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RESUMO

Com o cendrio da construcdo civil se tornando cada vez mais competitivo é necessario
que as empresas trabalhem com uma margem de lucro pequena. Com isso, qualquer im-
previsto ou incerteza pode ocasionar a inviabilidade do investimento. As empresas tém
implementado em seu planejamento o gerenciamento de riscos, o qual, desde 2015, tam-
bém se tornou requisito obrigatério da norma ABNT NBR ISO 9001. O presente trabalho
tem como objetivo a identificacdo e a analise estatistica dos riscos de uma incorporacao,
realizada por meio de uma metodologia proposta a luz do PMBOK. Foi realizada uma
revisdo da literatura sobre a modelagem e a avaliacdo de risco, bem como um estudo de
caso, partindo de uma analise documental e levantamento de custos, receitas e premissas
iniciais, em que foi realizado o levantamento de riscos com os integrantes da empresa in-
corporadora. Os indices foram determinados por meio de uma simulagao de Monte-Carlo
a partir do programa no software Excel chamado @Risk. Ao final do estudo foram deter-
minados os indicadores de viabilidade financeira, detalhando a faixa de valores e a proba-
bilidade de cada um deles ocorrerem, permitindo, dessa forma, determinar a viabilidade
do empreendimento, abem como de entender a suma importancia que o gerenciamento
de riscos tem para a eficdcia de um empreendimento.

Palavras-chave: Risco; Gestdo de Risco; Incorporagdo; Viabilidade financeira; Guia PM-
BOK; Construcdo Civil.
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INTRODUCAO

Algumas empresas tém a tendéncia de tolerar diversos
riscos no inicio de sua atividade, e isso acarreta em sua pos-
terior faléncia nos dois primeiros anos de sua fundagao. Essa
faléncia acontece pelo fato de os riscos serem aceitos sem a
realizagdo de um acompanhamento adequado (Szymanski,
2017). Os estudos sobre esse risco tem crescido ao longo
dos anos, de forma que sua aplicagdo e importancia cresce-
ram em grande escala. Desde o século 17, com a introdugao
dos riscos no mercado financeiro e de seguros, passando
pela Revolugao Industrial, com os riscos tecnoldgicos, até os
dias de hoje (Dickinson, 2001; Joia et al., 2013; Crovini et al.,
2021).

Por muitos anos, as empresas transferiram certos tipos
de riscos — como catastrofes ou erro humano — para seguros
empresariais. Porém verificou-se que alguns desses pode-
riam ser prevenidos ou seu impacto reduzido, por meio de
sistemas eficientes de prevengdo e controle. conseguindo,
assim, que eles pudessem ser retidos e financiados dentro
da empresa. Isso levou a uma abordagem mais ampla para a
gestdo de riscos (Dickinson, 2001; Cristofaro, 2019).

Sabe-se que a industria da construgdo estd exposta a mais
riscos em comparagao a outras industrias devido a sua com-
plexidade e que podem causar reducdo de desempenho,
aumento de custos, atrasos e falhas no projeto. O cendrio
da construgado civil tem se tornado cada vez mais competiti-
vo ao longo das ultimas décadas, por isso para as empresas
sobreviverem é necessdrio identificar imprevistos ou incer-
tezas que possam afetar a viabilidade do investimento (Zou
et al., 2017; Shojaei e Haeri, 2019).

Neste contexto, esta pesquisa visa identificar e analisar
os riscos de uma incorporagao na fase de viabilidade técnica
e econdmica por meio de uma metodologia proposta a luz
do PMBOK para a determinagdo da viabilidade econémico-
-financeira.

REFERENCIAL TEORICO

De acordo com a ABNT NBR ISO 31000 (ABNT, 2009) e Raz
et al. (2002) incerteza é o estado de falta, parcial ou comple-
ta, de informacgdes sobre determinado evento. Meyer et al.
(2002), destacam a existéncia de quatro tipos de incertezas:
a variabilidade que as pequenas influéncias identificaveis e
mensuraveis impactam um evento determinado; a incerte-
za prevista que sdo eventos identificdveis e mensuraveis; a
incerteza imprevista que sdo eventos ndo identificaveis e o
caos que sdo eventos nao identificaveis.

As incertezas identificdveis e mensuraveis se d4 o nome
de risco, e ele pode ser relacionado tanto para incertezas po-
sitivas quanto para as negativas (Joia et al., 2013; Abraham,
2012; Okudan et al., 2021).

O Project Management Institute (PMI) por meio do guia
PMBOK (PMI, 2013), e a ABNT ISO 31000: Gestdo de riscos
— Principios e Diretrizes (ABNT, 2009) convergem na sua de-
finicdo de risco ao dizer que este é a consequéncia originada
por meio da incerteza em determinado evento.

Contudo, ao contrario da definicdo dada a partir da eti-
mologia da palavra risco, o PMI (2013) e a ABNT ISO ISO
31000 (ABNT, 2009) salientam que aqueles podem trazer im-
pactos positivos e negativos ao projeto. Os riscos que geram
impactos negativos sdo denominados ameacas, enquanto os
riscos que podem trazer impactos positivos sdo chamados
de oportunidades (Schieg, 2006; Oduoza et al., 2017).

A ABNT NBR ISO 31000 (ABNT, 2009) define gestdo de
risco como atividades coordenadas para balizar uma organi-
zagdo com relagdo as incertezas identificaveis e mensuraveis
de suas atividades, em que sdo deixadas de lado as do tipo
imprevista e caos. Observa-se na Figura 1 a relagdo do ge-
renciamento do projeto ou empreendimento, com os tipos
de incertezas existentes, ou seja, a relagdo entre as incerte-
zas (conhecidas ou ndo) com as que podem afetar ou ndo o
projeto. Dentro do escopo do gerenciamento de projetos,

INCERTEZAS INCERTEZAS
CONHECIDAS DESCONHECIDAS
INCERTEZAS
1. Escopo do
2. Pode haver risco
gerenciamento de QUE PODEM
riscos AFETAR
3. N3o necessitam ser 4. N3o necessitam ser INCERTEZAS
tratadas pelo tratadas pelo QUE NAD
gerenciamento gerenciamento PODEM AFETAR

Figura 1. Relagdo incerteza x impacto
Fonte: Joia et al. (2013)
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0 Unico tipo de incerteza que é passivel de gerenciamento
sdo as incertezas conhecidas que podem afetar o empreen-
dimento (Joia et al., 2013). Uma das dificuldades na obten-
¢do de incertezas na construgao civil esta relacionada ao em-
preendimento ser pontual, ou seja, um produto Unico e ndo
seriado (Taroun, 2014).

