUZA; CLEMENZE09; WOILER; MATHIAS,
2008).

Knight (1964) estreita um pouco mais o significaléd'risco” ao mencionar dois tipos
de probabilidades: a objetiva e a subjetiva. Pobalilidade objetiva entende-se aquela
estabelecida priori, com base em observa¢des anteriores de mesmazaatRrobabilidade
subjetiva € aquela estipulada na auséncia de mnefarénormalmente obtida com base em
julgamento decorrente da experiéncia de espeaisliflessa forma, para Knight (1964), so
pode ser caracterizado risco quando é possivebedster uma probabilidade objetiva de
ocorréncia de um evento; quando é necessario eec@mprobabilidade subjetiva, caracteriza
uma situacéo de incerteza.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) consideramfinigho de risco adotada pela
maioria dos autores como incompleta e propdem umali@cdo do conceito. Os autores
sugerem dois fatores adicionais que podem ser tmsnednjuntamente para precisar uma
nocdo de risco de um projeto de investimento: aeefireza dos resultados” e “o carater nédo
desejado” de alguns desses resultados. Dessa fi&nmae os desvios negativos e 0s desvios
positivos, sendo que somente 0Ss primeiros sao geRdde risco para 0s projetos de
investimento (GALESNE; FENSTERSEIFER; LAMB, 1999).

Nos negocios, incerteza reflete a confianca do esdgo em suas estimativas ou
expectativas, ao passo que o risco diz respeitopassiveis resultados de uma acdo, em
especial quando se refere a perdas em que serpmteer com essa acdo (PENROSE, 2006).
A incerteza pode ser gerada pela falta de informamé simplesmente por informacdes
imprecisas, variando em grau até atingir o pontoindaginavel, caracterizado pelo total
desconhecimento sobre o futuro. Neste dltimo casproblema ganha em profundidade,
gerando os eventos considerados improvaveis, mgxaporcdes altamente impactantes,
denominado por Taleb (2008) de “Cisne Negro”.

Este trabalho considera risco sempre que sejavebssiibuir um valor para mensurar
uma potencial perda em projetos de investimentesym que de forma subjetiva. Contudo,
independente das definicbes dadas para risco gemaenada pode ser feito para elimina-los.
O que o investidor precisa é se munir do maior mange informacdes possiveis, pois a
decisédo de investir é de natureza complexa e, del@acom Duclés e Santana (2009) um
projeto de investimento representa um esfor¢co daare a qualidade da informacao sobre
as implicacdes desejadas ou ndo para diminuirsosgido investimento. Dessa forma, se o
investidor munir-se com mais informacdes e de methwlidade, € possivel tomar uma



decisdo com bases mais sélidas e reduzir as pliolaaleis de ocorréncia de situacdes
indesejadas.

3 Metodologia Classica de Andlise de Investimentos a&guns dos seus principais
problemas

As métricas de andlise mais comumente utilizadasme#odologia classica sao
derivadas do método do fluxo de caixa descontagwafecendo o Valor Presente Liquido —
VPL, Taxa Interna de Retorno — TIRPayback Ambas possuem suas vantagens e limitagoes.

O VPL, além de sua simplicidade de calculo, terraatagem de proporcionar uma
medida (til da variacdo esperada na riqueza aesadg pelo investimento, dado um conjunto
de fluxos de caixa projetado e uma taxa de desquetstabelecida (RYAN; RYAN, 2002;
BERKOVITCH; ISRAEL, 2004). Além disso, de acordontdryan e Ryan (2002), o VPL
nao é sensivel as multiplas mudancas de sinaludo fle caixa e, parte do principio de que
seus fluxos positivos intermediarios de caixa saovestidos pelo proprio custo de capital,
sendo, portanto, uma hipotese mais realista.

Como desvantagem, o VPL é altamente sensivel &d@axiesconto. Nao ha consenso
sobre qual taxa € a mais adequada. Ela pode \d&iama simples taxa livre de risco, ou
quase livre de risco, utilizada nas aplicacdesnfieaas de baixo risco, como também pode
ser o custo médio ponderado de capital da empeesi@ outras formas de se obter a taxa
minima de atratividade — TMA do investimento. Derdo com Martin (1997), enquanto a
taxa de desconto € apenas um dado nas discusé@ieagecalcular o custo de capital pode
ser dificil e consumidor de tempo, especialmengegnandes e complexas organizagdes.

Para compor a TMA, a metodologia classica normalenadiciona unspreada taxa
livre de risco para considerar o grau do riscoraassumido no investimento, caso 0 projeto
seja aceito. Esse adicional é proporcional ao risacseja, quanto maior o risco do projeto,
maior o adicional a ser incorporado a taxa livrerideo e vice-versa. Essa pratica, além de
arbitraria, contém a hipotese rigida de que o rmwnanecera inalterado ao longo da vida
atil do investimento, o que pode néo ser verdademdendo variar ao longo do ciclo de vida
do investimento.

