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RESUMO

A andlise de riscos em empreendimentos tem como proposito sua
quantificacdo e determinacdo de seus efeitos sobre os resultados esperados e
compde o processo da avaliacdo econbmica de empreendimentos. Existem duas
abordagens a serem utilizadas para execugdo dessa andlise, uma deterministica e a
outra probabilistica. A primeira consiste em definir pontualmente os indicadores de
viabilidade econbmica do empreendimento, através do acréscimo de uma taxa
arbitrada para o risco a taxa de desconto do fluxo de caixa. Na segunda, a avaliacédo
dos riscos se da atraveés da analise dos resultados estatisticos dos indicadores de
viabilidade, obtidos com a combinacéo dos valores das variaveis do fluxo de caixa
proposto, através de técnicas de simulacdo. O objetivo do trabalho consiste em
demonstrar a aplicabilidade do Método de Monte Carlo, que corresponde a um
método da abordagem probabilistica, para a andlise dos riscos financeiros na
avaliacdo econdmica de empreendimentos. Para isso foi realizada uma revisao
bibliografica dos temas pertinentes ao assunto e executado um experimento com
intuito de verificar-se a viabilidade financeira da implantacdo de sistemas de
abastecimento de agua no Espirito Santo, considerando as duas abordagens, a fim
de que pudéssemos compara-las. No estudo, a abordagem probabilistica mostrou-
se superior a abordagem deterministica.

Palavras chave: Método de Monte Carlo, andlise de riscos, avaliagdo econdmica.



ABSTRACT

The risk analysis in enterprises has, as purpose, quantification and
determination of its effects on the expected results and it composes the process of
enterprises economical evaluation. There are two approaches to be used for
accomplishing that analysis: either deterministic way or a probabilistic way. The first
one consists to define punctually the indicators of enterprise economical viability,
through an increment of an arbitrated rate for the risk at cash flow discount rate. At
the second one, the risk evaluation takes place on the analysis of the statistical
results from the viability indicators, obtained from the variable values combination of
proposed cash flow, using simulation techniques. The purpose of this work is to
demonstrate the applicability of the Monte Carlo’s Method, that corresponds to a
probabilistic approach method, for financial risk analysis in economical evaluation of
enterprises. For that, a bibliographical revision from pertinent themes to the subject
was achieved and an experiment was performed with the intention of verifying the
financial viability of the implantation of water supply systems in Espirito Santo,
considering both approaches, so that we could compare one to another. In this
studied case, the probabilistic way was better than deterministic way.

Key Words: Monte Carlo’s Method, Risk Analysis, Economical Evaluation.



1 - INTRODUCAO

1.1 — APRESENTACAO

O objetivo de todo empreendimento é aumentar o valor da empresa ou
organizacdo de quem o implementa. No caso de uma empresa publica ou algum
outro 6rgdo publico, ainda que o objetivo primordial da implantacdo de um dado
projeto seja o beneficio social e ndo o lucro, o projeto devera ter sua viabilidade

econdmica, financeira e técnica atestados.

Para a analise da viabilidade econdmica — financeira de um empreendimento,
pode-se fazer uso de indicadores de viabilidade como o VPL (valor presente liquido)
ou TIR (taxa interna de retorno), dentre outros. O que pudemos notar é que
geralmente é feita uma abordagem deterministica nesta analise, determinando um
valor pontual para os indicadores e a partir dai decidir pela execucdo ou ndo do
empreendimento. Neste caso o risco do empreendimento é levado em consideracao,
adicionando-se a taxa de desconto a ser aplicada ao fluxo de caixa do
empreendimento uma “taxa de risco” arbitrada que objetiva considerar, de forma
superficial, os riscos inerentes ao negocio. A prépria NBR 14.653 — parte 4, que trata
da avaliacdo de empreendimentos, indica e privilegia o0 uso de uma abordagem
probabilistica, na qual os riscos sdo levados em consideracdo através de uma
andlise probabilistica, podendo-se utilizar para tanto, a simulagcdo pelo Método de
Monte Carlo.

Neste trabalho foi considerada especificamente a analise de viabilidade
econbmica de empreendimentos com base na implantacdo de sistemas de

abastecimento de 4gua.



A seguir serdo descritos 0 objeto e a sequiéncia dos capitulos que compde
este trabalho:

Capitulo 2 — Metodologia de pesquisa: S&o apresentados os objetivos do
trabalho, a indicacdo da pesquisa bibliografica e a descricdo do procedimento

experimental.

Capitulo 3 — Revisado bibliografica: Sdo abordados os assuntos pertinentes ao
esclarecimento e desenvolvimento do tema proposto, incluindo teses, dissertacoes,
seminarios, perioddicos, artigos, livros, normas técnicas, entre outros, sendo
priorizados os seguintes assuntos: Método de Monte Carlo, gerenciamento de
riscos, avaliacdo econdmica de empreendimentos e sistemas de abastecimento de

agua.

Capitulo 4 — Resultados: S&o executados 0s experimentos com o intuito de
determinar-se o0s indicadores de viabilidade econOGmica da implantagcdo de
empreendimentos baseados em sistemas de abastecimento de 4gua no Estado do
Espirito Santo. Os resultados s&do determinados inicialmente através de uma
abordagem deterministica, com a consideracdo dos riscos através da adocao de
uma taxa de risco arbitrada que sera somada a taxa de desconto a ser aplicada ao
fluxo de caixa. Posteriormente sdao determinados os mesmos indicadores de
viabilidade, mas com a utilizacdo da simulacdo de Monte Carlo para a analise dos

riscos inerentes a operacgao.

Capitulo 5 — Andlise dos resultados: E apresentada a analise dos resultados
obtidos na determinagéo dos indices de viabilidade econdmica de empreendimentos,
a partir do experimento realizado, contemplando as duas abordagens utilizadas,
quais sejam, a probabilistica, através da simulacdo de Monte Carlo, bem como a

deterministica.

Capitulo 6 — Conclusdes: Sado apresentadas as conclusbes advindas do
trabalho.



2 - METODOLOGIA DE PESQUISA

2.1 - OBJETIVO

Neste projeto pretende-se apresentar, desenvolver e discutir a metodologia
para aplicacdo do Método de Monte Carlo para a analise de riscos financeiros
relativos a implantacdo de empreendimentos, que configura-se como uma
abordagem probabilistica para a avaliacdo econdmica de empreendimentos.
Também serd considerada e apresentada uma abordagem deterministica dessa
avaliacdo econOmica, para que se possa comparar as duas metodologias,
determinando seus respectivos pontos positivos e negativos. Sera considerada
especificamente a analise de viabilidade econémica de empreendimentos com base

na implantagéo de sistemas de abastecimento de agua.

Espera-se ao final da dissertacdo, além da obtencdo de uma visdo geral
sobre avaliagdo econbmica de empreendimentos, gerenciamento de riscos e
sistemas de abastecimento de agua, obter o dominio sobre a utilizacdo do Método
de Monte Carlo para a analise de riscos, cujos resultados poderao ser utilizados nos
mais variados tipos de trabalhos de pesquisa, servir como base de desenvolvimento
de outros trabalhos na area e ter aplicacdo imediata para empresas e 0rgaos

governamentais que atuem na implantacao e operacao de empreendimentos.
2.2 — PESQUISA BIBLIOGRAFICA

Apés a definicdo do objetivo do trabalho, deu-se inicio a etapa de revisdo
bibliografica, quando foi pesquisada a bibliografia pertinente ao esclarecimento e
desenvolvimento do tema proposto, incluindo teses, dissertacdes, seminarios,

periédicos, artigos, livros, normas técnicas, entre outros, sendo priorizados 0s



seguintes assuntos: Método de Monte Carlo, Gerenciamento de Riscos, Avaliacdo
Econdmica de Empreendimentos e Saneamento Bésico. A realizagdo da pesquisa
bibliografica foi efetuada através de consultas a Biblioteca da UFF, Biblioteca da
UFRJ, Biblioteca Central da Caixa Econ6mica Federal, Banco de dados dos

periodicos CAPES, internet e outras fontes.
2.3 — PROCEDIMENTO EXPERIMENTAL
2.3.1 — Consideracgdes preliminares

Pelo fato da dissertacdo ser um trabalho experimental, a etapa seguinte
consistiu na coleta de dados de custos de implantacdo e operagéo de sistemas de
abastecimento de agua, bem como das receitas auferidas, sendo obtidos por
pesquisa em arquivos da Geréncia de Desenvolvimento Urbano da Caixa
Econdmica Federal, em Vitéria — ES e da CESAN (Companhia Espirito Santense de
Saneamento). De posse dos dados coletados foi executado o0 experimento em si,
baseado na pesquisa bibliografica executada.

2.3.2 — Determinacdo dos indicadores de viabilidade econdmica do
empreendimento — TIR (taxa interna de retorno) e VP L (valor presente liquido) —

mediante uma abordagem deterministica

DETERMINACAO DAS VARIAVEIS DO MODELO

Para a montagem do fluxo de caixa do empreendimento foram utilizadas 04
variaveis, quais sejam: O custo de implantacdo de sistemas de abastecimento de
agua, os custos operacionais e administrativos de manutencdo de sistemas de
abastecimento de agua, as receitas auferidas com as tarifas referentes ao
abastecimento de agua e a taxa de desconto do fluxo de caixa, que no caso sera
composta pelo custo do capital somada uma taxa arbitrada para o risco. Os valores
absolutos das variaveis custos e receitas foram divididos pelos volumes de agua
produzidos pelos respectivos sistemas para que pudéssemos ter a mesma base de
comparacao entre sistemas de diferentes tamanhos e capacidades produtivas. A
taxa de desconto foi expressa em porcentagem.



CUSTOS DE IMPLANTACAO DE SISTEMAS DE ABASTECIMENTO DE AGUA

Os custos de implantagdo de sistemas de abastecimento de &gua
correspondem aos valores reais de construcdo de todas as unidades constituintes
de um sistema, correspondendo as unidades de captag¢do, aducdo, tratamento,
distribuicdo e estacOes elevatdrias. Pelo fato de praticamente todos os municipios do
Estado ja contarem com sistemas de abastecimento de agua consolidados h& varios
anos, tornou-se dificil a tarefa de levantamento de custos de implantacdo de
sistemas completos. A maioria das obras referiam-se a ampliacdes e adequacdes de
sistemas ja existentes que ndo englobavam todas as unidades do sistema. Optou-se
por pesquisar nos arquivos da Caixa EconOmica Federal custos de obras de
implantagcdo de sistemas completos de abastecimento de &gua financiados pelo
Banco nos ultimos 10 anos e incorreu-se no mesmo problema, sendo que
encontrou-se somente uma obra aprovada e contratada no final do ano de 2006, que
apesar de se referir & ampliacdo de um sistema ja existente, era independente deste
e contemplava todas as unidades de um sistema completo de abastecimento de
agua. Os valores das obras dessa implantacdo serdo tomados como meédios e
adotou-se uma amplitude total de 20% (10% para mais e 10% para menos) na

consideracao dos valores pessimistas e otimistas respectivamente para a variavel.

CUSTOS DE OPERACAO DE SISTEMAS DE ABASTECIMENTO DE AGUA

Os dados de custos de operacdo de sistemas de abastecimento de agua em
diversos municipios do Estado do Espirito Santo foram fornecidos pela CESAN e
correspondem ao ano de 2006. Pelo fato destes custos referirem-se a sistemas em
operacdo ha muitos anos, ocasionando um grande acréscimo de custos referentes a
manutencgdes, ampliacdes, reparos e de operacédo, quando comparados a um novo
sistema a ser implantado, optou-se por adotar no experimento, valores

correspondentes a 50% dos coletados.

RECEITAS OPERACIONAIS DE SISTEMAS DE ABASTECIMENTO DE AGUA

Os dados referentes as receitas operacionais de sistemas de abastecimento
de 4gua de diversos municipios do Estado do Espirito Santo foram fornecidos pela
CESAN e correspondem ao ano de 2006.



TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser aplicada ao fluxo de caixa correspondeu ao custo do
capital, admitindo-se esta taxa como uma taxa média cobrada em financiamentos
especificos para o setor de saneamento atualmente em vigor, correspondendo a
juros nominais de 10% a.a. , sofrendo o acréscimo da taxa de risco, arbitrada em
1,7% para o cenério provavel, 0,2% para cendrio otimista e 2,6% para 0 cenario
pessimista. Como o0s resultados operacionais serdo constantes no tempo, ndo se

computando a inflacédo, a taxa de juros a ser adotada devera ser a real.

DEFINICAO DO MODELO

O modelo corresponde a um fluxo de caixa, no qual o investimento inicial
corresponde aos custos reais de implantacao se sistemas de abastecimento de agua
divididos pelo volume de &gua produzido por esses sistemas, 0s resultados
operacionais correspondem a diferenca entre as receitas e as despesas
operacionais anuais também divididos pelo volume de &gua produzido pelos
respectivos sistemas, o horizonte do projeto tomado como 20 anos e a taxa de
desconto composta pelo custo do capital somada a uma taxa de risco arbitrada.

DETERMINACAO DOS INDICADORES DE VIABILIDADE TIR e V PL

Foram determinados valores para os indicadores TIR e VPL correspondentes

aos cenarios pessimista, provavel e otimista.

Para a variavel custo de implantacdo foi tomado o valor coletado como
provavel, este valor mais 10% para 0 cenario pessimista e este mesmo valor menos

10% para o cenario otimista.

Para as variaveis referentes as receitas operacionais e despesas
operacionais foram determinados intervalos de confiangca com 80% de probabilidade
de conter o valor médio populacional. O valor médio correspondeu ao valor do
cenario provavel, o limite inferior do intervalo correspondeu ao valor da variavel para
0 cenario pessimista e o limite superior do intervalo correspondeu ao valor da

variavel para o cenario otimista.



A taxa de risco foi tomada como 1,7% a.a para o cenério provavel, 0,2% a.a

para cenario otimista e 2,6% a.a para o0 cenario pessimista.
O horizonte do projeto foi fixado em 20 anos.

2.3.3 — Determinacdo dos indicadores de viabilidade econdmica do
empreendimento — TIR (taxa interna de retorno) e VP L (valor presente liquido) —
mediante uma abordagem probabilistica

DETERMINACAO DAS VARIAVEIS DO MODELO

Para a montagem do fluxo de caixa do empreendimento foram utilizadas 03
variaveis, quais sejam: O custo de implantacdo de sistemas de abastecimento de
adgua, os custos operacionais e administrativos de manutencdo de sistemas de
abastecimento de agua e as receitas auferidas com as tarifas referentes ao
abastecimento de agua. Os valores absolutos das variaveis custos e receitas foram
divididos pelo volume de &agua produzido pelos respectivos sistemas para que
pudéssemos ter a mesma base de comparacdo entre sistemas de diferentes
tamanhos e capacidades produtivas.

