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Resumo

As pequenas empresas do setor de construcdoealidam grandes investimentos com
longos prazos de maturacdo. Por muitas vezes, iesiEstimentos sS40 maiores e em
prazos mais longos que os da industria. Porémredifemente desta, ndo costumam
utilizar as ferramentas de andlise de investimpata planejar seus projetos. O presente
artigo testa a viabilidade de um modelo de avabais investimento que considere as
incertezas em investimentos de longo prazo pae ssbr. Para isto, utilizou-se a
combinacdo do método do VPL e das simulagbes deteM@Barlo, na tentativa de
guantificar estas incertezas. Os resultados fa@mparados com os obtidos através do
VPL tradicional. A analise mostrou que € possivghrgificar incertezas através do
modelo. Os resultados obtidos pelo modelo proppsssibilitam uma analise mais
completa da situagdo e permitem também a verificalgh probabilidade de diversos
cenarios possiveis. Foi possivel também, conclug g modelo é simples de ser
aplicado e ndo necessita de altos investimentagnutm ser aplicado sem problema por
pequenas empresas.
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Abstract

The small construction companies make high and tengp investments. Frequently,
these investments are higher and longer than thes drom the industries. However,
differing from those, usually they don’'t make uséhe investment analysis methods to
plan their projects. The current article tests teasibility of an investments analysis
model that considers the uncertainties of long temaestments for this business area.
For this, it was used the combination of the NPWViho@ and the Monte Carlo
simulations, in the attempt to quantify these utaeties. The results where compared
with the ones obtained by the traditional NVP. &malysis revealed that it's possible
to achieve the uncertainties quantification througle proposed model. The obtained

results by this model enable a more complete aizabfghe situation, and allow as well



observing different probable scenarios. In additidtnmade possible to conclude that
the model is simple to be applied and doesn’t reghigh investments, allowing small
companies to use it.
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1. Introducgéo

A casa propria sempre esteve entre 0os grandes saiehpovo brasileiro. Ela € um
simbolo da estabilidade financeira. Um dos motigas incentivam este sonho é a
certeza de estar investindo dinheiro em um imé¥abdo gastando o mesmo com o
aluguel. A migracdo do aluguel para a casa prope@areu devido aos prazos de
financiamentos e aos juros baixos praticados naader que facilitam a compra dos
imoOveis. A casa propria era um privilégio da classglia e alta, mas com a reducéo do
valor das prestacdes - muitas vezes menores qligoeh- e com as facilidades de
pagamento, a casa propria tem se popularizadassecC.

A popularizacdo das edificagbes residenciais ajudouaquecer o mercado
imobiliario. Este vem demonstrando crescimento uitismos anos, também devido a
migracdo de grande parte da populacdo pertencentasge D para a classe C. O
aumento desta classe ocasionou o aumento da pauiradveis novos para a compra.
Por conseguinte, este fendmeno fez o setor darogést civil crescer entre 2006 e
2007, em termos reais, 10,9%, obtendo uma recg&aoional liquida de 122,7
bilhdes, e um aumento de 16,9% nas construcOesitexias. Ja o setor de edificacbes
residenciais, foco do trabalho, teve crescimentd36% no mesmo periodo (IBGE,
2009).

Devido ao crescimento deste setor, houve um auntantbém nos investimentos.
Assim o mercado de edificacbes residenciais passsar dominado pelas grandes
empresas, como: Gafisa, Goldsztein Cyrela e Rds$b tornou o setor mais
competitivo, dificultando a entrada e o investinoertte pequenas empresas. As
incorporadoras imobiliarias, definidas pela lei 4%91/64, sdo as empresas que
promovem a construcao e a venda, de casas oui@sliftom unidades autbnomas, em
terrenos proprios ou de terceiros (BRASIL, 1964).

Estas grandes empresas, por possuirem uma eswujarézacional maior, tendem
a ter um controle maior de seus investimentos. Peadizar este controle, estas
empresas utilizam diversas ferramentas da engandeondmica, disciplina que estuda

o valor de um investimento no tempo. Algumas defgasmentas sao: o VPL (valor



presente liquido), a TIR (taxa interna de retorrm)Pay Back (tempo de retorno)
(CASAROTTO; KOPITKE, 2006)..

Devido ao fato de as incorporadoras terceirizarenair parte de seus esforcos na
construcdo de um projeto, fatores quantitativosacoralor dos insumos e méao de obra
acabam sendo administrados pelas empresas coafat&®br conseguinte, as
incorporadoras analisam fatores qualitativos, cdoualidade, cenério, economia local,
regional e nacional e produtos concorrentes. Commuaés dificil quantificar estes
fatores, o grau de incerteza do negocio € maior.

Segundo Rezler et al. (2009), as incorporadoraserdecontar com analises
rigorosas de investimento, que considerem estesctaspqualitativos. Estas andlises
sao feitas com o intuito de garantir um retorn@paimvestimento, ou ao menos reduzir
as incertezas. Esta ideia é reforcada por Sileh ¢2007), pois a tomada de deciséo se
torna mais segura com a utilizacdo de analisesdeieas e de risco, tornando estas
ferramentas necessarias para se manter compeftorém, os pequenos investidores
costumam guiar-se pelo staelingdo negocio, de forma empirica.

As diversas ferramentas de analise financeira séplamente usadas para
avaliacdes no setor de economia e bolsa de valoeém, no setor de incorporacdes, 0
uso destas ferramentas ainda necessita amaduréginkste tipo de empreendimento
tem prazos longos de maturacdo, e devido a estggpdoperiodos as variaveis
extrinsecas ao projeto podem mudar inUmeras velfgjltando ainda mais o0 uso
destas ferramentas. Portanto, o estudo de téapeasonsiderem estas variacoes se faz
necessario (REZLER et al., 2009) (HUTCHISON; NANTKIMMARAN, 1998).