A TIR também deriva do modelo do fluxo de caixacdesado. Embora ela seja
matematicamente definida como a taxa de descortaggala o valor presente de uma série
de fluxos de caixa a zero (HARTMAN; SCHAFRICK, 200#hfelizmente seu conceito tem
sido mal interpretado por muitos financistas e igsers de analise de investimentos, a
exemplo de Assaf Neto (2003), Correia Neto (206&)tman e Schafrick (2004), Motta e
Calbba (2009) e Santos (2011). Para eles, a TIRfimida como a taxa que mede a
rentabilidade de um projeto em um determinado deride tempo. Outros autores como
Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) e LapponiOR2QGfpresentam uma intepretacdo um
pouco mais restritiva, embora ainda consideremaqiiéR pode, em algumas situacdes, ser
considerada como a taxa que mede a rentabilidadeajeto. Ao considerar a TIR como
medida de rentabilidade de um investimento, poinggio, assume-se que 0S recursos
liberados pelos fluxos de caixa sao reinvestidgsépria TIR (RAYAN; RAYAN, 2002).
Para Souza e Clemente (2009) € um engano refedirf$® como a rentabilidade do projeto,
ja que a melhor alternativa de aplicacdo para osrses liberados pelo projeto € a TMA,
considerada como uma taxa de aplicacdo com ba@odg risco.

Da mesma forma que o VPL, com advento das calctdadanceiras e planilhas
eletrénicas, o calculo da TIR tornou-se muito sesplalém de ndo ser sensivel a TMA,
constituindo as suas principais vantagens. HartmaBchafrick (2004) apontam outra
vantagem da TIR: por ela ser uma taxa e ndo unr adigoluto pode ser vista como uma
medida Util da eficacia de um projeto.



Entretanto, a literatura aponta mais limitacéesismda TIR de forma que obscurece
suas vantagens. A maioria deriva de suas propmsdahtematicas e ndo serdo comentadas
neste trabalho. Para fins de analise de investosetdlvez sua limitacdo mais séria seja a de
qgue a TIR, se confrontada com o VPL, ndo pode tderagla para classificar projetos, isto €,
entre dois projetos, 0 que apresenta a maior Tt per o menor VPL, a depender da TMA
utilizada. Uma explicagdo para isso foi apresentpda Barney e Danielson (2004) ao
descrever que um desacordo entre VPL e TIR podgr sjurando os momentos dos fluxos de
caixa dos projetos sdo diferentes, de tal formaajueaior parte dos fluxos de caixa de um
projeto ocorre nos primeiros anos, enquanto a npaide dos fluxos de caixa do outro projeto
acontece nos ultimos anos.

Embora essa limitacdo da TIR possa ser facilmemetomada se ela for
adequadamente utilizada em conjunto com o VPLim&ajue a TIR é o método de avaliacao
predileto entre os executivos, conforme demon&mstudos de Pike (1996) e as compilacdes
de estudos apresentadas por Ryan e Ryan (2002).

O meétodo ddPaybackcalcula o numero de periodos necessarios paragyfiexos de
beneficio supere o capital investido (SOUZA; CLEMHER 2009). O resultado desse método
em conjunto com uma meta de periodos definida glaancar o retorno do investimento,
define a barreira limiar para a aceitacdo do poojEixistem dois métodos de célculo do
Payback Na sua forma tradicional, ele € calculado cone lexs valores nominais dos fluxos
de caixa, ndo considerando o principio basico idas¢as: o de ndo levar em consideracdo o
valor do dinheiro no tempo. Ja na sua forma maiglamente difundida atualmente, ele é
calculado com base nos fluxo de caixa descontado.

De acordo com Lefley (1996), pesquisas indicam queso doPayback tem
demonstrado estar positivamente relacionado coamartho do orcamento de capital, porém
sua importancia tem sido inversamente relacionadeolume do capital investido. Também
ndo ha evidéncias de que seu uso seja significa¢inte influenciado pelo tamanho da
empresa (LEFLEY, 1996). Nessa mesma linha, Yard(RGlega que existem muitas
empresas, mesmo de tamanho consideravel, oRadglmcké usado como o Unico critério de
avaliacdo de investimentos, porém, seu uso conup (ou principal método parece ser um
pouco mais comum em empresas de pequeno e metko por

As principais desvantagens apontadas pela literasumem-se a dois fatores: na sua
forma tradicional, ele ndo leva em consideracéalorvdo dinheiro no tempo, e, para ambas
as formas, ignora 0 momento dos restornos, bem o@metornos obtidos apds o periodo de
recuperacao do capitaBl(OCHER; STICKNEY, 1979; LEFLEY, 1996; YARD, 2000).