Uma forma eficiente de se reduzir custos operacionais é
por meio do Gerenciamento de Riscos. Esse gerenciamen-
to possibilita que os riscos negativos tenham seu impacto
e probabilidade diminuidos, enquanto impulsiona os riscos
positivos. (Schieg, 2006; PMI, 2013; Serpella et al., 2014;
Hwang et al., 2014).

A Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) tem
reconhecido a grande importancia da gestdo de riscos. Com
isso, no ano de 2015 a ABNT tornou obrigatdria a realizagdo
do gerenciamento de riscos para a obtengdo do certificado
da ABNT NBR ISO 9001: Sistemas de gestdo da qualidade
— Requisitos. Entretanto, tdo importante quanto realizar o
gerenciamento de risco é saber em que momento do em-
preendimento é necessario realiza-lo. Na Figura 2, observa-
-se a capacidade da empresa influenciar nos custos do em-
preendimento ao longo do tempo. Por meio desse grafico
é possivel perceber que o momento em que os custos sdo
mais passiveis de mudanca é no estudo de viabilidade de
projeto.
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ESTUDO DE VIABILIDADE

PROJETO

—
[ ] usoEmanuTENGAO

-\_\_\_\__\_\_\_

CAPACIDADE DE INFLUENCIAR
05 CUSTOS DO EMPREENDIMENTO
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TEMPO
TERMING
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Figura 2. Capacidade de Influenciar Custos x Tempo

Fonte: Cll (1987) Apud Melhado (1994); Dickmen e Birgonul (2006); Schieg
(2006)

Ja na Figura 3, observa-se a relagdo do impacto e incerte-
zas dos riscos com relagdo ao tempo. Por meio da imagem,
verifica-se que na fase inicial do empreendimento existem
muitas incertezas, mas que causam pequenos impactos, en-
quanto na fase final, sdo observadas poucas incertezas que
podem causar impactos muito grandes.

: Incertezas
Risco Impacto
- //,,
.
\
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? § %
- .
T S
c D 1 T Fases

Figura 3. Incerteza Versus Impacto do Risco no Ciclo de Vida do
Produto
Fonte: Dinsmore (2003)

Ao relacionar os graficos da Figura 2 e da Figura 3, é pos-
sivel perceber que o gerenciamento de risco deve ser feito
na etapa de viabilidade de projeto, sendo possivel, dessa
forma, reconhecer as incertezas pertinentes ao empreendi-
mento e criar um plano de agdo para evitar que os riscos
acontegam, reduzindo os seus custos (Okudan et al., 2021).

Os empreendimentos da construcdo civil apesar de serem
sempre Unicos, possuem categorias de risco na incorporagdo
que geralmente sdo: riscos de protestos; riscos com relagdo
ao solo; riscos com relagao ao calenddrio; riscos de falha do
equipamento; riscos de falta dos funcionarios; riscos de qua-
lidade dos funcionarios; riscos de gestdo de materiais, su-
primentos e pessoal; riscos de pedidos dos materiais; riscos
de qualidade dos materiais; riscos de padronizagdo; riscos
de falta de controle; riscos de aumentar o escopo de traba-
Iho; riscos de ma organizagao do trabalho; riscos financeiros;
riscos de projetos (Keshk et al., 2018; Kumar e Narayanan,
2021). Assim, é notavel a importancia do gerenciamento de
risco na fase de viabilidade de projeto (Dziadosz et al., 2015;
Oduoza et al., 2017). Com ele é possivel reduzir os custos
operacionais do empreendimento, além de projetar um re-
sultado mais exato para o projeto, tornando a empresa mais
competitiva dentro do cenario da construgao civil brasileira.

O gerenciamento de riscos, de acordo com o PMI (2013),
é formado por seis etapas, as quais sao identificadas as en-
tradas necessarias para o seu desenvolvimento, as ferra-
mentas utilizadas e as saidas geradas (Scofano, 2011; Yildiz
et al., 2014). Assim, a gestdo de riscos pelo PMI (2013) é
constituida pelas seguintes etapas: planejar o gerenciamen-
to de riscos; identificar os riscos; realizar a analise qualitativa
dos riscos; realizar a analise quantitativa dos riscos; planejar
as respostas aos riscos; controlar os riscos. Primeiramente,
é feito um planejamento do que deve ser feito, para entdo
levantar os riscos existentes, seguindo para sua analise.
ApOs essa etapa, € realizado um planejamento para minimi-
zar os riscos, seguido de um monitoramento durante todas
as etapas do empreendimento (Oduoza et al., 2017; Keshk
et al., 2018). Com isso, o projeto em questdo sera realizado



com base no gerenciamento de riscos a partir do processo
proposto pelo PMI (2013) no PMBOK. Além de saber os fa-
tores para tomada de decisdo sobre um risco e seus tipos,
que atingem uma empresa, também é importante entender
como este risco se relaciona ao longo do tempo (Serpell et
al., 2015).

Na etapa inicial de um projeto as incertezas sao muito
grandes, porém os impactos que acompanham essas incer-
tezas sdo pequenos. Dessa forma, caso algum risco venha a
se concretizar na fase inicial do projeto, o impacto sobre o
empreendimento serd pequeno. Por outro lado, com o pas-
sar do tempo, a relagdo incerteza/impacto se inverte, de for-
ma que ao final do empreendimento os responsdveis pelo
projeto tém poucas incertezas, porém, caso um risco venha
a ocorrer, o impacto tende a ser muito maior (Dikmen et al.,
2008; Dinsmore e Neto, 2014).

METODOLOGIA

O trabalho em questdo é uma pesquisa cientifica aplica-
da, quantitativa, com objetivo explanatodrio, realizada por
meio dos procedimentos de pesquisa bibliografica e estudo
de caso. Além disso, é utilizada uma metodologia fenome-
noldgica e estatistica.