O objetivo deste trabalho é definir se o VPL commdim com o método de Monte
Carlo pode ser aplicado a empreendimentos de iamg@o imobilidria de pequeno
porte, e se esta analise auxilia no processo deridé avaliacdo de investimento das
mesmas. Como objetivo secundario, sera avaliadopessivel quantificar as variagdes
do mercado. Testar se é possivel através destasnfartas ja existentes que estas
variacbes, nestas analises, para o mercado espedéis incorporadoras, sejam
consideradas. Para avaliar estas aplicacfes, régi® \ai tratar especificamente de um
empreendimento de incorporacdo em Caxias do Sélstaolo do Rio Grande do Sul.

O presente artigo esta divido em cinco secfesgaAos? trata do referencial tedrico.
Para elucidar os objetivos deste trabalho, ser&wudstradas no referencial teérico as
relacbes entre investimento, incorporadoras e &rgragia econdmica, bem como as

suas principais ferramentas. Esta secdo sera sdibdiem: 2.1 andlise de investimento



em incorporacdes imobiliarias, 2.2 o0 risco e a n@z& nos investimentos e 2.3

simulacdo de Monte Carlo em investimentos sob c¢@edi de incertezas. A secao 3
apresenta a metodologia da pesquisa, que est&/slitd@iem: 3.1 descricdo do cenario,

3.2 caracterizacdo do método de pesquisa e 3.8tearacao do método de trabalho.

Nesta secdo € descrito o cenario onde sera f@iesguisa e, além disso, esta descrito
também o planejamento do trabalho e metodologa @aeu desenvolvimento. A secao
4 desenvolve a andlise de dados e os resultadpsr Eim, a secdo 5 apresenta as
conclusdes, dificuldades encontradas, limitacbesedamenta proposta, e sugestdes
para trabalhos futuros.

2. Referencial Tedrico

Para a avaliacdo de um projeto € necessaria aacdketdiversos dados e de
informacdes sobre fatores, como politicos, econéspiestratégicos e operacionais.
Devido a necessidade de coleta destes para poduuléw o projeto, o investidor
adquire conhecimento que pode se tornar Util nogaso decisorio (OLIVEIRA, M. H.
F., 2008).

Para realizar um investimento o empreendedor teenegaolher como ira investir
seu capital entre as alternativas possiveis. Estabe faz parte do processo de tomada
de decisdo, que leva em conta uma combinagdo aeedateconOmicos e nao
econdmicos. A engenharia econbmica tem o intuito esémar o0s resultados
econdmicos dentre as alternativas, através de umurdo de técnicas matematicas.
Estas ferramentas auxiliam os investidores a todemisdes e seus resultados sdo
estimativas, que devido a eventos ndo planejadosayelmente serdo diferentes dos
valores observados no futuro (BLANK, 2008).

O desempenho de um investimento é medido em temuretarios, mas, como
citado anteriormente os valores resultantes damadiea financeira nem sempre serao
iguais aos valores reais. Estas diferencas podeanreocdevido a fatores nao
conversiveis em dinheiro. Por isso, na implantatgiom projeto devem-se considerar
trés critérios: critérios econdmicos (rentabilidadeinvestimento), critérios financeiros
(disponibilidade de recursos), e critérios impoaders (fatores ndo conversiveis em
dinheiro). Devido aos critérios imponderaveis é spod concluir que a analise
financeira ndo é suficiente para que seja feitan@atla de decisdo, sendo necessario,
portanto, avaliar restricdes. Cabe ao empreendatiayés do seu conhecimento e de
técnicas empiricas, decidir entre os investimef@@sSAROTTO; KOPITKE, 2006).

2.1 Andlise de investimento em incorporagcdes imobiliaais



Na maioria das empresas da industria, a analiséenvistimento tem grande
importancia na tomada de decisdo e suas ferrame@tadargamente usadas para
auxiliar estas decisfes. Porém, no mercado dagpmemloras imobiliarias, como
constatado por Balarine (2004) em sua pesquis&adal no RS, 97% das empresas
declararam usar o orcamento prévio como princigaramenta de analise de
investimento, e apenas 38% alegaram usar o VPLo(VRtesente Liquido) como
ferramenta complementar. Isto e outros dados ladastem sua pesquisa ilustram a
falta de aderéncia das empresas gauchas as téccasgenharia econémica e de
quantificacao de risco em suas analises de projeto.

As incorporadoras de imoveis trabalham por projetteda produto de uma
incorporadora € Unico e necessita de uma analisevestimento propria. Segundo
Casarotto e Kopitke (2006), somente um estudo ewmod pode confirmar a
viabilidade de um projeto, ou seja, a empresa,aaerfum novo investimento, deve
fazer uma analise de viabilidade do mesmo. A princidepois de feita a analise, para
se optar pelo projeto, o mesmo deve ter lucro. Mascordo com Casarotto e Kopitke
(2006), com a evolucdo do Planejamento Estratégisoempresas passaram a se
preocupar menos com o lucro imediato e mais comh@armmaximos em um
determinado horizonte de analise. Ou seja, a empassa a aceitar ndo ter lucro em
um determinado projeto para alcancar outros olgeticomo, ser lider do setor ou
incrementar as vendas.

As obras de incorporacdo sdo de grande complexidaoteum grande numero de
elementos e envolvem mais de uma organizacdo. psiggtos dependem de diversos
fatores legais, como: plano diretor, indice corstoy legislacdo ambiental, entre
outros. Estes projetos tém longos prazos de cawliesn média 36 meses, e grande
parte do investimento € feito antes da absorcdoraiduto pelo mercado. Estes fatores
fazem com que o risco deste tipo de investimerjioedevado, dificultando portanto, a
sua andlise através das ferramentas basicas dahangeeconémica (BALARINE,
1996).