4 Metodologia Multi-indice de Analise de Investimente

A metodologia multi-indice proposta por Souza ent@&ete (2009) trata o risco como
um componente multidimensional e, portanto, sugedens grupos de indicadores com
abordagens distintas, um mede o0 retorno, enquantoiti® procura mensurar 0S riSCOS
envolvidos no projeto. Diferencia-se da metodolagi@ssica, basicamente pelos seguintes
motivos:

a) a base para elaboracao do fluxo de caixa do engireento € uma demonstracao
de resultados apurada pelo custeio variavel;

b) a analise dos riscos ndo se limita apenas na nagdsudo risco financeiro do
projeto de investimento. O risco operacional, oaide gestéo e o risco de negdcio
também séo considerados;

c) a TMA a ser utilizada ndo contempla o fator dearis¢ portanto, deve refletir a
melhor alternativa de investimento disponivel nonmmanto com baixo nivel de
risco;



d) néo utiliza de forma isolada um unico indicadorapaecomendar o aceite do
projeto. O conjunto de todos os indicadores, dmrésde retorno, é que subsidiam
a decisao de investir;

e) a rentabilidade do investimento é medida pelo @miRetsobre o Investimento -
ROI. Ao contrario da metodologia classica que @rrei é equivocadamente
mensurado pela TIR, esse indicador representat@ommledida de rentabilidade a
ser gerada pelo investimento;

f) incorpora o Retorno Adicional sobre o Investimeat®®OIA, como medida de
retorno acima da TMA. Anélogo ao conceito do Vdaondomico Adicionado —
EVA, ele indica o quanto o investimento rende aailad MA,;

g) os indicadores classicos TIR Raybackndo s&do considerados indicadores de
retorno, mas sim de risco, com as respectivas iagdes a TMA e ao periodo (N)
do investimento. Ou seja, ambos sdo convertidosneicadores: TMA/TIR e
indicePaybackN, quanto mais proximo do escore um, indica mgiau de risco;

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

i) a mensuracao dos riscos financeiros deve ser actaga de suas respectivas
probabilidades de ocorréncia.

Na metodologia multi-indice, ao contrario da cléssié notdria a preocupacao de
incorporar indicadores de riscos para que elesapos®er associados ao ROIA, de forma a
melhorar a decisdo. O risco financeiro do projetmetliido pelo indicador TMA/TIR. Sua
esséncia consiste na proximidade entre as duasvearie, portanto, a TIR como medida de
risco necessita ser redefinida. Nesse contexto,petie ser definida como a taxa que
estabelece o limite superior para a variabilidaaldBlA, ou seja, a diferenca entre a TIR e a
TMA estabelece o ponto de ruptura para a variazkdmaxima de acréscimo permitida sobre
a TMA para recomendar o aceite do projeto. Umaagan acima desse limite representa o
ponto a partir do qual o projeto torna-se invifirelnceiramente

Na metodologia multi-indice, com excecdo do ROIA, demais indicadores de
retorno sdo 0s mesmos encontrados na literatusaicdéde analise de investimentos. Porém,
um unico indicador de forma isolada ndo suport@@sdo a ser tomada. Ao contrario, ao
encontrar um VPL positivo, por exemplo, apenasiignque o projeto merece atengao e a
analise continua com o calculo dos demais indieslde retorno e de medidas de risco. O
uso conjunto dos indicadores produz informac¢bes mansistentes do que seu uso isolado e
se caracteriza pela avaliacdo do risco e do sefrombm com a expectativa de retorno
(SOUZA e CLEMENTE, 2009). O Quadro 1 fornece um pamtivo entre as metodologias
de analise de investimentos.

Metodologia Classica Metodologia Multi-indice Cometdrios
A Demonstracdo de ResultadoA Demonstracdo de Resultado| & separacdo dos custos e despesas
base para a elaboragdo do fluxelaborada pelo custeio variavelentre fixos e variaveis proporciona
de caixa, € apurada na form&ortanto, segrega os custos| e@ma melhor compreensdo da

contabil classica sem separar |odespesas entre fixos e variaveis. | estrutura de custos do
custos e despesas entre fixos e empreendimento e fornece uma
variaveis. visdo mais clara sobre a variacgo

nos resultados em funcdo do
volume de atividade.
O risco é limitado a unspread| A TMA é uma taxa livre de riscQ.Na metodologia multi-indice ©
adicionado a TMA que subsidiar&orresponde a melhor alternatiyaisco é analisado com um conjunto
a tomada de deciséao. de investimento com baixo nivel deroprio de indicadores. Isg
risco. elimina a subjetividade que

spreadincorpora e proporciona u
valor presente dos fluxos de
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Fonte: os autores, 2014

Quadro 1 — Comparativo entre a metodologia classivalti-indice de andlise de investimentos

Cinco fatores de risco sdo contemplados na metgi@olonulti-indice e se

caracterizam pela analise minuciosa de diversosest O risco de gestdo, conforme Souza e

Clemente (2009) representa o grau de competénciaqdge gestora e é medido pelo
conhecimento e experiéncia acumulada em divergmcts da gestdo. O risco de negocios

relaciona-se a uma série de fatores externos etenab empreendimento. Souza e Clemente

(2009) propbem trés conjuntos de variaveis: anélisefatores politicos, econdmicos, sociais
e tecnoldgicos (PEST); cinco forcas de Porter (soeotrantes, produtos substitutos,
fornecedores, clientes e concorrentes); pontosgracameacas. O risco financeiro é medido
por meio de dois indicadores (TMA/TIR e indieaybackN) e apenas o risco operacional é
medido por um unico indicador (GCR). Os cinco iadigres sao confrontados com o
indicador ROIA como subsidio a decisdo de inveg€iirQuadro 2 ilustra a escala que
representa o grau de risco proposta por Souzanee@te (2009).