Na primeira etapa da pesquisa foi realizado o mapea-
mento cientifico segmentando documentos, com elementos
como: autores, periddicos, palavras em diferentes grupos,
a partir do Portal de Periddicos da CAPES/MEC. Assim, um
conjunto de documentos basicos foi filtrado com base nos
campos Article title, Abstract e Keywords. Os documentos
separados foram examinados de forma detalhada, desta-
cando as descobertas para alcangar conclusdes validas (Aria;
Cuccurullo, 2017). Apés a revisdo bibliografica, foi seleciona-
da uma empresa objeto definida com base nos seguintes re-
quisitos: ser uma empresa incorporadora de pequeno porte,
ser localizada na Grande Vitéria e ter uma obra na fase de
viabilidade.

A coleta de dados da empresa foi realizada de modo simi-
lar ao proposto por Kartam e Kartam (2001) e Kumar e Na-
rayanan (2021), empregando reunides, entrevistas e requisi-
¢Oes de documentos feitos com a empresa semiestruturada.
Com isso, os riscos foram categorizados, por meio de uma
Estrutura Analitica de Riscos (EAR). A construgdo da EAR é
realizada por niveis, definindo as categorias mais amplas e
as detalhando a cada nivel estabelecido. Na sequéncia foi
realizado junto com o corpo técnico da obra, a identifica-
¢do dos possiveis riscos que podem ocorrer durante todo o
processo de incorporagdo, desde a concepgdo do empreen-
dimento até a entrega das unidades para os clientes, sendo
levantadas tanto ameagas quanto oportunidades. Assim,
a identificagcdo dos possiveis riscos foi fundamentada utili-
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zando: experiéncia em obras anteriores da incorporadora,
opinido técnica do departamento/érea de obras, projetos e
premissas de orgamento.

Para a identificacdo dos riscos foi utilizada a metodologia
do Brainstorm com o objetivo de se levantar a maior quan-
tidade possivel de riscos para entdo filtrar aqueles que mais
se adequam ao empreendimento. Essa metodologia teve
como referéncia a categorizagao dos riscos por meio da EAR.
Assim, os participantes da reunido deveriam levantar possi-
veis riscos que podem ocorrer para cada categoria da EAR.
Apds serem identificados pela equipe, cada risco foi discuti-
do com o objetivo de decidir se o risco era realmente perti-
nente. O levantamento qualitativo e quantitativo dos riscos
foi determinado em conjunto com a diretoria da empresa
(Kartam e Kartam, 2001; Kumar e Narayanan, 2021). E im-
portante ressaltar também que como o trabalho tem como
principal entrega a realizagdo do programa de viabilidade,
nao foi realizado um levantamento completo dos riscos do
projeto, de forma que para cada categoria foram definidos
no maximo trés riscos, sendo escolhida uma categoria es-
pecifica em que os sécios tivessem maior experiéncia e que
fosse percebido que seria melhor aproveitada no gerencia-
mento para um levantamento mais detalhado.

As classificagOes a serem colocadas para cada risco pre-
viamente levantado, assim como a matriz de probabilidade
e impacto, podem ser observados na Figura 4. Esta seguiu a
metodologia de avaliagdo de probabilidade e impacto dos
riscos em conjunto com a matriz de probabilidade e impacto
propostas pelo PMI (2013) e a ABNT NBR ISO 30001 (ABNT,
2009). Além disso, também foram definidos os impactos
quantitativos que cada risco causaria no empreendimento
caso acontecessem. A definicdo desse impacto foi feita por
meio de experiéncia da equipe, pelos levantamentos de cus-
tos do empreendimento além de pesquisas de mercado.

IMPACTO
Muito Alto Alto Médio Baixo Muito Baixo
0,9 (0,75) (0,5) (0,25) (0,1)
M"';°9A"a 0,675 0,45 0,225 0,09
P Alta
gl tom 0,675 0,5625 0,375 0,1875 0,075
3| Meda 0,45 0,375 0,25 0,125 0,05
2| (o)
g| Baa 0,225 0,1875 0,125 0,0625 0,025
a. (0'25) g ) g ') ()
Muito Baixa
(01) 0,09 0,075 0,05 0,025 0,01

Figura 4. Classificagdo qualitativa dos riscos
Fonte: PMI (2013)

Os tipos de respostas as ameagas (prevenir, mitigar, trans-
ferir e aceitar) assim como os quatro tipos de respostas as
oportunidades (explorar, melhorar, compartilhar e aceitar)
foram definidos para a realizagdo do presente trabalho (Joia
et al., 2013; PMI, 2013; ABNT, 2015). Assim, foram discuti-
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dos todos os riscos levantados e analisados nas reunides e
determinadas as possiveis respostas para cada risco. A partir
dessas respostas, foram determinados novos niveis de pro-
babilidade e impacto dos riscos, além de ter sido determina-
do o custo referente a resposta de cada um e o novo valor de
impacto do risco original.

A analise dos resultados foi realizada por meio do proces-
so input-transformacdo-output, no qual o input sdo todos
os dados de entrada do projeto (insumos), a transformacao
sdo as operagbes que compilam e interpretam os inputs, e
os outputs sdo os dados de saida do processo, ou seja, 0s
produtos ou servigos (Marques, 2013). Este processo é re-
presentado por meio da ilustragdo esquematica da Figura 5.

Fronteira

[P -

Entradas
. Processo
(input)

|
I
|
I
| ? Retro-alimentagéo (feelback)
L

"
Saida :
(output) |1
1
1
|

e e e e o

Figura 5. Esquema representativo de um sistema de produgao
Fonte: Slack et al. (2009)

Os inputs foram todas as informacgdes utilizadas como da-
dos de entrada para a obtenc¢do dos resultados, sendo eles:
custo do terreno; valor de venda do terreno por m?; Taxa
Minima de Atratividade (TMA) anual; Taxa Interna de Retor-
no (TIR) anual (ruim, regular, boa e 6tima); indice de Lucrati-
vidade (IL - ruim, regular, boa e 6tima); metragem quadrada
das unidades do empreendimento; previsdao de venda das
unidades do empreendimento; forma de parcelamento da
venda das unidades do empreendimento; porcentagem de
comissdo de vendas; despesas indiretas do empreendimen-
to; previsdo de aporte ou de empréstimo; orcamento da
obra; gerenciamento de riscos do empreendimento.