Segundo Casarotto e Kopitke (2006), as principaisamentas de engenharia
econdmica sdo o VAUE (Valor Anual Uniforme Equivdkd, o VPL (Valor Presente
Liquido) e a TIR (Taxa Interna de Retorno). Estés tmétodos sdo equivalentes e
geralmente tem resultados similares. O uso desé¢sdos no mercado da construgao
civil € de bastante util, porém, devido aos fatalegisco citados anteriormente, estes

métodos podem retornar valores distorcidos dadaddi fazendo-se necesséaria a



contabilizacao destes riscos. Os resultados, sa@d@madas as analises de risco através
de simulacdes, sdo mais seguras e confidveis (SEN\AA, 2007).
2.20 Risco e a incerteza nos investimentos

Nos modelos deterministicos, os dados de entramgadeitamente conhecidos.
Diferentemente disto, na pratica ndo se tem certmzando sdo conhecidos todos os
dados de entrada (CASAROTTO; KOPITKE, 2006). Dexesgnsiderar também que
durante o tempo de um projeto tem-se a garantgudéravera variacdo nos resultados,
portanto, a certeza ndo esta presente no mundo(B&AINK, 2008). Devem-se
considerar estes fatos na hora de escolher os agtledanalise de investimentos a usar,
pois os tempos de projeto na construcao civil sfigds e a variacdo em relacdo ao
modo deterministico pode ser grande (BALARINE, 2004

Segundo Blank (2008), se os parametros de um estadam, entdo podemos
introduzir o fator risco e a incerteza. Atravesteegatores, é possivel reduzir o grau de
incerteza e garantir resultados mais seguros. € sorre quando existem dois ou
mais valores para um parametro e é possivel estéisnelnances de cada um ocorrer. J4 a
incerteza é definida quando esta distribuicdo dbahilidade ndo pode ser avaliada. Ou
seja, risco € uma incerteza que pode ser medidB/EDRA, 1982).

Portanto, quando se dispde de alguma informacae sobistribuicdo da incerteza,
podem-se transformar esta em risco. Tendo o rigfmido é possivel analisar o
investimento através de simulacdes (CASAROTTO; K@, 2006). O uso da
simulacdo € muito til, pois facilita avaliar a nha de insucesso, com base nos
resultados mais provaveis e possibilita considerartbém a variacdo do seu retorno
(OLIVEIRA, 1982).

2.3 Simulacdo de Monte Carlo em investimentos sob corgdies de incertezas

O uso de simula¢gdes na analise de investimentas siEvencorajado, pois com o
uso de ferramentas computacionais as simulagce$egds com rapidez e entregam
valores mais proximos da realidade. O método detdl@arlo, tratado neste artigo,
pode ser combinado com a engenharia econémicaapasdida de valor presente (VP)
para considerar o risco na tomada de decisdo. Rodegem ser usado para comparar
com os resultados dos métodos deterministicos, @@ngo os resultados deste método
com os obtidos pelas ferramentas de engenhariadesca (VPL, TIR, VAUE). O
método de Monte Carlo pode ser definido como uroaida@ de amostragem aleatéria
(BLANK, 2008; OLIVEIRA, 1982).



Os modelos deterministicos utilizados em simulszlonenca representardo a
realidade, pois a certeza ndo esta presente ridagl Na situacéo real, eventos néo
previstos podem acontecer como: aumento do pregesdmos, crise econdmica, entre
outros. Para obterem-se resultados que represemiagsrealidade, teriam que ser
testadas todas as possibilidades, que no munde&eahimeras, o que nao € viavel. Ja
0s modelos estocasticos tentam representar a adalid incluindo os riscos - e
dependem da qualidade dos dados de entrada. Rautipesde analise € necessario um
estudo estatistico e de distribuicdo de probaliédau seja, um processo que pode ser
complicado e demorado. Ou seja, estes modelozautildistribuicdes de probabilidade
para representar 0os acontecimentos ndo previdEsta através disto representar nos
resultados os riscos do investimento. Este tiparddise s6 vale a pena se os dados de
entrada forem confiaveis, caso contrario os resostale nada servem (BLANK, 2008;
CASAROTTO; KOPITKE, 2006).

Segundo Zhao (2008), apesar de o0 método de Monte Gecessitar das analises
citadas anteriormente, o processo da andlise d® rike um projeto pode ser
simplificado. Isto pode ser feito utilizando algusmdistribuicbes de probabilidade
estudadas em estatistica, como a Normal, de Weaibullauchy para produzir variaveis
aleatérias de maneira extremamente simples. Aléto,db método possui outras
vantagens, pois lida com as incertezas do projetongdiato, além de ser simples e
facil de operar, mesmo quando os dados primarmséficientes.

Apesar de o método funcionar mesmo com dados pamarsuficientes, segundo
Hoelsi et al. (2005), a qualidade das saidas deptmdamente da qualidade destes
dados. De acordo com Oliveira (2008), quando dadizeg@#o de um projeto de
investimento de longo prazo, se encontra muitauldade na busca por estimativas de
faixas de incerteza. A definicdo destas faixaspomante, pois a qualidade do resultado
dependera diretamente desta defini¢éo.

As arvores de decisédo (Figura 1) tém ampla relagdoo método de Monte Carlo.
Elas séo representacdes graficas de decisbes atfiatisgras e eventos aleatérios, que
contara com as probabilidades de ocorrerem ap@rgade incerteza. Esta ferramenta
facilita a visualizacdo dos riscos pelo investiddrseu conceito € simples e serve de
base para a andlise de cenarios que sera usadammalaicdo de alternativas para a
simulacé@o. A resolucdo se da do fim da arvore pardcio. Neste caso as incertezas
usadas sao valores esperados de VPL, com o usofdasimenta é possivel calcular o

valor equivalente através da média dos VPLs dessoce insucesso. Nas arvores de



decisdo, & n0s quadrados representam decisdoes, 0s nos osdoegresentam
incertezas (eventos aleatorios), efinal de cada ram estdo os possiveis resulta
(CASAROTTO; KOPITKE, 2006

Valor esperado
de VPL

Deciséo

Incerteza

Figura 1. Arvore de Decisdo. Fonte: AdaptadCasarotto e Kopitke (2006).