CUSTOS DE IMPLANTACAO DE SISTEMAS DE ABASTECIMENTO DE AGUA

Os custos de implantacdo de sistemas de abastecimento de agua
correspondem aos valores reais de construcdo de todas as unidades constituintes
de um sistema, correspondendo as unidades de captag¢do, aducdo, tratamento,
distribuicdo e estacdes elevatorias. Pelo fato de praticamente todos os municipios do
Estado ja contarem com sistemas de abastecimento de agua consolidados h& varios
anos, tornou-se dificil a tarefa de levantamento de custos de implantacdo de
sistemas completos. A maioria dos custos de obras constantes no banco de dados
da CESAN referiam-se a ampliacbes e adequacdes de sistemas ja existentes que
nao englobavam todas as unidades do sistema. Optou-se por pesquisar nos
arquivos da Caixa Econdmica Federal custos de obras de implantacdo de sistemas
completos de abastecimento de agua financiados pelo Banco nos ultimos 10 anos e
incorreu-se no mesmo problema, sendo que encontrou-se somente uma obra
aprovada e contratada no final do ano de 2006, que apesar de se referir a ampliacédo

de um sistema ja existente, era independente deste e contemplava todas as



unidades de um sistema completo de abastecimento de 4gua. Os valores das obras
dessa implantacédo foram tomados como médios e adotou-se uma amplitude total de
20% (10% para mais e 10% para menos) na consideracao dos valores pessimistas e

otimistas respectivamente.

CUSTOS DE OPERACAO DE SISTEMAS DE ABASTECIMENTO DE AGUA

Os dados de custos de operacdo de sistemas de abastecimento de agua em
diversos municipios do Estado do Espirito Santo foram fornecidos pela CESAN e
correspondem ao ano de 2006. Pelo fato destes custos referirem-se a sistemas em
operacdo ha muitos anos, ocasionando um grande acréscimo de custos referentes a
manutenc¢des, ampliacdes, reparos e de operacédo, quando comparados a um novo
sistema a ser implantado, optou-se por adotar no experimento, valores

correspondentes a 50% dos coletados

RECEITAS OPERACIONAIS DE SISTEMAS DE ABASTECIMENTO DE AGUA

Os dados referentes as receitas operacionais de sistemas de abastecimento
de 4gua de diversos municipios do Estado do Espirito Santo foram fornecidos pela
CESAN e correspondem ao ano de 2006.

DEFINICAO DO MODELO

O modelo corresponde a um fluxo de caixa, no qual o investimento inicial
corresponde ao custo real de implantacdo se sistemas de abastecimento de agua
divididos pelo volume de &gua produzido por este sistema, 0s resultados
operacionais correspondem a diferenca entre as receitas e as despesas
operacionais anuais também divididos pelo volume de agua produzido pelos
sistemas (podendo ser positivos ou negativos), o horizonte do projeto tomado como

20 anos e a taxa de desconto correspondendo a taxa de juros real de 6,65% a.a.

DETERMINACAO DA PDF (FUNCAO DENSIDADE DE PROBABILID ADE)

A determinacdo da pdf de cada variavel do modelo, através do teste de
aderéncia, consiste em verificar a aderéncia dos dados coletados de cada variavel
com distribuicdes de probabilidade pré-definidas, através do teste QUI-QUADRADO,



para um determinado nivel de significancia. No trabalho, foi testada a aderéncia da
Distribuicdo Normal aos dados coletados, para as variaveis Custos de Operacgéo e
Receitas Operacionais, a um nivel de significancia de 5%. Caso houvesse
aderéncia, esta distribuicdo seria utilizada para geracdo das amostras aleatorias
para as respectivas variaveis. Caso ndo houvesse aderéncia, seria utilizada a
distribuicdo uniforme para geracdo das amostras aleatérias de cada variavel. Tal
simplificacdo deveu-se ao fato de que estamos utilizando o programa EXCEL para
geracdo dessas amostras , sendo que dentre as distribuicbes presentes no
programa, a Distribuicdo Normal e a Distribuicdo Uniforme s&o as mais citadas na
literatura pesquisada para aplicagdo do Método de Monte Carlo na andlise de riscos.
Convém citar que a decisdo por adotar-se o programa Microsoft EXCEL para a
geracdo das amostras aleatdrias deveu-se ao fato da sua grande disponibilidade e

facilidade de uso.

GERACAO DAS AMOSTRAS ALEATORIAS

Para geracdo das amostras aleatérias foi utilizado o programa Microsoft
EXCEL.

Para a variavel Custos de Implantacéo, pelo fato de ter-se coletado apenas 01
dado, nédo fazia sentido testar sua aderéncia com a distribuicdo normal, sendo
utilizada a Distribuicdo Uniforme para geracdo das amostras aleatérias, com limite
inferior igual a média da amostra subtraido em 10% e limite superior igual a média

acrescida em 10%.

Para as variaveis Custos Operacionais e Receitas Operacionais foi utilizada a
Distribuicdo Normal, sendo os parametros média e desvio padrdo calculados das

respectivas amostras.

Na 12 rodada de simulacdo foi gerada uma amostra aleatéria de tamanho

n=100, para cada variavel.

VERIFICACAO DO NUMERO DE SIMULACOES EXECUTADAS

Foi aplicado novamente o Teste QUI-QUADRADO, desta vez denominado
Teste de Ajustamento, com nivel de significancia de 5%, com o intuito de se verificar



se o tamanho da amostra gerada para cada variavel, através da simulagdo, foi
suficiente para representar fidedignamente a funcao de distribuicdo de probabilidade
adotada.

DEFINICAO DA CURVA DE FREQUENCIA ACUMULADA E DO HIS TOGRAMA

PARA INDICADORES TIR e VPL:

Para cada rodada de simulacéo, foram gerados valores para os indices TIR e
para o VPL . De posse de todos os valores das TIR e VPL, tracou-se o Histograma e
a Curva de freqiéncia acumulada para estes 02 indices.



3 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 — INTRODUCAO

Neste capitulo sdo abordados os temas pertinentes ao esclarecimento e
desenvolvimento do tema proposto, incluindo teses, dissertacdes, seminarios,
periodicos, artigos, livros, normas técnicas, entre outros, sendo priorizados 0s
seguintes assuntos: Método de Monte Carlo, gerenciamento de riscos, avaliacdo
econdbmica de empreendimentos e saneamento basico. Para discorrer-se sobre o
tema riscos em empreendimentos, utilizou-se da bibliografia referente ao
gerenciamento de riscos em projetos, pelo fato de sua maior disponibilidade e
também devido a sua ja consolidacdo no ambiente académico. Ja em relacdo ao
item 2.2, saneamento basico, cumpri-nos citar que todo seu conteudo corresponde a
uma compilagdo bibliografica da exposicdo do assunto na obra de Barros et al
(1985).

3.2 — SANEAMENTO BASICO
3.2.1 — Considerag0es gerais

De acordo com a Organizacdo Mundial de Saude (OMS), saneamento € o
controle de todos os fatores do meio fisico do homem, que exercem ou podem

exercer efeitos nocivos sobre seu bem estar fisico, mental e social.

A oferta de saneamento envolve tanto uma infra-estrutura fisica como obras e
equipamentos, quanto uma estrutura educacional, legal e institucional, abrangendo

0S seguintes servigos:



» abastecimento de agua as populagbes, com qualidade compativel com a
protecdo de sua saude e em quantidade suficiente para a garantia de

condicdes basicas de conforto;

e coleta, tratamento e disposicdo ambientalmente adequada e
sanitariamente segura dos esgotos sanitarios, nestes incluidos os rejeitos
provenientes das atividades domeéstica, comercial, de servi¢os, industrial e

publica;

* coleta, tratamento e disposicdo ambientalmente adequada e
sanitariamente segura dos residuos soélidos rejeitados pelas mesmas

atividades;
» coleta de 4guas pluviais e controle de empogcamentos e inundacoes;

» controle de vetores de doencas transmissiveis (insetos, roedores,

moluscos, etc).

E publico que o saneamento em nosso pais atravessa grande crise devido a
auséncia de investimentos macicos e necessarios na area, ensejando as condi¢des

precarias a que grande parte da populacéo esta exposta.

De acordo com a Constituicdo Federal, € competéncia dos municipios
organizar e prestar, diretamente ou sob regime de concessdo ou permissdo, 0S
servicos publicos de interesse local. Tal atribuicdo confere a instancia municipal a
responsabilidade da gestdo dos servicos de saneamento, embora ndo exclua os
niveis estadual e federal de atuar no setor, seja no campo de estabelecimento de
diretrizes, seja no da legislagdo ou da assisténcia técnica, bem como em algumas
situacbes relacionadas ao saneamento, como as que apresentam carater supra-
local, as que envolvem regibes metropolitanas e as associadas com a gestao de

recursos hidricos.

Em diversos aspectos, os municipios brasileiros tém tido dificuldades em
assumir seu efetivo papel de responsaveis pela gestdo dos servigos de saneamento,
em consequéncia de uma heranca da realidade histérica implementada na década

de 70 com a instituicdo do Plano Nacional de Saneamento (PLANASA), que teve



como objetivo a organizacdo de uma sistematica de financiamento do setor com
recursos do FGTS (fundo de garantia por tempo de servi¢o) e estabeleceu a pratica
de concessdo dos servicos as companhias estaduais de saneamento. Nesta
modalidade de gestdo, as companhias estaduais sdo responsaveis pela
implantagéo, ampliacdo, operacdo e manutencdo dos sistemas, e em contrapartida,
estabelecem as tarifas julgadas necessarias para a sua viabilidade financeira. Cabe
ao municipio o acompanhamento, controle e fiscalizacdo da concesséo, com direito
ao acesso as informacOes referentes a pratica do saneamento realizada em seu
territorio, de forma a subsidiar o exercicio do poder concedente. Por outro lado, os
municipios que optaram pela ndo adesdo ao PLANASA, ficaram como responsaveis
diretos pelos seus servicos de saneamento, mas sem a possibilidade de acesso a
recursos financeiros federais durante cerca de 20 anos apds a implementacdo do
PLANASA.

Em vista deste contexto, algumas atitudes tém-se destacado, enguanto
proposta de comportamento dos municipios face a gestdo dos servicos de

abastecimento de agua e esgotamento sanitario:

a) renegociagcdo da concessdo: 0s municipios exercem seu papel de poder
concedente, negociando um convénio ou um aditivo ao contrato de
concessao, definindo com maior precisao os direitos e deveres de ambas as
partes, incluindo: a previsdo de planejamento conjunto das obras, a fixacéo
de critérios para a priorizacdo dos investimentos, o estabelecimento de um
cronograma para a ampliacdo da cobertura populacional, a discusséo dos
critérios tarifarios, a implementacdo de tarifas sociais para a populacéo
carente e a previsao de acesso as informac0Oes relativas desde a qualidade
dos servicos até as referentes ao desempenho financeiro do sistema. Dessa
maneira, através do conhecimento adquirido, sera possivel uma tomada de
posicdo madura quanto a renovagdo ou ndo da concessdo, quando do

vencimento do contrato correspondente;

b) rescisdo do convénio: existe a opcdo de rescisdo do contrato antes
mesmo de seu vencimento. Tal acdo, pressupde amplo processo de

discussdo e negociacdo, em especial quanto a necessidade de indenizacao



dos investimentos realizados, indenizagdo esta que envolve valores de dificil

concenso,

c) renovacdo da concessao: quando do término do contrato de concesséo,
cabe ao Executivo Municipal, em conjunto com a Camara de Vereadores, a
decisdo sobre a conveniéncia ou ndo da renovacdo do contrato e, caso a
opcéo seja pela renovacdo, em que bases ela ocorrerd. A primeira deciséo, a
de renovacao ou nao, deve ser subsidiada por um aprofundado conhecimento
técnico, financeiro e administrativo do sistema e pela avaliacdo da
estruturacdo municipal necessaria para responder pelas necessidades
operacionais provenientes da assunc¢édo do sistema. Caso a opg¢éo seja pela
renovacao, as bases em que isso se verificara devem ser convenientemente

formuladas e previstas no contrato;

d) gestdo autbnoma: para 0s servicos autbnomos e para 0s que passam a
ser autbnomos apdés uma fase de concessado, algumas alternativas de

organizacao de estrutura administrativa para a gestao dos servi¢os sao:
- servico vinculado a administracéo direta;

- administragcéo autarquica;

- modelo empresarial.

Além disso, é fundamental que exista uma gestado responsavel e moderna dos
servicos, com planejamento, formacdo de equipe adequadamente
dimensionada e qualificada, autonomia financeira e integracdo com as demais
politicas municipais, bem como uma visdo clara dos efeitos dos servicos

sobre a saude da populagéo e sobre a protecdo do meio ambiente;

e) novas concessdes: se a decisao for por firmar contrato de concessao dos
servicos, devera haver verificacdo das bases em que tal situacdo se
verificard, buscando-se sempre resguardar os interesses da populagéo. Caso
haja participacdo de empresa privada, torna-se fundamental uma analise
prévia dos riscos inerentes a operacdo, como a possivel marginalizacao da
populacdo sem poder aquisitivo para arcar com as tarifas e a nao

transferéncia do conhecimento técnico ao poder publico apés o término da



concessdo. O estabelecimento de um efetivo mecanismo de controle por
parte do poder publico sobre a concessdo mostra-se imprescindivel nessa

situacao.
3.2.2 — Sistemas de abastecimento de agua

Um sistema de abastecimento de agua é uma solucdo coletiva para o
abastecimento de adgua de uma comunidade. Caracteriza-se pela retirada de agua
da natureza, adequacao de sua qualidade, transporte até os aglomerados humanos
e fornecimento a populacdo em quantidade compativel com suas necessidades. Um
sistema de abastecimento de agua pode ser concebido para atender a pequenos
povoados ou a grandes cidades, variando nas caracteristicas e no porte de suas

instalacdes.

O Sistema de Abastecimento de Agua representa o conjunto de obras,
equipamentos e servicos destinados ao abastecimento de agua potavel de uma
comunidade para fins de consumo domeéstico, servigos publicos, consumo industrial

€ 0outros usos.

A solucdo coletiva para o abastecimento de agua € importante por diversos

aspectos como:

maior facilidade de prote¢cdo do manancial que abastece a populagéo;

maior facilidade na supervisdo e manutencdo das unidades instaladas;

maior controle sobre a qualidade da agua consumida,;

ganhos de escala (economia de recursos humanos e financeiros).

A importancia do sistema de abastecimento de agua pode ser considerada

nos seguintes aspectos:

1) quanto aos aspectos sanitario e social:

» melhoria da saude e das condi¢Bes de vida de uma comunidade;



» diminuicdo da mortalidade em geral, principalmente da infantil;

* aumento da esperanca de vida da populacao;

» diminuicédo da incidéncia de doencas relacionadas com a agua;

» implantacdo de habitos de higiene na populacéo;

» facilidade na implantacdo e melhoria da limpeza publica;

» facilidade na implantacdo e melhoria dos sistemas de esgotos sanitarios;

e possibilidade de proporcionar conforto e bem estar;

* melhoria das condi¢cGes de seguranca.

2) quanto ao aspecto econémico:

e aumento da vida produtiva dos individuos economicamente ativos;

» diminuicdo de gastos particulares e publicos com consultas e internacdes

hospitalares;

» facilidade para instalacdo de industrias, onde a agua é utilizada como

matéria prima ou meio de operacao;

* incentivo a industria turistica em localidades com potencialidades para seu

desenvolvimento.

