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RESUMO

O uso da matematica financeira em gerenciamentoprogetos costuma ficar
circunscrito a atividades de pré-projeto, sendotepamtegrante do EVTE (Estudo de
Viabilidade Técnico-Econémica). Apoés o inicio dglamtacdo do projeto, foi constatado que
0 gerenciamento de custos é realizado sem maisdeoasque uma unidade monetaria nao
tem o mesmo valor financeiro em datas diferentes.litératura existente sobre o
gerenciamento de custos em projeto ndo abordauotas€om isso, ndo é estabelecida uma
relacdo direta entre 0s prazos e o0s custos dot®rajeque ndo € verdade. Um atraso em
alguma entrega do Projeto pode néo refletir apemasesultado negativo, podendo significar
um ganho financeiro ao Projeto como um todo, aommetempo em que antecipacbes em
entregas nem sempre podem refletir apenas um adsufiositivo, podendo causar efeitos
negativos no resultado financeiro do Projeto. Esaertacdo vem propor uma metodologia
complementar ao gerenciamento tradicional de cuitoprojetos, integrada as técnicas de
analise de investimento, de forma a fornecer inéges que deem suporte para a tomada de
deciséo visando a maximizacao do retorno do investio.

Palavras-chave: Técnicas de avaliacdo de investisernGerenciamento de projetos.
Gerenciamento de custos.



ABSTRACT

The use of financial mathematics in project managenusually is confined to pre-
project activities, being part of technical andremmic feasibility atudy. After the start of the
implementation of the project, it was found tha tost management is accomplished without
further considers that a monetary unit does noehhe same financial value on different
dates. The existing literature on the project coshagement does not address the issue. With
this, is not established a direct relationship leetwthe duration and costs of the Project,
which is not true. A delay in any delivery of theoject may not only reflect a negative result,
it could mean a financial gain to the Project ashmle, at the same time that advances in
deliveries may not always reflect only a positiesult, it may adversely affect the financial
result of the Project. This paper proposes a mellbgg the complement the traditional
project cost management, integrated with capitalgbting practices in order to provide
information that give support to decision makingnad at maximizing the return on
investment.

Keywords: Capital budgeting practices. Project nganaent. Cost management.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo do problema

O uso da matematica financeira em gerenciamentoprogetos costuma ficar
circunscrita a atividades de pré-projeto, sendaepantegrante do EVTE (Estudo de
Viabilidade Técnico-Econémica).

A matemética financeira trata, essencialmente, stade do valor do dinheiro no
decorrer do tempo, isto €, considera que uma ueidazhetaria expressa em qualquer moeda
existente ndo tem o mesmo valor financeiro em dhfagentes. Por conseguinte, seu objetivo
é analisar operacdes de carater financeiro quev@mcaentradas e saidas de caixa (dinheiro)
ocorridas em momentos distintos. Segundo Ross,8Niesd e Jordan (2008), o dinheiro na
mao hoje vale mais do que o dinheiro prometido Edgam momento futuro. No nivel
pratico, um motivo para iSSo € que se poderia gajutas enquanto aguarda. Assim, o
dinheiro hoje valeria mais do que mais tarde. Adarentre dinheiro agora e dinheiro mais
tarde, portanto, depende, entre outras coisasxdajue se pode obter com o investimento.

Todo investimento requer uma avaliagdo sobre salzlidiade técnica e econdmica e,
caso atenda aos requisitos necessarios e sejadpr®e torna efetivamente um Projeto.

Conforme Gitman (2010), existem diferentes técndiggoniveis para a realizacédo de
analises para julgar se um projeto é aceitaveldmupara classificar projetos. Os enfoques
mais usados integram procedimentos de célculo ldo ga dinheiro no tempo, consideracdes
de risco e retorno e conceitos de avaliacdo paeaisear gastos de capital compativeis com
0 objetivo de maximizacéo da riqueza dos propiietata empresa.

Os métodos quantitativos de analise econbmica destimentos podem ser
classificados em dois grandes grupos: os que ramlem consideracdo o valor do dinheiro
no tempo e o0s que consideram essa variagcdo por dwioritério do fluxo de caixa
descontado. Em razdo do maior rigor conceitual angertancia para as decisdes de longo
prazo, da-se atencado preferencial para os métagmsampdem o segundo grupo (ASSAF
NETO; LIMA, 2010).

Porém, apos o inicio da implantacdo do projetogdoistatado que o gerenciamento de
custos é realizado sem mais considerar que umadaichonetaria ndo tem o mesmo valor

financeiro em datas diferentes. A literatura exitgeconsultada sobre o gerenciamento de
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custos em projeto ndo aborda o assunto e a pdipsaxe nas empresas de mercado também
nao o considera.

Com isso, nao € estabelecida uma relacdo direta @mfprazos e os custos do projeto,
0 que nao é verdade. Um atraso em algum marco tdegando projeto pode nao refletir
apenas um resultado negativo, podendo significaganino financeiro ao projeto como um
todo, a0 mesmo tempo em que antecipacdes em nde@drega nem sempre podem refletir
apenas um resultado positivo, podendo causar gfaggativos no resultado financeiro do
projeto. Segundo o Project Management Institut@gp0entregaveis ou marcos sdo pontos ou
eventos significativos no projeto.

Decisdes relacionadas a prazo requerem também palideafinanceira, porém ela
nao sera efetiva caso o gerenciamento de custosesdizado sem considerar a variacdo dos
valores ao longo do tempo (matematica financeira).

Podemos somar a isso o fato de que indices rebngna avaliagdo financeira de
investimentos ndo sao mais calculados e acompasttmdicamente durante todo o ciclo
de vida do projeto e chega-se a conclusdo de geeemciamento de custos em projetos sem
a aplicacdo de técnicas de analise de investima@dofornece as informacdes necessarias
para a tomada de decisdo em funcédo do reflexo miac&a do tempo nos dados financeiros

do projeto.

1.2 Questao problema

Como aplicar as técnicas de analise de investimamtgerenciamento de custos de
projetos direcionados pelo prazo de forma a fomadermacdes que deem suporte para a

tomada de decisdo visando & maximizacao do retlwmavestimento?

1.3 Objetivo

A partir da constatacdo do problema da pesquisa trealho se propde a analisar o
gerenciamento de custos em projetos, aplicando tanmasica financeira, suas técnicas de

analise de investimento e os seus resultados.
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Para isso, tem-se como meio analisar as metodselegiatentes através da revisao da
literatura e estudar como o gerenciamento de custefetivamente aplicado aos projetos,
além de propor e aplicar uma metodologia para gexerento de custos que considere a
matematica financeira e suas técnicas, visandasanals seus resultados e validar a sua

viabilidade.

1.4 Importancia e justificativa

Para Kerzner (2006), atualmente a geréncia de tpsoj& reconhecida por
organizacdes em todo o mundo como arma competjtiggpode promover niveis crescentes
de qualidade e valor aos interesses dos clierdesegundo @roject Management Institute
(2008), o gerenciamento de custos do projeto in@ai processos envolvidos em
planejamento, estimativa, orcamentacdo e contreleustos, de modo que seja possivel
terminar o projeto dentro do orcamento aprovadoémpem nenhum momento leva-se em
consideragdo a variacdo do valor financeiro no tentpma (2009) complementa que a
esséncia do gerenciamento dos custos de projetmsséguir realiza-lo dentro do orcamento
aprovado.

Ja na matematica financeira, as operacdes de ayréghtpréstimo, aplicacdes e
investimentos sdo objetos de estudo porque osegtnvolvidos ndo sao fixos, mas variam
com o tempo (BUSSAB, 1993).

Com essa observacgao, pode-se verificar que exmséelacuna no gerenciamento de
custos em projetos, por ndo se levar em consideragzariacdo do valor do dinheiro no
tempo, principalmente quando envolve tomada desdeciNao foi encontrada em toda a
bibliografia pesquisada (livros, artigos, dissevts;e teses) qualquer relagcéo entre o controle
dos custos dos projetos e as técnicas de analismvdstimentos. Foram encontradas
dissertacbes que abordam o gerenciamento de vgtegado. Oliveira (2003) retrata o
Gerenciamento de Projetos a Aplicacdo de Andliséader Agregado em Grandes Projetos.
Morelli (2007) propds um novo modelo de andlisever agregado e o aplicou em um
estudo de caso. Porém, apesar do gerenciamentaleagregado integrar prazo e custo em
um unico controle, ele ndo leva em consideracéariagdo do valor do dinheiro no tempo.

Outro ponto importante que motivou a escolha datna experiéncia profissional e

pratica do autor em uma empresa que atua na argereleciamento de projetos, que atende
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algumas das principais empresas e empreendimenasieiyos, e onde se verifica a caréncia
na aplicacdo do gerenciamento de custos integradécaicas de analise de investimentos,
visando a maximizacgao do retorno dos projetos.

Um cenario pode ter um resultado completamenteretife ao se levar em
consideragao a variacao dos valores ao longo dpaepor isso o gerenciamento de custos
em projetos de forma isolada ndo é um processcienié para o sucesso financeiro do
projeto, e ele deve ser aplicado em conjunto comcaitos de matematica financeira para se
tornar um processo completo e eficiente no gereraio de custos em projetos.

Foram fatores motivadores deste estudo e queigastifa elaboracdo da presente
dissertagao:

* a relevancia atual do tema gerenciamento de emgi@entos, principalmente
considerando-se que a Petrobras realizou a maiitakkizacdo de uma empresa na histéria,
para financiar os investimentos em empreendimaetasionados ao pré-sal e, além disso, o
Brasil esta passando por um periodo de grandenaltaplantacdo de empreendimentos em
funcdo da Copa do Mundo e das Olimpiadas;

* a escassez de pesquisas no mercado, abordaeldg&orentre as técnicas de analise
de investimento e o gerenciamento de custos detpsyj

* a ndo identificacdo de um método de gestdo de mtegrado as técnicas de analise
de investimento;

» a abordagem do tema gerenciamento de projetoa 8bba financeira.

O estudo deBenchmarking em Gerenciamento de Projetos 2010 do PRibject
Management Institute), que tem por objetivo apresentar um perfil deartgmtes setores da
economia brasileira, no que diz respeito a geremado de projetos, aponta para algumas
situacdes de mercado, que, junto aquelas rela@sredma, compdem o conjunto de fatores
que justificam a importancia dessa dissertacao.sidascdes apontadas no estudo, destacam-

se:

» existéncia de apoio da alta administragdo ao ndebamento da cultura de
gerenciamento de projetos em 80% das empresas;
* 87% das empresas possuem metodologia total atiapate gerenciamento de

projetos;
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» 98,4% das empresas consideram o aspecto prazetoaologia de gerenciamento
de projetos e 85,5% das empresas consideram d@spsto;

 a alta administracdo percebe claramente os logrefiobtidos através do
gerenciamento de projetos em 77% das empresas;

* entre os beneficios obtidos com o gerenciameatprdjetos, os mais citados foram
aumento do comprometimento com objetivos e resudtd5%), melhoria de qualidade nos
resultados dos projetos (55,9%) e disponibilidadeirdormacéo para tomada de decisdo
(54%).

Em contrapartida:

» 78% das empresas costumam ter problemas no ouemo dos prazos
estabelecidos para os projetos e 61% das empres@asnam ter problemas no cumprimento
dos custos;

* somente 12% das empresas utilizam plenamenteesagamento de valor agregado.

1.5 Contribuicdo da pesquisa nas areas académicasrapresariais

A importancia do desenvolvimento de processos déarias no gerenciamento de
projetos esta evidente no Brasil, que esta pasgamdom periodo conturbado de grande alta
na implantacdo de empreendimentos em funcdo da @opéundo e das Olimpiadas, tendo
sido constante a divulgacédo de noticias relacisadatrasos e acréscimos de orcamento
desses empreendimentos. Além disso, para que sdg@mcados os valores esperados de
retorno dos investimentos em funcéo dos empreemdi®eé necessario que o gerenciamento
de projetos seja cada vez mais eficaz e integrasiénalices esperados.

A proposta de uma metodologia integrada de generarito de custos de projetos com
as técnicas de analise de investimento preenchelacuaa hoje existente e proporciona a
geracdo de informacdes que dardo suporte paraad#ode decisdo, visando a maximizacao

do retorno dos investimentos.
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1.6 Estrutura do trabalho

Esta dissertacao esta estruturada em cinco capitdnforme descritos a seguir:

O capitulo 1 apresenta a introducdo, sendo corgizado o problema, formulada a
questdo problema e definidos os objetivos, alémsele apresentada a justificativa e a
contribuicdo da pesquisa nas areas académicasresamais.

A revisdo da literatura é apresentada no capitulen2 que sdo apresentados 0s
principais conceitos e trabalhos sobre o tema dgyiea, que propiciaram o adequado
entendimento sobre esta temética. Segundo Martinge@philo (2009), a pesquisa
bibliografica € um meio de formacéo cientifica qd@nealizada independentemente ou como
parte de qualquer trabalho cientifico, que auxiléa construcdo de referencial tedrico do
estudo.

No capitulo 3, sdo descritos os procedimentos ro&igitos utilizados na conducéo
desta pesquisa, demonstrando como foram realizatih&ntamento, tratamento e analise de
dados, e as ferramentas utilizadas.

O desenvolvimento da pesquisa € apresentado nimiloaj no qual é apresentado um
método proposto para gerenciamento de custos getgealirecionados pelo prazo.

O capitulo 5 apresenta as consideracfes finaie desbalho, a verificacdo do
atingimento dos objetivos propostos, suas confgdms e indicacdes de trabalhos futuros a
serem desenvolvidos.

O trabalho é encerrado com a apresentacéo daérreies utilizadas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Métodos tradicionais de avaliacdo de investimers

Conforme Gitman (2010), existem diferentes técnpzaa se determinar se um projeto
€ aceitavel ou fazer uma classificacdo de projétesabordagens mais comuns envolvem a
integracéo de procedimentos de valor do dinheiréengpo, considera¢gdes quanto a risco e
retorno e conceitos de avaliagdo para selecionasiimentos de capital condizentes com o
objetivo da empresa de maximizar a riqueza dosrigtapios.

A analise econdmica, rigida e criteriosa, de unjepoale investimento é base para sua
realizacdo, prevenindo empirismos causadores dassas imediatos. Pontos como custo do
capital, custos operacionais, precos, rentabilidan@rgens, oportunidades, volumes
operados, taxas de risco e taxas de atratividadlalgéins itens indispensaveis a uma boa
avaliacdo, que visa diminuir as incertezas e amaar a criacdo de valor para investidores,
sociedade e para a perpetuacéo do projeto realikdiBQUEZAN; BRONDANI, 2006).

Veras (2001) salienta que a andlise de investirsettmpreende ndo soO alternativas
entre dois ou mais investimentos a escolher, nmabém a anélise de um dnico investimento
com a finalidade de avaliar o interesse na imp{@tao mesmo.

Para Brigham e Ehrhardt (2006), seis métodos-ckaweutilizados para classificar
projetos e para decidir se eles devem ou néo s@goga@ara inclusdo no orcamento de capital:
(1) payback, (2) payback descontado, (3) Valor Presente Liquido (VPL),{dXa Interna de
Retorno (TIR), (5) Taxa Interna de Retorno Modifiag TIRM) e (6) indice de Lucratividade

(IL).

2.1.1 Periodo dgpayback ou payback efetivo

Conforme Brigham e Ehrhardt (2006), o periodgayback, definido como o nimero
esperado de periodos requeridos para recupergestimento original, foi o primeiro método
formal utilizado para avaliar projetos de orcamedgaapital. Quanto menor for o periodo de

payback, melhor.
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Trata-se do tempo necessario para que a empreggerecseu investimento inicial em
um projeto (GITMAN, 2010).

Para Rosss, Westerfield e Jordan (2008), uma dasédeias dopayback € que o
periodo de retorno é calculado simplesmente peteasdos fluxos de caixa futuros. Nao
existe nenhum desconto e, portanto, o valor doeitiomo tempo € ignorado completamente.
A regra do periodo de retorno também falha ao dersi quaisquer diferengas de risco. O
periodo de retorno seria calculado do mesmo mod ajetos muito arriscados e projetos
muito seguros. Mas talvez o maior problema da rdgrperiodo de retorno seja o periodo de
corte certo (por exemplo, serdo selecionados ag@ogtos com um retorno apropriado de
dois anos ou menos), porque ndo temos realmente bas@ objetiva para selecionar o
determinado numero. Em outras palavras, em primkigar, ndo existe uma logica
econbmica a ser examinada e, portanto, ndo eximstguia para escolher o corte. Como
resultado, acabamos usando um numero selecionbiti@aamente.

Apesar das desvantagens, a regra do periodo decajoase sempre € usada por
empresas grandes e sofisticadas, quando tomandeecie importancia relativamente menor.
Existem varios motivos para isso. O principal mo#vque muitas decisdes simplesmente nao
garantem uma analise detalhada, porque o custondliisea excederia a possivel perda
resultante de um erro. Em termos praticos, podéizer que um investimento que tenha
retorno rapido e beneficios que se estendam alépeidodo de corte provavelmente tem um
retorno positivo.