A simulacdo de Monte Carlo pode ser dividida ene gessos: formulacdo d
alternativas, selecados parametros com variagao, determinacdo dasbdisties de
probabilidade, amostragem aleatéria, calculo daiagaede valor, descricdo da med
de valor e conclusdes (BLANK, 200

O primeiro passo, aofmulacdo das alternati\, € a etapa ondsdo definidas as
alternativas a serem consideradas pelo mé ou seja, 0S cenarios possiveiserem
comparados. Para isto foi escolt 0 método dasirvores de decisdo. E necess
também definimesta etaf as relacbes para calcular a medida de \ O passo dois,
selecdo dos parametros com variagdo, € a etapasendelecionam os parametro
serem tratados como varidvaleatorias, para 0s outros parametros se estimemres
O terceiro passo consiste em determinar distrilesigie variaveis. Pareto, € preciso
determinar se cadwariavel € discreta ou contin Depois € necessario fazer u
distribuicdo de probabilidade para cada variavekdea alternativa. Para facilitar
processo e deixi@ proprio para o uso ' simula¢gdes computadorizac recomenda-se
usar distribuicdes padrgdlormal, Weibull, Cauch. No quarto passo, é realizadc

procedimento de amostragem aleatdria. Para ist@ dev feita uma distribuicé



cumulativa de nimeros aleatorios, uma selecaodestedefinicdo de uma amostra de
tamanhon para cada variavel. No passo cinco, sédo calculadadores da medida de
valor escolhida com base nas relagdes definidgsim®iro passo, utilizando os valores
estimados e o8 valores amostrais. No sexto passo sao construglanalises dos
resultados, como andlise de meédia, mediana, andés@robabilidades e analises
graficas. No ultimo passo é decidida qual é a mmeltag alternativas e sdo tiradas as
conclusdes a respeito das mesmas. Nesta etapantapaloi@ ser feita uma comparacao
com os resultados com presuncéo de certeza (BLRRES).

3. Procedimentos Metodologicos

Este artigo estudara um projeto de uma pequenaesmge incorporacdo. Este sera
realizado em um empreendimento de incorporacao wore terrenos para a
construcdo de sete prédios residenciais. Paradsfmis de feito o levantamento e o
estudo do referencial tedrico, sera testado o méatedMonte Carlo, que foi escolhido
para calcular o risco, pois consegue fazer istonda forma simples e com baixo custo.
Posteriormente 0 mesmo sera comparado a anal&hsianais, como o VPL, com o
intuito de testar a validade do método propostor&dsitados obtidos dos métodos,
entdo, serdo utilizados para auxiliar na tomadaei#sdo entre realizar o projeto ou
aplicar o dinheiro em outro projeto, ou seja, teste viabilidade econémica.
3.1Descri¢do do cenério

O trabalho sera realizado na JCB Urbanizadora, era€ do Sul, RS. A mesma é
considerada uma empresa de pequeno porte, e ndii idais ou outras unidades. A
JCB trabalha no mercado de urbanizacdo e incorpesagnobilidarias. A empresa
possui atualmente apenas trés funcionarios. Todmhmlho de construcdo, venda,
topografia, logistica, seguranca, e quaisquer suservicos sao terceirizados. A
empresa optou pelo foco nos seus processos chalemejamento, a administracéo e a
incorporacdo dos projetos. Primeiramente a emprasalha urbanizando grandes areas
e dividindo estas em lotes unitarios. Depois deanidada e dividida em lotes a area
passa a ser vendida, ou entdo, é realizada a oreggo por outras empresas ou pela
préopria JCB.

A urbanizacdo, primeira etapa do processo, consisteonstruir toda a parte de
saneamento, calcamento — as ruas — e distribug@oetgia elétrica da area. Por serem
de responsabilidade publica, depois de construatdas obras sdo doadas a prefeitura
que passa a ser responsavel pela manutencdo dasasneNa segunda etapa do

processo existem trés possibilidades de negécm,eds: o lote pode ser vendido



unitariamente para a construcdo de uma casa ouwprad grupo de lotes pode ser

vendido para uma incorporadora realizar um projetpa propria JCB incorporar 0s

esforcos de diversas outras empresas para execotaia. Dentre estas trés, a ultima
opcao é a mais rentavel, porém é a que mais CoONEMMESOS.

Os clientes da empresa, portanto, podem ser taontoporadoras e construtores,
guanto o cliente final que compra o imovel diretataeda JCB. Os lotes ndo sao
vendidos individualmente para investidores, el@s\&ndidos para incorporadoras ou
para um cliente interessado em construir para w&lpapa terceiros. Todos 0s terrenos
que sdo vendidos devem ser usados para execucabrae residenciais, o que €
previamente acordado em contrato. Por conseguini@eamento da empresa, depois
de todos os lotes vendidos, fica com todos osrtesreonstruidos.

3.2 Caracterizacdo do método de pesquisa

Este artigo compreende em uma pesquisa aplicatatgme como objetivo resolver
um problema concreto, sendo realizado em formaadgyisa descritiva. Quanto a
forma de abordagem do problema, esta pesquisadfidada como quantitativa, pois
utilizara ferramentas numéricas. Realizara atrawestas, calculos sobre os
investimentos, e seus provaveis retornos, dadosse® analisados posteriormente.
Quanto aos procedimentos, seré efetuada uma pasagéie onde os resultados obtidos
serdo utilizados na realizacdo do projeto. Ou sefgsquisa sera realizada para obter
dados que serao utilizados no projeto da empresa.