Baixo B/M Médio M/A Alto

Retorno (ROIA)

Risco Financeiro (TMA/TIR)

Risco de N&o recuperacdo do Capital (Payback / N)
Risco Operacional (GCR)

Risco de Gestdo

Risco de Neg6cio

Escala para o risco 0a0,2 02a04 04a0p 06a08 08all0

Fonte: Adaptado de Souza e Clemente (2009)
Quadro 2 — Escala de confronto de retorno versas ri

Riscos

Nesta escala, o risco financeiro medido pelo imbcaTMA/TIR pode estar
superavaliado. Harzer, Souza e Duclés (2013) detm@orsse fato. Os autores utilizaram os
dados de um fluxo de caixa real, elaborado paravestimento em um hotel. Considerando
seus valores deterministicos, esse indicador mes@im 0,67, 0 que pela escala proposta,
representa um risco meédio-alto. Os mesmos parésnatesse fluxo de caixa foram
transformados em probabilisticos, aplicando-se dot# de Monte Carlo. Utilizou-se a
distribuicao triangular e variagcdo em dez pontasgrguais para mais e para menos em todos
0s parametros, cuidando para que a capacidadéatestdo hotel ndo fosse excedida. Apds
5.000 interacdes, verificou-se que a probabilidddeTMA superar a TIR foi zero. Esse
resultado indica que a escala de risco financeedido por meio do indicador TMA/TIR
pode estar superestimada.

5 Metodologia

A TMA e a TIR dos projetos de investimentos sdosaeradas variaveis aleatorias
independentes. Assumindo-se determinados percerdaalteracdo, para mais e para menos
nos valores dessas variaveis, o indicador TMA/TURréindice, cuja escala vai de zero a um,
utilizado na metodologia multi-indice para medirrisco financeiro de um projeto de
investimento. O risco de perda medido por esseaddr € representado pela probabilidade
de se obter um indice acima do seu limite na esoalaeja, P(VPK 0) = P(TMA/TIR > 1).
Uma probabilidade é, por definicdo, medida numruate [0;1] e ndo em percentual, porém
para facilitar a compreenséo do risco de perdauegdgelo uso de percentuais.

Para elaborar a nova escala que indique a protfatbdide se perder capital ao investir
no projeto, fixou-se uma amplitude de variabilidpgecentual da TMA e da TIR estipuladas
de forma arbitraria entre 10% a 40%, com incremsed&cinco pontos percentuais entre elas.
Cabe esclarecer que, neste trabalho, toda vez qqumédncionado o termo amplitude de
variacao, refere-se a aplicacdo de um determinadi@ptual de variacéo, de forma igual para
mais e para menos, sobre as variaveis TMA e TIRcidahlmente, tanto a TMA como 0s
valores do indicador TMA/TIR foram estabelecidaséguinte forma:

* TMA partindo de 8% a 16%, com saltos de um ponteceeual entre elas e
indice TMA/TIR partindo de 0,30 a 0,60, com salles),10;

e TMA de 10% a 16% com saltos de dois pontos pere&ni indice TMA/TIR
fixos em 0,65, 0,67, 0,68, 0,70, 0,71 €20,7

e TMA de 10% a 16%, com saltos de dois pontos peaneghe indice TMA/TIR de
0,74 a 0,98 com saltos de 0,01.

Esse procedimento justifica-se pelos seguintesviomti

 As TMA arbitradas entre 8% a 16% sao meramente fpeggale calculo e, como
sera visto adiante, a taxa ndo afeta as probatigjaapenas o valor do indicador



ird afetar. Além do mais, TMA entre 10% a 16% estddizente com a realidade
brasileira da época da elaboracdo deste trabalho;

» Partiu-se da hipétese de que qualquer amplitudeadacédo da TMA e da TIR
abaixo de 10% apresentaria um resultado insignifgcaa probabilidade de perda.
As variacoes de 10% a 40%, com saltos de cincoopquercentuais para ambas
as variaveis representam apenas algumas posdieitida, da mesma forma,
qualquer valor entre uma e outra variacdo resaltam probabilidades muito
proximas as obtidas. Embora estimar uma amplit@estilacdo de 40% para
qualquer variavel possa parecer improvavel, optoers manter até esse limite;

e O valor do indicador TMA/TIR iniciou em 0,30 assuaho-se a hipotese de que
abaixo deste valor e para qualquer amplitude déagQdo nessas duas variaveis
dentro da faixa estabelecida, ndo ha nenhuma plolaale do indicador ser
superior ao seu limite (1,0). Os saltos nos valodes indicador foram
determinados de modo a encontrar os pontos emgjpeobabilidades de perda
comecaram a aparecer, dada uma determinada anepiiéudariabilidade da TMA
edaTIR;