Além de sua simplicidade, a regra do periodo dermettem duas caracteristicas
positivas. Em primeiro lugar, como ela tende aagepos de curto prazo, sua inclinacéo € na
direcdo da liquidez. Em outras palavras, uma rdgraeriodo de retorno tende a favorecer os
investimentos que liberam caixa para outros uses omaior liquidez. Isso seria muito
importante para as pequenas empresas, mas menodant@ para uma grande corporagao.
Em segundo lugar, os fluxos de caixa que deverieonrer mais tarde na vida util de um
projeto provavelmente sdo mais incertos. Sem dyvide regra de periodo de retorno se
ajusta aos riscos extras dos ultimos fluxos deagcanas de uma forma bastante draconiana,
ou seja, ignorando-os totalmente, popagback ndo leva em consideracéo os fluxos de caixa
gue estdo além da data de corte.

O payback efetivo ndo leva em consideracédo o valor do dimoh&d tempo. Por isso, o
payback pode ser pensado como o0 tempo necessario patalibeg no sentido contabil, mas

nao no sentido econdmico.
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2.1.2 Periodo dgpayback descontado

Conforme Assaf Neto e Lima (2010), o periodopdgback descontado traz todos os
fluxos de caixa ao mesmo momento de tempo (a ypa&sente), incorporando o conceito do
valor do dinheiro no tempo. Para o seu calculogdmvprimeiro trazer cada uma das entradas
de caixa a valor presente, descontado esses fluxama taxa de juros que represente a
rentabilidade minima (custo de oportunidade) esdgidla empresa na aceitagédo do projeto.

De acordo com Brigham e Ehrhardt (2006), é sem#&dhan periodo deayback
comum, exceto que os fluxos de caixa esperadosiesmontados pelo custo de capital do
projeto. Assim, o periodo deayback descontado é definido como o numero de periodos
necessarios para recuperar o investimento dosdldeaaixa liquidos descontados.

Para Bhandari (2009), payback descontado tem entre suas vantagens o simples
entendimento e a facilidade de calculo. CalculaPh acumulado para descobrimpayback
descontado é muito menos complexo que calculaRaAlEm disso, gayback descontado é
uma medida mais conservadora de liquidez relatevaurd investimento do que payback
comum.

Uma importante deficiéncia, tanto do métgayback comum quanto dgayback
descontado, é que eles ignoram os fluxos de cai@asdo pagos ou recebidos apos o periodo
depayback. Além disso, nem sempre 0 projeto que recupenaastimento antes é o que dara
maior retorno.

Myers, Brealey e Allen (2006) sugerem que a utizadopayback na analise de
projetos de investimento pode decorrer de uma déaoga na previsao de fluxos de caixa
futuros distantes. Se as previsdes distantes méoosdiaveis, entdo o calculo gayback se
torna mais valioso.

Apesar de o método deayback ter alguns defeitos sérios, ele proporciona
informacfes sobre quanto tempo os fundos ficaridoseem um projeto. Assim, quanto
menor for o periodo dpayback, com os outros fatores mantidos constantes, ns&id a
liquidez do projeto. Além disso, como os fluxos adéxa esperados no futuro distante sdo
geralmente mais arriscados que os fluxos de caxaudo prazo, payback, muitas vezes, €

utilizado como um indicador de risco do projeto.
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2.1.3 Valor Presente Liquido (VPL)

Conforme Brigham e Ehrhardt (2006), a medida qualhas ngoayback foram sendo
reconhecidas, as pessoas comecaram a buscar rmatemeelhorar a eficiéncia na avaliacédo
de projetos. Uma dessas maneiras € o método dopraieente liquido (VPL), que depende
das técnicas do fluxo de caixa descontado (FCD).

Segundo Assaf Neto e Lima (2010), € importanteatessque o VPL exige a
definico prévia da taxa de desconto a ser utdizass varios fluxos de caixa. Na verdade, o
VPL ndo apura diretamente a mensuragao da reuiatdido projeto; ao descontar todos os
fluxos de entrada e saidas de caixa de um invesiinor uma taxa de desconto minima
aceitavel pela empresa, o VPL expressa, em ultimaksa, seu resultado econdémico (riqueza)
atualizado.

Para implementar essa abordagem, deve ser segsetpimte procedimento:

1. Encontre o valor presente de cada fluxo de caixeapindo tanto as entradas
guanto as saidas descontadas ao custo de capjtadjdtm.

2. Some esses fluxos de caixa descontados; essa sdefaiéla como o VPL do
projeto.

3. Se o VPL for positivo, o projeto deve ser aceito,p@sso que, se o VPL for
negativo, ele deve ser rejeitado. Se dois projetms VPLs positivos forem

mutuamente excludentes, aquele com o maior VPL sewve escolhido.
A equacdo para o VPL € a seguinte:

VPL=FC__ Fc, Fc; .  FCp

—yn _FCt
Ta+pl a2 '(1+i)n‘2t=0(1+i)f 1)

Onde:

FC é o fluxo de caixa liquido esperado no periodo t
i € 0 custo de capital do projeto

n € o periodo de vida do projeto
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O fundamento l6gico do método do VPL é a objetigaldJm VPL de zero significa
gue os fluxos de caixa do projeto sdo suficientas gpagar o capital investido e para
proporcionar taxa de retorno requerido sobre aqc&fetal. Se um projeto tiver um VPL
positivo, entdo ele estard gerando mais caixa @oequecessario para pagar a divida e para
fornecer a taxa de retorno requerida aos acionistasse excesso de caixa cabe unicamente
aos acionistas da empresa. Portanto, se uma engmiesar em pratica um projeto com um
VPL positivo, a posi¢cao dos acionistas sera metleora

Ha também um relacionamento direto entre o VPL EMA (valor econdmico
adicionado) — o VPL é igual ao valor presente déd<£futuros do projeto. Portanto, aceitar
projetos com VPLs positivos deve resultar em um B)MAitivo para a empresa e em um
MVA positivo (valor de mercado adicionado, ou extedo valor de mercado da empresa em
relacdo ao seu valor de livro). Desse modo, unersistde recompensa que remunera 0S
administradores por produzirem um EVA positivo wsultar no uso do VPL para tomar
decisbes de orgcamento de capital.

De acordo com Bruni, Fama e Siqueira (1998), axjpais vantagens do VPL sao:

» informa se o projeto de investimento aumentaraar v empresa;
» considera o valor do dinheiro no tempo;
* inclui todos os capitais na avaliagéo;

e considera também o risco ja embutido no custo pitata

Para Park e Herath (2000), o Valor Presente LigyMBL) tem sido um dos
indicadores mais utilizados pelas empresas nasiagdtiduas décadas. Entretanto, como a
maioria das novas abordagens que surgem, levargmtpara que esta forma de valorizagéo
de projetos ganhasse uma real aceitacdo no mercado.

Segundo Santos (2011), a principal deficiéncia deodologia do VPL € néo levar em
consideracao as atitudes que podem ser tomadass dgpmo 0 projeto tenha sido aceito e
colocado em operacgéo e que podem fazer com quenas fde caixa mudem. Trata-se das
respostas imediatas ou adaptacdes as mudanca®ndicdes de mercado decorrentes de
efeitos de fatores sistematicos, como recessa@ngeego, alteracdes nas taxas de risco
(inflagéo, juros e cambio), acbes da concorrémeidugao do preco, alongamento do prazo do
crédito, lancamento de novos produtos etc.), award@ tecnologia, acdes do governo
(aumento da carga tributaria, abertura de mercatiny entre outras. Tais eventos podem
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influenciar os investidores a tomar atitudes diferedas como encerrar e reiniciar as

atividades, adiar seu inicio, expandi-las, corlraieu abandona-las.

2.1.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

E definida como a taxa de desconto que iguala ar yaiesente das entradas de caixa
esperadas de um projeto ao valor presente dos scustgse projeto (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2006).

Segundo Gitman (2010), € a taxa composta de retornal que a empresa obteria se
concretizasse o projeto e recebesse as entradascdeprevistas.

A formulagdo da taxa interna de retorno pode se@resentada, supondo-se a

atualizacao de todos 0os movimentos de caixa paranoento zero, da seguinte forma:

Fyp—mcr _y Fe o P 2
T (@4TIR  (A+4TIR?2 ™ (A+TIR)™ @)
= CF,
3)
VPL = Z—t =0 (
£ (1+TIR)

Onde:

FC é o fluxo de caixa liquido esperado no periodo t

n € o periodo de vida do projeto

Assim, se tem uma equagdo com uma incognita, aeTéRecessario encontra-la.

Matematicamente, os métodos do VPL e da TIR seteperdo as mesmas decisdes
de aceitar/rejeitar para projetos independentes, para que o VPL seja positivo, a TIR deve
exceder i (custo de capital do projeto). EntretarioVPL e a TIR podem levar a
classificagbes conflitantes para projetos mutuaenextludentes.

Por que a taxa de desconto que equaciona o cushm ggojeto com o valor presente
de suas entradas (a TIR) é particularmente taciedpé\ razédo disso baseia-se nesta logica:

(1) a TIR sobre um projeto € a sua taxa de retesperada; (2) se a taxa interna de retorno
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exceder o custo dos fundos usados para finalipaojeto, um superavit permanecera apés o
pagamento do capital investido e esse excedendée psevisionado para os acionistas da
empresa; (3) portanto, executar um projeto cujad@iBede o seu custo de capital aumenta a
riqueza dos acionistas. No entanto, se a taxanetde retorno for menor que o custo de

capital, entdo a execucdo do projeto impor4d umoceases acionistas existentes. Essa é a
caracteristica do “ponto de equilibrio”, que fazncque a TIR seja Util na avaliagdo de

projetos de capital.

Em muitos pontos, o VPL é melhor que a TIR, podantentador explicar somente o
método do VPL, declarar que ele deve ser utilizpdm a selecdo de projetos e seguir
adiante. Entretanto, o método da TIR é familiar aitms executivos de empresas, esta
amplamente entrincheirado na indastria e possuinag virtudes. Entdo, € importante
entender o método da TIR e também ser capaz deaxpbr que, algumas vezes, um projeto

com uma TIR menor pode ser preferivel a um prajeto uma TIR maior.

2.1.5 Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

Para Brigham e Ehahardt (2006), apesar de haverfortga preferéncia académica
pelo VPL, pesquisas indicam que os executivos mefea TIR ao VPL. Aparentemente, 0s
administradores acham intuitivamente mais atraentdiar investimentos em termos de
porcentagem de taxas de retorno que em moeda tde/PL. Em decorréncia desse fato,
é possivel modificar a TIR e torna-la melhor indwade lucratividade relativa, portanto
melhor para ser utilizado em orcamento de caphahova medida é chamada de TIR

modificada ou TIRM, e é definida como segue:

FSCt _ ?20 FECt(l + i)n_t (4)
Li(1+ D)t (14 TIRM)"
VT
Custosde VP = ———— (5)

(1 + TIRM)™
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Onde:

FSC se refere aos fluxos de saidas de caixa (n8megativos), ou custo do projeto
FEC corresponde aos fluxos de entradas de caixaefiod positivos)

i € 0 custo de capital do projeto

n é o periodo de vida do projeto

VT é o valor terminal, ou valor capitalizado dasradas de caixa

A TIR modificada tem uma vantagem significativa reola TIR comum. A TIRM
pressupde que os fluxos de caixa de todos os gsagefam reinvestidos ao custo de capital,
enquanto a TIR comum pressupde que os fluxos aa dai cada projeto sejam reinvestidos a
propria TIR do projeto. Como o reinvestimento astoule capital € em geral mais correto, a
TIR modificada é um indicador melhor da verdad&i@atividade de um projeto. A TIRM
também resolve o problema de mdltiplas TIRs.

Concluimos que a TIRM é superior a TIR comum condicador da “verdadeira”
taxa de retorno, ou “taxa de retorno de longo pesperada” de um projeto, porém o método
do VPL ainda é melhor para a escolha entre projetasiamente excludentes, pois oferece

um indicador melhor de quanto cada projeto vai auane valor da empresa.

2.1.6 indice de lucratividade

Segundo Assaf Neto e Lima (2010), o indice de Ltiwddade (IL), ou indice de valor
presente, € uma variante do meétodo VPL; é deteduimmr meio da divisdo do valor
presente dos beneficios liquidos de caixa pelor yakesente dos dispéndios (desembolso de

capital), ou seja:

CF
_ VP de fluxos de caixas futuros t=1 (1+i)t (6)
B Custo inicial -~ CF,

Onde:
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CF representa os fluxos de caixa futuros esperados
Ck representa o custo inicial
i € 0 custo de capital do projeto

n € o periodo de vida do projeto

O IL mostra a lucratividade relativa de qualquesjgto, ou o valor presente de cada
unidade de moeda do custo inicial. Um projeto étacel se seu IL for maior que 1,0 e,
quanto maior for o IL, maior sera o retorno do ero)j

Brasil (2002) observa que o indice de lucratividadda mais é que o valor presente
liqguido por unidade de investimento.

Matematicamente, os métodos VPL, TIR, TIRM e IL pegindicardo as mesmas
decisbes de aceitacao/rejeicdo para projetos indepe&es: se o VPL de um projeto for
positivo, sua TIR e sua TIRM sempre excederdo &ew IL serd sempre maior que 1,0.
Entretanto, esses métodos podem apresentar aagliis conflitantes para projetos

mutuamente excludentes.

2.2 Métodos de avaliagcdo de investimentos exposESsco

Trés métodos podem ser usados para avaliar progajosstos a risco: analise de

sensibilidade, analise de cenarios e arvores dsedbsc

2.2.1 Analise de sensibilidade

Por intuicdo, sabemos que muitas das variaveigigiggminam os fluxos de caixa de
um projeto poderiam produzir valores diferentesugdes usados na analise. Tambéem
sabemos que a mudanca em uma importante variaweitdia, tal como unidades vendidas,
mudara o VPL. A andlise de sensibilidade é umadaajue indica quanto o VPL mudard em
resposta a uma dada mudanca em uma variavel dadantenquanto outros fatores
permanecem constantes (BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).
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Conforme Santos (2011), € uma técnica que pernotaluzir experimentos e
investigacdes, como o0 uso de um modelo de simulggd@i@ analisar o efeito de alguma
alteracéo de variaveis criticas (preco de vendapale producéo, despesas operacionais etc.)
no VPL, na TIR e no periodmyback do projeto.

Essa técnica € utilizada em estudos técnicos daecaiinanceiro para analisar a
viabilidade de um determinado projeto, seja ele ineestimento, de reorganizacdo
empresarial, de lancamento de um novo produto acenmmepara a previsao de sucesso de
entrada de um novo mercado. Esta analise e, cozrsiequente, sua conclusao € fundamental
para a tomada de decisdo de um gestor ou investidor

A avaliacdo de sensibilidade é feita por meio deukicdes para diferentes variaveis
do projeto que constituem maior incerteza no fut@eralmente, variam-se 0 preco e o
volume de vendas, alguns custos, taxas de canas@endi¢cdes de financiamento do projeto,
como taxas de juros e prazos, determinando-se ackmple tais alteracdes na rentabilidade
do investimento.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2008), a ibdémica de uma analise de
sensibilidade € congelar todas as variaveis, exaei e, em seguida, ver a sensibilidade da
estimativa de VPL as alteracdes de uma variaveh &dimativa de VPL for muito sensivel a
variagOes relativamente pequenas no valor projedad@ilgum componente do fluxo de caixa
projetado, entéo o risco de previsao associaddagagavel é alto.

Para Jovanovic (1999), o objetivo basico da andkssensibilidade ndo € apenas para
obter um detalhamento sobre o impacto das mudadeadiferentes parametros sobre
mudancas de valores de determinados critérios, paes compreender o impacto de tais
mudancas sobre a avaliagédo geral de um determpragkio de investimento.

Se estivermos comparando dois projetos, aqueleasotimhas de sensibilidade mais
ingremes sera o mais arriscado, pois para ele tnredativamente pequeno na estimativa de
uma variavel como unidade de venda produziria tandg erro no VPL esperado do projeto.
Assim, a analise de sensibilidade pode fornecer vis& Util quanto ao risco de um projeto
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).

A figura a seguir exibe os graficos de sensibildade um projeto para seis
importantes variaveis de entrada. A tabela dodagafa seguir fornece os VPLs que foram
usados para construir o grafico. As inclinageslidaas no grafico mostram quao sensivel o
VPL é as mudancas em cada uma das entradas: quargdngreme for a inclinacdo, mais
sensivel sera o VPL a uma mudanca na variavel. ¥eque o VPL é muito sensivel as

mudancas nos precos de venda e nos custos varilnagradamente sensivel as mudangas
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na taxa de crescimento e nas unidades de vendm muito sensivel as mudancgas, tanto no

custo fixo como no custo de capital.