Um sistema de abastecimento de agua € composto pelas seguintes unidades:

1) Manancial: fonte de onde se retira a agua;



2) Captacao: conjunto de equipamentos e instalacbes para a tomada de

agua do manancial;

3) Aducéo: transporte de agua do manancial ou da agua tratada;

4) Tratamento: melhoria das caracteristicas qualitativas da agua, dos pontos
de vista fisico, quimico, bacteriologico e organoléptico (que se refere as
caracteristicas da agua que sdo percebidas pelos sentidos, como gosto e
cheiro) a fim de que se torne propria para o consumo. E feito na chamada

ETA (estacéo de tratamento de agua).

5) Reservacdo: armazenamento da agua para atender a diversos propasitos,
como a variacdo do consumo e a manutencdo da pressdo minima na rede de

distribuicao.

6) Rede de distribuicdo: conducdo da agua para os edificios e pontos de

consumo, por meio de tubulacdes instaladas nas vias publicas.

7) EstacOes elevatérias ou de recalque: sdo necessarias em algumas
situagbes, somando-se as unidades anteriormente citadas. Compde-se de
instalacdes de bombeamento destinadas a transportar a 4gua a pontos mais

distantes ou mais elevados, ou para aumentar a vazao de linhas adutoras.

3.3 — AVALIACAO ECONOMICA DE EMPREENDIMENTOS
3.3.1 — Introdugéao

O objetivo do processo da avaliacdo econdémica de empreendimentos € a
identificacdo do valor do empreendimento e/ou dos indicadores de viabilidade
econdbmica deste empreendimento. De acordo com a NBR 14653- parte 4 (2002), o

resultado final das analises de viabilidade econdmica pode ser expresso sob a forma



de taxas internas de retorno, valor presente liquido, custo anual, periodos de
recuperacdo (pay-back) e indices de lucratividade. Neste trabalho, como ja citado
anteriormente, serdo focados os metodos do valor presente liquido e taxa interna de
retorno. Serdo abordados ainda a classificacdo dos diversos tipos de
empreendimentos, bem como a definicdo da metodologia aplicavel no processo de

avaliacdo econdmica desses mesmos empreendimentos.
3.3.2 — Classificacdo dos empreendimentos

De acordo com a NBR 14653 — parte 4 (2002, p. 6), os empreendimentos
podem ser classificados conforme o estagio e conforme a base.

Conforme o estagio, classificam-se em:

e concepcgao ou anteprojeto;

e projeto;

* implantagéo ou execucao;

e pré-operacao ( start-up ou posto em marcha );
e operacao (em marcha);

e paralisado ou embargado;

* desativado;

desmonte.
Conforme a base, sao classificados em:

a) Imobiliarios, ou com parcelamento do solo, ou com benfeitorias, ou com

ambos, que, quanto ao uso, podem ser:
* residenciais;
e comerciais;

* de servicos;



¢ industriais;
e rurais;
*  mistos;

b) De base imobiliaria, com fins de exploracdo comercial e/ou de servicos,

como:

hotel, motel, resort, apart-hotel;

* shopping center, outlet e centros de compras assemelhados;
e parque tematico;

e cClube;

* postos de combustiveis;

» teatro, cinema, casa de diversao;

» deposito (por exemplo: armazém, silo fixo, reservatorio);
» hospital, clinica, casa de repouso;

e cemitério;

e supermercado;

» estéadio, arena;

» estabelecimento de ensino;

c) De base industrial:

* de transformacéo;

» de construgao civil;

d) De base rural:



agroindustria;

exploragéo animal;

exploracdo vegetal (extracdo ou cultivo);

exploracdo mista;

e) De base comercial e servigos, como:
* transmissao de dados;

» teleinformatica;

f) De base mineral:

e extracao;

* beneficiamento;

g) com base em concessodes de servigcos publicos, como:

agua potavel;

* esgoto;

* coleta e tratamento de residuos solidos;

» energia elétrica (geracao, transmisséo e distribui¢do);
* telecomunicacéo;

* radiodifusao e televisao;

* gas (distribuicdo);

* rodovia;

e ferrovia;

* hidrovia;



* terminais de transporte:
1) rodoviario;
2) hidroviario e maritimo;
3) aeroviario;
4) ferroviario;
5) intermodal;
» transporte coletivo.

3.3.3 — Metodologia para avaliacdo de indicadores d e Vviabilidade de

empreendimentos
3.3.3.1 — O valor do dinheiro no tempo

1) VALOR FUTURO
O conceito de um valor futuro envolve a aplicagao de juros compostos sobre

um montante atual para obter um montante futuro. A equacao geral para determinar

o valor futuro ao final do periodo n, corresponde a:

S=P(L+i)"

Onde S = valor futuro ou 0 montante ao fim do periodo n;

P = o principal inicial

| = taxa de juros

n = numero de periodos de capitalizacao



2) VALOR ATUAL

O processo que envolve a determinacdo dos valores atuais, ou fluxos de
caixa descontados é o inverso do valor futuro. Nele, determina-se o valor presente
através do desconto, a uma determinada taxa, de um montante futuro. A equacéao

geral para determinar o valor atual corresponde a:

S
@+i)"

Onde S = valor futuro ou o0 montante ao fim do periodo n;

P = valor atual
| = taxa de juros
n = numero de periodos de capitalizacao
3) MONTANTE DE UMA SERIE DE PAGAMENTOS

Corresponde ao montante futuro formado pela aplicagdo de uma série de
pagamentos, com determinada periodicidade, a uma determinada taxa, durante

certo periodo. A equacéo geral para determinacdo desse montante corresponde a:

Onde S = montante de uma série de pagamentos;
R = prestacao
| = taxa de juros

n = numero de periodos de capitalizacdo



4) VALOR ATUAL DE UMA SERIE DE PAGAMENTOS

Corresponde ao valor atual de uma série de pagamentos, com determinada
periodicidade, a uma determinada taxa, durante certo periodo. A equacao geral para

determinacao desse valor corresponde a:

bR {(yi)’_‘—l}
i@+i)"

Onde P = valor atual de uma série de pagamentos;
R = prestacao
| = taxa de juros
n = numero de periodos de capitalizacdo

5) FATOR DE FORMA(;AO DE CAPITAL

Corresponde ao valor da prestacdo necessaria, para que ao final de um
periodo n, esse valor aplicado a uma taxa i, forme um montante S. A equacao geral

para determinagdo desse montante corresponde a:

e
@a+n"-1

Onde R = fator de formacé&o de capital;
S = montante
| = taxa de juros

n = numero de periodos de capitalizacao



6) FATOR DE RECUPERACAO DE CAPITAL

Corresponde ao valor da prestacdo necesséria, que trazida para o valor
presente a uma taxa i, durante um periodo n, corresponda a um valor atual P. A

equacdao geral para determinacao desse fator corresponde a:
R=P M
@+i"-1

Onde R = fator de recuperacgao de capital;
P = valor presente
| = taxa de juros
n = numero de periodos de capitalizacdo

3.3.3.2 — Fluxo de caixa

O fluxo de caixa € a representacdo grafica dos fluxos de entrada e saida de
recursos de um determinado projeto. Sua correta determinacdo € primordial na
efetiva andlise de viabilidade de empreendimentos, ja que todos os métodos
usualmente aplicaveis baseiam-se nesse fluxo. Convencionalmente as saidas de
recursos sao representadas por setas com sentido para baixo e as entradas por
setas com sentido para cima. A esquematizacéo a seguir representa um projeto dito

convencional:



Receitas

Investimento inicial

Figura 3.1 — Representacao de um fluxo de caixa con  vencional

Fonte: Autor

3.3.3.3 — Método do valor presente liquido

O valor presente liquido é obtido, subtraindo-se o investimento inicial de um
projeto do valor atual das entradas de caixa a taxa minima de atratividade ou custo
ponderado do capital. Somente se todos os fluxos de caixa, tanto entradas quanto
saidas, forem medidos na mesma base monetaria, € que se fardo comparacoes
vélidas entre si. O projeto é considerado viadvel ou atraente caso o valor presente
liguido seja maior que zero. Caso contrario, ou seja, se o valor presente liquido for

menor que zero, o projeto é tido como inviavel.
3.3.3.4 — Método da taxa interna de retorno

O método de calculo da taxa interna de retorno (TIR) consiste em definir a
taxa de desconto que leva o valor atual das entradas de caixa a se igualarem ao
investimento inicial de um projeto, constituindo-se, portanto na taxa que leva o valor
atual liqguido de um investimento a igualar-se a zero. Se a TIR for maior ou igual a
taxa minima de atratividade, implica na viabilidade do projeto. Caso contrario, se a
TIR for menor que a taxa minima de atratividade, o projeto devera ser classificado

como inviavel.



3.3.3.5 — Taxa de desconto

A NBR 14653 — parte 4 (2002) define que a taxa de desconto a ser adotada
no fluxo de caixa projetado pode ser determinada pelo custo ponderado de capital,
pela taxa minima de atratividade do empreendimento, dentre outros, considerando-
se o0 nivel de risco do empreendimento. Nos modelos deterministicos, a taxa de
desconto € uma composicdo da taxa livre de risco e um prémio de risco. Nos
modelos probabilisticos, o risco do empreendimento € calculado por meio da anélise
de risco, considerando-se a taxa de desconto igual a taxa livre de risco. Recomenda
ainda que na identificacdo do valor econdmico, sejam adotados modelos

probabilisticos que dispensam a utilizagdo de prémio de risco.
3.3.3.6 — O efeito da inflacéo

De acordo com Pizzolato (2003), em principio, ha duas opcdes para tratar a

inflagao:

a) Trabalha-se com estimativas de precos correntes que incorporam a inflacao

futura, utilizando a taxa corrente ( que incorpora a inflacéo);

b) Trabalha-se a precos constantes e a taxa real de atratividade;

A NBR 14653 — parte 4 (2002) cita que os valores sao projetados, em geral, em

moeda constante, ndo se computando a taxa de inflacao.

3.3.3.7 — Procedimentos gerais

A NBR 14653 - parte 4 (2002) indica as atividades basicas para a
determinacdo dos indicadores de viabilidade econdémica de um empreendimento,

dentre as quais, destacam-se:

1) Analise de documentacdo, por exemplo: projetos, orcamentos,
cronogramas fisico-financeiros, planos de expansao, fluxo operacional do

empreendimento, relatorios gerenciais e projecdes de desempenho;



2) Coleta de dados, por exemplo: legislacdo tributaria aplicavel, pesquisas e
estudos de mercado, previsbes de cenarios econémicos globais e setoriais,
taxas de juros de mercado e variaveis especificas, conforme a tipologia do

empreendimento;

3) Analise operacional do empreendimento, envolvendo a verificacdo da
adequabilidade técnica do projeto, capacidade instalada, condicbes de
manutencdo e renovacdo, viabilidade de crescimento e indicadores de
producdo, bem como a analise das séries histéricas do empreendimento que
devem explicitar o desempenho operacional, econémico e financeiro ao longo

do tempo, especialmente ao que tange as variaveis-chave.

3.4 - GERENCIAMENTO DE RISCOS EM PROJETOS
3.4.1 — Defini¢ao de riscos em projetos

Antes de apresentar a definicdo de riscos em projetos, é indispensavel
apresentar a definicdo do que vem a ser um projeto. De acordo com o0 PMBOK-PMI
(2000, p.4),

“projeto € um empreendimento temporario com o objetivo de criar um
produto ou servigo Unico. Temporario significa que cada projeto tem um
comeco e um fim bem definidos. Unico significa que o produto ou servigo é
de alguma forma, diferente de todos os outros produtos ou servicos
semelhantes.”

J& Limmer (1997, p.9) define projeto como

“um empreendimento singular, com objetivo ou objetivos bem definidos, a
ser materializado segundo um plano preestabelecido e dentro de condicdes
de prazo, custo, qualidade e risco previamente definidos.”

Na literatura pesquisada existem duas correntes sobre o que vem a ser riscos
em projetos. A primeira corrente defende que o risco corresponde a possibilidade do
resultado de um determinado evento desviar-se do que estava originalmente

programado, sendo que esta divergéncia pode ser benéfica ou prejudicial ao projeto.



A segunda corrente defende que o risco corresponde a possibilidade do resultado de
um determinado evento desviar-se do que estava originalmente programado, sé que
no sentido de ser somente prejudicial ao resultado do projeto. Como exemplo de
definicbes de risco citadas por diversos autores, sera apresentado o quadro resumo

a sequir.

AUTOR

DEFINICAO DE RISCO

(BIRCH apud AKINTOYE &
MACLEOD, 1997, p.32)

“Risco pode ser descrito como a combinacdo da
ameaca que ocorre quando duas situacdes se
sobrepde. A ameaca consiste em que alguma coisa
tenha efeito adverso das atividades da organizacéo.

(BUFAIED apud AKINTOYE
& MACLEOD, 1997, p.31)

“Descreve 0 risco em relacdo a construgdo, como
sendo a variagdo no processo do projeto da
construgcdo, cuja variagdo dos resultados causa
incerteza tanto para o custo final, duracdo e
qualidade do projeto.”

(CHAPMAN apud RAFTERY,
1994, p.6)

“Risco pode ser definido como uma possivel
exposicado econémica de perda ou ganho financeiro,
prejuizo ou dano fisico, ou atraso como
consequéncia da incerteza associada ao curso da
acdo de um determinado evento.”

(JAAFARI, 2001, p.89)

“Risco é definido como a ex posicdo a perda ou
ganho, ou a probabilidade da ocorréncia de perda ou
ganho multiplicada por sua respectiva magnitude.”

(KERZNER, 1998, p.869)

“Risco é a medicdo da prob abilidade e das suas
consequéncias, quando os objetivos do projeto nédo
forem alcancados.”

(LAPPONI, 2000, p.322)

“Riscos préprios sdo prove nientes da dispersao
e/ou dos erros das estimativas do projeto ou de
outras causas que ndo foram antecipadas na
construgdo do fluxo de caixa. O risco proprio afeta
somente o projeto de investimento.”

(LIMMER, 1997, p.141)

“Risco pode ser definido co mo a perda potencial
resultante de um incidente futuro, sendo geralmente
subestimado antes da sua ocorréncia e
superestimado depois.”

(MASON & MOAVENZADEH

“Consideram o0 risco somente com relagcdo a

apud AKINTOYE & | exposicdo as perdas.”

MACLEOD, 1997, p.31)

(PMBOK  Guide PMI - | “Risco é definido como um evento ou condicdo
PROJECT MANAGEMENT | incerta que, se ocorrer, terd efeitos positivos ou




BODY OF KNOWLEDGE, | negativos no objetivo do projeto.”
2000,p.127)

10 (PORTER, HEALEY, PERRY, | “Risco é definido como a exposicdo econdmica de
HAYES apud AKINTOYE & | perda ou ganho originaria do envolvimento dos
MACLEOD, 1997, p.31) processos de construcdo.”

11 (PRITCHARD, 1997, p.7) “Risco €& definido como a probabilidade da
ocorréncia de um evento indesejado e a
significancia da conseqiiéncia dessa ocorréncia (um
evento com a sua probabilidade e o seu impacto).”

12 (RAFTERY, 1994, P.5) “O risco e incerteza caract erizam situacBes onde
existe a possibilidade do resultado real de um
evento em particular, desviar-se do valor previsto e
estimado.”