O método do Valor presente liquido (VPL) e da TIR sdo
métodos cldssicos de natureza deterministica para avalia-
¢do de todos os tipos de investimento, fundamentalmente
considera os fluxos de caixas fixos e conhecidos ao longo do
periodo de vida util do projeto (Melo, 2012). Estudos para
analisar a viabilidade dos investimentos baseado nas técni-
cas de TIR também foram realizados por Fanti et al. (2015) e
Silva et al. (2007), que realizaram uma analise de viabilidade
financeira, complementada por simulagdes de risco de um
projeto de investimento imobilidrio.

O VPL consiste em trazer todos os custos, despesas e re-
ceitas referente a um projeto para a data inicial do empreen-
dimento, ou seja, no primeiro momento em que houve mo-
vimentacgdo de caixa no projeto, sendo descontada a taxa de
juros determinada, que no caso de um projeto de viabilida-

de é a TMA. (Rebelatto, 2004; Vancin e Kirch, 2020). O VPL
pode ser determinado através do modelo apresentado na
Equagdo 1 a seguir (adaptado de Gitman, 2010):

il
VPL = ZL - FC
L1+ TMA)Y .

j-1

Em que:

Fluxo de caixa previsto para cada intervalo de tempo [FCJ.];
Fluxo de caixa no primeiro més de investimento do projeto
[FCL;

Numero de periodos passados [J].

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de juros conside-
rada no calculo de VPL que leva este valor a zero, ou seja, é
o valor que iguala todo o fluxo de caixa estimado ao inves-
timento inicial. (Ross, Westerfield e Jaffe, 2003). A TIR pode
ser determinada através do modelo apresentado na Equa-
¢d0 2 a seguir (adaptado de Gitman, 2010):

z”: FCt
(1+TIR) °~

r=1

Em que:

Fluxos previstos de entradas de caixa em cada periodo [FCt];
Taxa interna de retorno ou taxa de rentabilidade equivalente
periddica [TIR];

Montante do investimento no momento [lo].

Com o resultado da VPL e do TIR é possivel tirar uma con-
clusdo sobre o projeto. Caso o valor calculado seja maior
que zero, significa que o retorno do projeto é maior que o
retorno esperado por meio da TIR. Caso o valor seja igual
a zero, nao fara diferencga qual investimento a ser feito. Por
fim, caso o VPL seja negativo, o projeto ndo é vidvel pois o
rendimento serd inferior a um investimento com a TIR (Melo,
2012; Carvalho et al., 2009).

Percebe-se a partir da formula da TIR que o resultado é
obtido por meio da resolugdao de uma fung¢do polinomial.
Dessa forma, é importante notar que esse indice esta pas-
sivel a erro, de forma que a fungdo pode trazer raizes multi-
plas ou inexistentes (Kassai, 1996).

Para eliminar a possibilidade de erros, foi criada a Taxa
Interna de Retorno Modificada (MTIR). Essa taxa é calculada
ao trazer todos os fluxos negativos (ou investimentos) para
um Valor Presente (PV) a partir de uma taxa de financia-
mento compativel e levar todos os fluxos positivos para um
Valor Futuro (FV) a uma taxa de reinvestimento compativel



(Kassai, 1996; Souza,2003), determinada através do modelo
apresentado na Equagao 3 a seguir:

FV=PV+(1+i)*n

Em que:

Valor futuro dos fluxos de caixa positivos [FV];

Valor presente dos fluxos de caixa negativos [PV];

Taxa de Juros (MTIR) [I];

Numero de meses entre o més inicial e o més final [n].

O indice de lucratividade é a relagdo entre o Valor Presen-
te Liquido do investimento com o investimento inicial feito
pelo investidor. Dessa forma, esse indice busca demonstrar
um fator que determina quanto que um real investido no ini-
cio do projeto se transformara ao final desse (ABNT, 2002).
Determinado por meio do modelo apresentado na Equagao
4 a seguir:

VP,
[ = - L FLUXO DE cAIx4

VPENVE‘.\TIME.'I‘TD

Em que:

Fluxo de caixa descontado do projeto (VPL) [VP
Valor presente do investimento feito [VP

FLUXO DE CAIXA] ’

INVESTIMENTO] .

Dessa forma, é possivel perceber que quando o IL for
maior que um, o projeto pode ser aprovado. Caso o IL seja
menor que um, o projeto deve ser reprovado (ABNT, 2002).

N3do obstante é necessario perceber que esse indicador
nao é o Unico necessario para a tomada de decisdo. Para que
uma viabilidade seja completa é necessario analisar todos os
indices previamente demonstrados.

Considerando a complexidade do ambiente econémico,
o processo de produgdo dos outputs a fim de considerar o
risco na analise de investimentos faz uso da técnica de Si-
mulagdo de Monte Carlo (SMC) por meio do @RISK, como
utilizado por Silva et al. (2007). Esse método (Monte Carlo)
é muito usado, em que sdo declarados os valores de entra-
da, e o modelo de projeto realiza diversas simulagdes (itera-
¢Oes). A cada iteragdo se selecionam determinados valores
de entrada e se utilizam as distribuicdes de probabilidades
dessas variaveis (Akintoye e MaclLeod, 1997; PMI, 2013).

Durante o preenchimento dos riscos e da resposta aos
riscos, foi necessario determinar a distribuicdo de probabili-
dade dele, bem como seu valor minimo, provavel e maximo.

O valor minimo do risco foi considerado zero em todos os
casos. O valor provavel foi determinado por meio da multi-
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plicagdo entre o fator encontrado por meio da matriz pro-
babilidade x impacto e o impacto determinado pela equipe.
O valor maximo foi definido como o impacto completo do
risco. Nesse sentido, com esses valores foi possivel encon-
trar a distribuicdo de probabilidade do valor esperado para
o risco. O valor esperado dos riscos também foi transmitido
para os custos e receitas do empreendimento, para o seu
fluxo de caixa e por fim, para os indices do relatério do em-
preendimento.

Nesse contexto foram gerados os outputs do projeto, sen-
do eles: a Taxa Interna de Retorno Modificada Anual (MTIR);
o indice de Lucratividade do Empreendimento (IL) e o Valor
Presente Liquido do Empreendimento (VPL). E importante
notar que os valores determinados nos outputs nao foram
valores fixos, mas sim faixas de probabilidade de valores.
Para a analise de resultados é necessario estudar cada out-
put individualmente, de forma a se levantar a probabilidade
do valor minimo estabelecido de cada um acontecer.