VPL
(%)
40.000 Preco de venda
30.000 - -~ Taxade
T -7 crescimento
20.000 - VS,
s o7 =
i o -ﬁ"”/fﬁ
TN e _— Unidades
10.000 e T M R de venda
St _ . CMPC
0 - _,_,.,,-.-:-f—-;ff"""'f})}: T Custo fixo
e ,;’ - ~
z s = ’,’; S <.
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~10.000 F ~<_
’/’ > ~
l”} i = ~
-20.000 , Custo variavel
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Desvio do Valor do Caso-Base (%)

FIGURA 1 - Avaliacao do risco: anélise de sendilaitie (em milhares)
Fonte: Brigham e Ehrhardt, 2006, p. 561.

TABELA 1
Avaliacdo do risco: analise de sensibilidade (ethangs)

VPL em Diferentes Desvios da Base

Desvio do Preco de Custo Variavel/ Taxa de Unidades de Venda
Caso-Base Venda Unidade Crescimento no Ano 1 Custo Fixo CMPC
-30% ($27.223) $ 29.404 ($ 4.923) ($ 3.628) $10.243 $9.030
=15 (10.707) 17.607 (115) 1.091 8.026 7.362
0 5.809 5.809 5.809 5.809 5.809 5.809
15 22.326 (5.988) 12.987 10.528 3.593 4,363
30 38.842 (17.785) 21.556 15.247 1.376 3.014
Faixa $ 66.064 $47.189 $26.479 $ 18.875 $ 8867 $6.016

Fonte: Brigham e Ehrhardt, 2006, p. 561.

Para a construcédo da figura 1, foi calculado o \éperado do projeto, conforme
demonstrado na tabela 1, considerando uma variag&alor de cada variavel analisada de -

30%, -15%, 0%, 15% e 30%. As variaveis analisadaani: preco de venda, custo
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variavel/unidade, taxa de crescimento, unidadesedda no ano 1, custo fixo e CMPC (Custo
Médio Ponderado de Capital).

2.2.2 Anélise de cenéarios

Segundo Santos (2011), a analise de cenarios diter@nalise de sensibilidade, ao
considerar a simulacdo simultdnea de um conjuntead@veis para analisar o impacto no
VPL, na TIR e no periodpayback do projeto.

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (20083tesr varios cenarios possiveis
que podem ser considerados. Um bom lugar para @néeg cenario de pior caso. Isso nos
diz qual € o VPL minimo do projeto. Se ele for pesj esta bem. Enquanto isso, continua-se
e se determina o outro extremo, que é o melhor. tssmcoloca um limite superior no VPL.

Para obter o pior caso, deve ser atribuido o vakmos favoravel de cada item. Isso
significa valores baixos para itens como unidadeglidas e preco por unidade e valores altos
para os custos. Faz-se o inverso para o melhor caso

Ainda de acordo com Ross, Westerfield e Jordan8R0m vez de melhor e pior,
provavelmente é mais exato usar as palavras cdimigiessimista. Em termos gerais, se esta
sendo pensado em um intervalo razoavel de, diganeoslas unitarias, entdo aquilo que &
chamado de melhor caso corresponderia a algo poddomlado superior desse intervalo. O
pior caso simplesmente corresponderia ao ladoanfer

Para Brigham e Ehrhardt (2006), a analise de amndéciorpora probabilidades de
mudancas nas principais variaveis e nos permiteamuothis de uma variavel ao mesmo
tempo. Na analise de cenario, 0 analista financemmeca com um caso-base, ou um
conjunto mais provavel de varidveis de entradadd;reale pediria amarketing, a engenharia
€ a outros gerentes operacionais que especificaasseoenario para o pior caso (unidades de
vendas baixas, precos de venda baixos, alto castével, e assim por diante) e um cenario
para o melhor caso. Frequentemente, o melhor ®rocpaso sdo estabelecidos de forma a
haver 25% de probabilidade para um cenario bom% @ara um cenario ruim, e 50% de
probabilidade sdo atribuidas as condi¢des do case. I©bviamente, as condi¢cbes poderiam
realmente assumir outros valores, mas parametros esses sao Uteis para que as pessoas
possam focar nos assuntos centrais da analissate ri

A figura e a tabela a seguir apresentam um exedgbnalise de cenario.
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Gréfico de Probabilidade

Probabilidade
(%)

N
1l |

(35.257) o4 30.135 146.180
4 VPL ($)
5809 |
O mais provavel Média de distribuicdo = Valor esperado

FIGURA 2 - Andlise de cenario (em milhares)
Fonte: Brigham e Ehrhardt, 2006, p. 562.

TABELA 2
Andlise de cenario (em milhares)
Precos de Unidades de Custos Taxa de

Cenério Probabilidade Venda Venda Variaveis Crescimento VPL
Melhor caso 25% $3,90 26.000 $1,47 30% $ 146.18C
Caso-base 50 3,00 20.000 2,10 0 5.80¢%
Pior caso 25 2,10 14.000 2,73 -30 {37.257
VPL esperado = $ 30.155

Desvio padrac = $ 69.2¢

Fonte: Brigham e Ehrhardt, 2006, p. 562.

Como pode ser observado no exemplo apresentaddela 2, foi calculado o VPL de
um projeto para trés diferentes cenarios, sendelbancaso, o caso-base e o pior caso. Para
o melhor e pior caso, foi atribuida uma probabielale 25% e para o caso-base uma
probabilidade de 50%. Se o produto for altament®m-bacedido, a combinagéo de altos
precos de venda, baixos custos de producdo, vaftdasno primeiro ano e uma forte taxa de
crescimento das vendas no futuro resultara em urh WRito alto. Entretanto, se as
condi¢cbes fossem muito ruins, entdo o VPL seriatihag De acordo com as probabilidades
atribuidas para cada cenario, o VPL esperado pprajeto é de $ 30.135. O gréfico da figura
2 apresenta ampla faixa de possibilidades, indicaqede efetivamente o projeto € muito
arriscado.

A analise de cenarios fornece informacgéo Util sabmésco isolado de um projeto.
Porém, ela é limitada, porque considera somentmalgesultados discretos (VPLs), embora
haja um ndamero infinito de possibilidades (BRIGHABHRHARDT, 2006)
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2.2.3 Arvores de decisdo

Uma arvore de decisdo € um instrumento de apoimada de decisdo que consiste
em uma representacdo gréfica de decisfes sequealte@anativas e dos resultados possiveis
dessas decisdes. Basicamente, a investigacdo podkzas condicdes favoraveis ou
desfavoraveis para a implementacao do projeto (S28i12011).

Para Lachman (1960), o uso do modelo traz as deguiantagens:

* aparece sob a forma de representacao gréfica;
* ajuda a identificar varias interpretacdes sobreelacdes entre seus elementos;
 serve como base para regras de referéncia;

» facilita a visualizacdo do sistema.

Em teoria, uma arvore de decisdo é um grafico enmmdode arvore contendo as
decisbes a serem tomadas e suas possiveis consaqu@iscos, custo, prejuizos), sendo
usada para criar um plano para se alcangar umwabjétma &rvore de decisdo € um modelo
preditivo, isto €, um mapeamento de observacde® soh item para conclusées sobre seu
valor-alvo. E usada quando alguns futuros cendmipsesultados de ac¢Bes s&o incertos. Ela
incorpora as probabilidades e os custos ou preesagé cada caminho I6gico de eventos e
decis0Oes futuras.

A figura a seguir mostra a estrutura de uma argeréecisao.
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FIGURA 3 - Arvore de decisédo
Fonte: Santos, 2011, p. 156.

Os n6s quadrados representam decisbes, e o0s nosdosd nés de incerteza,
representam eventos aleatorios. Nos ramos de uroeedte decisdo, devem ser anotadas as
probabilidades apds os nos de incerteza, os valler@svestimentos nos nés de decisdo e 0s
retornos no final dos ramos.

Apés a elaboragdo da arvore de decisdo, partindtadio direito para o esquerdo,
deve-se calcular a média ponderada do VPL de cadto e incerteza, considerando as
probabilidades de ocorréncia de sucessos e fracaesgada ramificacdo, até identificar o

VPL do ponto de decisao inicial do investimento.

2.3 Técnicas de avaliacao de projetos de investinermais utilizadas

Ryan e Ryan (2002) enviaram questionarios para.@30lempresas d&anking
Fortune 1000 Companies, obtendo resposta de 205 diretores financeiracg@rde resposta de
20,5%). Como pode ser observado no quadro a segtécnica tradicional de avaliacdo de
investimento mais utilizada € o VPL, utilizado seenpu quase sempre por 85,1% das
empresas pesquisadas. A taxa interna de retorna $sigunda técnica mais utilizada, por
76,7% das empresas, seguida jpayback (52,6%),payback descontado (37,6%) e indice de
lucratividade (21,5%).
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QUADRO 1
Comparacao dos métodos tradicionais de analisevdstimentos
Sempre
Ferramenta de Orgamento de Capital | Tamanho do Orgamento de Capital | Sempre|Frequente|As Vezes|Raramente|Nunca||Sempre ou| Frequente ou| Raramente ou
(nivel de dificuldade técnica, (em milhdes) (100%)| (75%) (50%) (25%) (0%) | Frequente | As Vezes Nunca
B=Baixa, M=Média, A=Alta) (>=75%) | (>=50%) (<=25%)
Valor Presente Liquido (VPL) (B) Menor que $100 329% | 526% 13.2% 1.3% 00% | 855% 98.7% 1.3%
$100 - $499.9 56.0% [ 25.3% 10.7% 5.3% 27% | 81.3% 92.0% 8.0%
Maior que $500 67.3% | 225% 8.2% 2.0% 00% | 898% 98.0% 2.0%
Amostra Completa 49.8% | 35.3% 10.9% 3.0% 1.0% || 85.1% 96.0% 4.0%
Taxa Interna de Retorno (TIR) (B) Menor que $100 30.3% | 434% 21.1% 3.9% 13% | 737% 94 8% 52%
$100 - $499.9 49.3% | 25.3% 12.0% 12.0% 14% | 746% 86.6% 13.4%
Maior que $500 60.0% [ 24.0% 12.0% 2.0% 20% | 84.0% 96.0% 4.0%
Amostra Completa 44.6% | 32.2% 15.3% 6.4% 1.5% 76.7% 92.1% 7.9%
Payback (B) Menor que $100 26.0% | 37.7% 20.8% 13.0% |25%| 637% 84.5% 15.5%
$100 - $499.9 141% | 33.8% 225% 127% |16.9%| 47.9% 70.4% 29.6%
Maior que $500 17.0% | 25.5% 23.4% 277% | 64% | 425% 65.9% 34.1%
Amostra Completa 19.4% | 33.2% 21.9% 16.8% | 8.7% | 52.6% 74.5% 25.5%
Payback Descontado (B) Menor que $100 176% | 28.3% 20.3% 20.3% [13.5%| 45.9% 66.2% 33.8%
$100 - $499.9 11.3% | 183% 23.9% 226% |[23.9%| 29.6% 53.5% 46.5%
Maior que $500 188% | 188% 10.4% 208% |[31.2%| 37.6% 48.0% 52.0%
Amostra Completa 15.5% | 22.2% 19.1% 211% |22.2%| 37.7% 56.7% 43.3%
indice de Lucratividade (B) Menor que $100 28% | 222% 25.0% 20.8% [29.2%| 25.0% 50.0% 50.0%
$100 - $499.9 11.4% | 143% 17.2% 186% |386%| 257% 42.8% 57.2%
Maior que $500 2.3% 6.8% 27.3% 295% |[34.1%| 9.1% 36.4% 63.6%
Amostra Completa 5.9% 15.5% 22.5% 21.9% |[34.2%| 21.4% 43.9% 56.1%
Taxa de Retorno Contabil (B) Menor que $100 82% 55% 246% 9.6% 521%| 13.7% 38.3% 61.7%
$100 - $499.9 1.4% 12.7% 11.3% 239% |[50.7%| 14.1% 25.4% 74.6%
Maior que $500 6.8% 11.4% 20.4% 159% |455%| 182% 38.6% 61.4%
Amostra Completa 5.3% 9.5% 18.5% 16.4% |50.3%| 14.7% 33.3% 66.7%
TIR Modificada (M) Menor que $100 0.0% 4.2% 14.1% 254% |56.3% 4.2% 18.3% 81.7%
$100 - $499.9 1.5% 13.2% 13.2% 28.0% |[44.1%| 147% 27.9% 72.1%
Maior que $500 7.0% 2.3% 9.3% 326% |[488%| 9.3% 18.6% 81.4%
Amostra Completa 2.2% 71% 12.6% 27.9% [50.3%| 9.3% 21.9% 78.1%

Fonte: Ryan e Ryan, 2002, p. 6 (traduc&o nossa).

Graham e Harvey (2001) realizaram, também, pesgois@ as principais técnicas de
avaliacdo de investimentos utilizadas pelas emprasaericanas, porém nao se limitando
somente as técnicas tradicionais.

Os resultados foram similares aos de Ryan e Rya02§2 conforme pode ser
observado no grafico a seguir, sendo a taxa intdmaetorno utilizada por 75,6% das
empresas, VPL por 74,9%payback simples por 56,7% das empresas pesquisadas. Soment

em quarto lugar aparece uma técnica avancada dseadé investimentos, a andlise de

sensibilidade, utilizada por 51,5% das empresaguiEesdas.
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Técnicas de Avaliagao

Taxa Interna de Retorno (TIR)
Valor Presente Liquido (VPL)
Pavhack

Sensitivity Analysis

Multiplo P/L (Prego/Lucro)
Poyhack Descontado
OpgdesReais

Taxa de Retorno Contabil
Analise de Simulagdo

indice de Lucratividade (IL)

Valor Presente Ajustado (VPA)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

GRAFICO 1 - Técnicas utilizadas pelas empresasgaracio de projetos de investimento
Fonte: Graham e Harvey, 2001, p. 6 (traducdo nossa)

Pesquisas mais recentes, como a de Baker, Duttaadi $2011), que analisou
empresas canadenses, e a de Maroyi e van der 28dl2)( que analisou empresas sul-
africanas, também apontam o VPL como a técnica otdizada, seguida pela TIR e pelo

Payback. As tabelas 3 e 4 apresentam os resultados ge=stqaisas.
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TABELA 3
Técnicas de andlise de investimento mais usadasngmiesas canadenses
% de
Técnica Frequente ou
Sempre
Valor Presente Liquido (VPL) 74.6
Taxa Interna de Retorno (TIR) 68.4
Payback 67.2
Taxa de Retorno Contébil 39.7
Payback Descontado 24.8
Valor Presente Ajustado (VPA) 17.2
TIR Modificada 12.0
indice de Lucratividade (IL) 11.2
Opcdes Reais 10.4

Fonte: Baker, Dutta e Saadit, 201143 (traducéo nossa).

TABELA 4
Frequéncia do uso de técnicas de analise de imezgth por empresas sul-africanas de mineracao
o Sempre| Frequente| As Vezes | Raramente| Nunca
Técnica Contagem
(100%) | (75%) (50%) (25%) (0%)

Valor Presente Liquido (VPL) 50% 42% 17% 0% 8% 89.6
Taxa Interna de Retorno (TIR) 33% 17% 0% 8% 42% 9%y .
Payback 0% 0% 33% 0% 67% 17%
Payback Descontado 0% 0% 0% 0% 100% 0%
indice de Lucratividade (IL) 0% 0% 0% 0% 100% 0%
Taxa de Retorno Contabil 0% 0% 0% 0% 100% 0%
Opcdes Reais 0% 0% 0% 0% 100% 0%

Fonte: Maroyi e van der Poll, 2012, p. 9285 (tra@augossa)

Para a pesquisa que sera desenvolvida no capitldetd trabalho, serdo calculadas as
técnicas mais utilizadas, sendo: VPL, THayback descontado e IL e aplicacdo da andlise de

sensibilidade.
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2.4 Matriz de priorizacdo de projetos e investimends

De acordo com Casarotto Filho (2002), em analigesdestimentos, especialmente
naquelas que envolvem altos valores de capitaingok prazos de execucgao, os tipos de
decisdo acabam se tornando mais complexos, poxvenv.

a) Racionalidade limitada: ndo ha curso predetexdurpara a escolha da alternativa;
existirdo limites de conhecimento, e ocorrerd uoréefbase de carater qualitativo como
critério;

b) Multidecisor: de modo geral, as empresas aptasen mais de um decisor
envolvido no processo, sendo muitas vezes utilizexa@onselho para a tomada de deciséo;

c) Incerteza: as variaveis envolvidas relacionanas® ambientes cultural, politico,
econdmico e tecnoldgico, praticamente descartaaddésa possibilidade de se trabalhar com
riscos, para se trabalhar com incertezas;

d) Multicritério: uma grande quantidade de objediwopoliticas que terdo carater tanto

gualitativo como quantitativo norteardo a decisa@mhpresa.

Segundo Daychoum (2012), selecionar um projeto owestimento significa
determinar que projetos ou investimentos se demeggar entre diversas opcoes; resulta,
portanto, em um compromisso futuro: a escolha @émap um projeto ou investimento em
detrimento dos demais. Dada a importancia dessalhasaorna-se imprescindivel que se
tome essa decisdo baseado ndo somente na anddiseeira, mas em uma avaliagdo mais
completa, em que devem ser considerados diver#@ésias gerais que poderdo dar maior
sustentacdo a essa decisao.