3.3 Caracterizacdo do método de trabalho

Nesta pesquisa sera realizada uma analise deimeesb com o objetivo de decidir
se é viavel para a empresa JCB realizar um praietoncorporacdo, entrando assim
neste mercado ainda ndo muito explorado pela meBaa isto serdo utilizadas
simulacdes de Monte Carlo e suas comparacdes coodondo VPL. A ferramenta sera
utilizada em planilhas de Excel, que serdo desgitad para o uso neste trabalho. A
pesquisa sera dividida em quatro principais etagis,elas: elaboracdo do referencial
tedrico, descrigdo das técnicas e ferramentasgjpl@ento, coleta #nlise dos dados.

3.3.1 Elaboracao do referencial teorico

O referencial tedrico foi elaborado apdés uma revisl bibliografia sobre
engenharia econémica e de artigos relacionadosna® da analise de investimento e do
uso das simulacdes de Monte Carlo. Através desgisarefoi decidido junto a empresa
que uma analise em relacdo a um novo projeto aegaracdo seria 0 melhor uso para

testar esta ferramenta. A JCB esta comec¢ando aheamo ramo das incorporacdes e



este € o primeiro grande projeto de incorporacadizeelo por ela. Portanto, foi
considerado como prioritaria a realizacdo de undéisndeste projeto.
3.3.2 Descrigéo das técnicas e ferramentas

Para a andlise financeira deste trabalho seraaddi o Microsoft Excel como
ferramenta base. Neste, serdo elaboradas planiiegasao calcular as técnicas do VPL
e as simulacdes de Monte Carlo. O uso de ferramesgmputacionais € essencial
principalmente para as simula¢cdes de Monte Carongeessitam de diversos calculos
para testar as hipoteses. Para gerar as varideai®réas sera utilizado o algoritmo de
Mersenne Twister, desenvolvido pelos professorpsngses Makoto Matsumoto e
Takuji Nishimura. Este algoritmo pode ser instaladatilizado no Microsoft Excel
como suplemento.

O calculo das simula¢des de Monte Carlo dependsciaiha dos parametros de
entrada (inputs) e também de quais deles irdo rval@atoriamente. Portanto €
importante decidir o que vai ser considerado vafig§wnput com risco) e o que sera
estimado como certo. Para isto sera feita uma &eucdim o engenheiro responséavel
pelo projeto para definir o que deve ser considerad
3.3.3 Planejamento e coleta de dados

O projeto a ser analisado tem seu inicio prograngsida Margo, portanto sera
possivel durante o estudo de campo deste traballmmpanhar toda a parte de
planejamento do projeto. Durante esta etapa detorsgrédo definidas as variaveis que
servirdo de input as ferramentas de analise, fortagsta etapa sera realizada a coleta
de dados e serao discutidos os motivos pelos ggtis variaveis foram escolhidas.
3.3.4 Analise dos dados

A Ultima etapa consiste em realizar todos os cafcokbcessarios com os dados
coletados em campo. Serédo feitas demonstracoeesia Excel e realizadas todas as
analises graficas necessarias para 0 apoio aossmdecisorio do projeto em questao.
Depois estes resultados serdo comparados com idepelo VPL tradicional com o
intuito de testar sua validade. Ao final seracafers consideracdes sobre o método bem
como as dificuldades e vantagens do mesmo.

4. Resultados e Discusséo

O estudo de caso realizado na empresa consisteatiaeade investimento da
construcdo de sete prédios residenciais, com 24taapentos cada, em terrenos
proprios. Estes prédios sdo destinados a clieredadse D e C e serdo vendidos na

planta por R$ 85.000,00 a unidade. O financiamelgtorenda para os clientes sera



realizado pela Caixa Econ6mica Federal. Neste for@geempresa estimou, antes da
realizacdo deste estudo, que gastaria em torné&@4R1.000,00 reais. Para a empresa,
uma maneira de quantificar o risco seria acrese® de margem sobre o custo total do
projeto, o que resultaria num custo total de R832100,00. A proposta deste estudo é
analisar este investimento em contrapartida asnaligas de investimento possiveis,
considerando o risco. Para isto sera utilizado todeéde Monte Carlo para variar 0s
inputs do VPL e chegar a um valor mais proximo dowreal futuro.

Esta etapa estad dividida em quatro partes: 4.1 séptacdo do modelo.
Apresenta o0 modelo utilizado e define como estenitgragir com o estudo de caso. 4.2
Descricdo das variaveis. Descreve quais séo, camanfescolhidos os inputs com
risco (varidveis) e o que é estimado como certopoE fim, 4.3 Aplicacdo das
simulacdes e resultados, que demonstra como foedlas fas simulacbes de Monte
Carlo e os resultados obtidos.

4.1 Apresentagcao do modelo

O modelo utilizado se baseia no método do VPL patstribuicdo das entradas
e despesas, como apresentado na figura 2. O teabailh como foco a analise das
despesas. As entradas da venda dos imoveis ser@dl@@das como Unica e sessenta
dias apos o término de cada prédio. Isto foi d#direm reunido com 0s responsaveis
pela administragdo do projeto. Esta definicdo @cpor que, segundo a empresa, 0S
apartamentos serdo todos vendidos antes do témhairabra. Por ser feita através de
financiamentos pela Caixa Econdmica Federal, orvalorecebido pela empresa
integralmente apds a entrega do imovel ao cliSessenta dias € o prazo médio apos a
entrega do imovel que a Caixa demora a liberagédittr, ou seja, um tempo médio de

tramitacdo da documentacao.
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Figura 2. O conceito de VPL. Fonte: Oliveira (2008)

As despesas, foco do estudo, serdo divididas empant@ estimada como certa
(parte fixa) e outra como variavel (riscos). Na@aariavel, serdo utilizadas simulacdes
de Monte Carlo para que se tenham valores rand@ndieotro de uma distribuicdo de
probabilidade. A intencdo deste modelo € quantifasariscos do projeto. Depois de
somadas a parte fixa e a variavel da despesasesta sera usada como input para
calculo do VPL e depois sera levada para a data eemo demonstrado na figura 2.