13 (VALERIANO, 2001, p. 264) “E a possibilidade de ocorréncia de um resultado
indesejavel, como conseqiéncia de um evento
qualquer.”

14 (WIDEMAN, 1992, p. I-3) “Risco do projeto é a co nseqiiéncia acumulada da
possibilidade da ocorréncia incerta que afeta de
maneira adversa os objetivos do projeto.”

Quadro 3.1 - Definicdes de Risco em Projetos
Fonte (MORANO, 2003, p.35)
3.4.2 - FONTES DE RISCOS EM PROJETOS

Os riscos em projetos podem ser classificados em internos e externos. Riscos
externos podem ser previsiveis ou imprevisiveis, mas de qualquer forma, ndo podem
ser controlados. Ja os riscos internos sao aqueles considerados como previsiveis e

controlaveis. S&o riscos potenciais em empreendimentos:
- Tamanho, complexidade e tipo do empreendimento;
- Velocidade de execucéo das obras;
- Forma de contratacédo adotada;
- Questdes juridicas;

- Deficiéncia no processo de orgamentacdo, planejamento e controle das

obras;



- Extrapolacéo de custos e prazos em relacao ao inicialmente previsto;

- Falhas de projeto basico e detalhado em relagdo as especificacbes e

design;
- Falhas na comunicacéo entre os projetistas de areas distintas;
- AlteracOes dos projetos no decorrer das obras;

- Deficiéncia nos processos de levantamento topografico e prospeccdo do

subsolo;
- Mudancas na equipe de projeto;

- Disponibilidade de mao de obra capacitada, no que diz respeito a

produtividade e especializagao;

- Falta de padronizacdo técnica para atender requisitos de qualidade e

seguranga;
- Interferéncias e danos ao meio ambiente;

- Disponibilidade dos insumos requeridos;

- Condic¢des climéaticas;

- Desastres naturais;

- Inflagao;

- Mudanca de aliquota e na forma de cobranca de impostos;
- Alteracdes imprevistas no fluxo de caixa;

- Vandalismo e sabotagem;

- Instabilidade social, politica e econémica;

- AlteracOes na demanda projetada;

- Restricdes construtivas n&o previstas inicialmente;



- Elevagéo dos custos de manutencdo acima do previsto durante a fase

operacional do empreendimento;
- Queda do poder aquisitivo dos clientes potenciais;
- Inadimpléncia.
3.4.3 — ETAPAS DO PROCESSO DE GERENCIAMENTO DE RISCOS

Dentre a bibliografia pesquisada, varios autores citam diversas etapas que
compde o processo do gerenciamento dos riscos do projeto. Uns citam um processo
mais detalhado com muitas subdivisbes, outros defendem uma estrutura mais
reduzida. De qualquer forma, com mais ou menos subprocessos o processo global

do gerenciamento de riscos em projetos € bastante semelhante em todos o0s casos.

Segundo Thevenfran & Mawdesley (2003) ha um consenso na literatura
corrente no campo do gerenciamento do risco, no que diz respeito aos seus
principais passos, quais sejam: ldentificacdo do risco, andlise do risco, respostas
aos riscos e monitoramento dos riscos. Cita ainda que o processo de gerenciamento
de riscos deve ser formal e integrado, com monitoramento continuo para definir
objetivos, identificar fontes de incertezas e formular respostas gerenciais para
produzir um balanco aceitavel entre riscos e oportunidades e que os construtores
tendem a avaliar seus riscos nos estagios iniciais dos projetos, sendo entretanto, o
gerenciamento do risco melhor aplicado em todos os estagios do projeto, num
processo ciclico, pois varios riscos aparecem no curso do projeto, sendo imperativo

realizar o processo de uma forma dinamica e néo estatica.

De acordo com o PMBOK-PMI (2000), a geréncia de risco do projeto, inclui os
processos envolvidos na identificacdo, anélise e resposta aos riscos do projeto e que
esses, embora aparentem elementos discretos com interfaces bem definidas, na
pratica, podem se sobrepor e interagir de outras maneiras, ocorrendo geralmente
pelo menos uma vez em cada fase do projeto. Cita ainda que a identificacdo e a
quantificacdo dos riscos as vezes sao tratadas como um processo unico, resultante

num processo conhecido como analise de riscos ou avaliacéo de riscos.

De acordo com Haimes (1999), o processo de gerenciamento de riscos

consiste nas seguintes perguntas a serem respondidas: O que pode dar errado?



Qual a probabilidade de algo dar errado? Quais as consequéncias? O que pode ser
feito e quais opc¢des estdo disponiveis? Quais sdo as respostas em termos de todos
0s custos, beneficios e riscos? Quais os impactos das decisdes do gerenciamento
atual no futuro? O autor ainda avalia que as respostas a estas questbes ajudam o
analista de riscos a identificar, medir, quantificar e avaliar os riscos, suas

consequUéncias e impactos.

Hillson (1999) cita como fases do processo de geréncia de riscos: definicao
dos objetivos do processo de gerenciamento de riscos; identificacdo de todos os
riscos; julgamento do seu significado; planejamento de respostas apropriadas e
gerenciamento destas respostas para alcancar-se os resultados requeridos.

3.4.3.1 — Identificacédo dos riscos

De acordo com Chapman (1998), o processo de identificacdo de riscos pode

ocorrer de 3 modos, quais sejam:

- Processo comandado pelo analista de riscos que se baseia em sua
experiéncia, conhecimento e habilidade, levando em consideracéo o ciclo de

vida do projeto e os dados histéricos da organizacao;

- Processo comandado pelo analista de riscos que elabora entrevista com um
ou mais membros da equipe de projeto, baseando-se no conhecimento e
experiéncia dos profissionais entrevistados, bem como levando em conta

também o ciclo de vida do projeto e os dados historicos da organizacgéao;

- Processo comandado pelo analista de riscos que lidera um ou mais grupos

de trabalho.

Segundo o PMBOK-PMI (2000), o processo de identificagdo dos riscos
consiste em determinar os riscos mais provaveis de afetar o projeto, documentando
as caracteristicas de todos eles, tanto os internos quanto os externos, sendo que o
processo de identificacdo ndo é um evento pontual, devendo ser realizado de forma
regular durante toda execucgéo do projeto. Cita ainda que a identificacdo dos riscos
pode ser obtida a partir da identificacdo das causas-e-efeitos (0 que pode acontecer
e 0 que acontecera depois) ou efeitos-e-causas (que resultados devem ser evitados

ou encorajados e como cada um deve acontecer).



De acordo com Ward (1999), face ao grande numero de fontes de riscos e a
impraticabilidade de gerenciar todos esses riscos, a tendéncia natural € de se buscar
identifica-los a fim de estabelecer uma priorizacdo. O método mais comum para isso
€ usar um resumo de registro de riscos que liste os riscos dos projetos e suas
respectivas informagdes, com o propdsito de auxiliar o time de projeto na revisdo
dos riscos de projeto de uma maneira regular durante sua execucdo. Cita que €
frequentemente dito que os reais riscos de um projeto sdo aqueles que nédo foram
identificados e que deveria ser dada énfase a geracdo de uma lista de riscos
compreensiva ao invés de buscar prematuramente identificar um conjunto limitado
de riscos chave. Cita também que durante a identificacdo dos riscos, ha uma
tendéncia natural de simplificacdo, omitindo o registro de riscos pelo fato de seus
impactos serem considerados de natureza menor, 0 que pode acarretar o perigo de
gue riscos aparentemente menores que ndo tenham respostas efetivas poderem
tornar-se grandes e que o efeito combinado de um grande numero de riscos

aparentemente menores poder ser subestimado.
3.4.3.2 — Quantificacao dos riscos

O PMBOK-PMI (2000) informa que a quantificacdo dos riscos envolve sua
avaliacdo e suas interacdes para previsdo do espectro de provaveis resultados do
projeto, focando principalmente na determinagéo dos eventos de risco que justificam
uma resposta. Tal determinacdo pode ser prejudicada por uma série de fatores,
dentre os quais destacam-se a falsa impresséo de preciséo e confiabilidade criadas
pelas técnicas matematicas utilizadas, os multiplos efeitos causados por um Unico
evento de risco e formas n&o previstas de interagcdo entre as oportunidades e
ameacas. Cita ainda que a principal saida do processo de quantificacdo dos riscos é
a lista de oportunidades que devem ser perseguidas e de ameacas que requerem
atencao, bem como as fontes de riscos e os eventos de riscos que a equipe do
projeto resolveu conscientemente aceitar ou ignorar, registrando quem tomou a

decisao.

De acordo com Diekmann (1992), um problema presente nos procedimentos
de analise de riscos € que os procedimentos que sao simples o suficiente para o uso
de uma pessoa normal que lide com projetos é muito simplista para capturar as

sutilezas das situacdes de risco e aqueles que sdo completos o suficiente para



capturar estas sutilezas de situagdes de riscos sdo muito complexos e requerem um

especialista para opera-los.

Morano (2003) constatou trés tipos de abordagens das técnicas de analise de
riscos que correspondem a analise de risco considerando os aspectos relacionados
a confiabilidade da instalagdo, andlise de risco considerando 0s aspectos
relacionados a gestao de prazo do empreendimento e analise de risco considerando
0s aspectos relacionados ao retorno sobre o investimento. Cita ainda que
Stavrianidis & Bhimavarapu definem as técnicas de analise de riscos em:

* Técnicas qualitativas: baseadas na experiéncia e no conhecimento dos

membros da organizacéo e de especialistas na area, identificando os eventos

de riscos e avaliando suas probabilidades e consequéncias;

» Técnicas quantitativas: baseadas na identificacdo e quantificacdo dos
riscos associados ao seu impacto e estimando a probabilidade da sua

ocorréncia;

» Técnicas gqualitativas e quantitativas: baseadas ndo sO0 na experiéncia,

mas também na analise quantitativa dos dados obtidos.

O quadro a seguir discrimina as técnicas de analise de riscos utilizadas
atualmente e classifica-as em qualitativas, quantitativas e qualitativas / quantitativas
bem como se aplicadas na analise de riscos considerando aspectos relacionados a
confiabilidade da instalacdo, aspectos relacionados a gestdo de prazo do

empreendimento ou 0s aspectos relacionados ao retorno sobre o investimento.



TECNICAS DE ANALISE DE RISCOS CLASSIFICACAO | APLICACAO
Analise histérica Qualitativa Cl/GP/RSI
Andlise de perigo (Harzard analysis) Qualitativa Cl

Andlise preliminar de riscos — PHA Qualitativa Cl

Série riscos Qualitativa Cl

Técnica de incidentes criticos Qualitativa Cl

What-If / Checlist - WIC Qualitativa Cl/GP
Hazop Qualitativa Cl

Analise de sensibilidade Quantitativa Cl/ GP/RSI
Andlise de decisédo Qualitativa/quantit. | Cl/ GP / RSI
Analise multicritério Qualitativa Cl/GP/RSI
Arvore das causas Qualitativa Cl/GP
Arvore de eventos Qualitativa/quantit | ClI

Arvore de deciséo Quantitativa Cl/GP/RSI
Arvore de falhas Quialitativa/quantit | ClI

Andlise de modos de falhas e efeitos—FMEA | Qualitativa/quantit | ClI

Andlise de modos, efeitos e criticalidade das | Qualitativa/quantit | CI

falhas — FMECA

Andalise da probabilidade Quantitativa Cl/GP/RSI
Andlise de consequéncias Quantitativa Cl

Pert — Risco Quantitativa GP
Simulacéo de Monte Carlo Quantitativa Cl/GP/RSI
Valor Monetario Esperado Quantitativa RSI
Valor presente liquido Quantitativa RSI
Método de payback Quantitativa RSI
Método da taxa interna de retorno Quantitativa RSI
Fuzzi Qualitativa Cl/ GP/RSI

Quadro 3.2 — Técnicas de analise de riscos

Fonte : Adaptado Morano (2003)

Legenda: Cl — Confiabilidade das instalacdes




GP — Gestao de prazos

RSI| — Retorno sobre investimento

Convém lembrar que sdo objeto deste trabalho as técnicas de Simulagdo de
Monte Carlo, VPL (valor presente liquido) e TIR (taxa interna de retorno).

3.4.3.3 — Desenvolvimento de respostas aos riscos

De acordo com o PMBOK, o desenvolvimento de respostas aos riscos
consiste na definicho dos passos necessarios para 0 aproveitamento das
oportunidades e respostas as ameacas, sendo que estas Ultimas se enquadram em

uma das trés categorias:

» Evitar: eliminacdo de uma ameaca especifica, normalmente eliminando

Sua causa,

» Mitigar: redugcédo do valor monetario esperado de um evento de risco,
através da reducdo da probabilidade de ocorréncia de um determinado

evento, ou reducédo do valor do evento de risco, ou ambos;

* Aceitar: aceitacdo das consequéncias, podendo ser ativa ou passiva. A
ativa consistiria no desenvolvimento de um plano de contingéncia a ser
executado no caso da ocorréncia de um evento de risco e a passiva seria, por
exemplo, a aceitacdo de um lucro menor no caso da ocorréncia de um evento

de risco.

Cita ainda como ferramentas e técnicas para o desenvolvimento das

respostas aos riscos, os Processos de:

* Aquisicdo: aquisicdo de bens e servicos de fora da organizacdo que
desenvolve o projeto;

* Planejamento de contingéncia: definicdo dos passos a serem seguidos no

caso da ocorréncia de um evento de risco identificado;



» Estratégias alternativas: focar em atividades alternativas que reduzam a

probabilidade de ocorréncia de determinado evento;

* Seguro: contratacdo de seguro para lidar com algumas categorias de

riscos;

Lembra também que nem a mais cuidadosa e completa analise, ndo pode
identificar todos os riscos e probabilidades corretamente, assim o controle e as
interacdes sdos sempre necessarios. O controle das respostas aos riscos deve ser
desenvolvido no decorrer do projeto a fim de responder aos eventos de risco, sendo
gue quando as mudancas ocorrem, o ciclo de identificacdo, quantificacéo e resposta

se repetem.

Segundo Baccarini & Archer (2001), a maioria das organiza¢des tem recursos
limitados para gerenciar todos os riscos de uma maneira igual em todos os projetos.
Para superar este problema, a organizacao pode julgar e priorizar o nivel de risco de
cada projeto, entdo, um determinado nivel de esforco poderia ser aplicado para o
gerenciamento daqueles projetos. Em particular, recursos seriam direcionados para

agueles projetos com um alto nivel de risco.
3.5 - METODO DE MONTE CARLO
3.5.1 — Simulacao

Segundo Shimizu (1975) simulacdo € uma modalidade experimental de
pesquisa que procura tirar conclusdes através de exercicios com modelos que
representam a realidade, sendo, portanto um processo de imitar a realidade. Tais
modelos podem conservar ou ndo as caracteristicas do sistema real que esta sendo
imitado. Caso tais caracteristicas sejam conservadas teremos uma miniaturizacdo do
sistema real e caso ndo ocorra teremos a simulacdo simbdlica, onde equacdes
matematicas expressam a parte logica do sistema real. Cita ainda que a simulacao
simbdlica muitas vezes é chamada de método de Monte Carlo e que a simulacao de
problemas probabilisticos ou estocasticos abrange 0s processos mais comuns e
importantes da simulacdo, pois faz uso de métodos matematicos para resolver

problemas de natureza probabilistica.