* Calcular as probabilidades de perdas para um dieizdimn valor estabelecido para
o indicador TMA/TIR utilizando diferentes TMA tenoid propoésitos: 1) o de
demonstrar o comportamento das probabilidades dia ko valor do indicador
associado a cada amplitude de variabilidade da BMA TIR; e, 2) certificar-se
de que o numero de interacdes das simulacdesagadifoi suficiente para atingir
a estabilidade da probabilidade de perda resultante

Utilizou-se o método de Monte Carlo para transforrnada uma das relacdes
TMA/TIR em modelos estocasticos. Dessa forma, éaillizada uma simulacdo para cada
valor estabelecido para o indicador, associadoferesites TMA, combinado com cada
amplitude de variabilidade determinada para essas dariaveis. Esse procedimento gerou
um total de 160 rodadas de simulagcdo com 5.00€agies uns) cada. Osoftwareutilizado
foi o Crystal Ball

O método de Monte Carlo consiste em uma técnice&méica que gera amostras
aleatdrias de variaveis de saida a partir de vanasstras aleatorias de variaveis de entrada
(SOARES, 2006). Envolve repetidas interacdes dendomleatoria entre as variaveis de
entrada a fim de gerar as probabilidades de oaoaé&ios valores das variaveis de saida.
Com isso, ao associar a TMA com a TIR sé@o possinéisitas combinacdes de valores
dentro de um dado intervalo de variabilidade degaegametros.

O uso do método de Monte Carlo requer a escolhaurda distribuicdo de
probabilidade definida a priori dependendo dasataristicas individuais das variaveis de
entrada. Existem diversos tipos de distribuicdmdseque a normal € a mais conhecida.
Contudo, a distribuicdo normal, além de requer spiestabelecam as oscilacbes dos valores
em termos de desvios-padrdo em torno da médiaeadijiculta seu uso, certos nameros
podem assumir valores negativos, 0 que ndo comdspas caracteristicas das variaveis
estudadas neste trabalho. Dessa forma, assumes qagi@eis TMA e TIR possam oscilar
entre dois pontos fixos em torno do seu valor méalique torna a utilizacao da distribuicéo
triangular mais apropriada.

Os pressupostos seguidos para aplicacdo do mésttodte Carlo sédo: as variaveis
TMA e TIR séo identicamente distribuidas em torasédus valores médios; a média da TMA
corresponde ao valor estabelecido para ela e aand@dl IR corresponde ao valor calculado
de acordo com o fluxo de caixa do projeto de inwesito; a variacdo percentual em torno da
meédia sera aplicada de forma idéntica para ambasvess; e, o percentual aplicado sobre o
valor médio das variaveis serd 0 mesmo para n@asaemenos.



Apos as 160 rodadas de simulacdo, as probabilidedestantes de cada valor do
indicador TMA/TIR foram agrupadas pelas suas médiasno cada valor estipulado para o
indicador foi calculado empregando-se pelo menaatrqudiferentes TMA, tem-se pelo
menos quatro simulagdes, com pequenas variacaesosntesultados, para 0 mesmo valor do
indicador TMA/TIR em conjunto com cada uma das #@ombks de variabilidade utilizadas.
As médias reduziram em uma Unica probabilidade pada valor do indicador TMA/TIR
associado com uma respectiva amplitude de vaxialolié.

Finalmente, para construir uma escala capaz dendiov@ar o grau de risco a ser
assumido, implica em determinar pelo menos doidgsofundamentais de corte: um para
delimitar o grau de risco baixo e 0 outro para rieitear o grau de risco alto. Dessa forma,
partiu-se da hipotese de que até 5% de probabdidadperda, o investimento é considerado
de baixo risco pelos investidores, ponto até o gles investiriam no projeto sem hesitar. O
ponto de ruptura, probabilidade de perda a padigdal nenhum investidor aplicaria seu
capital, foi estipulado em 30%. Estas constataf@rasn apuradas por meio de levantamento
realizado com aproximadamente 50 alunos de gradua@specializacdo em cursos na area
de negadcios.

6 Apresentacdo e analise dos resultados

O risco medido pelo indicador TMA/TIR evidenciaralpabilidade de a TMA superar
a TIR P(TMA > TIR)) ou de o indicador superar seu limii @scalaR(TMA/TIR > 1)) em
funcdo das caracteristicas individuais do projétais probabilidades sdo as variaveis
dependentes e os valores do indicador e o perdaetguariabilidade aplicado a elas, sdo as
variaveis independentes. Ao calcular as probaliédgpara um determinado valor fixo do
indicador utilizando-se de véarias TMA, é possiveidnstrar que essas probabilidades néo
dependem da TMA utilizada. Em outras palavras, mé@sdependem da distancia que separa
a TIR da TMA para um determinado valor do indicadmmmo demonstra a Tabela 1. As
probabilidades s&o afetadas somente pelo valor ndiccador e pelo percentual de
variabilidade estipulado para a TMA e TIR.