Diehl (1999) ressalta que uma questdo importartenémero de atributos que serdo
levados em conta. A escolha de poucos atributos fdr a ndo consideracdo de aspectos
importantes para a analise. Por outro lado, muatabutos podem desviar a atencdo dos
pontos importantes, além de desperdicar tempo gianem pontos futeis. Para Daychoum
(2012), a definicdo dos fatores que deverdo sesiderados dependerd da natureza de cada
projeto ou investimento, além de sua finalidadeitifizacdo desses critérios deve ser feita de
forma ponderada em funcéo da natureza de cadd@oajenvestimento.

Para facilitar essa analise, é recomendavel qeeusgida uma planilha chamada de

matriz de priorizacdo de projetos e investimenipse se utiliza do método MAUT
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(Multiattribute Utility Theory). Esse método permite que o decisor estruture noblgma

complexo em forma de uma simples hierarquia e engalbjetivamente um grande niamero de
aspectos, tanto qualitativos como quantitativosliepdo inclusive envolver a andlise de risco
e incerteza (MIN, 1994). A matriz de priorizacédo pi®jetos e investimentos pode ser

elaborada da seguinte forma:

1) Os projetos ou investimentos a serem analisddwesrao ser elencados junto com
os grupos de fatores que serdo considerados. Caga de fatores devera ter uma série de
fatores que serdo considerados na analise e caga de fatores devera receber um peso,

sendo que o somatdrio desse peso devera ser 1,0.

QUADRO 2
Matriz de priorizacdo de projetos e investimentgasso 1

SR R e e

FATORES TECNICOS
Viabilidade Técnica ‘ ‘ ]
Modernidade 0,20 ‘ j
Capacidade de Conclusdo no Prazo !

FATORES DE MERCADO
O produto est4 com demanda? | 1
O prego é realista? 0,30 | | 1 ;

FATORES FINANCEIROS
O investimento tem liquidez?
Tempo de retorno 0,25

FATORES DIVERSOS
Disponibilidade de m3o de obra (RH) 1
Disponibilidade de material 0,25 }

L I

Fonte: Daychoum, 2012, p. 111.

2) Cada fator recebera uma pontuagcdo de 1 a Scatdcacom a avaliagdo de sua
importancia ou da possibilidade de alcance da mataiderada. Esta avaliacdo devera ser
feita de acordo com a experiéncia da gerénciarauést da consulta a um especialista.
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QUADRO 3
Matriz de priorizagdo de projetos e investimentpasso 2

Projeto A Projeto B
PATORES ||||| 1] 2| 3] 4] 5

FATORES COS
Viabilidade Técnica
Modernidade
Capacidade de Conclusdo no Prazo

0,20

A

l.r
.l
-

FATORES DE MERCADO
O produto estd com demanda?
O prego é realista? 0,30

|
|

L1

FATORES FINANCEIROS
O investimento tem liquidez?
Tempo de retorno 0,25

3

FATORES DIVERSOS
Disponibilidade de mdo de obra (RH)
Disponibilidade de material 0,25

\_-—_—— —__ﬁ

il

Fonte: Daychoum, 2012, p. 112.

3) A pontuacdo de cada fator considerado deverénaéiplicado pelo peso de seu
grupo de fatores e devera ser feito o somatoripaieos de cada opcao. A priorizacao sera

obtida a partir da pontuagcdo. Quanto maior a pgatmamaior a prioridade.
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QUADRO 4
Matriz de priorizacdo de projetos e investimentpsisso 3

Projeto A Projeto B
‘ FATORES TECNICOS
Viabilidade Técnica 0,40
Modernidade ‘ 0,60
- = 0,20
Capacidade de Conclusd@o no Prazo 0,80
FATORES DE MERCADO B
O produto estd com demanda? ? 0,60 . [ 0,90
O preco é realista? - 0,30 || | 1,20 7 ; 0,60
| |
: m -
FATORES FINANCEIROS
O investimento tem liquidez? ; 0,25 | 1,00
Tempo de retorno 0,25 ! 0,50 . ! 0,50
FATORES DIVERSOS =
Disponibilidade de mao de obra (RH) 0,50
Disponibilidade de material 0,25 0,75
INDICE DO PROJETO

Fonte: Daychoum, 2012, p. 115.

Esse mesmo método pode ser utilizado para outneedi@s de decisbes que envolvem

multicritérios, devendo a matriz ser adaptada paravo contexto.

2.5 Riscos sistémicos e riscos nao sistémicos

Na maior parte dos investimentos, um individuo ma@empresa gastam dinheiro hoje
com a expectativa de ganhar mais ainda no futuracofceito de retorno oferece aos
investidores uma forma conveniente de expressaresendpenho financeiro de um
investimento (BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2008), a pdideprevista do retorno, aquela
resultante das surpresas, é o verdadeiro riscondaevestimento. Afinal de contas, se sempre
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recebemos exatamente aquilo que esperamos, eimtdestimento é perfeitamente previsivel
e, por definicdo, esta livre de risco.

Para Capelletto (2006), a auséncia do risco imptigacerteza de resultados e a
restricdo a construcdo de conhecimentos. O ristodegem nos ndmeros que permitem
quantificar o valor incerto, antes abstrato, pradiupor determinada agdo. Em finangas, o
risco € a probabilidade de ndo obter o retornoradpeno investimento realizado.

2.5.1 Risco sistematico ou de mercado

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2008kastezas sobre as condi¢cdes
econdmicas gerais, como PIB (Produto Interno Bruta¥as de juros ou inflagdo, sé&o
exemplos de riscos sistematicos. Essas condicéemmaljuase todas as empresas de algum
modo. Um aumento nao previsto na inflacdo (ou wmgresa), por exemplo, afeta os salarios
e 0s custos dos suprimentos que as empresas coygleaafeta o valor dos ativos que as
empresas possuem e 0S pre¢cos com 0s quais as asmpeasem seus produtos. Forcas como
essas, as quais todas as empresas estao sug@taesséncia do risco sistematico.

Para Brigham e Ehrhardt (2006), risco de mercaduérad de fatores que
sistematicamente afetam a maioria das empresasagumflacio, recessdes e taxas altas de
juros. Como a maioria das acdes tende a ser nagaivie afetada por esses fatores, o risco

de mercado n&o pode ser eliminado pela diversémac

2.5.2 Risco nao sistematico ou diversificavel

O anuncio de uma greve de petroleiros por uma esa@tetara primariamente aquela
empresa e, talvez, algumas outras (como concosrgmimarios e fornecedores). E pouco
provavel que ele tenha muito efeito no mundo docetr de petréleo, ou nos assuntos das
empresas que nao pertencem a area de petréleon,Assse € um evento ndo sisteméatico
(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008).

Segundo Brigham e Ehrhardt (2006), risco diver&ifet € causado por eventos

randémicos, tais como processos judiciarios, greypesgramas demarketing bem ou
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malsucedidos, ganho ou perda de um grande cordratdros eventos que sao Unicos para
uma empresa em particular. Como esses eventosaedbmicos, seus efeitos sobre uma
carteira podem ser eliminados pela diversificacas -maus eventos de uma empresa serao

contrabalancados pelos bons eventos de outras.

2.6 Gerenciamento de projetos

2.6.1 Projetos

Segundo Dinsmore (2008), um projeto é um empreasrdioninico, com inicio e fim
determinados, que utiliza recursos e é conduzido pgssoas, visando atingir objetivos

predefinidos. O projeto se caracteriza por ser:

» Temporario: esta € uma caracteristica importdaterojetos, pois todo projeto tem
um inicio e um fim definidos. O projeto termina gda o0s objetivos para os quais foi criado
sao atingidos;

» Exclusivo: todo produto ou servico gerado por projeto € diferente de outros
produtos ou servicos. Os projetos envolvem a @glia de alguma coisa que jamais tenha

sido realizada anteriormente e, portanto, € Unica.

Essas duas caracteristicas sdo importantes pdirggdisnos projetos de operacdes
em uma organiza¢ao. Enquanto projetos sdo esftagymorarios (com inicio e fim definidos)
e realizados para criar um produto ou servico Uparomeio de atividades inter-relacionadas,
operacgOes caracterizam-se por processos contimepstivos.

*Progressivo: conforme o projeto € melhor compriknanaior € o seu detalhamento.
De acordo com ¢roject Management Institute (2008), os projetos sdo um meio de

organizar atividades que nao podem ser abordadé dkos limites operacionais normais da

organizacdo. Os projetos sdo, portanto, frequemtEmeilizados como um meio de atingir o
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plano estratégico de uma organizacao, seja a eqoiggojeto formada por funcionérios da
organizacdo ou um prestador de servigcos contratado.
Os projetos sdo normalmente autorizados como unitads de uma ou mais das

seguintes consideracfes estratégicas:

* uma demanda de mercado (por exemplo, uma congaehpetréleo autoriza um
projeto para construir uma nova refinaria em regpasum problema crénico de falta de
gasolina);

* uma necessidade organizacional (por exemplo,ampaesa de treinamento autoriza
um projeto para criar um nNOvVo Curso para aumentareceita);

* uma solicitacdo de um cliente (por exemplo, urnmmanhia de energia elétrica
autoriza um projeto de constru¢cdo de uma nova tag#es para atender a um novo parque
industrial);

* um avanco tecnolégico (por exemplo, uma empressoftivare autoriza um novo
projeto para desenvolver uma nova geracavid® games apos o lancamento de um novo
equipamento para jogos por empresas de produtingret®s);

* um requisito legal (por exemplo, um fabricantetidéas autoriza um projeto para
estabelecer diretrizes para o0 manuseio de um naveria toxico).

Segundo Maximiniano (1996), o resultado do progtodesenvolvimento da solucéo
ou atendimento do interesse, dentro de restricéderdpo e recursos. Para definir o grau de
sucesso do resultado do projeto, é preciso verifieaesses critérios foram atendidos. Nao
alcancar o objetivo, néo realiza-lo dentro do prpmvisto, ou consumir recursos além do

orcamento significa comprometer dimensfes impatadd desempenho esperado.

2.6.2 O gerenciamento de projetos

Conforme Kanabar e Warburton (2012), a gestdo detps é tanto uma arte como
uma ciéncia. E uma arte porque um gerente de psojetentoso e experiente é capaz de fazer
“magica” com um projeto que parecia fadado ao Bsgee leva-lo ao sucesso. A0 mesmo
tempo, esta se tornando rapidamente uma ciéncia dmmmentada, com um conjunto

abrangente de conhecimentos. Envolve administrar puojeto usando conhecimentos,
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ferramentas e habilidades. Para concluir um prgjeto sucesso, usamos um processo de
gestdo de projeto a fim de chegar a meta finalndeegar a qualidade desejada dentro do
orcamento e do prazo determinados. O processostiogee projetos enfoca os recursos e faz
as pessoas se sentirem comprometidas e motivadeangar as metas do projeto.

Segundo a Norma ISO 10006 (2006), a gestdo de engimeentos inclui o
planejamento, organizagdo, monitoramento, contraficacdo e tomada de ac¢des corretivas
necessarias sobre todos os processos do empreatmigpoe sdo necessarios para alcancar 0s
objetivos do empreendimento, numa base continua.

Para dProject Management Institute (2008), o gerenciamento de projetos € a aplicacdo
de conhecimento, habilidades, ferramentas e técradsaatividades do projeto, a fim de
atender aos seus requisitos. O gerenciamento ¢iiqe@ realizado através da aplicacao e da
integracdo dos seguintes processos de gerenciardenpoojetos: iniciacdo, planejamento,
execucdo, monitoramento e controle e encerramédtgerente de projetos € a pessoa
responsavel pela realizagdo dos objetivos do rojet

Gerenciar um projeto inclui:

* identificacédo das necessidades;

* estabelecimento de objetivos claros e alcangaveis

 balanceamento das demandas conflitantes de gdeliéscopo, tempo e custo;

» adaptacao das especificacdes, dos planos e ddagkem as diferentes preocupacdes

e expectativas das diversas partes interessadas.

E importante observar que muitos processos deotrgecenciamento de projetos sio
iterativos devido a existéncia, e necessidade,nole @elaboracdo progressiva em um projeto
durante todo o seu ciclo de vida. Isto €, confouma equipe de gerenciamento de projetos
aprende mais sobre um projeto, podera gerenciaucomivel maior de detalhes.

O gerenciamento de projetos é constituido de ne@&séle conhecimento, conforme

descrito a seguir:

* 0 gerenciamento de integracdo do projeto des@s\y@ocessos e as atividades que
integram os diversos elementos do gerenciamentqrdgetos, que sao identificados,
definidos, combinados, unificados e coordenadostraedos grupos de processos de

gerenciamento de projetos;
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* 0 gerenciamento do escopo do projeto descreverosessos envolvidos na
verificagdo de que o projeto inclui todo o trabaflezessario, e apenas o trabalho necessério,
para que seja concluido com sucesso;

* 0 gerenciamento de tempo do projeto descreveauegsos relativos ao término do
projeto no prazo correto;

* 0 gerenciamento de custos do projeto descreveprosessos envolvidos em
planejamento, estimativa, orcamentacdo e contmleudtos, de modo que o projeto termine
dentro do orcamento aprovado;

* 0 gerenciamento da qualidade do projeto descosvgrocessos envolvidos na
garantia de que o projeto ira satisfazer os olgstpara os quais foi realizado;

* 0 gerenciamento de recursos humanos do projesorelee 0s processos que
organizam e gerenciam a equipe do projeto;

* 0 gerenciamento das comunicacdes do projeto elesas processos relativos a
geracao, coleta, disseminagédo, armazenamento iaad@st final das informacdes do projeto
de forma oportuna e adequada;

* 0 gerenciamento de riscos do projeto descrey@axessos relativos a realizacao do
gerenciamento de riscos em um projeto;

* 0 gerenciamento de aquisicbes do projeto desasv@ocessos que compram ou
adquirem produtos, servi¢os ou resultados, alénpamessos de gerenciamento de contratos.

2.6.3 Gerenciamento de projetos e gerenciamento dperacdes

De acordo com ®roject Management Institute (2008), as operacdes sdao uma funcéo
organizacional que realiza a execug¢ao continudividades que produzem o mesmo produto
ou servigo repetitivo. Exemplos incluem: operac@kes producdo, de fabricacdo e de
contabilidade. Embora temporarios em natureza, rogetps podem ajudar a atingir 0s
objetivos organizacionais quando estdo alinhados @@stratégia da organizacdo. As vezes,
as organizagbes mudam suas operacoes, produtostemas pela criacdo de iniciativas
estratégicas de negocios. Os projetos exigem umngamento de projetos enquanto as
operacdes exigem gerenciamento de processos deioe@d gerenciamento de operacdes.
Os projetos podem cruzar com as operacdes em aoi®s durante o ciclo de vida do

produto, tais como:
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* na fase de encerramento de cada um;
* no desenvolvimento ou atualizacado de um novoyimau ampliacdo de saidas;
» na melhoria de operacdes ou do processo de ddgenento do produto; ou

* até a venda dos ativos das operacdes no fingittiode vida do produto.

Em cada ponto, as entregas e o conhecimento sésfetiados entre o projeto e as
operacdes para a implementacdo do trabalho entréspaeocorre por meio da transferéncia
de recursos do projeto para operacdes perto don@rdo mesmo ou pela transferéncia de
recursos operacionais para o projeto no seu inicio.

As operacbes sdo esforcos permanentes que gerdas sapetitivas, com recursos
designados a realizar basicamente o0 mesmo corgienatividades, de acordo com as normas
institucionalizadas no ciclo de vida de um produbiferente da natureza continua das

operacgdes, 0s projetos sdo esforgos temporarios.

2.6.4 Gerenciamento de custos em projetos

Segundo d’roject Management Institute (2008), o gerenciamento de custos do projeto
inclui os processos envolvidos em estimativas,megdaos e controle dos custos, de modo que
0 projeto possa ser terminado dentro do orcameartwvado. A figura 4 a seguir fornece um

resumo dos processos de gerenciamento dos cusposjdim, que inclui o seguinte:

 estimar os custos: o processo de desenvolvimdmioma estimativa de custos dos
recursos monetarios necessarios para terminaivadades do projeto;

* determinar o orgcamento: o processo de agregagsoustos estimados de atividades
individuais ou pacotes de trabalho para estabelenarlinha de base autorizada de custos:

 controlar os custos: o processo de monitoramdatandamento do projeto para a
atualizacdo do seu orgcamento e gerenciamento ddangas feitas na linha de base dos

custos.

Esses processos interagem entre si, bem como condeo®utras areas de

conhecimento. Podem envolver esforcos de um grupaleo uma pessoa, com base nas
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necessidades do projeto. Cada processo ocorren@los uma vez em todo o0 projeto e em
uma ou mais fases do mesmo, se for dividido emsfaEkenbora 0S processos sejam

apresentados como elementos distintos com interfaem definidas, na préatica eles podem

se sobrepor e interagir.

