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TAXA DE DESCONTO

3.75 taxa de desconto: Taxa utilizada para calcular o valor
presente de um fluxo de caixa. (NBR 14.653-4)

A taxa na qual o fluxo de caixa previsto € descontado deve
refletir nao sé o valor temporal da quantia, em dinheiro, mas
também os riscos associados ao tipo de fluxo de caixa e as
futuras operacoes do ativo. (IVS 2020)

...deve refletir o grau de risco dos fluxos de caixa (Aswath
Damodaran)
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TAXA DE DESCONTO

O calculo da taxa de desconto €, provavelmente, a parte mais
intrigante e fascinante da analise do justo valor de uma acao.
Intrigante, por envolver variaveis que interagem entre si.
Fascinante, porque, definitivamente, por nao se tratar de ciéncia
exata, nunca existe uma resposta cientificamente correta. A taxa
de desconto consiste no lado mais artistico da analise de
empresas e gestao de recursos (Alexandre Pévoa, Valuation.
Como precificar agoes)
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RISCO E INCERTEZA

Incerteza: Possiveis oscilacdes aleatorias nos resultados
esperados, quantificaveis ou nao por probabilidade (NBR
14.653-4)

Risco: Parte da incerteza que pode ser quantificada por
probabilidade. (NBR 14.653-4)
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RISCO

Risco € um evento ou uma condicao incerta que, se
ocorrer tem um efeito positivo ou negativo em um ou
mais objetivos do projeto, como escopo, prazo, custo e
qgualidade.

(Project Management Institute. Um guia do
conhecimento em gerenciamento de projetos. Guia
PMBOOK)
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RISCO

2.1

risco

efeito da incerteza nos objetivos

NOTA 1 Um efeito é um desvio em relacdo ao esperado — positivo e/ou negativo.

NOTA 2 Os objetivos podem ter diferentes aspectos (tais como metas financeiras,
de saude e seguranga e ambientais) e podem aplicar—se em diferentes niveis (tais
como estratégico, em toda a organizacao, de projeto, de produto e de processo).

NOTA 3 O risco € muitas vezes caracterizado pela referéncia aos eventos (2.17)
potenciais e as consequéncias (2.18), ou uma combinag¢do destes.

NOTA 4 O risco € muitas vezes expresso em termos de uma combinagao de
consequéncias de um evento (incluindo mudangas nas circunstancias) e a
probabilidade (2.19) de ocorréncia associada.

NOTA 5 A incerteza € o estado, mesmo que parcial, da deficiéncia das
informacdes relacionadas a um evento, sua compreensdo, seu conhecimento, sua
consequéncia ou sua probabilidade.

(NBR ISO IEC 31000 — Gestao de risco — principios e diretrizes)
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RISCO

}ﬁ )3

Risco = Perigo + Oportunidade




ANALISE DE RISCO

Tem como propdsito quantificar o risco do empreendimento em fungao das variaveis-
chave e seus efeitos sobre o resultado esperado.

Nos modelos probabilisticos, uma vez identificadas as variaveis-chave do modelo, por
meio da analise de sensibilidade, e identificadas as respectivas distribuicdes de
probabilidade associadas, sao aceitaveis, entre outros, os seguintes processos genéricos
para quantificacao de risco do empreendimento:

- selecdo ao acaso de uma combinagao de valores para as diversas variaveis-chave através
de técnicas de simulagdo (como a técnica de Monte Carlo), com o objetivo de gerar a
distribuicao dos resultados possiveis;

- identificacdo da distribuicdo normal dos resultados possiveis, como no método das
variagdes parameétricas.

Nos dois casos, identifica-se o grau de variabilidade da distribuicdo dos resultados
possiveis do modelo, mensuravel por seu coeficiente de variagao.

yos_modelos deterministicos, é aceitavel a consideracao do risco por meio de um prémio
e risco.