Caso a probabilidade de todos os indices seja considerada
aceitdvel pelos sdcios, a viabilidade do empreendimento é
aceita. Caso contrario, é necessario estudar formas de me-
Ihorias das condig¢des financeiras do empreendimento, seja
refazendo o gerenciamento de risco ou alterando as vendas,
os custos indiretos ou o orgamento do empreendimento.

RESULTADOS

A empresa que participou do estudo de caso localiza-se
em Vitdria, ES. O empreendimento atua na area de incorpo-
ragao imobilidria e construgdo com sua drea de atuagdo na
regido da Grande Vitdria. Ela é composta por dois sdcios, e
de acordo com a Lei Complementar n2 123/2006 (BRASIL,
2006) a empresa é classificada como uma microempresa,
por ter uma receita bruta igual ou inferior a R$360.000,00.
O empreendimento de estudo se localiza em Jacaraipe, ES.

A mobilizacdo do empreendimento comegou em abril de
2019, e o inicio de sua obra estava previsto para agosto de
2019 com término em margo de 2020. O empreendimento
€ composto por 4 unidades, em que cada unidade terd 74,4
m?2 de area construida. O metro quadrado de area construida
serd vendido no valor de R$2.420,00. A fundacdo da obra foi
composta por sapata, radier e viga baldrame, enquanto a es-
trutura foi composta de concreto armado. No que se refere a
vedacgdo vertical da obra foi feita de alvenaria convencional.
Com a empresa foram determinados os parametros para a
andlise de viabilidade do empreendimento: a Taxa Minima
de Atratividade (TMA) do projeto de 15% ao ano, o que cor-
responde a 1,17% ao més. Além disso, a empresa também
classificou a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o indice de Lu-
cratividade (IL) do empreendimento em faixas denominadas
como ruim, regular, boa e 6tima, como mostra o Quadro 1.

SLG 161



Revista S&G
Volume 17, Ndmero 2, 2022, pp. 156-172

SsG

Journal Dot 10.20985/1980-5160.2022.v17n2.1674
Parametro TIR (anual) indice de lu-
cratividade
Ruim 15% 1,00
Regular 17% 1,20
Bom 20% 1,40
Otimo 40% 2,00

Quadro 1. Parametros de Analise da TIR e os parametros de
andlise do IL

Fonte: Autores

O limite proposto pela empresa para a TIR vai de encon-
tro ao que é proposto por Carvalho et al. (2009) ao passo
que a TIR abaixo da Taxa Minima de Atratividade (TMA) de-
terminada deve ser considerada ruim, passivel de inviabili-
dade de projeto. Com relacdo ao indice de Lucratividade, a
ABNT NBR 14653-4:2002 prop&e que projetos com IL abai-
xo de um devem ser reprovados, bem como proposto pela
empresa. Por fim, o Valor Presente Liquido do empreendi-
mento deve ser maior que 0 para o projeto ser aprovado,
assim como proposto por Silva et al. (2007), Carvalho et al.
(2009), Oliveira e Kayo (2020) e Vancin e Kirch (2020). Para
a realizagdo da categorizagdo dos riscos, primeiramente, foi
realizado um fluxograma de todo o processo da incorpora-
¢do, elencando as partes participantes em cada etapa desse
fluxo (Figura 6).

A estrutura é semelhante a proposta por Neto e Nobre
(2017) e Martins et al. (2012), com a presenga de uma estru-
tura basica composta por: concepc¢io do produto/projeto,
andlise e escolha de terreno, realizagdo e aprovacgdo de pro-
jetos, langcamento do empreendimento, construgdo e pods-
-obra. Sendo assim, com as categorias em cada fase do pro-
cesso elencadas, foi possivel junta-las e construir a Estrutura
Analitica de Risco (EAR).

Analisando a EAR criada (Figura 7) e comparando-a com a
proposta por Lima (2017) é possivel notar semelhangas em
sua estrutura. Apesar de as categorias ndo serem as mes-
mas, se for analisada a EAR como um todo, é possivel perce-
ber que a esséncia das categorias e riscos que futuramente
serdo elencados sdo semelhantes. Além disso, é possivel
perceber que a EAR construida contém diversas categorias
de riscos propostas por Szymanski (2017), Dziadosz et al.
(2015) e Keshk et al. (2018); além de se assemelhar com
as categorias do estudo de caso feito por Barreto e Andery
(2015).

De acordo com Rasool et al. (2012), a descrigdo hierarqui-
ca dos riscos através da EAR é uma ferramenta muito prati-
ca, 0 que torna o gerenciamento mais facil, pois agrupa os
eventos de risco identificados em diferentes niveis seguindo
uma abordagem ascendente.

A identificacdo de riscos foi feita por meio de um Brains-
torming com a equipe, além do uso de experiéncias ante-
riores dos sécios em outros empreendimentos. Durante
a identificagdo dos riscos, esses também foram definidos
como oportunidades ou ameagas do empreendimento, e fo-
ram identificadas as possiveis consequéncias desses riscos.
Em seguida, foram levantados os impactos quantitativos dos
riscos previamente identificados (Quadro 2).

Para a realizagao do levantamento, alguns pontos impor-
tantes foram levantados, o primeiro é que a execucdo da
obra ndo variou ao longo do tempo, se mantendo no prazo
de oito meses inicialmente proposto pela empresa. Assim,
0s riscos que acarretariam atrasos na obra tiveram como
impacto aumento no numero de pessoal. No que diz respei-
to ao segundo ponto, os riscos que afetam diretamente o
processo de venda do empreendimento foram quantificados
como impacto sobre o valor do metro quadrado da unidade

[RS/m?].

Outro ponto importante, os riscos que impactam no ren-
dimento financeiro do empreendimento e nos possiveis
juros foram determinados em porcentagem. Por fim, o res-
tante dos riscos foi calculado por meio da experiéncia dos
sécios da empresa, com base no orgamento do projeto e
com pesquisas sobre os exemplos analogos. A partir disso,
foi possivel determinar o valor minimo, provavel e maximo
para a distribuicdo de Monte-Carlo, o valor provavel foi de-
terminado pela multiplicagdo do impacto quantitativo e a
probabilidade qualitativa levantada para os riscos e o valor
maximo foi o valor do impacto quantitativo determinado, in-
dicados na Tabela 1.