De acordo com Naylor et al (1971, p.11) :



simulagdo é uma técnica numérica para realizar experiéncias em um
computador digital, as quais envolvem certos tipos de modelos I6gicos que
descrevem o comportamento de um sistema econdmico ou de negécios ( ou
de um aspecto parcial de um deles ) sobre extensos intervalos de tempo”.

Segundo Shubik apud Naylor et al (1971, p.909):

“a simulagcédo de um sistema ou organismo € a operacdo de um modelo (
ou simulador ) que representa este modelo ou organismo. O modelo é
passivel de manipulacBes que seriam dificeis de levar a cabo na entidade
gue ele representa, quer pelo preco, quer pela impraticabilidade ou
impossibilidade de fazé-los. As propriedades concernentes ao
comportamento de um sistema ou subsistema podem ser inferidas
estudando-se a operacdo do modelo”.

Rubstein (1981) informa que simulacdo é uma técnica de execucdo de
amostragens experimentais sobre o modelo de um determinado sistema, baseado
numa distribuicdo de probabilidade. Pelo fato da amostragem de uma distribuicdo
particular envolver o uso de numeros randdémicos, a simulacdo estocastica €&
algumas vezes chamada de simulacdo de Monte Carlo. Historicamente o método de
Monte Carlo é considerado como uma técnica que faz uso de nimeros randémicos
ou pseudo randémicos para a solucdo de um modelo. NUmeros randémicos sao
essencialmente variaveis randémicas, independentes e uniformemente distribuidas
no intervalo [ 0,1 ]. A simulagdo por computador nos permite replicar um
experimento. Replicagdo significa reexecutar um experimento com a selecdo de
mudancas nos parametros de entrada feitas pelo analista, bem como executar a

analise estatistica dos resultados do procedimento.

Franco (1993, p.11) cita que:

“amostragem em simulagéo € o processo de geracdo de grupos de valores (
amostras ), segundo padrdes de distribuicdo de probabilidades. Em uma
simulacdo, este processo de geragdo repete-se um grande numero de
vezes, sendo a cada iteracdo obtida uma amostra para cada distribuicdo de
probabilidade associada a uma variavel de entrada. A medida em que se
aumenta o numero de iteracBes, os valores amostrais representam com
melhor fidedignidade o modelo teérico das distribuicdes de probabilidade
das variaveis de entrada. Da mesma forma, as estatisticas da amostra (
média, desvio padrédo, etc. ) , também se aproximarao dos valores teéricos
dos respectivos parametros das variaveis de entrada”.



Costa e Azevedo apud Bruni et al (98, p.68) citam que:

“ O método de Monte Carlo € uma técnica de amostragem artificial
empregada para operar numericamente sistemas complexos que tenham
componentes aleatérios.... Sao realizadas diversas simulagfes onde, em
cada uma delas, sdo gerados valores aleatorios para o conjunto de
variaveis de entrada e parametros do modelo que estao sujeitos a incerteza.
Tais valores aleatérios gerados seguem distribuicdes de probabilidade
especificas que devem ser identificadas ou estimadas previamente”.

De acordo com Naylor et al (1971, p.11), existem ainda outras razdes para a

utilizacao da simulacgéo:

1) Possibilidade de estudar e experimentar complexas interagdes internas dentro
de um dado sistema;

2) Possibilidade de estudar os efeitos das variacbes da organizacdo ou de seu

meio externo observando o efeito dessas variagoes;

3) As observagOes realizadas conduzem a um maior entendimento do sistema

de uma maneira geral;

4) Seu carater pedagogico, por ensinar habilidades basicas de sistemas

decisorios;
5) Estimulo ao interesse e compreenséo do sistema em estudo;

6) O conhecimento adquirido durante o estudo da simulacdo pode sugerir

variacdes no sistema que esta sendo simulado;

7) Determinacdo das variaveis mais importantes do sistema e como elas se

interagem;

8) Utilizacao para experiéncias que envolvam novas situagdes a fim de que haja

uma preparacgdo para o que pode acontecer;

9) Determinacédo de novas politicas de decisdo para a operacdo de um sistema

antes de experimenta-las no sistema real;

10)Divisdo de um sistema complexo em subsistemas mais gerenciaveis;



11)Para problemas onde a sequéncia de eventos tem importancia significativa , a
simulagdo pode ser a Unica maneira satisfatoria de prover as informacdes

necessarias;
12)A simulacao pode ser utilizada para verificar solu¢des analiticas;

13)A simulacdo permite o estudo de sistemas dinamicos em tempo real, reduzido

ou prolongado;
14)Previsao das areas afetadas pela introducé&o de novos componentes;

15)Apreciacdo e entendimento de todas as fases do processo reduzindo a

influéncia de inclinagbes particulares.

Segundo Rubstein (1981) a simulacdo é uma ferramenta utilizada naqueles
problemas onde técnicas analiticas sdo inadequadas. Entretanto ndo significa que a
simulacdo seja uma técnica ideal, pois por fornecer somente estimativas estatisticas
ao invés de resultados exatos, constitui-se numa técnica imprecisa, além do fato de

apenas comparar possiveis alternativas ao invés de gerar o resultado 6timo.

De acordo com Williams (1999), as simulacbes tém como intencdo, nao
somente a obtencdo da distribuicdo de probabilidade da variavel de estudo, como
também, determinar a importancia relativa das atividades. Cita ainda que os
modelos propostos, geralmente ndo conseguem refletir as acées do gerenciamento
durante o decorrer do projeto, pelo fato da dificuldade de inclusdo dessas ac¢des nos

modelos, mas que estes dao indicacdes dos efeitos que poderiam afetar o projeto.

Segundo Gitman (1987, p.459) :

“a simulacdo é uma abordagem sofisticada baseada em estatistica para
tratar o risco. Sua aplicagdo em investimento de capital requer a formagéo
de fluxos de caixa usando distribuicdes probabilisticas pré-determinadas e
nameros aleatérios. Pode ser desenvolvida uma distribuicdo probabilistica
dos retornos do projeto, reunindo os varios componentes do fluxo de caixa e
repetindo o processo por varias vezes”.



3.5.2 — Simulacdo de MONTE CARLO
3.5.2.1 — Consideracgdes gerais

Segundo Groenendaal & Kleijnen (1997), uma das razdes para a introducao
da Simulacdo de Monte Carlo é a possibilidade de avaliar o risco econdmico de
projetos na presenca de varios fatores (variaveis de entrada, parametros, etc). Outro
importante argumento € que a Simulacdo de Monte Carlo leva em consideragédo a
interacdo entre os diversos fatores, isto é, afere o que acontece quando varios
fatores variam simultaneamente. Na pratica, segundo o autor, mudando um fator de

cada vez, temos a analise de sensibilidade.

Segundo Flanagan & Norman (1993), informacdes sobre a probabilidade de
ocorréncia de atividades futuras ou condicdes existentes sdo geralmente
apresentadas na forma de uma funcao de distribuicdo de probabilidade. Assim pode-

se ter uma visdo nédo tendenciosa das probabilidades.

De acordo com Castillo et al (1999), a analise de riscos envolve dois tipos
basicos de incertezas. O primeiro é referente a aleatoriedade do fenbmeno e as
variaveis escolhidas para o modelo. O segundo refere-se a imprecisédo do modelo e
da insuficiéncia de dados. A simulacdo de Monte Carlo nos permite lidar com uma

variavel randémica através de um complexo, mas conhecido relacionamento.

Existem alguns aspectos importantes que devem ser levados em

consideracao quando da utilizacdo do Método de Monte Carlo:
» Construcdo do modelo l6gico;
* Levantamento de dados reais;
» Geracdo de numeros aleatorios;
» Métodos de amostragem de distribuicdes especificas;
* Principais tipos de pdf ( funcBes de densidade de probabilidade );

* Escolha do tipo de distribuicéo;



* Numero de simulacfes a executar,
» Construcdo do histograma;
» Construcdo da curva de frequéncia acumulada;
* Andlise dos resultados obtidos.
3.5.2.2 — Construcdo do modelo logico

De acordo com Monetti (1996), a qualidade de um modelo ndo se traduz a
partir do volume de informagdes manipuladas, mas pela capacidade de geracao de
indicadores préximos aqueles que ocorreriam na realidade do empreendimento. Cita
ainda que a capacidade de alimentar o modelo com as informacdes necessarias a
sua operacdo induzira seu nivel de detalhamento ou simplificacdo, seja pela

disponibilidade de informacdes, seja pelo grau de confiabilidade a elas atribuido.

Segundo Rosemblueth & Wiener apud Naylor (1971) nenhuma parte
substancial do universo € tdo simples que possa ser compreendida e controlada sem
abstracdo. A abstracdo consiste em substituir a parte do universo em estudo por um
modelo semelhante, porém de estrutura mais simples. Os modelos constituem,

portanto uma necessidade primordial de qualquer procedimento cientifico.

Segundo Shimizu (1975), como ndo ha técnicas bem definidas para
construcdo de modelos, faz-se necessario desenvolverem-se critérios para julgar se

0 modelo é representativo do sistema real. Basicamente, o modelo deve ser:
» suficientemente simples para permitir sua manipulagcéao e entendimento;
e representativo do sistema dentro de uma precisao desejada;
» suficientemente complexo para permitir extrapolacéo de conclusoées.
Naylor (1971) sugere um processo que envolve as nove etapas seguintes:
» formulacéo do problema;

e coleta e processamento de dados reais;



» formulacdo de um modelo matematico;

» estimativa de parametros para as caracteristicas operacionais, através de

dados reais;
* avaliacdo do modelo;
» formulacédo de um programa de computador;
» validagéo;

* projetos de experiéncias de simulacao;

analise dos dados obtidos na simulacéo.

Segundo Rubstein (1981), simulacbes ndo requerem um formato particular
para o modelo formulado, possibilitando um consideravel grau de liberdade para
elaborar-se 0 modelo de acordo com o sistema que esta sendo estudado. Os
resultados obtidos de uma simulagao sdo parecidos com as observagdes feitas no

sistema real.

Diekmann (1992), cita que o problema maior na formulacdo de modelos é a
inclusdo de todas as variaveis de impacto no risco e que € importante que se inclua

nesse modelo os efeitos das correlacdes entre as variaveis.
3.5.2.3 — Levantamento de dados reais

ApoOs a definicdo das variaveis que compordo o modelo matematico proposto,
0 préximo passo consiste no levantamento de dados reais que servirdo de base para
todos os estudos estatisticos posteriores. Os dados deveriam ser obtidos de
empreendimentos que possuissem determinadas caracteristicas em comum e
levassem em consideracao diferencas regionais, diferencas nos precos das obras,
nos seus tamanhos, no grau de complexidade de construcdo, na construtibilidade
dos projetos, no grau de inovacdes requerido, ou seja, todos os fatores que
buscassem garantir a maior homogeneidade possivel dos dados coletados,
permitindo desta forma uma maior confiabilidade aos resultados obtidos. Além dos
dados referentes as obras, deverdo ser obtidos dados referentes a todos os

parametros constantes no modelo.



Pode-se dizer também que todo o processo de simulacdo para obtencdo da
variavel de interesse depende fundamentalmente dos dados obtidos. Mesmo que
todo o processo da simulacdo seja bem conduzido, ndo se conseguira obter
resultados confiaveis se estes dados forem de baixa qualidade, se o tamanho da

amostra for reduzido, bem como se ndo forem homogéneos.

Segundo Flanagan & Norman (1993) alguns fatores interagem e influem neste

processo:
» extensdo das informacdes de projeto disponiveis;

» disponibilidade de dados histéricos de precos relacionados ao tipo de

projeto considerado;

« familiaridade entre o tipo do projeto em estudo e projetos de natureza

similar.
3.5.2.4 — Geragéao de numeros aleatérios

Segundo Franco (1993), o processo de amostragem requer uma fonte de
aleatoriedade, proveniente do uso de numeros aleatdrios. Ao simular-se um evento
de natureza probabilistica, deve-se fazer uso de pelo menos um numero aleatorio
para cada valor amostral gerado. Portanto, para simular-se varias interacdes, deve-

se gerar uma sequéncia de numeros aleatérios.

O método de Monte Carlo faz uso desses numeros aleatérios para substituir a
aleatoriedade das variaveis presentes no modelo formulado para simulagcédo. Estes
nameros aleatérios ou randémicos podem estar disponiveis através de tabelas ou
serem gerados através de diversas maneiras como roletas, cartbes numerados, ou
entdo através de métodos matematicos pelo computador. Quando usamos esses
nameros aleatorios para representar 0os eventos aleatorios deve-se ter certeza que
estes numeros sdo realmente aleatérios, sendo utilizados para isso testes
estatisticos com o objetivo de garantir esta aleatoriedade. O problema é que seriam
necessarios infinitos testes para poder-se afirmar com absoluta certeza sobre o fato.
Visto isso, ndo podemos afirmar que 0s numeros gerados sejam aleatorios

genuinos, mas sim nimeros pseudo-aleatorios ou quase-aleatorios.



Naylor (1971) cita alguns métodos alternativos para a geracao de sequéncias

randémicas:
* Métodos manuais;
» Tabuas de numeros randémicos;
* Métodos de computadores .

Devido ao fato de que neste trabalho sera usado o processo de geracdo de
nameros aleatérios presente no programa Excel ndo entrar-se-a em detalhes destes

processos. Para maiores informacdes, consultar Shimizu (1971).

Segundo Franco (1993) uma sequéncia aleatéria deve apresentar certas
propriedades estatisticas, como por exemplo, uniformidade, independéncia serial e
nao repetitividade ( auséncia de ciclos ), bem como determinadas propriedades
computacionais como velocidade de processamento e facilidade de uso. Além

destas propriedades, para fins experimentais, a sequiéncia deveria ser reprodutivel.

De acordo com Ehrlich apud Bruni et al (1998), existem alguns critérios de

aleatoriedade dos numeros pseudo-aleatorios gerados em computador, que seriam:
a) uniformemente distribuidos;
b) estatisticamente independentes;
C) reprodutiveis, afim de permitir comparagfes entre programas;
d) nao repetibilidade da série no intervalo de interesse;
e) velocidade de geracéo;
f) utilizacdo de memaria minima do computador na geragao.
3.5.2.5 — Métodos de amostragem de distribuicbes especificas

Os processos de geracdo de numeros randdémicos apresentam via de regra
uma distribuicdo uniforme, isto é, igual probabilidade para que cada numero ocorra.

Acontece que muitas vezes faz-se necessaria a obtencédo de nimeros aleatorios que



satisfacam a uma determinada funcdo de distribuicdo de probabilidade. Segundo
Shimizu (1975), isso € feito, via de regra, tomando-se numeros aleatorios
distribuidos uniformemente e transformando-os de algum modo. Os principais
métodos conhecidos para efetuar, a partir de uma distribuicdo uniforme,
transformacdes para que obtenhamos distribuicées de probabilidade que satisfagam
NOSsSOo propoésito sdo:

a) Método direto;
b) Técnica de rejeicao;
c) Método da composicao.

De uma maneira geral , utiliza-se o método direto devido a sua simplicidade e
facilidade. Os outros dois métodos séo aplicaveis quando nao conhecemos a funcéo
de distribuicdo acumulada da varidvel em estudo. Devido a esse fato nos

concentraremos no Método direto.