(NBR 14.653-4)
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ANALISE DE RISCO

Estabelecimento do contexto

|
Processo de a\ielia(;ﬁo de riscos

Identificacao de riscos
Comunicacao e . . Monitoramento e
y Analise de riscos - e
consulta analise critica
Avaliacao de riscos -
-~ Tratamento de riscos -

!

Fonte: NBR ISO IEC 31010 — Gestao de riscos —
Técnicas para o processo de avaliagao de riscos
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MATRIZ DE RISCO

Matriz de probabilidade/consequéncia (homenclatura da NBR ISO
IEC 31010) ou Matriz de probabilidade e impacto (nomenclatura
do Project Management Institute)

A matriz de probabilidade/consequéncia é um meio de combinar
classificacOes qualitativas ou semiquantitativas de consequéncias
e probabilidades, a fim de produzir um nivel de risco ou
classificagao de risco.

O formato da matriz e as defini¢des a ela aplicadas dependem do
contexto em que é utilizada e é importante que um projeto
apropriado seja utilizado para as circunstancias.

(NBR ISO IEC 31010)
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MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

B.29.2 Utilizagao

Uma matriz de probabilidade/consequéncia é utilizada para classificar os riscos, fontes de risco ou
tratamentos de risco com base no nivel de risco. E comumente utilizada como uma ferramenta de
selecao, quando muitos riscos foram identificados, por exemplo, para definir quais riscos necessitam
de analise adicional ou mais detalhada, quais riscos necessitam primeiro de tratamento, ou quais riscos
necessitam ser referidos a um nivel mais alto de gestao. Também pode ser utilizada para selecionar
quais riscos nao precisam de maior consideracdao neste momento. Este tipo de matriz de risco é
também amplamente utilizado para determinar se um dado risco € de uma forma geral aceitavel ou
nao aceitavel (ver 5.4), de acordo com a sua localizacdo na matriz.

A matriz de probabilidade/consequéncia também pode ser utilizada para auxiliar a comunicacdo de
uma compreensao comum dos niveis qualitativos dos riscos em toda a organizacdao. Convém que a
maneira como os niveis de risco sao estabelecidos e as regras de decisdo a eles atribuidos sejam
alinhados com o apetite pelo risco da organizacgao.

(NBRISO IEC 31010)
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MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

B.29.3 Entradas

As entradas do processo sao escalas personalizadas de consequéncia e probabilidade e uma matriz

que combina as duas.

Convém que a escala (ou escalas) de consequéncia abranja(m) toda a faixa dos diferentes tipos de consequéncia
a serem considerados (por exemplo, perda financeira, seguranca, meio ambiente ou outros

parametros, dependendo do contexto), bem como se estenda da consequéncia maxima credivel até

a consequéncia de menor grau de preocupag¢ao. Um exemplo parcial € mostrado na Figura B.13.

A escala pode ter qualquer numero de pontos. As escalas de 3, 4 ou 5 pontos sdo as mais comuns.

A escala de probabilidade também pode ter qualquer nimero de pontos. As definicdes para probabilidade
precisam ser selecionadas para serem o menos ambiguas possiveis. Se guias numéricos forem

utilizados para definir diferentes probabilidades, entao as unidades devem ser dadas. A escala de
probabilidade precisa abranger a faixa pertinente ao estudo em maos, lembrando que a probabilidade
mais baixa deve ser aceitavel para a consequéncia mais alta definida; caso contrario, todas as atividades
com a consequéncia mais alta sdo definidas como intoleraveis.

(NBRISO IEC 31010)
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MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

B.29.4 Processo

Para classificar os riscos, o usuario primeiro encontra o descritor da consequéncia que
melhor se adapta a situagdo e em seguida define a probabilidade com a qual essas
consequéncias ocorrerao.