Viséo Geral do Gerenciamento

dos Custos do Projeto

Estimar os Custos

1. Entradas
1. Linha de Base do Escopo
2. Cronograma do Projeto
3. Plano de Recursos Humanos
4. Registro dos Riscos
5. Fatores Ambientais da Empresa
6. Ativos de Processos Organizacionais

2. Ferramentas e Técnicas
1. Opinido Especializada
2. Estimativa Analoga
3. Estimativa Paramétrica
4. Estimativa Bottom-up
5. Estimativa de Trés Pontos
6. Andlise das Reservas
7. Custo da Qualidade
8. Software p/ Estimativas em Gerenciamento de Projetos
9. Analise de Propostas de Fornecedor

3. Saidas
1. Estimativas de Custos da Atividade
2. Bases das Estimativas
3. Atualizacées nos Documentos dos Projetos

Determinar o Orgamento Controlar os Custos

1. Entradas
1. Estimativa de Custos da Atividade
2. Bases das Estimativas
3. Linha de Base do Escopo
4. Cronograma do Projeto
5. Calendarios de Recursos
6. Contratos
7. Ativos de Processos Organizacionais

2. Ferramentas e Técnicas
1. Agregacdo de Custos
2. Andlise das Resevas
3. Opinido Especializada
4. Relacdes Histdricas
5. Reconciliacdo do Limite de Recursos Financeiros

3. Saidas
1. Linha de Base do Desempenho de Custos
2. Requisitos dos Recursos Financeiros do Projeto

FIGURA 4 - Resumo do gerenciamento dos custos ajetpr
Fonte:Project Management Institute, 2008, p. 142 (traducdo nossa).

1. Entradas
1. Plano de Gerenciamento do Projeto
2. Requisitos dos Recursos Financeiros do Projeto
3. Informacdes sobre o Desempenho do Projeto
4. Ativos de Processos Organizacionais

2. Ferramentas e Técnicas
1. Gerenciamento do Valor Agregado
2. Previsdo
3. indice de Desempenho para Término (IDPT)
4. Analises de Desempenho
5. Andlise da Variacdo
6. Software de Gerenciamento de Projetos

3. Saidas
1. Medicées de Desempenho do Trabalho
2. Previsdes de Orcamento
3. Atualizacées em Ativos de Processos Organizacionais
4. SolicitacGes de Mudancas
5. Atualizacées no Plano de Gerenciamento do Projeto
6. Atualizacdo nos Documentos do Projeto

A disciplina de gerenciamento de projeto conténmrafeentas e técnicas para o
gerenciamento das financas de projetos. Curios@nent nossa cultura dirigida pelo lucro,
essas técnicas raramente sdo aplicadas e séo riemeate mal implementadas.
Independente do tipo de empresa, a gestao finandeiprojetos € critica para a estabilidade

fiscal e do crescimento (BENDER, 2010).

2.6.4.1 Estimar oS custos

Estimar os custos é o processo de desenvolvimenianth estimativa dos recursos

monetarios necessarios para executar as atividedpsjeto. As estimativas de custo sdo um
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prognéstico baseado na informacdo conhecida nurarndieado momento PROJECT
MANAGEMENT INSTITUTE, 2008).

Os custos sao estimados para todos os recursoseti cobrados do projeto. Isso
inclui, mas nao se limita a mao de obra, mater&jsjpamentos, servicos e instalacées. Uma
estimativa de custo é uma avaliacdo quantitativa dostos provaveis dos recursos
necessarios para completar a atividade. A estimatie custos nesse momento é
complementar e mais detalhada que a estimativaust® cealizada na fase de andlise de
viabilidade do projeto.

A figura a seguir apresenta as entradas, ferramentacnicas e saidas do processo de

estimar os custos.

1. Linha de Base do Escopo 1. Opinido Especializada 1. Estimativas de Custos da Atividade
2. Cronograma do Projeto 2. Estimativa Analoga 2. Bases das Estimativas
3. Plano de Recursos Humanos 3. Estimativa Paramétrica 3. AtualizacGes nos Documentos dos Projetos

4. Registro dos Riscos 4. Estimativa Bottom-up
5. Fatores Ambientais da Empresa 5. Estimativa de Trés Pontos

6. Ativos de Processos Organizacionais 6. Andlise das Reservas
7. Custo da Qualidade

8. Software p/ Estimativas em Gerenciamento de Projetos
9. Andlise de Propostas de Fornecedor

FIGURA 5 - Estimar os custos: entradas, ferramemtasnicas, e saidas
Fonte:Project Management Institute, 2008, p. 144 (traduc&o nossa).

2.6.4.2 Determinar o orcamento

Conforme oProject Management Institute (2008), determinar o orcamento é o
processo de agregacao dos custos estimados d#adésiindividuais ou pacotes de trabalho
para estabelecer uma linha de base dos custoszadtmpara a medicdo do empenho do
projeto.

Os orgcamentos do projeto compdem 0s recursos Birascautorizados para executar
o projeto. O desempenho dos custos do projeto medido em relacdo ao orgcamento
autorizado.

A figura a seguir apresenta as entradas, ferrament@cnicas e saidas do processo de

determinar o orgamento.
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Saidas

1. Estimativa de Custos da Atividade 1. Agregacdo de Custos 1. Linha de Base do Desempenho de Custos

2. Bases das Estimativas 2. Analise das Reservas 2. Requisitos dos Recursos Financeiros do Projeto
3. Linha de Base do Escopo 3. Opinido Especializada

4. Cronograma do Projeto 4. Relacdes Histdricas

5. Calendarios de Recursos 5. Reconciliacdo do Limite de Recursos Financeiros

6. Contratos

7

7. Ativos de Processos Organizacionais

FIGURA 6 - Determinar o orgcamento: entradas, feenatas e técnicas, e saidas
Fonte:Project Management Institute, 2008, p. 148 (traducdo nossa).

A principal saida do processo de determinar onoecdio € a linha de base do
desempenho de custos. De acordo com Lima (2008)ha de base é a visdo de como 0s
custos do projeto estardo no tempo futuro e passas a meta da equipe; é contra ela que o
desempenho de custos deverd ser medido. Em todibliagtafia consultada, ndo é
mencionado que a linha de base de custos leva esideoacdo a variagcdo do valor do
dinheiro ao longo do tempo ou que os fluxos futu®sem ser calculados a valor presente.

Para que possa haver uma comparagao efetiva dissgarevistos e 0s gastos
realizados, é de fundamental importancia que ssgartvolvida uma linha de base de custo
(DAYCHOUM, 2012).

2.6.4.3 Controlar os custos

Segundo dProject Management Institute (2008), controlar os custos é o processo de
monitoramento do progresso do projeto para a aagib do seu orgamento e gerenciamento
das mudancas feitas na linha de base de custos.

Para Kerzner (2003), o controle de custo tem igupbrtancia para qualquer tipo de
empresa, independentemente de seu porte. Pequepessas geralmente fazem um controle
de custo mais rigoroso, pois uma falha em um dogtms pode coloca-la em risco, no
entanto possuem técnicas menos sofisticadas deleorio contrario das pequenas, grandes
empresas podem se dar ao luxo de distribuir peml@sojeto em varios projetos.

Segundo Possi (2004), o controle de custos inclui:
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* monitorar o desempenho do custo para detectacdas do plano;

* assegurar que todas as mudancas adequadaseggimdas corretamente na base

de referéncia de custo;
e impedir que mudancas incorretas, ndo apropriamlasndo autorizadas, sejam

incluidas na base de referéncia de custo;
« informar adequadamente as partes envolvidas ddamgas autorizadas.

A figura a seguir apresenta as entradas, ferrasetgenicas e saidas do processo de

controlar os custos.

Entradas Ferramentas e Técnicas

1. Plano de Gerenciamento do Projeto 1. Gerenciamento do Valor Agregado 1. Medices de Desempenho do Trabalho

2. Requisitos dos Recursos Financeiros do Projeto 2. Previsdo 2. Previsdes de Orcamento

3. Informacdes sobre o Desempenho do Projeto 3. indice de Desempenho para Término (IDPT) 3. Atualizacdes em Ativos de Processos Organizacionais
4. Ativos de Processos Organizacionais 4. Andlises de Desempenho 4. Solicitacdes de Mudancas

5. Andlise da Variacdo 5. Atualizacdes no Plano de Gerenciamento do Projeto

6. Software de Gerenciamento de Projetos 6. Atualizacdo nos Documentos do Projeto

FIGURA 7 - Controlar os custos: entradas, ferraa®rtcnicas e saidas
Fonte:Project Management Institute, 2008, p. 153 (traducdo nossa).

Controle do projeto € um fator-chave para garapte os objetivos de negocio e de
projeto sejam alcancados. Gestéo é dependergatdsoportuno de controle do projeto e da
informagéo de previsdo e recomendacOes para ddgenww implementar uma mitigacao
oportuna e eficaz (MICHALAK, 2001).

2.6.4.3.1 Curva “S” de custos

A Curva “S” € um tipo de curva de acumulacdo, pddeser utilizada como
instrumento de acompanhamento periddico dos cudtogrojeto. Segundo Daychoum
(2012), sua aplicacado ao controle de custo do forggermite que se fagca um comparativo
entre 0 acumulo de desembolsos previstos a serafizagos com o0s desembolsos

efetivamente realizados em um determinado periddacordo com Portny (2012), cada um
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avalia o desempenho financeiro de seu projeto crangda 0s gastos reais com 0s que foram
planejados.

O quadro a seguir representa um relatério tipicoud#os, com 0s custos previstos por
periodo e acumulado até o final do projeto, e atosureais por periodo e acumulado até a

data de atualizacao do relatério.

QUADRO 5
Relatorio tipico de custos

GASTC PREVISTO GASTO REAL
SEMANA ($) (3)
SIMPLES |ACUMULADO| SIMPLES |ACUMULADO
i 8.000,00 8.000,00 |  6.000,00 6.000,00
2 | 1000000 | 18.000,00 | 4.000,00 | 10.000,00
. 12.000,00 |  30.000,00 | 6.000,00 |  16.000,00
4 16.000,00 46.000,00 8.000,00 m24.ooo,oo
s 24.000,00 |  70.000,00 | 16.000,00 |  40.000,00
6 32.000,00 | 102.000,00 | 22.00000 |  62.000,00
- 2 28.000,00 | 130.000,00 | 20.000,00 |  82.000,00
8 | 2400000 | 15400000 | 16.000,00 | 98.000,00
9 18.000,00 | 172.000,00
| 14.000,00 |  186.000,00
800000 | 19400000 | | |
6.000,00 | 200.000,00

Fonte: Daychoum, 2012, p. 183.

Com os dados das colunas gasto previsto acumulgeste real acumulado, é gerada
a Curva “S” de acompanhamento de custos, contergdsto previsto x gasto realizado. Ver

figura a sequir.
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250.000,00 =
i
200.000,00 -
150.000,00 =
?i: =@=CGasto Previsto
i == Casto Real
100.000,00 =
50.000,00 ﬁ
L - e o
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

FIGURA 8 - Curva “S” do gasto previsto x gasto izalo
Fonte: Daychoum, 2012, p. 184.

No exemplo apresentado, 0s gastos reais estdaaomeferaos gastos previstos.
Observa-se que 0s gastos ndo sao trazidos ao madsente, portanto, independente de

guando ocorreram ou irdo ocorrer, isso ndo afe¢suitado da analise.

2.6.4.3.2 Conceitos basicos: PV, AC, ETC e EAC (garciamento de custo basico)

Segundo Terribili Filho (2011), para realizar atgesdos custos em um projeto, ha
quatro conceitos de entendimento e aplicacdo queisdamentais. S&o eles:

* Valor Planejado (VP): € o valor planejado pareealizacdo de um trabalho no
projeto. O somatério dos VPs dos trabalhos que éempo projeto representa o VP total do
projeto. O VP é fixo, pois é o valor que foi plaad® e aprovado para o projeto. E chamado
de linha de base, podendo ser alterado por aprowdgdomité Executivo do Projeto, seja

por mudancas nos entregaveis do projeto ou pasdewdos custos planejados no projeto.
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» Custo Real (CR): é o valor incorrido para rea#ade um trabalho durante um
determinado periodo de tempo até a data. O somatdsi CRs dos trabalhos representa o CR
do projeto. O CR representa os custos que incontéralependentemente do valor planejado.

* Estimativa para Terminar (EPT): custo necesgaaira completar o que falta em um
trabalho planejado. O somatério das EPTs dos trabakpresenta a EPT total do projeto. A
EPT é baseada no trabalho faltante e ndo no viaoejado originalmente.

* Estimativa na Conclusdo (ENC): custo total egpeerzara realizacdo de um trabalho.
O somatorio das ENCs dos trabalhos representa adéNtLojeto. A ENC é dada pela soma
dos valores de CR e EPT.

ENC = CR + EPT (1)

Onde:

FC é o fluxo de caixa liquido esperado no periodo t
i € 0 custo de capital do projeto

n € o periodo de vida do projeto

A representacao gréfica do CR, EPT e ENC é mostradigura 9.
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data da posicéao

EPT

(Custo Real) (Estimativa Para Terminar)
‘o que ja foi gasto” “estimativa de gastos do trabalho que
falta (da data até o final do projeto)”

(Estimativa Na Conclusao)
“estimativa de gastos total até o final do projeto”

FIGURA 9 - llustracao sobre CR, EPT e ENC
Fonte: Terribili Filho, 2011, p. 145.

2.6.4.3.2.1 EPT baseado no plano de trabalho atusdido

A EPT (Estimativa para Terminar) € calculada consebao plano de trabalho
atualizado, e ndo no plano original. Por isso, dsee recalculada sempre que houver
alteracéo no plano de trabalho (mudanca no cronwgraa estimativa de tempo de qualquer
atividade em curso ou a ser iniciada, na alocaedecursos adicionais para completar uma
atividade, na estimativa de custo de qualquer cose do projeto etc.).

Segundo Terribili Filho (2011), um erro comum coich@tpor profissionais pouco
experientes é o calculo da EPT com base no VP (Vdmejado) e CR (Custo Real). Em um
dado momento, criou-se a inadequada férmula (ERTP= CR) que ndo tem significado
nenhum, a ndo ser fazer “conta de chegada” paralanle da EPT com base no plano
original. Esse erro induz o patrocinador do progeemtender que o projeto esta sob “perfeito”

controle financeiro por um bom tempo durante aetgxucao, até o momento em que o CR
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supera o VP. Refor¢cando: a EPT é calculada comrzssestimativas de custo dos trabalhos
faltantes.

2.6.4.3.2.2 VP Vs. ENC - efetiva gestao de custos

Como a ENC (Estimativa na Concluséo) indica a edtia de custos total ao final do
projeto, pode-se compara-la com o VP (Valor Plal®jaa fim de saber se o projeto sera
concluido dentro do orcamento previsto ou ndo. [s3te (e deve) ser feito a qualquer

momento do projeto. Resultados da comparacéo:

* ENC > VP: projeto aponta que excedera o custl firevisto (projeto gastador);

* ENC < VP: projeto aponta que ser& concluido castactotal inferior ao previsto
(projeto econbémico);

« ENC = VP: projeto aponta que tera custo finaintd® ao previsto; nesse caso,
aconselha-se verificar se a situacéo € real, aueseo h& pouco descrito sobre o calculo do
EPT nao foi cometido.

No quadro 6, sdo apresentados cinco projetos tistiNos projetos 1 e 3, a situagao é
positiva, pois as ENCs projetadas sao inferiores/Bp ou seja, ha indicacdo de que os
projetos serdo concluidos com custo abaixo dosgposv Por outro lado, os projetos 2, 4 e 5
tém situacao negativa, pois a ENC tem valor maieraVP. No caso especifico do projeto 4,
pode-se dizer que a variacdo apontada € bem pegNeneaso do projeto 5, o valor dos

custos incorridos até a data (CR) ja excedeu oréi#igio e o projeto ainda nédo foi concluido.
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QUADRO 6
Exemplo 1 de andlise de custos de projetos (ENURE.
ENC
VP CR EPT e
Proi Valor Custo Estimativa para| Estimativana | =~ _

rojet0 | planejado (3) Real ($) Terminar ($) | Conclusdo ($) | Situacao
1 100.000 73.200 20.200 93.400 *
2 120.000 108.000 25.610 133.610 -
%) 250.000 22.222 200.700 222.922 +
4 60.000 5.310 55.320 60.630 -
5 30.000 32.030 7.200 39.230 -

Fonte: Terribili Filho, 2011, p. 147.

Além da avaliacdo “positiva” ou “negativa”, torn@-gportuno quantificar a variacao

que ocorrera no projeto (em valor monetério e erogmtual) se ndo houver alguma acao que

altere a situacao corrente, conforme o quadro 7.

QUADRO 7
Exemplo 2 de andlise de custos de projetos (ENURE.
ENC .
VP CR+EPT Variacao
Broiat Valor Estimativa na )
FOJEIO | planejado ($) | Conclusao ($) $ -

1 100.000 93.400 6.600 6,6%
2 120.000 133610 -13.610 -11,3%
3 250.000 222.922 27.078 10,8%
4 60.000 60.630 630 1,1%
5 30.000 39.230 -9.230 -30,8%

Fonte: Terribili Filho, 2011, p. 147.