Tabela 1 - P(TMA/TIR > 1) para varia¢fes de 109%9%ha TMA e TIR

VA e | FATOR o VARIACAO % NA TMA E TIR
TMA/TIR 10% 159 209 259% 30d 350 40%
10000  11,90% oshk  190% 00196 219  699% 1197%  16p9%  20[33% 0298
12,0004  14,29% 084  220%  005% 18  642%  11,90%  1661%  20|88% 9792
14009  16,67% o8  267%  000%  19%  651% 11,33%  1591%  19|46% 6828
16,0004  19,05% 084  305%  000% 217  7,29%  11,85%  1586%  20/98% 6198
Média 0029  206%  680% 11,7106 16,1f% 2041%  23,32%
Desvio Padr&o " 00204 015%  041%  029%  03%%  070%  0,38%
10000  1031% 09f 031% 2991% 37,79% 402f%  4240%  4315%  9@26 44,85%
120004  12,37% 09f 037%  3086% 3593%  395B%  4247%  4L[T7%  9@56 45,56%
14000  14,43% 09f  043%  31,30% 3574%  395p%  4220%  4459% 96,19 44,31%
16,009  16,49% 09  049%  3154% 3691%  393p%  4178%  43§40%  9@77 4544%
Média 30909 3659% 39670 4221%  432B%  4395%  45,04%
Desvio Padrdo 07294 094%  041% 0316  116%  08%  058%

Fonte: os autores, 2014

A tabela 1 demonstra as probabilidades de perdaxiadas ao valor do indicador
com suas correspondentes amplitudes de variabdligaca a TMA e TIR, ambas calculadas
com quatro TMA diferentes. O indice 0,84 corresmorab primeiro que apresentou
probabilidades de perdas em todas as amplitudearidilidade das variaveis. O indice 0,97
€ 0 primeiro que atingiu a probabilidade limite pirda de 30% com 10% de variabilidade



nas duas variaveis. A gquarta coluna demonstraeaedifa entre as duas variaveis em pontos
percentuais e a Ultima linha de cada valor do ambec, os desvios-padréo calculados para
cada um dos percentuais de variacdo estipulado pafBMA e TIR. Nota-se que
independentemente do valor da diferenca entre aeTIRA, as probabilidades de perdas
resultantes ndo se alteram de forma significatiaa p mesmo percentual de variacdo, a
ponto de apresentarem pequenos desvios-padrdo em te suas médias. Logo, as
probabilidades ndo séo afetadas pelo valor da TMAespectiva TIR que forma o indicador,
mas tdo somente pelo valor do indicador TMA/TIRSoagado ao percentual de variabilidade
estimado para a TMA e TIR do investimento.

Esse processo foi repetido para diferentes valambstrados para o indicador
utilizando-se de varias taxas minima de atrativeddds calculos iniciaram com o valor do
indice estipulado em 0,30, sendo que até 0,40 miamhstatado nenhuma probabilidade de
perda, independentemente do percentual de varag@ado sobre as variaveis TMA e TIR.
A partir de 0,50 e amplitude de variabilidade deéo4tas duas variaveis, o indicador comegou
apresentar pequenas probabilidades de perda, mas amnsignificantes. Até 0,67 as
probabilidades resultantes se mantiveram abaixd%e Observe que 5% representa o
primeiro ponto de corte para se considerar um tinaesto de baixo risco, conforme descrito
na metodologia deste trabalho.

A partir de 0,68 e amplitude de variacdo de 40% vesaveis TMA e TIR, as
probabilidades de perda superaram 5% e comecaearmentar de forma gradativa. A partir
desse indice, para cada percentual de variabilidplizado as duas variaveis, procurou-se por
pontos especificos de corte na probabilidade ddaperom adicionais de cinco pontos
percentuais, até atingir o limite de 30%. Este vedpresenta o ponto de ruptura para que o
investidor rejeite o projeto por considerar um Btiraento de alto risco. Com indicador
TMA/TIR igual a 0,97 e 10% de variabilidade paraisr&para menos nas duas variaveis, a
probabilidade de perda limite de 30% foi atingi@a. valores médios das probabilidades de
perda de cada valor estabelecido para o indica@ilmros que formam a escala de risco,
conforme demonstra a Figura 1.