As curvas de probabilidades de todos os riscos foram do
formato triangular, de forma a se garantir uma probabilida-
de mais distribuida entre o valor minimo e maximo, com o
pico sendo no valor provavel, como mostra a Figura 8. A ex-
cegdo sdo riscos que impactam no rendimento e juros do
empreendimento, os quais foram determinados por meio de
uma curva de probabilidade PERT, de forma a garantir uma
faixa de probabilidade mais acentuada perto do valor prova-
vel do risco, conforme a Figura 9.

Ambas as curvas demonstram a probabilidade de um
determinado valor acontecer dados os valores minimo, pro-
vavel e maximo, além do tipo de curva de probabilidade.
Assim, no momento da Simulacdo de Monte-Carlo foram
realizadas diversas iteragdes em que todos os riscos tiveram
seus valores alterados entre o valor minimo e maximo de
acordo com a probabilidade de cada valor acontecer.

Com a realizagdo das analises qualitativas e quantitativas
dos riscos levantados, foi realizado o plano de resposta aos
riscos, bem b como estabelece o PMI (2013), apresentado
no Quadro 3.
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Item EAR Risco Consequéncia Tipo
1 MER Demora na venda de unidades Reducdo no preco do m? de venda A
2 MER Produtos que ndo atendam as demandas Redugdo no preco do m? de venda A
3 MER Alta procura por unidades Aumento do pre¢o por m? de venda (e}
4 POL Mudanga na legislagdo do\;;;:%rama “Minha casa, Minha N3io financiamento do programa A
5 POL Aumento na taxa de juros Rendasnfi;ac)s;::r!iziic::riij:a com (0]
6 POL Greves de sindicatos e associagdes Atraso na obra A
7 FIN Rendimento devido ao dinheiro em caixa Crescimento de c:’apital paraoem- (0]
preendimento

FIN Necessidade de empréstimo Juros A
9 FIN Atraso no pagamento de terceiros Juros A
10 coM Variagdo de valor dos servigos prestados Gastos ndo planejados A
11 COM Projetistas atrasarem entrega Atraso na obra
12 coM Atraso do empreendimento Multa A
13 DOC Demora para aprovagao da documentagdo Atraso na obtengdo de licenga A
14 DOC Terreno ndo legalizado Renegociagdo do valor do terreno 0]
15 SEG Acidentes de funciondrios Atraso na obr? € !n'denizagéo 3 A

funcionarios
16 SEG Irregularidades da NR-18 Multas A
17 SEG Doengas ocupacionais Atraso na obra e indenizagao A
18 EXE Alocacgdo incorreta da fundagao Retrabalho A
19 EXE Infiltragdo nos elementos construtivos Retrabalho A
20 EXE Presenca de brocas nas estruturas Retrabalho A
21 MAT Concreto ndo atingir resisténcia planejada Colapso da estrutura A
22 MAT Infiltragdo em paredes Patologias na vedacdo vertical A
23 MAT Reboco ndo atingir os requisitos esperados Patologias no reboco A
24 EQP Roubo de equipamento Atraso nas obras e custos extras A
25 EQP Parede desnivelada Retrabalho A
26 EQP Equipamentos alugados ociosos Custos desnecessarios A
27 TER Projetos ndo compativeis Atraso na aprovagdo de projetos A
28 TER Concreto ndo atende as necessidades Atraso na concretagem A
29 TER Material ndo foi fornecido de acordo com especificagbes Devolucgo de erguto e atraso na A
30 FUN Greves dos funciondrios Atraso na obra A
31 FUN Demora na realizagdo dos servigos Atraso na obra A
32 FUN Alta produtividade de funcionarios Adiantamento da obra ]
33 AMB Alto indice de chuvas Atraso na obra A
34 AMB Embargo da obra por 6rgdos ambientais Atraso na obra A
MER: Mercado; POL: Politico; FIN: Financeiro; CON: Contratual; DOC: Documentagdo;
SEG: Seguranca do Trabalho; EXE: Execu¢do; MAT: Materiais; EQP: Equipamento; TER: Terceiros; FUN: Funcionarios; AMB: Ambiental;
A: Ameaga; O: Oportunidade

Quadro 2. Identificagdo dos Riscos do Empreendimento.

Fonte: Autores
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Tabela 1. Analise Qualitativa e Quantitativa dos Riscos do Empreendimento
Avaliagao Qualitativa Avaliagao quantitativa
Item Vusa Und
Prob Imp Fator Imp Vmin Vp Vmax
1 M A 0,375 135 0 67,5 135 67,5 RS/m?
2 A MA 0,675 135 0 101,25 135 101,25 RS/m?
3 B M 0,125 135 0 33,75 135 33,75 RS/m?
4 B A 0,1875 50 0 12,5 50 12,5 RS/m?
5 A B 0,1875 0,13% 0 0,09% 0,13% 0,08% %
6 M M 0,25 703,8 0 351,9 703,8 351,9 RS
7 MA B 0,225 0,59% 0 0,45% 0,5% 0,38% %
8 B MA 0,225 3% 0 0,75% 3% 1% %
9 B MB 0,025 0,10% 0 0,03% 0,10% 0,03% %
10 A A 0,5625 7000 0 5250 7000 5250 RS
11 A M 0,375 4000 0 3000 4000 3000 RS
12 M A 0,375 50 0 25 50 25 RS/m?
13 MA A 0,675 15000 0 13500 15000 13500 RS
14 A MA 0,675 40000 0 30000 40000 30000 RS
15 M A 0,375 1595 0 797,5 1595 797,5 RS
16 MA A 0,675 4400 0 3960 4400 3960 RS
17 B M 0,125 1595 0 398,75 1595 398,75 RS
18 M MA 0,45 10000 0 5000 10000 5000 RS
19 B M 0,125 1000 0 250 1000 250 RS
20 M M 0,25 400 0 200 400 200 RS
21 B MA 0,225 800000 0 2000000 80000 2000000 RS
22 MB M 0,05 500 0 50 500 50 RS
23 M B 0,125 400 0 200 400 200 RS
24 B B 0,0625 2000 0 500 2000 500 RS
25 A B 0,1875 500 0 375 500 375 RS
26 MB B 0,025 300 0 30 300 30 RS
27 MA M 0,45 7500 0 6750 7500 6750 RS
28 B B 0,0625 350 0 87,5 350 87,5 RS
29 B B 0,0625 350 0 87,5 350 87,5 RS
30 MB B 0,025 703 0 70,3 703 70,3 RS
31 M A 0,375 15000 0 7500 15000 7500 RS
32 B A 0,1875 15000 0 3750 15000 3750 RS
33 M A 0,375 7500 0 3750 7500 3750 RS
34 B A 0,1875 400 0 100 4000 100 RS
M: Moderado; A: Alto; B: Baixo; MA: Muito alto; MB: Muito baixo; Prob: Probabilidade;
Imp: Impacto; Vmin: Valor minimo; Vmax: Valor maximo; Vp: Valor provavel; Vusa: Valor usado; und: unidade