Para a empresa ter uma andlise de investimentecessaria uma comparacao
do projeto com alternativas, como demonstrado mr&i 3. Para considerar estas
alternativas de investimento seria necessario avglianto a empresa conseguiria de
lucro em outros projetos. Para isto, foi definidaaul MA (taxa minima de atratividade)
pela empresa de 2,5% ao més. Como a intencaoizZzauil método do VPL, estes
investimentos alternativos ja estardo sendo coreids em relacdo ao projeto original,
ao usar a TMA na féormula do VPL. Portanto para estedo, sera calculado o VPL
apenas do projeto analisado. No caso de companarociros projetos especificos, o0
projeto que tiver maior VPL positivo € o mais renaem caso de ambos resultarem

em VPL negativo, a melhor opgéo sera utilizar atahpm outros investimentos.
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Figura 3. Alternativas de investimento. Fonte: Addp de Casarotto e Kopitke (2006).

4.2 Descricao das variaveis

Apds reunibes com 0s responsaveis pelo projetonmaresa e baseado nas
informacgdes coletadas, foi elaborada a Tabelad ggscreve os custos, despesas e seus
valores esperados para a construcdo de cada unprdd®s. Estes valores foram
levantados através de orcamentos e também atravézperiéncia de outros projetos
semelhantes. Os custos relativos ao terreno seréiahilizados no inicio de cada fase
do projeto. Os custos relativos ao projeto serdazidos, pois serdo construidos sete
prédios iguais. O custo do projeto do segundo préd30% em relacdo ao primeiro, 0
do terceiro sdo 60%, o quarto sdo 40% e do quimteééimo o custo € de 20%. Estes
valores dependem de negociacdo, mas esta é aqegripi orcada pelo engenheiro
responsavel pelo projeto. Segundo a empresa, owsgasferentes a obra sao
distribuidos de forma quase uniforme durante osmkBes de construcdo de cada
prédio. Como a empresa ndao possui um planejamet @la distribuicdo destes
gastos dentre os meses de construcdo, estes sef@omamente distribuidos. A
variagdo destes valores ficard a cargo das simedad® Monte Carlo.

Cada terreno tem 360 metros quadrados, e sdo adossdois terrenos para
cada prédio. Como cada terreno custa R$ 110.000s6D,gera um gasto de R$
220.000,00 por prédio. Cada apartamento tera 44,p8Bwativos, num total de 1064m2
de area privativa construida por prédio. Como acéndonstrutivo da regido do projeto
é de 1,2, a &rea privativa maxima de construcda der360mz2 x 2 terrenos = 720m2 x



1,2 IC = 864m?2 de area privativa. Como serdo nacess1064m?2 para a construcao,
sera preciso comprar 200m?2 de indice construtnalizando R$ 30.000,00 de custo
por prédio.

Tabela 1. Custos e Despesas para a construcao getdim com 24 apartamentos.

Custos e Despesas Valor Esperado
Terreno R$ 220.000,00
Projetos R$ 40.000,00
Obra R$ 960.000,00
Gastos iniciais R$ 6.000,00
Despesas Legais R$ 50.000,00
Infraestrutura R$ 2.000,00
Seguranca R$ 6.000,00
Execucdo R$ 50.000,00
Publicidade R$ 1.000,00
indice Construtivo R$ 30.000,00

Os gastos iniciais sdo referentes a manipulacdal gy terreno, como:
sondagem, terraplanagem e marcacao. As despesas $&@: INSS, receita federal,
cartorio, registro de iméveis e IPTU. O pagamemstas despesas é efetuado no fim do
projeto, com excecao do IPTU, pago em Fevereirtmi(\dle 100 reais por terreno). Os
gastos de infraestrutura séo para a construcatpongnto de obra, muros, tapumes e
para a ligacdo de 4gua e luz. A execucgdo é o pagarpara o engenheiro responsavel
pela execucao da obra.

O projeto é dividido em trés fases. Na primeira@struido o primeiro prédio,
na segunda sado construidos mais dois prédios erpeird os ultimos quatro. Os
primeiros seis meses correspondem a fase de pagetonstrugdo do primeiro prédio.
Nesta fase entram os gastos com o terreno, prgastos iniciais e indice construtivo.
No més sete, sao iniciadas as obras do primeigiqyrgue tem duracdo total de doze
meses. Nesta fase entram os gastos de obra, emednf@estrutura, seguranca,
publicidade e despesas legais. Estes primeirostdaneses correspondem a primeira
fase do projeto. O projeto para a execucéo da sedgiase da obra se inicia no 13° més



e suas obras se iniciam no 19°. A distribuicAogistos do projeto em relagéo a linha

de tempo esta organizada na Figura 4.
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Figura 4. Linha do tempo.

Para realizar as simulacdes de Monte Carlo é impwtfazer a definicdo de
qual parte das despesas sera considerada varRwdhnto, em analise com o0s
responsaveis pelo projeto, ficou definido que apesas referentes a obra eram as que
mais sofriam variacdes durante os projetos, alémepeesentarem mais de 70% dos
custos dos mesmos. Por conseguinte, estas eraaspasds que mais se tem interesse
de quantificar as incertezas. Os outros custosy@aarem muito pouco ou por terem
variagcbes ajustadas por contrato (ficando os risoos a empresa contratada), foram
considerados como certos.