VARIACAO % EM TORNO DA TMA E TIR
10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
0,65 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,47% 1,59% 3,34%
0,67 0,00% 0,00% 0,00% 0,10% 1,00% 2,73% 4,59%
0,68 0,00% 0,00% 0,00% 0,24% 1,27% 3,04% 5,37%
0,70 0,00% 0,00% 0,02% 0,50% 1,97% 4,12% 7,19%
0,71 0,00% 0,00% 0,02% 0,70% 2,49% 4,89%) 7,72%
0,72 0,00% 0,00% 0,06% 1,04% 3,17% 5,77% 8,71%
0,74 0,00% 0,00% 0,27% 1,83% 4,41%) 7,59% 9,90%
0,75 0,00% 0,00% 0,49% 2,39% 5,27% 8,37%| 11,61%
0,76 0,00% 0,00% 0,88% 2,62% 6,04% 9,48%| 12,69%
0,77 0,00% 0,02% 1,10%! 3,65%) 7,24%| 10,31%| 13,94%
0,78 0,00% 0,04% 1,48% 4,52% 7,98%| 11,579 15,22%
0,79 0,00% 0,13% 1,95%) 5,25% 9,46%| 13,129% 16,59%
0,80 0,00% 0,30% 2,78% 6,49%| 10,53%| 14,33%4 17,81%
0,81 0,00% 0,59% 3,51% 7,85% 12,0094 16,33%| 19,45%
0,82 0,00% 0,93% 4,33% 8,67%| 13,6894 17,2594 20,41%
0,83 0,00% 1,47% 5,54%| 10,0994 15,18% 18,73% 21,65%

TMA/TIR




0,84 0,02% 2,06% 6,80%| 11,71% 16,17% 20,41% 23,32%
0,85 0,06% 2,89% 8,12%| 14,06% 18,03% 21,55%| 24,46%
0,86 0,27% 4,22%| 10,11% 16,22%| 19,86% 24,09% 26,70%
0,87 0,50% 547%| 11,869 17,729% 21,90%| 25,23%| 27,95%
0,88 1,11% 7,41%| 14,0794 19,8694 23,45%| 27,41% 29,35%
0,89 2,03% 9,29%| 16,29% 21,85%| 26,08%
0,90 3,28%| 11,53% 18,849 23,30%
0,91 513%| 14,66% 21,25% 26,68%
0,92 7,93%| 17,43%) 24,11%
0,93 11,129% 21,03%| 27,42%
0,94 14,7099 24,41%| 29,86%
0,95/ 19,56%
24,43%

Fonte: os autores, 2014.
Figura 1 — Escala de risco financeiro do projetdiae pela P(TMA > TIR)

A escala proposta inicia para valores do indica3dA/TIR igual a 0,65. Foi descrito
anteriormente que com indice 0,50 e 40% de variag&oduas varidveis ja se verificava
pequenas probabilidades da TMA superar a TIR. Qudité de 0,60 elas ainda podem ser
consideradas irrelevantes. A perda média obsempa@da40% de variabilidade foi de 1,51%,
0,55% com 35% de variabilidade e de 0,06% para 88%ariacao nos valores da TMA e
TIR, por isso optou-se em excluir os indices abdx®,65 da escala.

A utilizacdo dessa escala requer que a equipe medpel pela elaboracdo do projeto
seja capaz de estimar o percentual de variabilidadEMA e TIR em torno dos seus valores
considerados mais provaveis. Ela considera tamh@smpdntos limites de probabilidade de
perda, conforme descrito anteriormente.

Sua utilizacao € simples: depois de se ter em @ddR calculada pelo fluxo de caixa
projetado e o correspondente valor do indicador TMIR, o analista devera estimar o quanto
acredita que estas variaveis possam oscilar emoserpercentuais. Para encontrar a
probabilidade de se perder capital caso o progjtoaeito, basta localizar na primeira coluna
da escala a linha que corresponde ao indicadauladlz e cruzar essa linha com a coluna que
corresponda ao percentual de variacdo estimado gmrsariaveis. Por exemplo: se o
indicador TMA/TIR resultar em 0,80 e estima-se gaoequestdes conjunturais e dado o nivel
de incerteza relacionado ao projeto as duas tawdenp oscilar em torno de 30%, a
probabilidade de perda sera de 10,5%. A interpdietalpssa perda quanto ao seu grau de
intensidade depende do perfil pessoal de cada aminlestidor mais avesso a perda tendera
a interpretar essa probabilidade como alta demgderia recusar o projeto, mas um
investidor mais propenso ao risco talvez possaragpm 10,5% representa um risco baixo e
aceitaria investir no projeto.

Essa escala representa uma contribuicdo a metaaaotagti-indice criada por Souza
e Clemente (2009) de forma a quantificar as prdidabies de se perder capital caso o
investidor opte em aceitar um projeto de investimela também elimina a rigidez da escala
original ao considerar os diferentes valores rantds para o indicador TMA/TIR ao associar
a ele diferentes faixas de variagcdo nas duas \esiayue compdem o indicador. Porém,
enquanto as probabilidades associadas a cadaesipulado para o indicador em conjunto



com os respectivos percentuais de variabilidadesteima base matematica e representa uma
boa estimativa do grau de perda, os pontos de emtre os diferentes niveis de risco
sugeridos ainda séo arbitrarios e seria mais ptadksixar a interpretacao a cargo de cada um
de acordo com seu grau de propensao ao risco.