Fonte: Autores
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Figura 9. Curva de Probabilidade PERT pelo @Risk
Fonte: Autores

Com as respostas dos riscos levantadas e quantificadas,
as analises qualitativa e quantitativa dos riscos foram refei-
tas considerando as mudangas que as respostas aos riscos
podem proporcionar, demonstrados na Tabela 2.

Com a metodologia de gerenciamento de risco concluida
foi necessario realizar a Simulagdo de Monte-Carlo por meio
do programa @RISK. O programa realizado por VBA ja pre-
para todas as células da planilha em questdo para que seja
necessario somente definir o nimero de itera¢des e entdo
realizar a simulagdo. Assim, foram levantados 10.000 cena-
rios diferentes em que cada risco apresentou um impacto
final diferente. Com isso, foram gerados 10.000 resultados

para a MTIR, IL e VPL, que foram apresentados em uma cur-
va de probabilidade para cada indicador.

Na Figura 10 observa-se a Taxa Interna de Retorno Modi-
ficada, que apresentou 0% de probabilidade de atingir um
resultado ruim (menor que 0%), enquanto existe uma pro-
babilidade de 0,10% do resultado ser regular (entre 15% e
17%). Além disso, a maior probabilidade é de que a MTIR
seja considerada boa (entre 17% e 20%) com 67,30% contra
32,60% de chance de ser 6tima (maior que 20%).

Os resultados sdo demonstrados na Tabela 3, junto ao
valor maximo, minimo, média, moda, mediana e desvio pa-
drdo.
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Item Risco a ser respondido ;if;o(sj; Resposta ao risco
1 Demora na venda de unidades Aceitar Monitoramento constante de vendas
2 Produtos que ndo atendam as demandas Mitigar Pesquisa de mercado eficiente
3 Alta procura por unidades Melhorar Pesquisa de mercado eficiente
4 Mudanga na Iegislagéo do r_)ro§rama “Minha Mitigar Alinhar projetos com programa de outros bancos
casa, Minha vida
5 Aumento na taxa de juros Aceitar Monitoramento politico-econémico
6 Greves de sindicatos e associagdes Aceitar Maior relacionamento com sindicato
7 Rendimento devido ao dinheiro em caixa Explorar Opcgoes de rentabilidade x liquidez
8 Necessidade de empréstimo Prevenir Buscar carteira de investidores sélida
9 Atraso no pagamento de terceiros Prevenir Programa para gerenciar o financeiro
10 Variagdo de valor dos servigos prestados Mitigar Contratacdo de advogados
11 Projetistas atrasarem entrega Transferir Clausula no contrato com multa
12 Atraso do empreendimento Mitigar Planejamento eficiente da obra
13 Demora para aprovagao da documentagao Mitigar Contratagdo de despachante
14 Terreno ndo legalizado Melhorar Criar base solida com corretores
15 Acidentes de funcionérios Mitigar Monitoramento e cons;isg't;zagﬁo dousode EPI'se
16 Irregularidades da NR-18 Prevenir Consultoria com técnico de seguranga do trabalho
17 Doengas ocupacionais Mitigar Realizagdo de mapa de risco da obra
18 Alocagdo incorreta da fundagdo Mitigar Engenheiro para conferir gabarito
19 Infiltragdo nos elementos construtivos Mitigar Engenheiro para conferir impermeabilizagao
20 Presenca de brocas nas estruturas Mitigar Treinamento de funcionarios
21 Concreto ndo atingir resisténcia planejada Mitigar Controle tecnoldgico
22 Infiltragdo em paredes Aceitar Testes na tubulagdo antes do reboco
23 Reboco ndo atingir os requisitos esperados Mitigar Testes no reboco
24 Roubo de equipamento Mitigar Controle de estoque constante
25 Parede desnivelada Mitigar Criacdo de folha de verificagdo de servigo
26 Equipamentos alugados ociosos Aceitar Alugar com um dia de antecedéncia
27 Projetos ndo compativeis Prevenir Escritorios de projetos integrados
28 Concreto ndo atende as necessidades Aceitar Concreteiras com bom histérico
29 Material ndo foi forr?e'cidci de acordo com espe- Aceitar Fornecedor com bom histérico
cificagGes
30 Greves dos funciondrios Aceitar Politica de relacionamento com funcionarios
31 Demora na realizagdo dos servigos Prevenir Programa de treinamento dos funcionarios
32 Alta produtividade de funcionarios Melhorar Bonificagdo dos funcionarios
33 Alto indice de chuvas Mitigar Planejamento com os dias de chuva
34 Embargo da obra por 6rgdos ambientais Prevenir Destinagdo correta dos residuos

Quadro 3. Respostas aos riscos do empreendimento
Fonte: Autores
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Tabela 2. Avaliagdo das respostas aos riscos do Empreendimento

o [ staggoquattata | Avliessoquentatva-simulaggo [ [
resposta | prop Imp Fator Imp Vmin Vp Vmax