Para se quantificar os riscos referentes a obrmepp, estes custos foram
divididos em custos de material e custos de maokida. A méo de obra custa R$
300,00 por metro quadrado construido. Este vakmeétado em contrato e ajustado por
dissidio, ndo representando riscos ao projeto.oRtno lado, os custos de material
giram em torno de R$ 500,00 por metro quadradodem variar devido a diversos
fatores de mercado. Para poder quantificar osgideovariacdo dos custos do material
da obra, foram definidos os principais fatores gqodem influenciar nestes custos.
Segundo Fernandes (2005), os riscos podem seraapsiem categorias, desde que

estas categorias sejam independentes, ou sejapjuiscos de uma categoria nao



influenciem os resultados da outra. Deste moddfatmses foram divididos em trés
principais categorias independentes. Os fatoresmasomo a sua divisdo entre as

categorias, estdo apresentados na Figura 5.

Categoria Fatores de risco

Subsidios governamentais

Cenario Econémico Flutuacbes da curva de oferta

e demanda

Quantidade de aco

Quantidade de madeira
Projetos

s A uantidade de alvenaria
(estrutural, elétrico, arqunetonlco)Q

Custos de acabamento e
revestimento

Desperdicios por mau uso
(retrabalho)

Perdas Roubo de material da obra

Material danificado no
transporte e movimentagao

Figura 5. Fatores de risco e suas Categorias.

As variacdes do cenario econdmico podem influg aestos devido a subsidios
governamentais (mudanca na politica de impostod)utuacdes da curva de oferta e
demanda. Estas variacdes podem alterar o custoatkriah e sdo dificeis de prever,
principalmente em longo prazo. As variacfes dogefwe foram consideradas devido a
mudanca na quantidade de material utilizada, gperdie diretamente da forma como é
feito e executado o projeto. Mesmo na contratagéiond profissional de confianca, so €
possivel mensurar a quantidade de material a adausa construcao, depois de pronto
0 projeto. Mesmo assim, essas quantidades variaamtgua obra, dependendo também
da qualidade da execucdo da mesma. Os fatoresmefgras perdas, citados na Tabela
2, ocorrem de forma aleatéria e ndo podem ser giocsvem nenhum planejamento de
forma exata, por isso, também foram considerado® atsco.

A qualidade dos resultados nas simulacdes de Moatk depende da escolha
do modelo. Portanto, depois do levantamento doseside risco e do agrupamento dos



mesmos em categorias, € necessario definir asibdigties de probabilidade. A

empresa ndo possui dados historicos para a coastdestas distribuicbes. Porém, no
caso de auséncia ou insuficiéncia de dados hiegrigpodem-se utilizar distribuicdes

triangulares para os riscos. Para isto, € precstipudar trés parametros para cada
categoria: um valor de risco minimo, outro paransoo esperado e um terceiro para
um risco maximo (FERNANDES, 2005). Na Tabela 2 @stdresentadas as categorias
de risco com a definicdo dos riscos minimo, espeesachaximo. Os valores da tabela
sao percentuais referentes aos gastos totais esniahabtu seja, sobre os R$ 500,00 por

metro quadrado, na construcao de cada prédio.

Tabela 2. Parametros dos riscos.

Cenério _
o Projetos Perdas
Econdmico
Risco minimo -5% -10% -2%
Risco esperado 5% 4% 10%
Risco Maximo 10% 10% 20%

Como a area total de cada apartamento é de 50ra8iae prédio contém 24
apartamentos, a area total construida de cada oprédide 1200m2. Portanto,
multiplicando o custo por metro quadrado pela éota temos um custo total de R$
600.000,00 de material por prédio. Por conseguodejscos da Tabela 2 resultam nos
custos da Tabela 3. Isto significa que, para um deésbra em um dos prédios, 0s
custos de materiais podem variar de uma economi$d®.500,00 até um custo extra
de R$ 20.00,00.

Tabela 3. Custos dos riscos por prédio.

Cenario . Por més de
. Projetos Perdas Total
Econdmico obra
Risco
- -R$ 30.000 -R$60.000 -R$ 12.000 -R$102.000 -R$ 8.500
minimo
Risco
R$ 30.000 R$ 24.000 R$ 60.000 R$ 114.000 R$ 9.500
esperado
Risco

o R$ 60.000 R$60.000 R$120.000 R$ 240.000 R$ 20.000
Maximo




4.3 Aplicacéo das simulacdes e resultados

Para a resolugcdo das simulacbes de Monte Carlodespesas foram
primeiramente distribuidas dentre os meses dotprdpepois disto, foram acrescidas
as entradas da venda dos prédios sessenta dias sgGsno de cada um deles. Com o
fluxo de caixa organizado, foi feito o célculo i@dnal do VPL. Como a empresa
havia decidido por uma TMA de 30% ao ano, istoltaswuma taxa de 2,5% ao més.
Portanto, o VPL deste projeto com uma TMA de 2,9n&s € igual a R$ 657.501,53.
Isto significa que além de cobrir os 30% ao mé3MA de outros investimentos, este
projeto ir4 retornar R$ 657.501,53 de lucro. Estenédtimo resultado, porém, sem uma
quantificacdo dos riscos, em um projeto de 44 messw® informacdo pode ser
insuficiente ou até superestimada.

Numa segunda etapa, foram executadas as simulagddd8micas de Monte
Carlo, em forma de distribuicbes triangulares,iaaiido o algoritmo de Mersenne
Twister. Foram realizadas trinta mil iteracdes pzada categoria de risco, 0 maximo
que o suplemento permite. Os resultados obtidamrfasomados para cada iteracéo
como risco total por prédio. Estes diversos ristaais foram divididos por doze
(duracéo da obra de um prédio), resultando ematrit valores possiveis de variacdo
no custo de material em um més. Desta maneiralav das riscos foi dividido de
forma uniforme dentre os meses de execucéo das. &stes valores foram somados ao
fluxo de caixa, considerando o numero de prédioscenstrucdo para cada fase do
projeto, resultando por sua vez em trinta mil @ifées fluxos de caixa e trinta mil
diferentes VPL.