O nivel de risco é entao estabelecido em fungcao da matriz. Muitos eventos de risco
podem ter uma faixa de resultados com diferente probabilidade associada.
Normalmente, os menores problemas sao mais comuns do que as catastrofes. Portanto,
ha uma escolha em se classificar os resultados mais comuns, ou a combinagao mais grave
ou alguma outra combinagdo. Em muitos casos, € apropriado focar nos resultados
confiaveis mais graves ja que estes representam a maior ameaca e sao muitas vezes os
mais preocupantes. Em alguns casos pode ser apropriado classificar os problemas
comuns e as catastrofes improvaveis como riscos separados. E importante que a
probabilidade pertinente para a consequéncia selecionada seja utilizada e nao a
probabilidade do evento como um todo.

O nivel de risco definido pela matriz pode estar associado a uma regra de decisao, como
tratar ou nao tratar o risco.

(NBR ISO IEC 31010)
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MATRIZ DE
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

B.29.5 Saidas

As saidas sao uma classificacao para cada risco ou uma
lista classificada de riscos com niveis de significancia
definidos.

(NBR ISO IEC 31010)




MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

+/= IMPACTO SOBRE OBJETIVOS DO PROJETO
ESCALA PROBABILIDADE
TEMPO CUSTO QUALIDADE

, o Impacto muito significativo sobre a funcionalidade
Muito alto >70% >6 meses > US$ 5 milhdes geral

Alto 51-70% 3-6 meses |US$ 1M-US$ 5M| Impacto significativo sobre a funcionalidade geral

Medio 31-50% 1-3 meses Uussssi[]:r'lﬁﬁgo_ Algum impacto em areas funcionais essenciais

Baixo 11-30% 1-4 semanas UUSSSS?(%O[?(?U_ Impacto secundério sobre a funcionalidade geral
Muito baixo 1-10% 1 semana < US$100.000 | Impacto secundério sobre funcdes secundarias

Nulo <1% Sem mudanca | Sem mudanca | Nenhuma mudanca em funcionalidade

Exemplo de definicdes de probabilidade e impacto
Fonte: Project Management Institute. Um guia do conhecimento em
gerenciamento de projetos. Guia PMBOOK
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MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

s B

EAR NIVEL O EAR NIVEL 1 EAR NIVEL 2

1.1 Definigdo do escopo

1.2 Definicao dos requisitos

1.3 Estimativas, premissas, e restrigdes
1. RISCO TEGNICO 1.4 Processos técnicos

1.5 Tecnologia

1.6 Interfaces técnicas

Etc.

2.1 Gerenciamento de projetos

2.2 Gerenciamento de portfdlio/programa

2.3 Gerenciamento de operacoes

2. RISCO DE 2.4 Organizagio
GERENCIAMENTO
2.5 Recursos
2.6 Comunicagao
0. TODAS AS FONTES T
DE RISCO -
DO PROJETO 3.1 Termos e condigdes do contrato

3.2 Aquisicao interna

3.3 Fornecedores e prestadores de servicos
3. RISCO COMERCIAL 3.4 Subcontratos

3.5 Estabilidade do cliente

3.6 Parcerias e joint ventures
Etc.
4.1 Lenislagao

4.2 Taxas de cAmbio

4.3 Localfinstalacoes
4. RISCO EXTERNO 4.4 Meio ambiente/clima
4.5 Concorréncia

4.6 Regulamentagao
Etc.

Exemplo de EAR — Estrutura Analitica de Risco
Fonte: Project Management Institute. Um guia do conhecimento em
gerenciamento de projetos. Guia PMBOOK
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MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

-
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Exemplo de uma matriz de probabilidade e consequéncia
Fonte: NBR ISO IEC 31010
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MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