E funcdo do gerente de projeto analisar a situdgémceira de seu projeto,
procurando diminuir o valor do EPT, sobretudo quamadsituacdo do projeto se mostra

desfavoravel. Negociagbes com fornecedores, otgdesaem atividades buscando reduzir a

guantidade de horas previstas, avaliar se a atigiggderia ser efetuada por recurso com
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custo mais baixo sem alterar a qualidade e comnimmicomprometimento de prazo sao
algumas das ac¢bes que podem ser tomadas pelogydeeptojetos para reduzir o valor do
EPT. Observa-se que o foco do gerente de projetoréamento do projeto e ndo o retorno do
investimento.

Como o VP (Valor Planejado) representa a linha akelde custos do projeto, este
pode ser revisado a qualquer momento, entretantterse pode ser alterado mediante
aprovacao do patrocinador e sustentacdo financgieaampare tal modificacdo (revisdo

orcamentaria e/ou aporte de recursos adicionais).

2.6.4.3.3 Gerenciamento do valor agregado

Conforme Lima (2009), o gerenciamento do valor gagde foi criado em 1967 pelo
Departamento de Defesa dos Estados Unidos da Aamémnas foi muito pouco usado em
razao de diversos fatores, principalmente por aartde uma recomendacdo. Somente em
1997 o mesmo Departamento de Defesa emitiu regutamgue determinava o uso do
gerenciamento do valor agregado de maneira sistanélesde entdo, o gerenciamento do
valor agregado teve intensificada sua utilizagéo.

De acordo com d’roject Management Institute (2008), o Gerenciamento do Valor
Agregado (GVA), em suas varias formas, € um métmoumente usado para a medi¢do do
desempenho. Integra as medidas de escopo, custoshi@yrama para auxiliar e equipe de
gerenciamento a avaliar e medir o desempenho egssy do projeto. Segundo Vargas
(2002), trata-se da avaliacdo sobre o que foi obfvdlor agregado) em relacdo ao que foi
realmente gasto e ao que se planejava gastar.i@$ppys do GVA podem ser aplicados a
todos os projetos em qualquer setor. Para Barl28d4 ), o gerenciamento do valor agregado
compara nao sé o valor planejado com o custo pesthalado até um determinado momento,
mas também considera 0 que 0 projeto conseguinmeast agregar, ou seja, entregar.

Uma das razdes mais fortes para empregar o gemegraia do valor agregado € a sua
capacidade de fornecer gerenciamento com estimagalesta de custo final para o projeto.
AcOes corretivas de gerenciamento, se tomadas oaaitas vezes podem evitar resultados
adversos (FLEMING; KOPPELMAN, 1999).
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QUADRO 8
Relatoério de desempenho dos custos — exemplo
Vanacies Indices de desempenho Situacio
Indice de [ndice de
Valor Valor Variacdo | Vanacio |desempenho | desempenho | Situacio | Situacdo
planejado | agregade | Custo | decustos | de prazo | de custos de prazo | em relacdo | em relacio
Elemento da EAP VP (WA real (CR) W) (VPR) (0P} {1oPy a0s Custos | 305 prazos
Levantamerito A
1.0 de sitsacio £3.000 | SROO0 | 2500 | -4500 | -5.000 0,93 0,32 A pprasado
atual orcamento
20 Metodologia &4.000 48.000 45800 1200 | -16.000 1,03 0,75 :ﬁ:;:;_jcu Atrasado
1.0 Femamentas EB.000 &B.000 TA500 | - 4500 a 0,54 1 Acima 'I' Mo prazo
orcamento
) Dentro do i
40 Treinamento 12.000 10.000 100000 a =2.000 1 0,83 —-— Atrasado
- - - Acima do
5.0 Implantacao 12.000 13.500 18.100 | - 4600 1.500 0,75 1,13 arcamento Adiantado
Totais: 219.000 197500 209900 | -12400 | -21.500 0,54 09 Acima do Atrasado
orcamento

Fonte: Barbosa, 2011, p. 87.

Conforme demonstrado no quadro 8, o gerenciament@aldr agregado € uma técnica
gue visa analisar o desempenho do projeto em rekgsiseus prazos e custos de uma forma
detalhada, visando identificar desvios para a tentidacdes preventivas e corretivas. E uma
técnica relacionada ao gerenciamento de custosajiet@e por isso sera apresentada, porém
nao sera aplicada, pois o seu foco esta no condmldesempenho do projeto, dai ndo ser
possivel integra-lo as técnicas de analise de timvesto, porém a sua utilizacdo podera trazer

resultados benéficos aos prazos e custo do pmjetmnsequentemente, ao seu retorno.

2.6.4.3.3.1 Valor Agregado (VA)

Segundo Terribili Filho (2011), o Valor Agregado A) representa quanto do
orcamento planejado/aprovado para um dado traladde ser apropriado ao projeto em
funcdo do que foi realizado. E o valor obtido, valanho pelo trabalho desenvolvido, é o

esforgo realizado.
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2.6.4.3.3.2 Conclusao do trabalho

Conforme Terribili Filho (2011), a conclusdo dobgho representa “quanto do
trabalho foi realizado” em termos percentuais ding@jado. Para trabalhos ja finalizados, a
conclusdo do trabalho representa 100%. Desse nwodf# do trabalho é a totalidade do
montante que foi previsto para o referido trabalRara trabalhos ainda né&o iniciados,
obviamente, a conclusdo do trabalho € 0% e, corségmente, o VA também é zero. Uma
das dificuldades para apurar o Valor Agregado (¥Aglativa aos trabalhos iniciados e ainda
nao concluidos, pois nem sempre € simples apukdréjo percentual do trabalho que foi
completado, pois os critérios de medi¢coes do querdalizado podem ser subjetivos e

imprecisos.

2.6.4.3.3.3 VC (Variacgéo de Custos) e IDC (indiceeddesempenho de Custos)

A VC (Variacao de Custos) representa o quanto héadacado de custos no projeto,
comparando o valor obtido pelo projeto até a dd#® com o valor gasto (CR) até a data.
Assim, se a VC for positiva, representa que o pojai bem; caso contrario, esta gastando
mais do que o previsto para o trabalho realizaddRAé dada pela seguinte formula:

VC=VA-CR
O IDC (indice de Desempenho de Custos) é um indicaddrdo de mercado que

(8)

representa o desempenho de custos no projeto.imisador é calculado pelo quociente
entre o trabalho realizado pelo projeto até a (l#g9 e o custo incorrido para realizar esse
trabalho (CR). O CPI é dado pela férmula:

IDC =VA/CR 9)

O IDC é um indicador cujo padrdo de normalidade0¢ du seja, o valor do trabalho
realizado € exatamente igual ao valor gasto. Seferior a 1,0, indica que o projeto ndo esta
bem na dimensao “custos”, pois esta gastando nia@iorcado para o trabalho realizado.
Por outro lado, se o IDC for maior que 1,0, indigee 0 projeto estd gastando menos para
realizar o trabalho.

Traduzindo em termos financeiros, o IDC represgotnto € obtido de trabalho (R$)

para cada R$ 1 gasto no projeto. Por exemplo, wjetprcom IDC 0,85 representa que, para



59

cada R$ 1,00 gasto, o projeto esta obtendo apebds88 de trabalho realizado. Por outro
lado, um projeto com IDC igual a 1,13 represeni, gara cada R$ 1,00 gasto, o projeto esta
obtendo R$ 1,13 de trabalho realizado, ou sej@ &slo muito bem. Exemplos séo

apresentados no quadro 9 a seguir.

QUADRO 9
Exemplos de célculo de VC e IDC

VA CR VC IDC

(VA - CR) (VA/CR)

Proeto | gregado (5) | reml®) | Cisus®) | ooty
A 37.300 40.212 2.912 0,93
B 2.800 3.201 401 0,87
G 254.600 246.307 8.293 1,03
D 510.300 789.200 -278.900 0,65
E 85.600 78.339 7.261 1,09

Fonte: Terribili Filho, 2011, p. 150.

Pelo quadro 9 pode-se identificar os projetos gqagrlem bem financeiramente: C e
E, pois tém VC (Variacdo de Custos) positiva, ga,se projeto estd gastando menos que o
previsto para realizar as atividades (“fazendo ream menos”); consequentemente, o IDC é
maior que 1,0. Por outro lado, os projetos A, B d&éh variacdo de custos negativa,
consequentemente, os IDCs sdo menores que 1,& tEsserojetos podem ter tido erro nas
estimativas de custos e/ou estar gastando mal ggaisicoes, nas quantidades de horas

langcadas, nas despesas de viagens etc.).
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3 METODOLOGIA

ApoOs a concluséo da revisao da literatura, o proX¥dsso consistiu em estabelecer o
tipo de pesquisa a ser efetuada. O tipo de pesgeaendeu do tema do problema a ser
estudado, da natureza e situacado em que se encontra

A pesquisa se classifica de acordo com algunsriogt&ue serdo vistos a seguir.
Antes, porém, € necessario ter uma definicdo dgujss

Pesquisa, segundo Gil (2002), é o procedimentomatie sistematico que tem como
objetivo proporcionar respostas aos problemas diee mopostos. Ela é desenvolvida
mediante o concurso dos conhecimentos disponiveisuglizacdo cuidadosa de meétodos,
técnicas e outros procedimentos cientificos.

De acordo com 0s objetivos da pesquisa, ela s@lararia, pois estdo sendo feitos
estudos bibliograficos e simulagdes com dados éijgos para melhor compreensao do tema.
Gil (1999) destaca que a pesquisa exploratorisséni®lvida no sentido de proporcionar uma
visdo geral acerca de determinado fato. Portast® #po de pesquisa é realizado, sobretudo,
guando o tema escolhido é pouco explorado e tardifgil formular hipoteses precisas e
operacionalizaveis. Andrade (2002) ressalta algufinaiidades primordiais ao se referir a
pesquisa exploratdria, como: proporcionar maionésrinacdes sobre o assunto que se vai
investigar; facilitar a delimitacdo do tema de pesa orientar a fixagcdo dos objetivos e a
formulacdo das hipéteses; ou descobrir um novodgenfoque sobre o assunto.

Quanto aos fins, a presente pesquisa pode serter@ada como aplicada,
considerando que teve como objetivo gerar conhetoneara o entendimento de um
problema especifico, no caso a falta de integragé®@ as técnicas de analise de investimento
e 0 gerenciamento de custos em projetos direcienpdim prazo. Foi preponderantemente
fundamentada na necessidade de se identificar olwgée para uma questido pratica.

Quanto ao género da pesquisa, a abordagem pregeadanpirico-analitica. Segundo
Martins (2011), as abordagens empirico-analitié@sagjuelas que apresentam em comum a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento eisnde dados marcadamente quantitativos.
Privilegiam estudos praticos. Suas propostas témétera técnico, restaurador e
incrementalista. Para Demo (1995), a analise eoaplfisca reproduzir em ciéncias sociais as
condicOes aproximadas de laboratorio, com a findkdde superar subjetividades, juizos de

valor, influéncias ideoldgicas.
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Os dados utilizados séo hipotéticos, partindo desquposto de uma empresa que
deseja investir em um novo empreendimento, em e#® verificados os resultados obtidos
através do gerenciamento de custos constante eratlita e sera confrontado com a
metodologia proposta, utilizando a integracdo dasitas de analise de investimento no

gerenciamento de custo de projetos.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Os dados foram obtidos através de situacOes higgetcujo intuito € propor e
apresentar uma forma alternativa de gerenciamentuistos de projetos integrado as técnicas
de analise de investimento de forma a fornecernmigbes que deem suporte para a tomada
de decisédo, visando a maximizacao do retorno destimento.

Conforme citado no item 2.3 deste trabalho, “Téxmide avaliacdo de projetos de
investimento mais utilizadas”, para a pesquisa spra desenvolvida neste capitulo, serdo
calculadas as técnicas mais utilizadas, sendo: YHR,, payback descontado, IL e analise de
sensibilidade, para efeito de comparacdo com enattea proposta. A pesquisa, referente a

gerenciamento de custos, se concentra no item2.6CGbntrolar os custos”.

4.1 Dados iniciais — Projeto A

Serédo considerados os seguintes dados iniciais:

* Uma empresa aceita realizar o investimento abamoum novo projeto;
* investimento inicial de R$ 11.750.000,00, distfd® em 11 meses, conforme tabela

a seguir:

TABELA 5
Investimento inicial — Projeto A
(continua)
Meses Fluxo de Caixa (R$)

(500,000.00)

(750,000.00)
(1,000,000.00)
(1,250,000.00)
(1,500,000.00)
(1.750,000.00)
(1.500,000.00)

a Uu Ao W N —» O



TABELA 5
Investimento inicial — Projeto A
(conclusao)

Meses

Fluxo de Caixa (RS)

7
8
9
10

(1,250,000.00
(1,000,000.00
(750,000.00
(500,000.00

)
)
)
)

Fonte: Elaborac&o do autor.

* taxa de retorno (i) de 2% a.m.;

* previsdo de retorno de R$ 750.000,00 ao mésntiuiZ0 meses apds o inicio da

operacao.

Resultados da avaliagéo do projeto:

* VPL = R$ 3.123.119,54

*TIR=3,41%
* payback descontado = 21,48 anos
e |IL = 1,29307
TABELA 6
Dados iniciais — fluxo de caixa do investimentorej&€to A
(continua)
Meses ‘ Fluxo de Caixa ‘ Valor Presente
0 (500,000.00) (500,000.00)
1 (750,000.00) (735,294.12)
2 (1,000,000.00) (961,168.78)
3 (1,250,000.00) (1,177,902.92)
4 (1,500,000.00) (1,385,768.14)
5 (1,750,000.00) (1,585,028.92)
6 (1,500,000.00) (1,331,957.07)
7 (1,250,000.00) (1,088,200.22)
8 (1,000,000.00)  (853,490.37)
9 (750,000.00) (627,566.45)
10  (500,000.00)  (410,174.15)
11 (Inicio da Operacgao) 750,000.00 603,197.28
12 750,000.00 591,369.88
13 750,000.00 579,774.39
14 750,000.00 568,406.27

63
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TABELA 6
Dados iniciais — fluxo de caixa do investimentorej€o A
(conclusao)

Meses Fluxo de Caixa ‘ Valor Presente
15 750,000.00 557,261.05
16 750,000.00 546,334.36
17 750,000.00 535,621.92
18 750,000.00 525,119.53
19 750,000.00 514,823.07
20 750,000.00 504,728.50
21 750,000.00 494,831.86
22 750,000.00 485,129.28
23 750,000.00 475,616.94
24 750,000.00 466,291.12
25 750,000.00 457,148.15
26 750,000.00 448,184.46
27 750,000.00 439,396.53
28 750,000.00 430,780.91
29 750,000.00 422,334.23
30 750,000.00 414,053.17
31 750,000.00 405,934.48
32 750,000.00 397,974.98
33 750,000.00 390,171.55
34 750,000.00 382,521.12
35 750,000.00 375,020.71
36 750,000.00 367,667.36
37 750,000.00 360,458.20
38 750,000.00 353,390.39
39 750,000.00 346,461.17
40 750,000.00 339,667.81

Fonte: Elaboracado do autor.

4.1.1 Cenario |

Em funcdo de uma crise financeira, no quinto mésteea possibilidade de desacelerar
a implantacéo do projeto, distribuindo o traballeoutin més em dois meses, e 0 restante da
distribuicdo se mantém, com um més de defasagestergando a conclusao do projeto em

um meés.
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4.1.1.1 Gerenciamento de custos de projetos

Utilizando-se dos métodos propostos na literatoreswltada para o gerenciamento de
custos de projetos, em que nado é considerado dirdeiro tem um valor diferente ao longo
do tempo, e também n&o é analisado o investimeortto awum todo, ou seja, o0 retorno do
investimento ndo é considerado na analise, nac& v identificar variacdo nos custos em
funcdo da mudanca proposta no Cenario |, conforoge ger verificado na tabela a seguir,

gue representa o0 acompanhamento tradicional descust

TABELA 7
Tabela de gerenciamento de custos no més 5 —®#ojeiCenario |
Valor Planejado | Custo Incorrido | Custo a Incorrer Custo Replanejado Variagao
11,750,000.00 5,000,000.00 6,750,000.00 11,750,000.00 0.00

Fonte: Elaboracéo do autor.

Com base nas observacdes acima, podemos verifieao gerenciamento de custos
existente na literatura consultada, e que hoje & pndtica de praxe nas empresas de mercado,
fornece subsidio ndo muito valioso para a simuladas impactos no investimento
ocasionados pelo Cenario |, e, consequentemente, mito valioso para a tomada de
deciséo.