Depois de realizar as distribuigdes de frequénasafldixos de caixa, foi possivel
construir um gréafico com a distribuicdo acumulafimavés deste, é possivel afirmar
que temos 80% de chances de o0 lucro ser superi®$ a2.998.082,18, como
demonstrado na Figura 6. Também é possivel visuatia histograma a distribuicdo
dos outros cenérios. Na Tabela 4 é possivel visaradi distribuicdo destes cenarios.

Tabela 4. Distribuicdo dos lucros.

Lucro Valor

Minimo R$ 2.352.743,55
Maximo R$ 4.728.138,94
Médio R$ 3.446.865,84

Mais provavel R$ 3.231.502,54
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Figura 6. Histograma e curva de distribuigdo acactuldo fluxo de caixa.

O mesmo processo € realizado para fazer a andwséridta mil cenarios de
VPL. Neste caso, através da analise grafica é\mssirmar que em 95,4% dos casos
0 VPL é positivo e em contrapartida em 4,6% negafiwde Figura 7). Isto significa
que o projeto tem 4,6% de chances de insucessde¥ante afirmar que as chances de
o VPL ser superior a R$ 159.878,90 é de 80%, vdoiantre -R$ 151.652,18 e R$
994.974,95. Também é importante ressaltar que@moaiculado da amostra é de R$
4.141,34. Ao observar os dados resultantes do \fRIc@njunto com a simulacdo de
Monte Carlo, pode-se verificar que o VPL tradicioiexe um resultado bem diferente.
De acordo com a simulacdo de Monte Carlo a problabié de o VPL ser superior a R$
656.959,88 é de 14,1%, lembrando que o VPL traditicesultou em R$ 657.000,00.

Na Tabela 5 podemos ver a distribuicdo de cenaroselacdo ao VPL do projeto.

Tabela 5. Distribuicédo dos VPLs.

VPL Valor

Minimo -R$ 151.652,18
Maximo R$ 994.974,95
Médio R$ 376.506,16

Mais provavel R$ 272.550,59
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Figura 7. Histograma e curva de distribuicdo acachaldo VPL.

O principal motivo para a diferenca entre os resld$ do VPL tradicional e do
VPL complementado com analise de risco por MontéoGao proprio acréscimo dos
custos referentes ao risco. No caso do VPL com &Gairlo, foi possivel verificar que
0 cenario ndo era tdo favoravel quanto pareciasilpibgando também mensurar a
chance de insucesso do investimento.

5. Conclusdes

O objetivo principal do trabalho era testar a Jidbde do modelo que combina
a ferramenta do VPL com as simula¢cées de MonteoCEdi possivel observar que o
uso deste modelo é possivel, viavel economicanprérdo combinado com o Excel e
de facil utilizacdo. O modelo ndo necessita de edagores avancados para realizar
seus calculos e ndo exige conhecimentos avancadescgl. Portanto, uma empresa de
pequeno porte pode utilizar esta ferramenta serto aeidra e sem necessidade de
treinamentos avancados.

Por necessitar de uma analise mais profunda daac®as do mercado, o
meétodo auxiliou na percepcdo por parte da empresaahis riscos do projeto. Para
poder gquantificar as variagbes do mercado, foi segwea a definicdo do que era
importante considerar como variavel, e definir oamjo poderia variar. Como
normalmente a empresa simplesmente acrescenta tenpel total de risco ao
projeto, esta analise refinou bastante a quantdicalas variacdes do mercado, um dos
objetivos do trabalho. Em vez de tentar supor ateahente um risco ao projeto, desta

maneira a empresa esta realmente tentando mermgwaato o projeto podera variar.



Com o uso desta analise a empresa deixa de utiizarmargem de risco fixa e passa a
ter uma analise de risco diferente para cada projet

Depois de analisar os resultados, pode-se perecgleeios resultados do VPL
com o auxilio das simulacdes, retornam valores mamslizentes com a realidade. Por
possuir uma gama de diferentes resultados, passiaimbém, que sejam feitas analises
de probabilidade de ocorréncia de cenarios e deprowavel resultado minimo e
maximo. Isto fica claro quando percebemos que olteeto do VPL tradicional (R$
657.000,00) teria aproximadamente 14% de chancexaleer segundo os resultados
da simulacdo de Monte Carlo. Foi possivel obseambém que, o lucro maximo (R$
4.728.138,94) resultante das simulacdes, € muitgippo ao lucro calculado sem o
risco (R$ 4.029.000,00), e que as chances de o ker inferior a este valor é de
aproximadamente 86%. Isto reforca a idéia de queelesdes incorretas podem ser
feitas se as simulacfes de Monte Carlo séo deidaléslo. Estas conclusdes auxiliam
0 processo decisorio da empresa, facilitando allescdo projeto mais lucrativo
considerando as variagdes dos riscos do projeto.

E importante salientar como dificuldade deste thahaa etapa de definicdo de
variaveis. Esta é uma parte muito importante dmathe, pois é a escolha destes que ira
definir a qualidade dos dados de saida. Duranéeetapa, ficou clara a dificuldade em
se definir o que era mais importante classifican@ancerteza e como, de alguma
forma, mensurar estas incertezas.

Portanto, um trabalho mais extenso e criteriosepader desenvolvido para a
escolha e definicdo das incertezas. Possivelmemegestudo para a criagdo de um
método padrdo para a definicdo destas poderiaierein trabalhos futuros. Por fim, o
uso das simulacdes de Monte Carlo para analisasd&iras poderia ser utilizado ndo
s6 em outros trabalhos, mas também em outros setam® 0 propoésito de corroborar o
uso deste modelo como ferramenta de analise dstimentos.
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