Este método consiste em fazer a transformacdo inversa da funcdo de

distribuicdo de probabilidade acumulada de uma determinada variavel.
Por exemplo,

Se F=a+bx,

onde F= funcao de distribuicdo acumulada,

entdo Xi=(F-a)/b,

onde F varia no intervalo (0,1 ).

Neste caso Xi significa o valor que variavel de interesse ( X ) assumira para
cada valor do numero aleatério gerado no intervalo ( 0,1 ), através da distribuicdo
uniforme. O tipo de F variara dependendo do tipo de pdf (funcdo densidade de
probabilidade) assumido ou obtido. Para cada pdf existe uma F(funcdo de

distribuicdo acumulada ).



Os outros métodos sdo menos freqientemente utilizados, e somente o sao

quando ndo for possivel definir a equacgéo de F.
3.5.2.6 — Principais tipos de PDF (Funcao densidade de probabilidade)

Segundo o0s autores pesquisados qualquer tipo de distribuicdo de
probabilidade pode ser usado no método de Monte Carlo, tanto as distribuicbes
discretas, como as continuas. Pode-se citar como tipos classicos de distribuicdo de
probabilidade: Uniforme; Triangular; Normal; Poisson; Binomial, Lognormal;

Exponencial; Geométrica; Hipergeométrica; Beta e Weibull.

Ainda segundo Flanagan & Norman (1993) as distribuicbes deveriam

apresentar as seguintes propriedades:
» Deveriam ser facilmente identificadas;

 Deveriam ser facilmente atualizaveis quando da necessidade de

introduzirem-se novos dados;
» Deveriam ser flexiveis e serem capazes de assumir varias formas.

Convém notar que a escolha de qual tipo de distribuicdo adotar ndo é um

ponto de consenso entre 0s autores atuantes na area de gestao de riscos.
3.5.2.7 — Escolha do tipo de distribuicéo

Um dos principais pontos a serem verificados para a utilizagdo do Método de
Monte Carlo na andlise de riscos financeiros € a escolha do tipo de funcéo
densidade de probabilidade de cada variavel presente no modelo l6gico proposto.
Esta escolha determinard se o modelo representara fidedignamente ou nao as

caracteristicas do sistema real.

Alguns autores citam os tipos de distribuicdo que eles julgam ser os mais
apropriados. Morano (2003), em seu trabalho, cita algumas obras onde os autores
assumem preferéncia por determinados tipos de distribuicdo: Limmer (1997) afirma
que a distribuicdo Normal é a mais utilizada; sdo mencionadas ainda as distribuicdes
Uniforme e Triangular. Ferson & Ginzburg (1996) dizem que na auséncia de

informacdes especificas sobre cada parametro deve-se adotar a distribuicdo



uniforme. No site Risk Analysis Overview (2002) sugere-se a utlizacdo das
distribuicdes: Normal, Triangular, Uniforme e Lognormal. Grey (1995) assume que a
distribuicdo Triangular seria a ideal. Goodpasture (1999) menciona que as
distribuicbes mais utilizadas sdo a Triangular e a Beta. Bruni, Fama & Siqueira
(1998) assumem como ideal a distribuicdo Normal. Pritchard (1997) estabelece que
as principais distribuicdes séo a Uniforme, Triangular e a Beta. Flanagan & Norman
(1993) cita que os tipos de distribuicAo mais comuns utilizados s&o: Uniforme,
Triangular, Normal, Poisson, Binomial, Lognormal, Exponencial, Geométrica,

Hipergeométrica, Beta e Weibull.

O teste utilizado para verificar a forma geral da distribuicdo dos dados

pesquisados denomina-se teste de aderéncia e o mais utilizado é o “teste qui-

guadrado”.
O teste qui-quadrado consiste :

1) Dividir os elementos amostrais em intervalos de classe. De acordo com
Meyer (1980) nenhum intervalo devera ter menos de 5 elementos. Morano
(2003), em seu trabalho , cita que ndo h& consenso na literatura sobre os
critérios de determinagdo do numero de intervalos, bem como suas
amplitudes, porém recomenda a ‘“regra de sturges” para essa

determinacao que consiste em:

K=1+ 3,22 log N, onde k corresponde ao numero de classes e N ao nimero

de elementos da amostra.

2) Na determinacéo da variavel aleatoria D2 :

1, (No - Nep?
or= 3otk

Onde:

No = n°® de elementos observados em cada intervalo;



Ne = n° de elementos esperados para os intervalos, considerando-se a PDF

adotada;

3) Realizacao do teste de hipdteses, onde:

HO (Hipotese principal) — Os dados estdo compativeis com a PDF (funcao de

distribuicdo de probabilidade) adotada;

H1 (Hipotese secundaria) — Os dados ndo estdo compativeis com a PDF

adotada;

3.1) Determinacdo do nivel de significancia do teste: Por exemplo, se
determinarmos a=5%, implica em definirmos que existe 5% de probabilidade de
rejeitarmos a hipotese principal (de que a PDF escolhida e dados estarem

compativeis) e ela ser verdadeira, o que se chama de erro tipo I.

3.2) Para determinacdo do numero de graus de liberdade, deve-se distinguir
duas situacdes. Uma onde seja especificada para a variavel em estudo, um tipo de
distribuicdo bem como seus parametros de identificacdo. Nesse caso o numero de
graus de liberdade corresponde a K-1, onde K= n° de intervalos de classe. Caso seja
definido um tipo de distribuicdo, mas com a necessidade de calculo dos parametros
de identificacdo (por exemplo, para a distribuicdo normal, os parametros seriam a
média e a variancia), serd perdido um grau de liberdade para cada parametro

estimado.

3.3) Calculo de Dz critico, entrando-se na tabela da distribuicdo Qui-quadrado

com o numero de graus de liberdade e nivel de significancia.

3.4) Caso D2 seja maior que D2 critico, rejeita-se a hip6tese principal e
conclui-se que o tipo de distribuicdo de probabilidade adotada ndo tem aderéncia
com os dados levantados. Caso D? seja menor que D2 critico, aceita-se a hipotese
principal e conclui-se que o tipo de distribuicdo de probabilidade adotado

corresponde a amostra de elementos em estudo.
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Figura 3.2 - Grafico da distribuicdo Qui-Quadrado

Fonte: (FONSECA & MARTINS, 1987)

3.5.2.8 — Numero de simulacfes a executar

Como visto anteriormente, pelo método da transformacdo inversa, é
determinado um valor da varidvel de interesse através da utilizacdo de um namero
randdmico gerado relacionado com a inversa da funcéo da distribuicdo acumulada
desta variavel. Quanto mais numeros randdémicos forem gerados melhor sera a
aderéncia dos valores gerados da variavel de interesse com a curva escolhida. Visto
isto, faz-se necessario definirem-se testes que garantam que 0 numero de
simulagOes executadas sejam suficientes para representar fidedignamente a funcéo

de distribuicdo de probabilidade adotada ou escolhida.

Os testes que possuem esta finalidade sdo chamados de Testes de
ajustamento e um dos testes mais utilizados para esta finalidade é também o Teste
Qui —quadrado, que é executado de forma analoga ao demonstrado no item anterior.
Deveréao ser verificadas todas as variaveis do modelo. De acordo com a bibliografia
pesquisada, o numero de 100 simulacdes parece adequado para o primeiro teste de

ajustamento.



3.5.2.9 — Construcéo do histograma

A partir do modelo matemético adotado e dos valores dos parametros de
entrada obtidos através da simulacdo, determinam-se os valores da variavel
dependente, elencando-os em ordem crescente. Divide-se a mostra em intervalos de
classe, conforme ja citado anteriormente e executa-se o histograma, do qual pode-
se obter a informacao de quais intervalos de classe ocorrem com maior frequéncia.
Como exemplo, descrevemos o0 histograma apresentado por FLANAGAN &
NORMAN (1993), referente a variavel custo de constru¢do por m2. Do histograma
constata-se que a maior probabilidade de ocorréncia para o custo do m2 situa-se no
intervalo compreendido entre 470 e 496.
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Figura 3.3 - Histograma do custo do m?
Fonte: (FLANAGAN & NORMAN,1993, p.175)

3.5.2.10 — Construcéo da curva de frequiéncia acumulada

Da mesma forma que na construcdo do histograma, a partir do modelo
matematico adotado e dos valores dos parametros de entrada obtidos através da

simulacdo, determinam-se os valores da variavel dependente, elencando-os em



ordem crescente cumulativamente, gerando a curva de frequéncia acumulada.
Como exemplo, descrevemos a curva de frequiéncia acumulada, apresentada por
FLANAGAN & NORMAN (1993), referente a 500 simulacdes relativas a variavel
custo de construcdo por m2. Da curva de freqiéncia acumulada pode-se constatar,
dentre outras coisas, que existe 80% de probabilidade (400 / 500) do custo do m2 ser
inferior a 531 ou que existe 50% de probabilidade (250 / 500) do custo ser inferior a
481.

500 — JO0 XK XX X ‘

e |

400~ mm e e R !

N° simulagdes

300 -

250 ' ;fk

100 — ﬁy}l %
I{281] (531]

| ! | [ | | I
383 429 466 503 540 577 614 651

Custo do m? |

Figura 3.4 - Curva de frequéncia acumulada

Fonte: (FLANAGAN & NORMAN,1993, p.174)



4 — RESULTADOS

4.1 — INTRODUCAO

Neste capitulo foram executados os experimentos com o intuito de
determinar-se o0s indicadores de viabilidade econdbmica da implantacdo de
empreendimentos baseados em sistemas de abastecimento de agua no Estado do
Espirito Santo. Estes indicadores foram determinados inicialmente através de uma
abordagem deterministica, com a consideracdo dos riscos através da adocdo de
uma taxa de risco arbitrada que foi somada a taxa de desconto aplicada ao fluxo de
caixa. Posteriormente foram determinados os mesmos indicadores de viabilidade,
mas com a utilizacdo da simulacdo de Monte Carlo para a analise dos riscos

inerentes a operagao.

4.2 — DETERMINAQAO DOS INDICADORES DE VIABILIDADE ECONOMICA DO
EMPREENDIMENTO - TIR (taxa interna de retorno) e VPL (valor presente liquidoO—
MEDIANTE UMA ABORDAGEM DETERMINISTICA

4.2.1 — Definicdo do modelo

O modelo corresponde a um fluxo de caixa, no qual o investimento inicial
corresponde aos custos reais de implantacéo se sistemas de abastecimento de agua
divididos pelo volume de agua produzido por esses sistemas, 0s resultados
operacionais correspondem a diferenca entre as receitas e as despesas
operacionais anuais também divididos pelo volume de agua produzido pelos
respectivos sistemas, podendo ser positivos ou negativos, o horizonte do projeto
tomado como 20 anos e a taxa de desconto composta pelo custo do capital somada

a uma taxa de risco arbitrada.



4.2.2 — Determinacao das variaveis do modelo

» Custos de implantacdo de sistemas de abastecimento de agua;

» Custos operacionais e administrativos de manutencdo de sistemas de

abastecimento de agua;

* Receitas auferidas com as tarifas referentes ao servico de abastecimento

de agua;

« Taxa de desconto do fluxo de caixa.

4.2.2.1 — Custos de implantacéo de sistemas de abastecimento de agua

CUSTOS DE IMPLANTACAO -MUNICIPIO DE VENDA NOVA DO IMIGRANTE

CAPTACAO / ADUCAO R$731.620,51
ELEVATORIA R$114.061,86
TRATAMENTO R$129.474,93
RESERVACAO R$322.820,03
DISTRIBUICAO R$500.875,43
TOTAL R$1.798.852,76
VOLUME PRODUZIDO (m3/ ano ) 267.225
TOTAL MIN. / VOLUME PRODUZIDO 6,0584
TOTAL MEDIO / VOLUME PRODUZIDO 6,7316
TOTAL MAX. / VOLUME PRODUZIDO 7,4048

Quadro 4.1 — Custos de implantacdo de sistemas de a bastecimento de

agua.

Fonte: Autor




4.2.2.2 — Custos de operacao de sistemas de abastecimento de agua

MUNICIPIO — ES VOLUME DESPESAS DE | DESPESAS DE
PRODUZIDO OPERACAO OPERACAO
(m3/ ano) ANUAIS (R$) ANUAIS/
VOLUME

Pedro Canéario 931.457 756.853,00 0,81
Montanha 622.856 465.004,00 0,75
Conceicéo da Barra 895.288 808.776,00 0,90
Pinheiros 993.948 736.927,00 0,74
Ecoporanga 838.893 521.987,00 0,62
Barra de Sao 1.831.253 1.196.856,00 0,65
Francisco

Nova Venécia 2.223.716 1.687.812,00 0,76

Sao Gabriel da Palha 1.576.529 820.703,00 0,52
Santa Teresa 609.765 445.126,00 0,73
Ibatiba 636.842 335.700,00 0,53
Afonso Claudio 918.910 582.790,00 0,63

lUna 1.034.043 439.589,00 0,43
Conceicéo de Castelo 393.360 147.309,00 0,37
Venda Nova 706.364 415.333,00 0,59
Castelo 2.026.284 904.162,00 0,45

Rio Novo do Sul 566.481 284.463,00 0,50
Atilio Vivacqua 310.386 150.745,00 0,49
Muqui 565.889 327.521,00 0,58

Sao José do calgado 451.123 321.406,00 0,71
Bom Jesus do Norte 732.160 160.264,00 0,22

Quadro 4.2 — Custos de operacgéo

agua.

Fonte: Autor

de sistemas de abas

tecimento de




4.2.2.3 — Receitas operacionais de sistemas de abastecimento de agua

MUNICIPIO - ES VOLUME RECEITAS RECEITAS
PRODUZIDO OPERACIONAIS OPERACIONAIS
(m3/ano) ANUAIS (R$) ANUAIS/
VOLUME

Pedro Canario 931.457 1.203.055,00 1,29
Montanha 622.856 879.366,00 1,41
Conceicéo da Barra 895.288 1.579.717,00 1,76
Pinheiros 993.948 1.306.737,00 1,31
Ecoporanga 838.893 1.118.083,00 1,33
Barra de Séao 1.831.253 2.425.372 1,32
Francisco

Nova Venécia 2.223.716 2.705.568,00 1,22

Sao Gabriel da Palha 1.576.529 1.711.633,00 1,09
Santa Teresa 609.765 785.030,00 1,29
Ibatiba 636.842 880.251,00 1,38
Afonso Claudio 918.910 1.338.295,00 1,46

lGna 1.034.043 1.266.697,00 1,23
Conceicédo de castelo 393.360 384.106,00 0,98
Venda Nova 706.364 881.000,00 1,25
Castelo 2.026.284 1.434.386,00 0,71

Rio Novo do Sul 566.481 636.599,00 1,12
Atilio Vivacqua 310.386 427.683,00 1,38
Muqui 565.889 792.735,00 1,40

Sao José do calgado 451.123 712.898,00 1,58
Bom Jesus do Norte 732.160 778.021,00 1,06

Quadro 4.3 — Receitas operacionais de sistemas de a

agua.