Na tabela a seguir, detalhada més a més, poderifieareque existe uma variacao
pontual mensal, a partir do quinto més, porém, cosealores ndo sao calculados a valor
presente, ndo € possivel mensurar esses impacigz.abica, € analisado somente se houve
variacdo nos valores totais, se 0s custos totammfamantidos ou se tiveram variacao,
independentemente de quando ocorreram ou estacstpeepara ocorrer estes custos. Em
funcdo disso, variagdes no fluxo mensal dos cuetabam ndo gerando impactos na analise

do gerenciamento tradicional de custos em projetos.
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TABELA 8
Tabela de gerenciamento de custos mensal no m&djeto A — Cenario |
Valor Custo Custo a Custo
Meses | Planejado Incorrido Incorrer Replanejado Variagao
0 500,000.00 500,000.00 500,000.00 0.00
1 750,000.00 750,000.00 750,000.00 0.00
2 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 0.00
3 1,250,000.00 1,250,000.00 1,250,000.00 0.00
4 1,500,000.00 1,500,000.00 1,500,000.00 0.00
5 1,750,000.00 875,000.00 875,000.00 875,000.00
6 1,500,000.00 875,000.00 875,000.00 625,000.00
7 1,250,000.00 1,500,000.00 1,500,000.00 (250,000.00)
8 1,000,000.00 1,250,000.00 1,250,000.00 (250,000.00)
9 750,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 (250,000.00)
10 500,000.00 750,000.00 750,000.00 (250,000.00)
11 500,000.00 500,000.00 (500,000.00)
Total 11,750,000.00 5,000,000.00 6,750,000.00 11,750,000.00 0.00

Fonte: Elaboracado do autor.

4.1.1.2 Aplicacéo das técnicas de andlise de inve®nto no gerenciamento de custos de

projetos

Com base na planilha proposta a seguir, em qual&ada a integracdo entre as
técnicas de anadlise de investimento ao gerenciameatcustos de projetos, é possivel
observar inicialmente que o VPL obtido para essgonoenario proposto é de R$
2.953.006,44. O VPL original do investimento era3d&23.119,54. Podemos observar que,
em funcdo do cenério proposto, houve uma queda$de7R.113,10 no VPL do projeto, ou
5,45%.

Nesse novo cenario, € obtida uma TIR de 3,31%a®lL,27973. Todos esses indices
sao inferiores aos indices originais do investimeBim compensacao,payback descontado
obtido nesse novo cenario foi de 21,76 anos, supaos 21,48 anos obtidos originalmente.

Podemos entdo definir que, em funcdo da metodolpgiposta, o Cenério | gera

impactos negativos no empreendimento, e ndo de\axsio.
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Essa analise deve ser realizada periodicaments, yasiacoes no fluxo de caixa
podem ocorrer periodicamente e 0os impactos ndolsservados através do gerenciamento de

custos de projetos tradicional.

TABELA 9
Gerenciamento de custos proposta no més 5 — PojetGenario |
(continua
Meses ‘ Fluxo de Caixa | Valor Presente | Saldo
0 (500,000.00) (500,000.00) (500,000.00)
1 (750,000.00) (735,294.12) (1,235,294.12)
2 (1,000,000.00) (961,168.78) (2,196,462.90)
3 (1,250,000.00) (1,177,902.92) (3,374,365.82)
4 (1,500,000.00) (1,385,768.14) (4,760,133.96)
5 (875,000.00) (792,514.46) (5,552,648.41)
6 (875,000.00) (776,974.96) (6,329,623.37)
7 (1,500,000.00) (1,305,840.27) (7,635,463.64)
8 (1,250,000.00) (1,066,862.96) (8,702,326.61)
9 (1,000,000.00)  (836,755.27) (9,539,081.87)
10 (750,000.00) (615,261.22) (10,154,343.10)
11  (500,000.00)  (402,131.52) (10,556,474.62)
12 (Inicio da Operagdo) 750,000.00 591,369.88 (9,965,104.73)
13 750,000.00 579,774.39 (9,385,330.34)
14 750,000.00 568,406.27 (8,816,924.07)
15 750,000.00 557,261.05 (8,259,663.02)
16 750,000.00 546,334.36 (7,713,328.66)
17 750,000.00 535,621.92 (7,177,706.74)
18 750,000.00 525,119.53 (6,652,587.21)
19 750,000.00 514,823.07 (6,137,764.14)
20 750,000.00 504,728.50 (5,633,035.64)
21 750,000.00 494,831.86 (5,138,203.78)
22 750,000.00 485,129.28 (4,653,074.50)
23 750,000.00 475,616.94 (4,177,457.56)
24 750,000.00 466,291.12 (3,711,166.45)
25 750,000.00 457,148.15 (3,254,018.30)
26 750,000.00 448,184.46 (2,805,833.83)
27 750,000.00 439,396.53 (2,366,437.30)
28 750,000.00 430,780.91 (1,935,656.38)
29 750,000.00 422,334.23 (1,513,322.15)
30 750,000.00 414,053.17 (1,099,268.99)
31 750,000.00 405,934.48 (693,334.51)
32 750,000.00 397,974.98 (295,359.53)
33 750,000.00 390,171.55 94,812.01
34 750,000.00 382,521.12 477,333.14
35 750,000.00 375,020.71 852,353.85




TABELA 9
Gerenciamento de custos proposta no més 5 — PojetGenario |
coficlusao)

Meses Fluxo de Caixa | Valor Presente | Saldo
36 750,000.00 367,667.36 1,220,021.21
37 750,000.00 360,458.20 1,580,479.41
38 750,000.00 353,390.39 1,933,869.80
39 750,000.00 346,461.17 2,280,330.97
40 750,000.00 339,667.81 2,619,998.78
41 750,000.00 333,007.66 2,953,006.44
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Resultados da avaliagéo do projeto:

* VPL = R$ 2.953.006,44

*TIR =3,31%

» payback descontado = 21,76 anos
o |L=1,27973

4.1.2 Cenério Il

No quinto més de implantacdo do empreendimentsteegi possibilidade de acelerar a
implantagdo do empreendimento e antecipar a suaganém um més, porém com um custo
adicional de R$ 200.000,00.

4.1.2.1 Gerenciamento de custos de projetos

Utilizando-se dos métodos propostos na literatoreswltada para o gerenciamento de
custos de projetos, em que nado é considerado dirdeiro tem um valor diferente ao longo
do tempo, e também n&o é analisado o investimeortto awum todo, ou seja, o0 retorno do
investimento n&do € considerado na analise, € psdentificar variagdo negativa nos custos

em funcdo da mudanca proposta no Cenario Il, cordgpode ser verificado na tabela a
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seguir, que representa o acompanhamento tradictmatustos. Com isso, com base no
método tradicional de gerenciamento de custosaletpr esse cenario deveria ser reprovado.

TABELA 10
Tabela de gerenciamento de custos no més 5 —&rojetCenério Il
Valor Planejado | Custo Incorrido | Custo aIncorrer Custo Replanejado

Variagao

11,750,000.00 5,000,000.00 6,950,000.00 11,950,000.00  200,000.00

Fonte: Elaboracéo do autor.

Com base nas observacdes acima, podemos verifieao gerenciamento de custos
existente na literatura consultada, e que hoje & pndtica de praxe nas empresas de mercado,
fornece subsidio para a ndo aprovacdo do Cenanoglle veremos logo a seguir, que € uma
decisao errada, do ponto de vista financeiro eettomo do investimento.

Na tabela a seguir, detalhada més a més, poderifieareque existe uma variacao
pontual mensal, a partir do quinto més, porém, cos@alores ndo sdo calculados a valor
presente, ndo € possivel mensurar esses impacigz.abica, € analisado somente se houve
variagdo nos valores totais, se 0s custos totasmfamantidos ou se tiveram variagao,
independentemente de quando ocorreram ou estacstpeepara ocorrer estes custos. Em
funcdo disso, variagdes no fluxo mensal dos cuestabam ndo gerando impactos na analise

do gerenciamento tradicional de custos em projetos.

TABELA 11
Tabela de gerenciamento de custos mensal no m&deto A — Cendrio Il
(continua)
Custo
Meses | Valor Planejado Incorrido Custo a Incorrer | Custo Replanejado| Variagao
0 500,000.00 500,000.00 500,000.00 0.00
1 750,000.00 750,000.00 750,000.00 0.00
2 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 0.00
3 1,250,000.00 1,250,000.00 1,250,000.00 0.00
4 1,500,000.00 1,500,000.00 1,500,000.00 0.00
5 1,750,000.00 2,000,000.00 2,000,000.00 (250,000.00)
6 1,500,000.00 1,750,000.00 1,750,000.00 (250,000.00)
7 1,250,000.00 1,500,000.00 1,500,000.00 (250,000.00)
8 1,000,000.00 950,000.00 950,000.00 50,000.00
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TABELA 11
Tabela de gerenciamento de custos mensal no m&djeto A — Cenério Il
conclusao)
Custo
Meses | Valor Planejado Incorrido Custo a Incorrer | Custo Replanejado| Variacao
9 750,000.00 750,000.00 750,000.00 0.00
10 500,000.00 500,000.00

Total 11,750,000.00 5,000,000.00 6,950,000.00 11,950,000.00 (200,000.00)

Fonte: Elaboracéo do autor.

4.1.2.2 Aplicacéo das técnicas de analise de invesnto no gerenciamento de custos de

projetos

Com base na planilha proposta a seguir, onde ieadala integracao entre as técnicas
de analise de investimento ao gerenciamento de<ui projetos, é possivel observar
inicialmente que o VPL obtido para este novo cendroposto € de R$ 3.185.496,02. O VPL
original do investimento era de R$ 3.123.119,54ddRmos observar que, em funcdo do
cendrio proposto, houve um acréscimo de R$ 62.97&4/PL do projeto, ou 2,00%.

Nesse novo cenario, é obtida uma TIR de 3,48%, éamduperior ao indice original
do investimento.

Podemos entdo definir que, em funcdo da metodologiposta, o Cenario Il gera
impactos positivos no empreendimento, e deve sgtoa@o contrario do que seria decidido
com base no resultado da aplicacdo do meétodo iwadicde gerenciamento de custos em
projetos.

Essa analise deve ser realizada periodicaments, yasiacoes no fluxo de caixa
podem ocorrer periodicamente e os impactos namkservados através do gerenciamento

tradicional de custos de projetos.



TABELA 12
Gerenciamento de custos proposta no més 5 — PojetGenario Il
Meses ‘ Fluxo de Caixa | Valor Presente | Saldo

0 (500,000.00) (500,000.00)  (500,000.00)
1 (750,000.00) (735,294.12) (1,235,294.12)
2 (1,000,000.00) (961,168.78) (2,196,462.90)
3 (1,250,000.00) (1,177,902.92) (3,374,365.82)
4 (1,500,000.00) (1,385,768.14) (4,760,133.96)
5 (2,000,000.00) (1,811,461.62) (6,571,595.58)
6 (1,750,000.00) (1,553,949.92) (8,125,545.49)
7 (1,500,000.00) (1,305,840.27) (9,431,385.76)
8 (950,000.00) (810,815.85) (10,242,201.62)
9 (750,000.00) (627,566.45) (10,869,768.06)
10 (Inicio da Operacgao) 750,000.00 615,261.22 (10,254,506.84)
11 750,000.00 603,197.28 (9,651,309.56)
12 750,000.00 591,369.88 (9,059,939.68)
13 750,000.00 579,774.39 (8,480,165.28)
14 750,000.00 568,406.27 (7,911,759.02)
15 750,000.00 557,261.05 (7,354,497.97)
16 750,000.00 546,334.36 (6,808,163.61)
17 750,000.00 535,621.92 (6,272,541.69)
18 750,000.00 525,119.53 (5,747,422.16)
19 750,000.00 514,823.07 (5,232,599.09)
20 750,000.00 504,728.50 (4,727,870.59)
21 750,000.00 494,831.86 (4,233,038.72)
22 750,000.00 485,129.28 (3,747,909.45)
23 750,000.00 475,616.94 (3,272,292.51)
24 750,000.00 466,291.12 (2,806,001.39)
25 750,000.00 457,148.15 (2,348,853.24)
26 750,000.00 448,184.46 (1,900,668.78)
27 750,000.00 439,396.53 (1,461,272.24)
28 750,000.00 430,780.91 (1,030,491.33)
29 750,000.00 422,334.23 (608,157.10)
30 750,000.00 414,053.17 (194,103.93)
31 750,000.00 405,934.48 211,830.55
32 750,000.00 397,974.98 609,805.52
33 750,000.00 390,171.55 999,977.07
34 750,000.00 382,521.12 1,382,498.19
35 750,000.00 375,020.71 1,757,518.90
36 750,000.00 367,667.36 2,125,186.27
37 750,000.00 360,458.20 2,485,644.47
38 750,000.00 353,390.39 2,839,034.86
39 750,000.00 346,461.17 3,185,496.02

Fonte: Elaboracéo do autor.

Resultados da avaliagéo do projeto:

71
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* VPL = R$ 3.185.496,02

*TIR = 3,48%

* payback descontado = 21,48 anos
*IL = 1,29306

4.2 Dados iniciais — Projeto B

Para o Projeto B, considerado um projeto ndo viadeehm utilizados os mesmos
dados base do Projeto A, porém realizando umasandi sensibilidade na previsdo de
retorno do empreendimento, de R$ 750.000,00 ao paéa,R$ 577.500,00 ao més, durante
30 meses apos o inicio da operacdo. Com isso, sendaerados 0s seguintes dados iniciais:

* Uma empresa aceita realizar o investimento apbamoum novo projeto:
* investimento inicial de R$ 11.750.000,00, distfdm em 11 meses, conforme tabela

a seguir:

TABELA 13
Investimento inicial — Projeto B
Meses Fluxo de Caixa (RS)

(500,000.00
(750,000.00
(1,000,000.00
(1,250,000.00
(1,500,000.00)

)
)
)
)

(1.750,000.00)
(1.500,000.00)
(1,250,000.00)
(1,000,000.00)

O 0 N o uu A W N =, O

(750,000.00)
10 (500,000.00)

Fonte: Elaboracéo do autor.
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* taxa de retorno (i) de 2% a.m;
* previsdo de retorno de R$ 577.500,00 ao mésntuiz0 meses apds o inicio da
operacgao.

Resultados da avaliagéo do projeto:

* VPL = -R$ 46.204,72

*TIR =1,98%
* IL = 0,99566
Tabela 14
Dados iniciais — fluxo de caixa do investimenterejeto B
(continua)
Meses ‘ Fluxo de Caixa | Valor Presente
0 (500,000.00)  (500,000.00)
1 (750,000.00)  (735,294.12)
2 (1,000,000.00) (961,168.78)
3 (1,250,000.00) (1,177,902.92)
4 (1,500,000.00) (1,385,768.14)
5 (1,750,000.00)  (1,585,028.92)
6 (1,500,000.00)  (1,331,957.07)
7  (1,250,000.00) (1,088,200.22)
8 (1,000,000.00) (853,490.37)
9 (750,000.00) (627,566.45)
10 (500,000.00)  (410,174.15)
11 (Inicio da Operacao) 577,500.00 464,461.91
12 577,500.00 455,354 .81
13 577,500.00 446,426.28
14 577,500.00 437,672.83
15 577,500.00 429,091.01
16 577,500.00 420,677.46
17 577,500.00 412,428.88
18 577,500.00 404,342.04
19 577,500.00 396,413.76
20 577,500.00 388,640.94
21 577,500.00 381,020.53
22 577,500.00 373,549.54
23 577,500.00 366,225.04
24 577,500.00 359,044.16
25 577,500.00 352,004.08
26 577,500.00 345,102.04
27 577,500.00 338,335.33
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Tabela 14
Dados iniciais — fluxo de caixa do investimenterejeto B
(conclusao)

Meses Fluxo de Caixa | Valor Presente
28 577,500.00 331,701.30
29 577,500.00 325,197.36
30 577,500.00 318,820.94
31 577,500.00 312,569.55
32 577,500.00 306,440.73
33 577,500.00 300,432.09
34 577,500.00 294,541.27
35 577,500.00 288,765.95
36 577,500.00 283,103.87
37 577,500.00 277,552.81
38 577,500.00 272,110.60
39 577,500.00 266,775.10
40 577,500.00 261,544.21

Fonte: Elabgia do autor.

4.2.1 Cenério |

Em funcdo de uma crise financeira, no quinto mésteea possibilidade de desacelerar
a implantagéo do projeto, distribuindo o traballeoutih més em dois meses, e o restante da
distribuicdo se mantém, com um més de defasagestergando a conclusao do projeto em

um meés.

4.2.1.1 Gerenciamento de custos de projetos

Utilizando-se dos métodos propostos na literatoresgltada para o gerenciamento de
custos de projetos, em que ndo é considerado durdheiro tem um valor diferente ao longo
do tempo, e também n&o € analisado o investimesm awm todo, ou seja, o retorno do
investimento ndo € considerado na analise, nac®i\ym@ identificar variacdo nos custos em
funcdo da mudanca proposta no Cenario |, conforode ger verificado na tabela a seguir,

que representa o0 acompanhamento tradicional descust
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TABELA 15
Tabela de gerenciamento de custos no més 5 —®BjetCenério |
Valor Planejado | Custo Incorrido | Custo a Incorrer Custo Replanejado Variagao
11,750,000.00 5,000,000.00 6,750,000.00 11,750,000.00 0.00

Fonte: Elaboracado do autor.