Ameacas Oportunidades
Mofeat2 | 005 | 009 | o0as 048 | 009 | oos |MIaM
o o2 | 004 | 007 | 014 014 | 007 | oos | o3 P
=
E: 5
= Medi Media &
F oso | 003 | oos | o10 | o020 020 | 040 | 005 | 003 | psg §
£ Baia Baba @
130 | 002 | 003 | oos | 012 012 | 006 | 003 | 002 | pao
Muito baixa Muito baixa
010 | 001 | 0o | 002 | oosa | 0os | oos | 004 | 002 | 00t | 001 | D10
Muito baive  Baixo  Moderado  Alto Muito alto | Muito alto Ato  Moderado  Baiwo  Muito baixo
005 010 020 040 080 | 08 040 020 010  0.05
Impacto negativo Impacto positive

Exemplo de Matriz de Probabilidade e Impacto
Fonte: Project Management Institute. Um guia do conhecimento em
gerenciamento de projetos. Guia PMBOOK
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MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

Definicao de probabilidades e impactos

(analise de risco qualitativa)

Probabilidade % Impacto %

Muito baixa 0,10 Muito baixo 0,05
Baixa 0,30 Baixo 0,10
Méedia 0,50 Médio 0,20
Alta 0,70 Alto 0,40
Muito alta 0,90 Muito alto 0,80




MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

. . Probabilidade Impacto

Tipo derisco Detalhamento Definicao % Definicao % E
Problemas na edificagao Muito baixa| 0,10 | Muito alto| 0,80 0,08
RiSCO t&Cnico Probelmas em elevadores Baixa 0,30 Médio 0,20 0,06
Problemas em sistemas elétricos Baixa 0,30 Alta 0,40 0,12
Problemas em sistemas mecéanicos Baixa 0,30 Alta 0,40 0,12
Maior custo de gerenciamento Baixa 0,30 Médio 0,20 0,06
Risco de gerenciamento [Problemas com méo de obra Média 0,50 Alto 0,40 0,20
Problemas com suprimentos Baixa 0,30 Alto 0,40 0,12
Taxa de ocupagéo Média 0,50 | Muito alto | 0,80 0,40
Risco comercial Diaria média Baixa 0,30 | Muito alto | 0,80 0,24
Custo de suprimentos Baixa 0,30 Alto 0,40 0,12
RisCO extermno Concorréncia Baixa 0,30 Alto 0,40 0,12
Regulamentagdo Baixa 0,30 Médio 0,20 0,06
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MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

Muito alta 0,90
Alta 0,70
Média 0,50 0,03
Baixa 0,30 0,02 0,03
Muito baixa 0,10 0,01 0,01 0,08
0,05 0,10 0,20 0,40 0,80
Muito baixo Baixo Médio Alto Muito alto
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MATRIZ DE A
PROBABILIDADE/CONSEQUENCIA

- Risco de taxa de ocupacao;
- Risco de diaria média;

- Risco com mao de obra.

cccccccccc
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TAXA DE DESCONTO
Taxa Minima de Atratividade
TMA=(1+r)x(1+w)-1

r = rentabilidade financeira;
W = risco




TAXA DE DESCONTO

Gradacao de risco

Risco baixo : 1% < w < 4%

Risco médio : 4% < w < 8%

Risco alto : 8% < w < 20%




TAXA DE DESCONTO

Taxa de desconto para hotel:
r = 4% (Tesouro direto)
w = 5% (risco médio)
TMA=(1+0,04)x(1+0,05)-1

TMA =9,2%




MELHORANDO AS ESTIMATIVAS

- As estimativas de probabilidade e impacto/consequéncia sdo, via de regra,
feitas de forma subjetiva pelo avaliador;

- No entanto, e possivel melhorar as estimativas através de ferramentas
quantitativas;

- Os impactos/consequéncias podem ser modelados através da analise de
sensibilidade, estimando como variagdes nas variaveis chave afetam o valor
final do empreendimento;

- A estimativa de probabilidade ainda tem um componente significativo de
julgamento, mas técnicas de analise de decisdo podem trazer uma melhor
estimativa, como légica Fuzzy ou Analise Hierarquica de Processos (AHP).
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MELHORANDO AS ESTIMATIVAS