Fonte: Autor

4.2.2.4 — Taxa de desconto

bastecimento de

Taxa de juros 10,00%
Inflagéo (IPCA 2006) 3,14%
Taxa real de juros 6,65%
Risco pessimista 2,60%
Risco provavel 1,70%
Risco otimista 0,20%




Quadro 4.4 — Taxas de desconto do fluxo de caixa.
Fonte: Autor

4.2.3 — DETERMINACAO DOS INDICADORES DE VIABILIDADE TIR e VPL

CENARIO PROVAVEL

Custos de implantacao 6,7316
Custos operacionais anuais 0,5990
Receitas operacionais anuais 1,2785
Resultados operacionais anuais 0,6795
Taxa de desconto anual (%) 8,46
Horizonte do projeto (anos) 20
TIR 7,88
VPL (R$ / m3.ano) -0,2825

Quadro 4.5 — Indicadores de viabilidade para cenari o provavel.

Fonte: Autor

CENARIO OTIMISTA

Custos de implantacao 6,0584
Custos operacionais anuais 0,5500
Receitas operacionais anuais 1,3446
Resultados operacionais anuais 0,7946
Taxa de desconto anual (%) 6,86
Horizonte do projeto (anos) 20
TIR 11,67
VPL (R$ / m3.ano) 2,4520




Quadro 4.6 — Indicadores de viabilidade para cenari o otimista.

Fonte: Autor

CENARIO PESSIMISTA

Custos de implantacao 7,4048
Custos operacionais anuais 0,6480
Receitas operacionais anuais 1,2124
Resultados operacionais anuais 0,5644
Taxa de desconto anual (%) 9,42
Horizonte do projeto (anos) 20
TIR 4,4014
VPL (R$ / m3.ano) -2,4032

Quadro 4.7 — Indicadores de viabilidade para cenari 0 pessimista.

Fonte: Autor




43 — DETERMINACAO DOS INDICADORES DE VIABILIDADE
ECONOMICA DO EMPREENDIMENTO — TIR (taxa interna de retorno) e VPL

(valor presente liquido) — MEDIANTE UMA ABORDAGEM P ROBABILISTICA

4.3.1 — DEFINICAO DO MODELO

O modelo corresponde a um fluxo de caixa, no qual o investimento inicial
corresponde ao custo real de implantacdo se sistemas de abastecimento de agua
divididos pelo volume de &gua produzido por este sistema, 0s resultados
operacionais correspondem a diferenca entre as receitas e as despesas
operacionais anuais também divididos pelo volume de &gua produzido pelos
sistemas, o horizonte do projeto tomado como 20 anos e a taxa de desconto

correspondendo a taxa de juros real de 6,65% a.a.

4.3.2 — DETERMINACAO DAS VARIAVEIS DO MODELO

» Custos de implantacéo de sistemas de abastecimento de agua;

» Custos operacionais e administrativos de manutencdo de sistemas de

abastecimento de agua;

* Receitas auferidas com as tarifas referentes ao servico de abastecimento

de agua.



4321 - CUSTOS DE IMPLANTACAO DE SISTEMAS DE

ABASTECIMENTO DE AGUA

MUNICIPIO DE VENDA NOVA DO IMIGRANTE - ES

CAPTACAO / ADUCAO R$731.620,51
ELEVATORIA R$114.061,86
TRATAMENTO R$129.474,93
RESERVACAO R$322.820,03
DISTRIBUICAO R$500.875,43
TOTAL R$1.798.852,76
VOLUME PRODUZIDO ( m3/ ano 267.225
)
TOTAL MEDIO / VOLUME 6,7316
PRODUZIDO




agua.

Quadro 4.8 — Custos de implantacdo de sistemas de a

Fonte: Autor

bastecimento de

4.3.2.2 — CUSTOS DE OPERACAO DE SISTEMAS DE ABASTEC IMENTO

DE AGUA
MUNICIPIO - VOLUME DESPESAS DESPESAS
ES PRODUZIDO DE OPERACAO |DE OPERACAO
(m3/ ano) ANUAIS (R$) ANUAIS/
VOLUME
Pedro Canario 931.457 756.853,00 0,81
Montanha 622.856 465.004,00 0,75
Conceicdo da 895.288 808.776,00 0,90
Barra
Pinheiros 993.948 736.927,00 0,74
Ecoporanga 838.893 521.987,00 0,62
Barra de Séao 1.831.253 1.196.856,0 0,65




Francisco

Nova Venécia 2.223.716 1.687.812,0 0,76

Séo Gabriel da 1.576.529 820.703,00 0,52
Palha

Santa Teresa 609.765 445.126,00 0,73

Ibatiba 636.842 335.700,00 0,53

Afonso Claudio 918.910 582.790,00 0,63

lGna 1.034.043 439.589,00 0,43

Conceicédo de 393.360 147.309,00 0,37
Castelo

Venda Nova 706.364 415.333,00 0,59

Castelo 2.026.284 904.162,00 0,45

Rio Novo do 566.481 284.463,00 0,50
Sul

Atilio Vivacqua 310.386 150.745,00 0,49

Muqui 565.889 327.521,00 0,58




Sado José do 451.123 321.406,00 0,71
calcado
Bom Jesus do 732.160 160.264,00 0,22

Norte

Quadro 4.9 — Custos de operacdo de sistemas de abas tecimento de

agua.

Fonte: Autor

4323 - RECEITAS OPERACIONAIS DE SISTEMAS DE

ABASTECIMENTO DE AGUA

MUNICIPIO - VOLUME RECEITAS RECEITAS
ES PRODUZIDO OPERACIONAIS | OPERACIONAIS
(m#/ano) ANUAIS (R$) ANUAIS/

VOLUME




Pedro Canario 931.457 1.203.055,0 1,29

Montanha 622.856 879.366,00 1,41

Conceicdo da 895.288 1.579.717,0 1,76
Barra

Pinheiros 993.948 1.306.737,0 1,31

Ecoporanga 838.893 1.118.083,0 1,33

Barra de Séao 1.831.253 2.425.372 1,32
Francisco

Nova Venécia 2.223.716 2.705.568,0 1,22

Sao Gabriel da 1.576.529 1.711.633,0 1,09
Palha

Santa Teresa 609.765 785.030,00 1,29

Ibatiba 636.842 880.251,00 1,38




Afonso Claudio 918.910 1.338.295,0 1,46

[Una 1.034.043 1.266.697,0 1,23

Conceicdo de 393.360 384.106,00 0,98
castelo

Venda Nova 706.364 881.000,00 1,25

Castelo 2.026.284 1.434.386,0 0,71

Rio Novo do 566.481 636.599,00 1,12
Sul

Atilio Vivacqua 310.386 427.683,00 1,38

Muqui 565.889 792.735,00 1,40

Sao José do 451.123 712.898,00 1,58
calcado

Bom Jesus do 732.160 778.021,00 1,06

Norte




Quadro 4.10 — Receitas operacionais de sistemas de abastecimento de

agua.

Fonte: Autor

4.3.3 — DETERMINACAO DOS INDICADORES DE VIABILIDADE TIR e VPL

4.33.1 - DETERMINACAO DA PDF (FUNCAO DENSIDADE DE

PROBABILIDADE

CUSTOS DE IMPLANTACAO

Pelo fato de ter-se coletado apenas um dado, ndo foi executado teste de
aderéncia para esta variavel, sendo utilizada a distribuicdo uniforme para geracéo

das amostras desta variavel.

CUSTOS OPERACIONAIS

O teste de aderéncia dos dados em relacéo a distribuicdo normal foi realizado

a partir dos 20 dados coletados para a variavel.

1) Determinagé@o do namero de intervalos:

K=1+3,22 .log N ,onde K = n° de intervalos e N = tamanho da amostra



K =1+3,22. log 20 = 05 intervalos

2) Determinacéao do numero de dados observados para cada intervalo:

Al: X<0,30 .....coeviiiiiiinnns nl=01
A2:0,30 = X<0,50........... n2 =04
A3: 0,50 = X<0,70........... n3 = 08
A4:0,70= X <0,90............ n4 =06
A5: X 20,90 n5=01

3) Determinacdo do numero de dados esperados para cada intervalo,
correspondente a probabilidade de ocorréncia multiplicada pelo tamanho da

amostra:

P1=P (X<0,30)=0,0350 x 20 = 0,700

P2 =P (0,30 = X <0,50) =0,2393 x 20 = 4,786

P3=P (0,50=<X<0,70) =0,4555x 20 =9,11

P4 =P (0,70 < X < 0,90) = 0,2362 x 20 = 4,724

P5=P (X20,90) = 0,0341 x 20 = 0,682



4) Teste qui-quadrado

1, (No - Nep?
DZ:;( e )

Onde:
D? representa a distribuicdo QUI-QUADRADO;
No = n°® de elementos observados em cada intervalo;

Ne = n° de elementos esperados para o0s intervalos, considerando-se a

distribuicdo Normal como representativa dos dados coletados;

— 2 — 2 — 2 —_ 2 —_ 2
oo (L-07007  (4-47862  (8-91107  (6-47247  (1-0682% _

0,89
0,700 4,786 9110 4,724 0,0682

Da tabela da distribuicdo qui-quadrado para nivel de significancia de 5% e 2

graus de liberdade (K-1-2), temos D2 crit. = 5,99

Como D2 < D2 crit conclui-se que a distribuicdo normal tem aderéncia aos

dados coletados para a variavel custos operacionais.

RECEITAS OPERACIONAIS



O teste de aderéncia dos dados a distribuicdo normal foi realizado a partir dos

20 dados coletados para a variavel.

1) Determinacdo do namero de intervalos:

K=1+3,22 .log N ,onde K = n° de intervalos e N=tamanho da amostra

K =1+3,22. log 20 = 05 intervalos

2) Determinacéao do numero de dados observados para cada intervalo:

AlL: X<0,98 ... nl=01
A2:0,98<X<1/18........ n2 =04
A3:1,18<X<1,38.......... n3 = 08
A4:138<X<158....... n4 =05
A5 X 2158, nS =02

3) Determinacdo do numero de dados esperados para cada intervalo
correspondente a probabilidade de ocorréncia multiplicada pelo tamanho da

amostra:

P1=P (X <0,98) = 0,0889 x 20 = 1,778

P2 =P (0,98 <X <1,18) =0,2378 x 20 = 4,756



P3=P (1,18 <X <1,38) =0,3467 x 20 = 6,934
P4 =P (1,38 <X <1,58) =0,2378 x 20 = 4,756

P5=P (X=1,58)=0,0889 x 20 =1,778

4) Teste qui-quadrado

1, (No - Nep?
on= 3otk

Onde:
No = n°® de elementos observados em cada intervalo;

Ne = n° de elementos esperados para os intervalos, considerando-se a

distribuicdo Normal como representativa dos dados coletados;

oo U-L1778%  (4-47567  (8-69347  (5-47562 , (2-17787

= 0,66
1778 4,756 6,934 4,756 1778

Da tabela da distribuicdo qui-quadrado para nivel de significancia de 5% e 2

graus de liberdade (K-1-2), temos D2 crit. = 5,99

Como D2 < D2 crit conclui-se que a distribuicdo normal tem aderéncia aos

dados coletados para a variavel receitas operacionais.



4.3.3.2 - GERACAO DAS AMOSTRAS ALEATORIAS

para cada variavel.

CUSTOS DE IMPLANTACAO

,06

,29

,39

,95

,04

,19

,67

,35

,40

,53

,30

,40

14

78

,88

,70

,08

57

11

,68

42

14

,38

46

17

,26

,87

Na 12 rodada de simulacdo foram geradas 100 amostras aleatorias

46

34

,09



6 6 7 6
,86 ,58 ,05 ,88
6 7 7 6
75 ,39 ,07 ,52

Quadro 4.11 — Valores gerados para a variavel custo

Fonte: Autor.

CUSTOS OPERACIONAIS

,10

A4

97

44

79

,63

78

J7

,38

,05

,67

74

,60

,16

34

,65

21

,59

24

55

,64

42

,50

,50

6 6
,36 ,63
6 7
14 ,00

s de implantacéo.

,51

,50

75

43

,64

,61

78

27

,68



0 0 0 0 0
76 ,70 ,59 ,46 71
0 0 0 0 0
,64 55 ,70 ,64 ,63
0 0 0 0 0
,61 ,98 71 ,53 44

Quadro 4.12 — Valores gerados para a variavel custo

Fonte: Autor.

RECEITAS OPERACIONAIS

0 1 1 1 1
,61 32 ,09 A7 ,33
1 1 1 1 1
,07 ,52 ,40 29 17
1 1 1 0 0
79 ,25 ,02 ,70 75
1 1 1 1 0
,06 37 ,25 ,20 ,93
1 1 1 1 1
54 41 ,66 ,60 ,30

27

,80

21

34

,04

0 0
,87 71
0 0
A7 57
0 0
,35 ,69

S operacionais.

1 1
,56 49
1 1
,20 ,05
1 1
,32 ,34
1 1
A7 ,29
1 1
12 ,52
1 1



,45 ,50 ,89 ,04 34 ,22 14 ,16 ,50 ,84

1 0 1 0 0 1 1 1 1 1
21 ,99 ,38 .93 75 ,59 ,15 ,15 33 .39
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
,50 41 27 ,10 43 ,26 ,26 ,64 43 ,00
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
34 22 42 34 ,32 20 05 11 24 47
1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
,29 ,80 43 ,19 ,07 37 ,28 ,94 ,40 ,28

Quadro 4.13 — Valores gerados para a variavel recei tas operacionais.

Fonte: Autor.

4.3.3.3 - VERIFICACAO DO NUMERO DE SIMULACOES EXECU TADAS

CUSTOS DE IMPLANTACAO

O teste de ajustamento foi realizado a partir dos 100 elementos gerados
aleatoriamente, tendo como base a distribuicdo uniforme, para a variavel em

guestao.

1) Determinagé@o do namero de intervalos:



K=1+3,22 .log N ,onde K = n° de intervalos e N=tamanho da amostra

K =1+3,22. log 100 = 07 intervalos

2) Determinacéao do numero de dados observados para cada intervalo:

Al:6,00 = X<6,20........... nl=11
A2:6,20=X<6,40........... n2 =14
A3:6,40 = X<6,60........... n3 =15
A4:6,60 < X<6,80........... n4 =15
A5:6,80 = X<7,00............ n5 =15
A6: 7,00 = X<7,20............ n6 =18
A7: 7,20 X<7,40............ n7 =12

3) Determinacdo do numero de dados esperados para cada intervalo,
correspondente a probabilidade de ocorréncia multiplicada pelo tamanho da

amostra:

P1=P (6,00 < X < 6,20) = 0,1429 x 100 = 14,29

P2 =P (6,20 = X <6,40) = 0,1429 x 100 = 14,29

P3 =P (6,40 < X < 6,60) = 0,1429 x 100 = 14,29



P4 =P (6,60 < X <6,80) =0,1429 x 100 = 14,29
P5=P (6,80 < X <7,00) =0,1429 x 100 = 14,29
P6 =P (7,00 < X <7,20) =0,1429 x 100 = 14,29

P7 = P (7,20 < X < 7,40) = 0,1429 x 100 = 14,29

4) Teste qui-quadrado

1, (No - Nep?
on= 3otk

Onde:
No = n°® de elementos observados em cada intervalo;

Ne = n° de elementos esperados para os intervalos, considerando-se a

distribuicdo uniforme como representativa dos dados coletados;
D2=2,19

Da tabela da distribuicdo qui-quadrado para nivel de significancia de 5% e 6

graus de liberdade (K-1), temos D2 crit. = 12,6



Como D2 < D2 crit conclui-se que o numero de simulacdes executadas para a

variavel foram suficientes para representar a distribuicdo uniforme.