7 Consideracgoes finais

Todo projeto de investimento é elaborado com basexpectativas feitas no presente
e extrapoladas para o futuro. Um investimento gstalaé, por definicdo, uma decisdo de
risco. Se nao todos, mas a maioria das fontesve#ssie risco converge para o risco de
perder capital ao aceitar a decisdo de investiprgeto. Um dos indicadores de risco
financeiro de um projeto de investimento proposia pnetodologia multi-indice de Souza e
Clemente (2009) corresponde a relagdo TMA/TIR. Rsultado vai do zero, que significa
auséncia de risco, a um (1,0) risco maximo. Osrasitda metodologia multi-indice também
propdem um escala com cinco niveis de risco, cotossde 0,2 entre eles, para que o
resultado desse indicador seja interpretado emae de risco baixo a risco alto. Estudos
evidenciam que esta escala possa estar superestimarsco. Outro problema relacionado a
essa escala, é que ela ndo quantifica a probatelida TMA superar a TIR.

O objetivo deste trabalho foi contribuir com a ngetogia multi-indice ao propor uma
nova escala de risco para interpretar o indicad®A/TIR de forma que melhor represente o
grau de risco do projeto, considerando que ambaaras/eis sdo aleatérias e independentes,
e sem a necessidade de se recorsaftavaresespecificos para determinar a probabilidade de
se perder dinheiro no projeto, caso o investimeaja realizado.

Utilizou-se o método de Monte Carlo para estimapmasbabilidades de perdas do
investimento para compor a nova escala. As pradadis foram calculadas para valores do
indicador TMA/TIR arbitrados de 0,30 a 0,98, utitirlo-se de diferentes TMA e associadas a
sete percentuais de variabilidade para mais e mpareos nos valores da TMA e da TIR.
Considerando-se que as probabilidades para cada adiitrado para o indicador foram
calculadas com pelo menos quatro TMA diferentegste percentuais de variabilidade nas
duas variaveis, ao todo foram feitas 160 simulac6es5.000 intera¢cdes em cada uma.

Os resultados indicam que as probabilidades deapefid dependem da diferenca
absoluta entre a TMA e a TIR em que um dado vatwrirdlicador é calculado. Eles
dependem apenas do valor do indicador proprianditdee do percentual de variabilidade
atribuido para as variaveis TMA e TIR.

Essas simulacdes possibilitaram elaborar uma newala para interpretar o risco
financeiro de projetos de investimentos, associasloespectivas probabilidades de perda
para diferentes valores do indicador com diferenfesis de incerteza relacionados a quanto
gue cada uma dessas variaveis pode oscilar para gugeto se torne inviavel. Da mesma
forma que a escala original da metodologia mutlide, ela também apresenta cinco
classificagbes quanto ao grau de perda, porénprefwrciona uma melhor interpretacdo ao
quantificar essa perda dado o valor do indicadorqeianto cada variavel pode oscilar em
torno de seus valores considerados mais provaveis.

Embora a escala proposta se apresente mais congpleta da metodologia multi-
indice, ela contém algumas limitagdes: requer gequape responsavel pela elaboracdo do
projeto de investimento estime um percentual deb@idade nas variaveis TMA e TIR do
projeto, ndo eliminando a subjetividade inerentqualquer estimativa; os percentuais de
oscilacdo dessas variaveis sao fixos em sete noleis0% a 40% em saltos de cinco pontos
percentuais, ndo permitindo valores inferiores mt@rimediarios; considera que 0s Unicos
parametros que oscilam sdo a TMA e a TIR. A TMA eakr alterada por fatores
conjunturais e ela afeta o valor do projeto, mdsRy além de sofrer flutuagdes decorrentes



da conjuntura, é altamente sensivel aos paramdtroprojeto. Logo, essa escala nao é
precisa.

De gqualquer forma, ndo € possivel pensar em egatjdando se esta lidando com
projetos de investimentos. Todos 0s parametrogsiimados e 0s riscos persistem. A escala
proposta é um avanco ao possibilitar uma leiturais nedequada ao mensurar as
probabilidades de se perder dinheiro ao investipnogeto, sem a necessidadesdéwarese
equipes capacitadas para operar e interpretarussresultados. E isso, é essencialmente util
as pequenas e médias empresas que carecem deesareressarios, ajudando a melhorar as
suas decisoes.

As limitacdes descritas acima remetem a novas EEsjuComo possibilidades
destacam-se: elaborar uma nova escala que estipmlzabilidades de perda considerando
alteracbes nos demais parametros do projeto, carantigades, precos, custos e despesas
variaveis, custos e despesas fixas etc.; apliescala proposta neste trabalho em projetos de
investimento e alterar os parametros de modo diidA e TIR resultem em percentuais de
oscilacdo bem préximos aos utilizados, de formaalédar ou refutar esta escala; estudar
variaveis que sejam capazes de mensurar 0os desit@iesf de risco de projetos, como o risco
operacional, risco de gestdo e risco de negdciotopoem que a metodologia multi-indice
ainda néo foi explorada.
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