Sensibilidade: Valor do empreendimento
0,0% 20,0% 40,0% 60,0%

Diaria médias/A&B 73,1%
Taxa de ocupacdo mi
Custos A&B E:
Custos hospedagem | -2,1%
Outras receitas i
Outros custos -O.b%
Despesas energia E

Despesas manutencao -0.’%

Receitas A&B | 0,0%
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AVALIACAO PELO METODO
INVOLUTIVO

Definicdo de riscos e impactos na avaliacdo de uma gleba pelo método involutivo
. . Probabilidade Impacto
Tipo derisco Detalhamento Definicao % Definicao % E

Problemas nos projetos Baixa 0,30 | Muito alto| 0,80 0,24
RisCO t&Cnico Problemas ambientais Médio 0,50 | Muito alto| 0,80 0,40
Problemas com aprovacao Médio 0,50 | Muito alto | 0,80 0,40
Problemas com estimativas de custos Baixa 0,30 Alta 0,40 0,12
Atrasos na obra Baixa 0,30 Alto 0,40 0,12
Risco de gerenciamento |Custo de insumos Média 0,50 Alto 0,40 0,20
Disponibilidade de recursos Baixa 0,30 Alto 0,40 0,12
Velocidade de venda Alta 0,70 | Muito alto | 0,80 0,56
Risco comercial Valor de venda Médio 0,50 | Muito alto| 0,80 0,40
Custo de divulgacao Baixa 0,30 Médio 0,20 0,06
RiSCO externo Concorréncia Baixa 0,30 Alto 0,40 0,12
Regulamentagéo Alto 0,50 Alto 0,40 0,20
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AVALIACAO PELO METODO
INVOLUTIVO

Muito alta 0,90 0,09
Alta 0,70 0,07
Média 0,50 0,03 0,10
Baixa 0,30 0,02 0,03 0,12
Muito baixa 0,10 0,01 0,01 0,02 0,08
0,05 0,10 0,20 0,40 0,80
Muito baixo Baixo Médio Alto Muito alto
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AVALIACAO PELO METODO
INVOLUTIVO

Velocidade de venda;
Valor de venda;

Problemas ambientais;
Problemas com aprovacao;
Custo de insumos;

Regulamentacao.
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AVALIACAO PELO METODO
INVOLUTIVO

Taxa de desconto para o método involutivo:
r = 4% (Tesouro direto)
w = 15% (risco alto)
TMA=(1+0,04)x(1+0,15)-1

TMA =19,6%




AVALIACAO PELO METODO
INVOLUTIVO

Sensibilidade: VALOR TOTAL DA GLEBA

0,0% 40,0%

VALOR UNITARIO DOS LOTES 68,1%

APROVAGCAO E REGISTRO

VENDA DOS LOTES @
-

APROVEITAMENTO DA GLEBA (%) 0,9%

IMPLANTACAO DE INFRAESTRUTURA

32
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PONTOS FORTES

e relativamente facil de usar;

e fornece uma rapida classificacao dos riscos em
diferentes niveis de significancia.

(NBR ISO IEC 31010)
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LIMITACOES

* uma matriz deve ser projetada para ser apropriada as circunstancias de
forma que pode ser dificil ter um sistema comum aplicavel a uma faixa
de circunstancias pertinentes para uma organiza¢ao;

e ¢ dificil definir as escalas de forma nao ambigua;

¢ a utilizacao é muito subjetiva e tende a haver uma variacao
significativa entre os classificadores;

® 0OS riscos nao#oodem ser agregados (ou seja, ndo se pode definir que um
numero especifico de baixos riscos ou um baixo risco identificado um
numero especifico de vezes seja equivalente a um risco médio);

e ¢ dificil de combinar ou comparar o nivel de risco para diferentes
categorias de consequéncias.

(NBR ISO IEC 31010)
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Eng. Agna
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