1 0 M A 0,375 135 0 67,5 135 67,5 RS/m?
2 3,5 B M 0,125 80 0 20 80 20 RS/m?
3 3,5 A M 0,375 135 0 101,25 135 101,25 RS/m?
4 0 B B 0,0625 25 0 6,25 25 6,25 RS/m?
5 0 A B 0,1875 0,13% 0% 0,09% 0,13% 0,09% %
6 0 M M 0,25 703,8 0 351,9 703,8 351,9 RS
7 0 MA M 0,45 0,65% 0% 0,59% 0,65% 0,59% %
8 0 B B 0,0625 1% 0% 0,25% 1% 0,25% %
9 100 MB MB 0,01 0,1% 0% 0,01% 0,1% 0,01% %
10 750 MB A 0,075 7000 0 700 7000 700 RS
11 750 M MB 0,05 1000 0 500 1000 500 RS
12 13,45 B B 0,0625 10 0 2,5 10 2,5 RS/m?
13 1500 M M 0,25 7500 0 3750 7500 3750 RS
14 3000 A MA 0,675 40000 0 30000 40000 30000 RS
15 0 B A 0,1875 1595 0 398,75 1595 398,75 RS
16 1000 MB MB 0,01 0 0 0 0 0 RS
17 0 MB M 0,05 1595 0 159,5 1595 159,5 RS
18 200 MB MA 0,09 10000 0 1000 10000 1000 RS
19 200 MB M 0,05 1000 0 100 1000 100 RS
20 100 MB M 0,05 400 0 40 400 40 RS
21 500 B B 0,0625 50000 0 12500 50000 12500 RS
22 0 MB M 0,05 500 0 50 500 50 RS
23 0 MB B 0,025 400 0 40 400 40 RS
24 0 MB B 0,025 2000 0 200 2000 200 RS
25 0 MB B 0,025 500 0 50 500 50 RS
26 0 MB B 0,025 300 0 30 300 30 RS
27 3000 MB MB 0,01 0 0 0 0 0 RS
28 0 B B 0,0625 350 0 87,5 350 87,5 RS
29 0 B B 0,0625 350 0 87,5 350 87,5 RS
30 0 MB B 0,025 703 0 70,3 703 70,3 RS
31 2000 MB MB 0,01 0 0 0 0 0 RS
32 5000 A A 0,5625 15000 0 11250 15000 11250 RS
33 0 0,25 5000 0 2500 5000 2500 RS
34 2000 MB MB 0,01 0 0 0 0 0 RS

M: Moderado; A: Alto; B: Baixo; MA: Muito alto; MB: Muito baixo; Prob: Probabilidade;

Imp: Impacto; Vmin: Valor minimo; Vmax: Valor maximo; Vp: Valor provavel; Vusa: Valor usado; und: unidade

Fonte: Autores
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Figura 10. Curva de Probabilidade da MTIR
Fonte: Autores
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Tabela 4. Informagdes Gerais da Curva de Probabilidade do IL

Dados Gerais Valores
Minimo 16,58% <15% (Ruim) 0%
Maximo 22,38% 15% - 17% (Regular) | 0,10%
Média 19,59% 17% - 20% (Bom) 67,30%
Moda 19,66% >20% (Otimo) 32,60%
Mediana 19,63%
Desvio Padrao 0,84%

Fonte: Autores

O indice de lucratividade apresentou a maior probabilida-
de de ocorréncia entre a faixa determinada como boa pela
empresa (entre 1,2 e 1,4), com 89,60% de chance de ocor-
réncia, como observa-se na Figura 11.

Além disso, existe 0% de chance de o indice atingir um re-
sultado ruim (menor que 1), 4,90% de probabilidade de atin-
gir um resultado regular (entre 1 e 1,2) e 5,50% de chance de
atingir o resultado 6timo (maior que 1,4). Esses resultados
sdo demonstrados na Tabela 4, junto com o valor minimo,
maximo, média, moda, mediana e desvio padrao.

Dados Gerais Valores
Minimo 1,09700 <1% (Ruim) 0%
Mdaximo 1,52059 1% - 1,2% (Regular) 4,90%
Média 1,30362 1,2% - 1,4% (Bom) 89,60%
Moda 1,28991 >1,4% (Otimo) 5,50%
Mediana 1,30504
Desvio Padrdao 0,06132

Fonte: Autores

Dessa forma, é possivel perceber que todos os indicado-
res financeiros do empreendimento atenderam aos requisi-
tos minimos propostos pela empresa, visto que todos apre-
sentaram sua maior probabilidade e média entre as faixas
boas e ruins determinadas.

CONCLUSAO

Pelo estudo de caso realizado foi possivel perceber di-
versos aspectos importantes pertinentes aos riscos no em-
preendimento no formato de incorporagdo. Primeiramente
foi possivel observar o tamanho do impacto dos riscos den-
tro de um empreendimento. A simples ocorréncia de um ris-
co de impacto muito alto pode colocar a viabilidade de todo
o empreendimento em cheque.
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Figura 11. Curva de Probabilidade do IL
Fonte: Autores

Em segundo lugar é necessdrio notar a extrema impor-
tancia do papel do gerenciamento de riscos dentro da via-
bilidade de um projeto. Se a viabilidade contasse somente
com a identificagdo do risco e a consideragdo de seus im-
pactos, todos os projetos seriam invidveis. Dessa forma, o
gerenciamento é essencial para o levantamento dos riscos
de maior impacto e o tratamento deles, de forma a diminuir
sua probabilidade de ocorréncia ou seu impacto.

Em terceiro lugar, a obrigatoriedade do gerenciamento de
risco para a obtencdo do certificado 1ISO 9001:2015 mudou
0 panorama de viabilidade de projetos. A realizagdo do ge-
renciamento de riscos na etapa de viabilidade do empreen-
dimento, apesar de tornar o projeto mais seguro e preciso,
o torna maleavel, de forma que as informagdes obtidas no
estudo de viabilidade ndo sdo mais valores fixos, mas sim
probabilidades de ocorréncia. Dessa maneira, o estudo de
viabilidade se torna muito mais complexo e técnico.

Em suma, para que as empresas continuem competitivas
no mercado é de extrema importancia a implementagao da
cultura do gerenciamento de risco na fase de viabilidade de
projeto. Somente dessa forma sera possivel interferir em to-
dos os custos e receitas de projeto e analisar as reais proba-
bilidades de sucesso de um projeto. Além disso, o processo
estratégico ajuda os gestores a buscar areas as quais possam
ser melhoradas.
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