CUSTOS DE OPERACAO

O teste de ajustamento foi realizado a partir dos 100 elementos gerados

aleatoriamente, tendo como base a distribuicdo normal, para a variavel em questao.

1) Determinacdo do numero de intervalos:

K=1+3,22 .log N ,onde K = n° de intervalos e N = tamanho da amostra

K =1+3,22. log 100 = 07 intervalos

2) Determinacéao do numero de dados observados para cada intervalo:

Al: X<0,20...c.cciiiiiiinennnn. nl=02
A2:0,20< X<0,36........... n2 =07
A3:0,36 £ X<0,52........... n3 =22
A4:0,52<X<0,68........... n4 = 38
A5:0,68<X<0,84............ nS =24

A6: 0,84 < X<1,00............ n6 =05



A7: X21,00....ccccccciinnnn. n7 =02

3) Determinacdo do numero de dados esperados para cada intervalo,
correspondente a probabilidade de ocorréncia multiplicada pelo tamanho da

amostra:

P1=P (X<0,20)=0,0156 x 100 = 1,56

P2 =P (0,20 = X <0,36) = 0,0863 x 100 = 8,63

P3 =P (0,36 =X <0,52) =0,2476 x 100 = 24,76

P4 =P (0,52 < X <0,68) = 0,3410 x 100 = 34,10

P5=P (0,68 <X <0,84) =0,2259 x 100 = 22,59

P6 =P (0,84 <X <1,00)=0,0719 x 100 = 7,19

P7 =P (Xz=1,00)=0,0118 x 100 = 1,18

4) Teste qui-quadrado

Onde:

No = n° de elementos observados em cada intervalo;



Ne = n° de elementos esperados para os intervalos, considerando-se a

distribuicdo Normal como representativa dos dados coletados;

D2=2,51

Da tabela da distribuicdo qui-quadrado para nivel de significancia de 5% e 4

graus de liberdade (K-1-2), temos D2 crit. = 9,49

Como D2 < D2 crit conclui-se que o numero de simulacdes executadas para a

variavel foram suficientes para representar a distribuicdo normal.

RECEITAS OPERACIONAIS

O teste de ajustamento foi realizado a partir dos 100 elementos gerados

aleatoriamente, tendo como base a distribuicdo normal, para a variavel em questao.

1) Determinagé@o do namero de intervalos:

K=1+3,22 .log N ,onde K= n° de intervalos e N = tamanho da amostra

K =1+3,22. log 100 = 07 intervalos

2) Determinacgdo do numero de dados observados para cada intervalo:



AL X<O0,77..cccciiiiiiiiiiinnns nl=04

A2:0,77 = X<0,97........... n2 =05
A3:0,97 = X<117........... n3 =21
A4:1,17<X<1,37........... n4 = 36
A5: 137 X<1,57....... ns =26
A6: 1,57 < X<1,77............ n6 = 04
A7 X2 1,77 i, n7 =04

3) Determinacdo do numero de dados esperados para cada intervalo,
correspondente a probabilidade de ocorréncia multiplicada pelo tamanho da

amostra:

P1=P (X<0,77) =0,0206 x 100 = 2,06

P2 =P (0,77 =X <0,97) =0,0897 x 100 = 8,97

P3=P (0,97 =X <1,17) =0,2312 x 100 = 23,12

P4 =P (1,17 < X < 1,37) = 0,3168 x 100 = 31,68

P5=P (1,37 =X<1,57)=0,2312 x 100 = 23,12

P6 =P (1,57 < X < 1,77) = 0,0897 x 100 = 8,97

P7 =P (X2 1,77) = 0,0206 x 100 = 2,06



4) Teste qui-quadrado

1, (No - Nep?
on= 3otk

Onde:
No = n°® de elementos observados em cada intervalo;

Ne = n° de elementos esperados para o0s intervalos, considerando-se a

distribuicdo Normal como representativa dos dados coletados;
D2=9,31

Da tabela da distribuicdo qui-quadrado para nivel de significancia de 5% e 4

graus de liberdade (K-1-2), temos D2 crit. = 9,49

Como D2 < D2 crit conclui-se que o numero de simulacdes executadas para a

variavel foram suficientes para representar a distribuicdo normal.

4.3.3.4 — DEFINICAO DA CURVA DE FREQUENCIA ACUMULAD A E DO

HISTOGRAMA PARA INDICADORES TIR e VPL:

Custos

de Custos Receitas Resultados Taxa Horizonte



implantacéo

6,06

6,82

6,32

7,15

6,85

6,70

6,53

7,26

7,17

7,06

6,29

7,21

7,02

6,75

6,47

6,08

6,18

de operagédo

0,10

0,63

0,46

0,74

0,63

0,59

0,54

0,81

0,75

0,71

0,44

0,78

0,69

0,60

0,51

0,24

0,38

operacionais

0,61

1,32

1,09

1,47

1,33

1,27

1,19

1,56

1,49

1,43

1,07

1,52

1,40

1,29

1,17

0,80

0,98

operacionais

0,51

0,69

0,63

0,73

0,69

0,68

0,66

0,75

0,73

0,72

0,63

0,74

0,71

0,68

0,65

0,56

0,60

de desconto

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20



6,55

6,26

6,28

7,39

6,66

6,22

6,06

6,07

6,57

6,77

6,83

6,87

6,88

6,28

6,95

6,67

6,53

6,14

0,54

0,43

0,44

0,97

0,58

0,40

0,17

0,21

0,55

0,61

0,63

0,64

0,64

0,44

0,67

0,58

0,54

0,34

1,20

1,05

1,06

1,79

1,25

1,02

0,70

0,75

1,21

1,30

1,32

1,34

1,34

1,06

1,37

1,25

1,20

0,93

0,66

0,62

0,63

0,81

0,67

0,61

0,53

0,54

0,66

0,69

0,69

0,70

0,70

0,63

0,71

0,67

0,66

0,59

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20



6,88

7,11

7,14

6,76

6,46

7,24

7,04

7,35

7,30

6,78

6,25

6,68

6,38

7,22

6,34

7,11

7,19

7,40

7,40

0,64

0,73

0,74

0,61

0,51

0,79

0,70

0,88

0,84

0,62

0,42

0,58

0,48

0,78

0,47

0,73

0,77

1,05

1,16

1,34

1,45

1,47

1,29

1,16

1,54

1,41

1,66

1,60

1,30

1,04

1,26

1,12

1,52

1,10

1,45

1,50

1,89

2,04

0,70

0,73

0,73

0,68

0,65

0,75

0,72

0,78

0,76

0,69

0,62

0,68

0,64

0,74

0,63

0,73

0,74

0,84

0,88

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20



6,88

6,59

6,42

6,46

7,19

6,09

6,56

6,18

6,97

6,13

6,07

7,30

6,43

6,43

6,85

6,99

7,19

7,04

6,71

0,65

0,55

0,50

0,51

0,76

0,27

0,55

0,38

0,67

0,34

0,21

0,83

0,50

0,50

0,64

0,68

0,76

0,70

0,59

1,34

1,22

1,14

1,16

1,50

0,84

1,21

0,99

1,38

0,93

0,75

1,59

1,15

1,15

1,33

1,39

1,50

1,41

1,27

0,70

0,67

0,65

0,65

0,74

0,57

0,66

0,60

0,71

0,59

0,54

0,76

0,65

0,65

0,69

0,71

0,74

0,72

0,68

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20



6,33

7,06

6,69

6,67

7,34

7,06

6,20

6,86

6,58

7,05

6,88

6,83

6,54

6,26

6,36

6,63

7,14

6,75

7,39

0,46

0,71

0,59

0,58

0,87

0,71

0,40

0,64

0,55

0,70

0,64

0,63

0,54

0,43

0,47

0,57

0,74

0,61

0,98

1,10

1,43

1,26

1,26

1,64

1,43

1,00

1,34

1,22

1,42

1,34

1,32

1,20

1,05

1,11

1,24

1,47

1,29

1,80

0,63

0,72

0,68

0,67

0,78

0,72

0,61

0,70

0,66

0,72

0,70

0,69

0,66

0,62

0,64

0,67

0,73

0,68

0,81

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

6,65%

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20



7,07 0,71 1,43 0,72 6,65% 20
6,52 0,53 1,19 0,66 6,65% 20
6,29 0,44 1,07 0,63 6,65% 20
6,94 0,67 1,37 0,70 6,65% 20
6,72 0,60 1,28 0,68 6,65% 20
6,14 0,35 0,94 0,59 6,65% 20
7,00 0,69 1,40 0,71 6,65% 20
6,74 0,60 1,28 0,68 6,65% 20
Quadro 4.14 — Valores de TIR e VPL.
Fonte: Autor.
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Figura 4.1 — curva de frequéncia acumulada paraav ariavel TIR.

Fonte: Autor.
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Figura 4.2 — Histograma para a variavel TIR.

Fonte: Autor.
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Figura 4.3 — Distribuicdo das ocorréncias paraav ariavel TIR.

Fonte: Autor.
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Figura 4.4 — Curva de freqiéncia acumulada para a v

Fonte: Autor.
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Figura 4.5 — Histograma para a variavel VPL.

Fonte: Autor.
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5 — ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 — RESULTADOS

Serdo apresentados a seguir os resultados obtidos na determinacdo dos
indices de viabilidade econbmica de empreendimentos, a partir do experimento
realizado, contemplando as duas abordagens utilizadas, quais sejam, a

probabilistica, através do Método de Monte Carlo, bem como a deterministica.

5.1.1 - ABORDAGEM DETERMINISTICA



CENARIO TMA (%) TIR (%) VPL (R$ /
m3 . ano)
PESSIMISTA 9,42 4,40 - 2,4032
PROVAVEL 8,46 7,88 - 0,2825
OTIMISTA 6,86 11,67 2,4520

Quadro 5.1 — Resultados dos indicadores de viabilid  ade.

Fonte: Autor.

5.1.2 — ABORDAGEM PROBABILISTICA

Dos histogramas referentes a TIR ( taxa interna de retorno ) e ao VPL (

valor presente liquido ), péde-se constatar que:

* A TIR mais provavel de ocorrer corresponde a 8,33 %;

e O VPL mais provavel de ocorrer corresponde a R$0,8350 / m3 . ano.




Das curvas de frequéncia acumulada referentes a TIR ( taxa interna de
retorno ) e ao VPL ( valor presente liquido ), péde-se constatar, dentre outras

informacgdes, que:

TIR

« Existe 75% de probabilidade da TIR < 8,15 %

« Existe 50% de probabilidade da TIR < 7,97 %

* Existe 25% de probabilidade da TIR < 7,83 %

« Existe 4,09% de probabilidade da TIR < 6,65 %

VPL

Existe 75% de probabilidade do VPL < R$0,87 / m3. ano

Existe 50% de probabilidade do VPL < R$0,72 / m3. ano

Existe 25% de probabilidade do VPL < R$0,62/ m3. ano

Existe 4,09% de probabilidade do VPL < R$0,00 / m3. ano

Por exemplo, para andlise de viabilidade de um sistema de abastecimento de
agua com capacidade de producdo de 100.000 m3 de agua por ano, chegariamos ao

resultado de que existe 25% de probabilidade de que a TIR seja menor que 7,83%



ou de que existe a mesma probabilidade de 25% para que o VPL seja menor que

R$62.000,00.

5.2 — ANALISE DOS RESULTADOS

Dos indices apresentados no item anterior, pode-se constatar que:

1)

2)

A abordagem deterministica define valores pontuais para os indices
pesquisados, apresentando tdo somente 03 cenarios para subsidiar
a tomada de decisdo pela execucdo ou ndo do empreendimento.
Para o0 nosso caso em questdo, para 0s cenarios provavel e
pessimista, o VPL alcancou resultado negativo e e o valor da TIR foi
inferior & TMA, o que implicaria na ndo aceitacdo do projeto de

investimento;

J& a abordagem probabilistica, com a utilizacdo do Método de
Monte Carlo, determina intervalos provaveis dos valores
pesquisados, que auxiliam em muito na tomada de decisao, pelos
gestores, da execucdo ou ndo dos projetos de investimento. No
nosso estudo especifico, chegou-se a conclusdo de gque existe
apenas 4,09% de probabilidade de um empreendimento baseado
na implantagdo de um sistema de abastecimento de agua, nas
condicbes assumidas em nosso estudo, ser economicamente
invidvel, o que diverge da conclusdo encontrada no item anterior e

implica na aceitagao da implantagcao do empreendimento.



3)

O principal motivo para encontrarmos diferencas de resultados que
implicariam até na decisdo a ser tomada quanto a aceitacdo ou nao
do projeto reside no fato que na abordagem deterministica foi
somado a taxa de desconto uma taxa de risco arbitrada que reduz
valores de TIR e VPL, enquanto que na abordagem probabilistica a
analise de risco é efetuada através da analise do processo
estatistico sem se considerar o acréscimo de qualquer taxa a taxa

normal de desconto do fluxo de caixa.






6 - CONCLUSOES

De acordo com a proposta inicialmente tragcada, o objetivo do trabalho
consistiu em apresentar, desenvolver e discutir a metodologia para aplicagédo do
Método de Monte Carlo para a andlise de riscos financeiros relativos a implantacéao
de empreendimentos, considerando especificamente a analise de viabilidade
econbmica de empreendimentos com base na implantacdo de sistemas de

abastecimento de agua.



Os procedimentos constantes nas referéncias bibliograficas pesquisadas
mostraram-se totalmente pertinentes e aplicaveis a situacdo em estudo e serviram
de base para todo o desenvolvimento do procedimento experimental realizado e

analise dos resultados encontrados.

A abordagem probabilistica da analise de riscos no processo de avaliacao
econbmica de empreendimentos baseados na implantacdo de sistemas de
abastecimento de agua, através da aplicacdo do Método de Monte Carlo, mostrou-
se superior a abordagem deterministica para a mesma avaliacdo pelo fato de
definirem-se probabilidades de ocorréncia dos resultados e ndo fornecer estimativas
pontuais para os indices procurados, além da reducdo da subjetividade pela
auséncia da necessidade de se arbitrar uma taxa de risco. Com isso, auxilia-se em

muito, a tomada de deciséo pela implantacdo ou ndo desses empreendimentos.

O ponto negativo em relacdo a utilizacdo do Método de Monte Carlo na
analise de riscos é a necessidade de um grande numero de dados relativos as

variaveis do modelo.

Sugerimos o desenvolvimento de outros trabalhos nessa linha de pesquisa,
como por exemplo com a utilizacdo de outros programas de computador e outras
distribuic6es de probabilidade para geragdo das amostras aleatérias, bem como pelo
estudo da analise de viabilidade de outros tipos de empreendimentos, o que seria de
grande utilidade para instituicbes publicas ou privadas que atuem na analise e

execucao de empreendimentos dos mais variados tipos.
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