Com base nas observacdes acima, podemos verifieao gerenciamento de custos

existente na literatura consultada, e que hoje & pndtica de praxe nas empresas de mercado,

fornece subsidio ndo muito valioso para a simulag@® impactos no investimento, e,

consequentemente, ndo muito valioso para a tonedaasao.

Na tabela a seguir, detalhada més a més, poderifieareque existe uma variacao

pontual mensal, a partir do quinto més, porém, cos@alores ndo sao calculados a valor

presente, ndo é possivel mensurar esses impacigxahica, € analisado somente se houve

variagdo nos valores totais, se 0s custos totasmfamantidos ou se tiveram variagao,

independentemente de quando ocorreram ou estadstpeeypara ocorrer estes custos. Em

funcao disso, variagcdes no fluxo mensal dos custabam ndo gerando impactos na analise

do gerenciamento tradicional de custos em projetos.

TABELA 16
Tabela de gerenciamento de custos mensal no m&deto B — Cenério |
Custo
Meses | Valor Planejado Incorrido Custo a Incorrer | Custo Replanejado | Variacao
0 500,000.00 500,000.00 500,000.00 0.00
1 750,000.00 750,000.00 750,000.00 0.00
2 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 0.00
3 1,250,000.00 1,250,000.00 1,250,000.00 0.00
4 1,500,000.00 1,500,000.00 1,500,000.00 0.00
5 1,750,000.00 875,000.00 875,000.00 875,000.00
6 1,500,000.00 875,000.00 875,000.00 625,000.00
7 1,250,000.00 1,500,000.00 1,500,000.00 (250,000.00)
8 1,000,000.00 1,250,000.00 1,250,000.00 (250,000.00)
9 750,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 (250,000.00)
10 500,000.00 750,000.00 750,000.00 (250,000.00)
11 500,000.00 500,000.00 (500,000.00)
Total 11,750,000.00 5,000,000.00 6,750,000.00 11,750,000.00 0.00

Fonte: Elaboracéo do autor.
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4.2.1.2 Aplicacéo das técnicas de andlise de inve®nto no gerenciamento de custos de

projetos

Com base na planilha proposta a seguir, em qual&aéa a integracdo entre as
técnicas de analise de investimento ao gerenciameéatcustos de projetos, € possivel
observar inicialmente que o VPL obtido para ess@ menario proposto € de -R$ 154.174,20.
O VPL original do investimento era de —R$ 46.204F@lemos observar que, em funcao do
cenario proposto, houve uma queda de R$ 107.96@,48°L do projeto.

Nesse novo cenario, € obtida uma TIR de 1,92%ad=10,98540. Todos esses indices
sao inferiores aos indices originais do investiment

Podemos entdo definir que, em funcdo da metodolpgiposta, o Cenério | gera
impactos negativos no empreendimento, e ndo de\axsio.

Essa andlise deve ser realizada periodicaments, yasiacoes no fluxo de caixa
podem ocorrer periodicamente e os impactos ndolsservados através do gerenciamento de

custos de projetos tradicional.

TABELA 17
Gerenciamento de custos proposta no més 5 — PBjetGenario |
(continua)

Meses ‘ Fluxo de Caixa ‘ Valor Presente ‘ Saldo
0 (500,000.00) (500,000.00) (500,000.00)
1 (750,000.00) (735,294.12)  (1,235,294.12)
2 (1,000,000.00) (961,168.78)  (2,196,462.90)
3 (1,250,000.00)  (1,177,902.92)  (3,374,365.82)
4 (1,500,000.00)  (1,385,768.14)  (4,760,133.96)
5 (875,000.00) (792,514.46)  (5,552,648.41)
6 (875,000.00) (776,974.96)  (6,329,623.37)
7 (1,500,000.00)  (1,305,840.27)  (7,635,463.64)
8 (1,250,000.00) (1,066,862.96)  (8,702,326.61)
9 (1,000,000.00) (836,755.27)  (9,539,081.87)
10 (750,000.00) (615,261.22) (10,154,343.10)
11 (500,000.00) (402,131.52) (10,556,474.62)
12 (Inicio da 577,500.00 455,354.81 (10,101,119.81)
13 577,500.00 446,426.28  (9,654,693.52)
14 577,500.00 437,672.83  (9,217,020.70)

15 577,500.00 429,091.01  (8,787,929.69)



TABELA 17

Gerenciamento de custos proposta no més 5 — PBjetGenario |

(conclusao)
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Meses

Fluxo de Caixa

Valor Presente ‘

Saldo

16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41

577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00
577,500.00

420,677.46
412,428.88
404,342.04
396,413.76
388,640.94
381,020.53
373,549.54
366,225.04
359,044.16
352,004.08
345,102.04
338,335.33
331,701.30
325,197.36
318,820.94
312,569.55
306,440.73
300,432.09
294,541.27
288,765.95
283,103.87
277,552.81
272,110.60
266,775.10
261,544.21
256,415.90

(8,367,252.23)
(7,954,823.35)
(7,550,481.31)
(7,154,067.55)
(6,765,426.61)
(6,384,406.07)
(6,010,856.53)
(5,644,631.49)
(5,285,587.33)
(4,933,583.25)
(4,588,481.21)
(4,250,145.88)
(3,918,444.58)
(3,593,247.22)
(3,274,426.28)
(2,961,856.73)
(2,655,416.00)
(2,354,983.91)
(2,060,442.65)
(1,771,676.70)
(1,488,572.83)
(1,211,020.02)

(938,909.41)

(672,134.32)

(410,590.10)

(154,174.20)

Fonte: Elaboracéo do autor.

Resultados da avaliagéo do projeto:

* VPL = -R$ 154.174,20
*TIR=1,92%
« IL = 0,98540

Cenario Il
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No quinto més de implantacdo do empreendimentsteeai possibilidade de acelerar a
implantacdo do empreendimento e antecipar suaraganém um més, porém com um custo
adicional de R$ 100.000,00.

4.2.1.3 Gerenciamento de custos de projetos

Utilizando-se dos métodos propostos na literatoreswltada para o gerenciamento de
custos de projetos, em que nado é considerado dirdeiro tem um valor diferente ao longo
do tempo, e também n&o é analisado o investimeortto um todo, ou seja, o0 retorno do
investimento n&o € considerado na analise, € psdentificar variagdo negativa nos custos
em funcdo da mudanca proposta no Cenario Il, cordgpode ser verificado na tabela a
seguir, que representa o acompanhamento tradictmatustos. Com isso, com base no
método tradicional de gerenciamento de custosaletpr esse cenario deveria ser reprovado.

TABELA 18
Tabela de gerenciamento de custos no més 5 —®BjetCenario |l
Valor Planejado | Custo Incorrido | Custo a Incorrer Custo Replanejado Variagao
11,750,000.00 5,000,000.00 6,850,000.00 11,850,000.00 100,000.00

Fonte: Elaboracéo do autor.

Com base nas observacdes acima, podemos verifieao gerenciamento de custos
existente na literatura consultada, e que hoje & pndtica de praxe nas empresas de mercado,
fornece subsidio para a ndo aprovacdo do Cenanogile veremos logo a seguir, que € uma
decisao errada, do ponto de vista financeiro eettomo do investimento.

Na tabela a seguir, detalhada més a més, poderifieareque existe uma variacao
pontual mensal, a partir do quinto més, porém, cosealores ndo sao calculados a valor
presente, ndo € possivel mensurar esses impacigz.abica, € analisado somente se houve
variagdo nos valores totais, se 0s custos totasmfamantidos ou se tiveram variagao,
independentemente de quando ocorreram ou estacstpeepara ocorrer estes custos. Em
funcao disso, variagcdes no fluxo mensal dos custabam ndo gerando impactos na analise

do gerenciamento tradicional de custos em projetos.
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TABELA 19
Tabela de gerenciamento de custos mensal no m&djeto B — Cenario Il

Meses | Valor Planejado Incc:z::ic:io Custo a Incorrer | Custo Replanejado| Variagao
0 500,000.00 500,000.00 500,000.00 0.00
1 750,000.00 750,000.00 750,000.00 0.00
2 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 0.00
3 1,250,000.00 1,250,000.00 1,250,000.00 0.00
4 1,500,000.00 1,500,000.00 1,500,000.00 0.00
5 1,750,000.00 1,900,000.00 1,900,000.00 (150,000.00)
6 1,500,000.00 1,750,000.00 1,750,000.00 (250,000.00)
7 1,250,000.00 1,500,000.00 1,500,000.00 (250,000.00)
8 1,000,000.00 950,000.00 950,000.00 50,000.00
9 750,000.00 750,000.00 750,000.00 0.00
10 500,000.00 500,000.00
Total 11,750,000.00 5,000,000.00 6,850,000.00 11,850,000.00 (100,000.00)

Fonte: Elaboracéo do autor.

4.2.1.4 Aplicacéo das técnicas de andlise de inve®nto no gerenciamento de custos de

projetos

Com base na planilha proposta a seguir, em qual&aéa a integracdo entre as
técnicas de anadlise de investimento ao gerenciameatcustos de projetos, é possivel
observar inicialmente que o VPL obtido para est@ra@nario proposto é de R$ 43.358,37. O
VPL original do investimento era de —R$ 46.204 F8demos observar que, em funcdo do
cenario proposto, houve um acréscimo de R$ 89.968%0/PL, tornando o projeto viavel.

Neste novo cenario, € obtida uma TIR de 2,02% @elll1,00402. Todos esses indices
sao superiores aos indices originais do investiméotnando o empreendimento viavel.

Podemos entdo definir que, em funcdo da metodologiposta, o Cenario Il gera
impactos positivos no empreendimento, tornandcawelj e deve ser aceito, ao contrario do

resultado obtido pelo método tradicional de ge@neinto de custos em projetos.
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Esta analise deve ser realizada periodicamente, yaiagcbes no fluxo de caixa
podem ocorrer periodicamente e 0os impactos ndolsservados através do gerenciamento de

custos de projetos tradicional.

TABELA 20
Gerenciamento de custos proposta no més 5 — PBjetGenario Il
Meses Fluxo de Caixa | Valor Presente ‘ Saldo

0 (500,000.00) (500,000.00) (500,000.00)
1 (750,000.00)  (735,294.12) (1,235,294.12)
2 (1,000,000.00)  (961,168.78) (2,196,462.90)
3 (1,250,000.00) (1,177,902.92) (3,374,365.82)
4 (1,500,000.00) (1,385,768.14) (4,760,133.96)
5 (1,900,000.00) (1,720,888.54) (6,481,022.49)
6 (1,750,000.00) (1,553,949.92) (8,034,972.41)
7 (1,500,000.00) (1,305,840.27) (9,340,812.68)
8 (950,000.00)  (810,815.85) (10,151,628.53)
9 (750,000.00)  (627,566.45) (10,779,194.98)
10 (Inicio da Operagdo) 577,500.00 473,751.14 (10,305,443.84)
11 577,500.00 464,461.91 (9,840,981.94)
12 577,500.00 455,354.81 (9,385,627.13)
13 577,500.00 446,426.28 (8,939,200.84)
14 577,500.00 437,672.83 (8,501,528.02)
15 577,500.00 429,091.01 (8,072,437.01)
16 577,500.00 420,677.46 (7,651,759.55)
17 577,500.00 412,428.88 (7,239,330.67)
18 577,500.00 404,342.04 (6,834,988.63)
19 577,500.00 396,413.76 (6,438,574.87)
20 577,500.00 388,640.94 (6,049,933.92)
21 577,500.00 381,020.53 (5,668,913.39)
22 577,500.00 373,549.54 (5,295,363.85)
23 577,500.00 366,225.04 (4,929,138.81)
24 577,500.00 359,044.16 (4,570,094.65)
25 577,500.00 352,004.08 (4,218,090.57)
26 577,500.00 345,102.04 (3,872,988.53)
27 577,500.00 338,335.33 (3,534,653.20)
28 577,500.00 331,701.30 (3,202,951.90)
29 577,500.00 325,197.36 (2,877,754.54)
30 577,500.00 318,820.94 (2,558,933.60)
31 577,500.00 312,569.55 (2,246,364.05)
32 577,500.00 306,440.73 (1,939,923.32)
33 577,500.00 300,432.09 (1,639,491.23)
34 577,500.00 294,541.27 (1,344,949.96)
35 577,500.00 288,765.95 (1,056,184.02)
36 577,500.00 283,103.87 (773,080.15)
37 577,500.00 277,552.81 (495,527.33)



TABELA 20
Gerenciamento de custos proposta no més 5 — PBjetGenario Il
(concluséo)

Meses | Fluxo de Caixa Valor Presente ‘ Saldo
38 577,500.00 272,110.60  (223,416.73)
39 577,500.00 266,775.10 43,358.37

Fonte: Elaboracg&o do autor.

Resultados da avaliagéo do projeto:

* VPL = R$ 43.358,37
* TIR =2,02%
« IL = 1,00402
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O ponto de partida desse trabalho foi a identiicade que as metodologias de
gerenciamento de custos de projetos existentesapBgsentam qualquer relacdo entre o
controle dos custos dos projetos e as técnican@esa de investimentos. Essa constatacéo
foi realizada através de levantamento bibliografi€o uso da matematica financeira em
gerenciamento de projetos costuma ficar circursseriatividades de pré-projeto, sendo parte
integrante do EVTE (Estudo de Viabilidade Técniamibomica). Porém, apos o inicio da
implantagcdo do projeto, o gerenciamento de custeslé&ado sem mais considerar que uma
unidade monetaria n&o tem o mesmo valor finanegiraatas diferentes.

O objetivo central da dissertacdo, que norteou dmbalho, foi desenvolver um
modelo complementar ao gerenciamento tradicionatud#os de projeto que aplicasse as
técnicas de andlise de investimento ao gerenciantentustos de projetos direcionados pelo
prazo de forma a fornecer informacdes que deenrtupara a tomada de deciséo, visando a
maximizacdo do retorno do investimento. Esta dias@&o também apresenta um foco
diferenciado do ndcleo de finangas, integrando@dspealo Gerenciamento de Projetos, o que
d& ao presente trabalho uma caracteristica delistglinaridade.

Na primeira parte do trabalho, capitulo 2, foi ¢axiglo o referencial teérico, essencial
para o entendimento da aplicacdo do gerenciamead@ipnal de custos de projeto e como
essa metodologia ndo apresenta integracdo cormrasa® de andlise de investimento. Apesar
de utilizar algumas técnicas avancadas, como amgereento de valor agregado, que integra
0 prazo e o0 custo em um Unico controle, ele nda éew consideragdo a variagdo do valor do
dinheiro no tempo. Também nessa parte, foram eddg as principais técnicas de analise de
investimento, e quais sdo as técnicas mais utdggabr parte das empresas, onde foi
constatada a preferéncia pelo uso das técnicas tmagigionais, tais como VPL, TIR e
payback, além de apresentar um modelo de matriz para @izagdo de projetos e
investimentos, que fornece suporte as empresaspamada de decisao.

A segunda parte do trabalho foi dedicada ao debemento e aplicacdo de uma
metodologia complementar ao gerenciamento traditide custos de projetos, em que foram
apresentados dois empreendimentos, sendo os destes @mpreendimentos obtidos através
de situacdes hipotéticas. Para esses empreendsnéam aplicadas as duas metodologias
(tradicional e proposta) em diversos cenarios osaglisando demonstrar, além da diferenca

de resultados obtidos através das duas metodolagi@sa metodologia proposta fornece
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subsidio para a tomada de decisdo que visa a nmgéu do retorno do investimento, ao
contrario da metodologia tradicional, que, apesafodnecer subsidio, ndo fornece subsidio
valioso, o que pode acarretar em decisdes que poethmir e até comprometer o retorno do
investimento.

Assim, o objetivo principal da dissertacdo foi algado, pois, com o modelo de
gerenciamento de custos de projetos proposto, dssipel aplicar de forma integrada as
técnicas de analise de investimento, gerando irdodes valiosas, que dao suporte ao gerente
de projetos para a tomada de decisdo, sempre wvisanthaximizacdo do retorno do
investimento.

N&o foram utilizadas, no trabalho, informagdess @i projetos, por falta de liberacdo
das empresas contatadas, sob alegacdo de que, rsesn® identificacdo da empresa e do
projeto, através dos dados dos projetos, seridyebspie essa identificacdo fosse realizada.
Apesar disso, os dados hipotéticos utilizados sgmtam situacdes reais, e 0 modelo proposto
pode ser aplicado a qualquer projeto. De qualquareina, sugere-se como recomendacao,
para pesquisas futuras que podem trazer contrigsic@mplementares ao que foi apresentado
nesta dissertacdo, a aplicacdo da metodologia fqpobsta em uma série de projetos, no
intuito de mensurar os seus beneficios.

E importante destacar que as consideracdes desbalhts ndo devem ser
generalizadas para a populacdo de empresas dododmeesileiro. Com base na metodologia
aplicada, foram constatadas restricdes que podeatsgentes em outras empresas do setor.

Finalmente, espera-se que o presente trabalho posgebuir tanto para o meio
académico como para o meio profissional, e possar sde referéncia para estudos

complementares, para a melhoria do processo deq@neento de custos de projetos.
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