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RESUMO

Obijetiva avaliar a contribuicdo da Analise de Sensibilidade (AS) e da Simulagéo de
Monte Carlo (SMC) na andlise da Viabilidade Financeira dos Projetos. A
responsabilidade de decidir pela realizacdo de um investimento tem se tornado uma
tarefa cada vez mais ardua aos gestores, pois sdo muitas as possibilidades, ha
Muitos riscos inerentes aos projetos, 0os recursos sao limitados e uma decisdo errada
pode significar 0 sucesso ou insucesso de uma organizacdo. Assim, apesar das
varias técnicas e ferramentas disponiveis para auxiliar o gestor, ainda cabe a ele a
tomada de decisdo. Algumas técnicas tradicionais como a analise do VPL e da TIR
sdao amplamente utilizadas nesta tomada de decisdo. Estas, entretanto, sé&o
baseadas em estimativas pro forma, ndo considerando os riscos associados aos
projetos. Assim, se algo sair do planejado, o gestor pode encontrar-se em situacao
critica, uma vez que nao estava preparado para estas mudancas. Mas existem
maneiras de se avaliar o impacto das variaveis criticas ao VPL e a sensibilidade
deste a estas mudancas, bem como de conhecer 0s possiveis cenarios nos quais o
projeto podera estar inserido. Apresar de ainda haver controvérsias sobre o uso
desses métodos, principalmente da Simulacao, tenta-se mostrar aqui como o valor
agregado pela andlise da sensibilidade das variaveis e pela simulacdo de possiveis
cenarios auxilia o gestor na tomada de decisdes mais acertadas. O estudo de caso
objetiva exemplificar esta contribuicdo. Nele descreve-se um projeto de uma
microempresa situada em Juiz de Fora e que atua na area de Seguranca Eletronica.
O gestor pretende crescer e para isso deve investir em um novo ponto. O objetivo é
saber se o crescimento apontado pela pesquisa de mercado pagara o investimento
previsto. Ou seja, é realizada a analise da viabilidade financeira deste projeto,
partindo-se da premissa de que o projeto € viavel sob ponto de vista mercadolégico.
E feita uma discussdo de como seria a tomada de decisdo do gestor com base
apenas a analise do VPL e da TIR e é avaliada a contribuicAo da Analise de
Sensibilidade e da Simulacdo nesta analise. Utiliza-se o software @RISK para a
realizagdo da Simulacdo. O trabalho também apresenta outras ferramentas e
técnicas e o estudo de caso mostra que a AS e a SMC realmente auxiliam na
tomada de decisao

Palavras-chave: Valor agregado. Anélise de Sensibilidade. Simulagédo de Monte

Carlo.



ABSTRACT

It aims to evaluate the contribution of the Analysis of Sensitivity (SA) and the Monte
Simulation Carlo (MCS) in the analysis of the Financial Viability of the Projects. The
responsibility to decide for the accomplishment of an investment has become an
arduous task more and more for managers, because the possibilities are many, there
are many inherent risks to the projects, the resources are limited and a wrong
decision can mean the success or failure of an organization. Thus, despite existing
several techniques and tools available to assist the manager, it is his responsibility of
the decision taken. Some traditional techniques as the analysis of the VPL (Liquid
present steam) and the TIR (Intern Return rate) are widely used in the taking of the
decision. These techniques, however, are based on pro forma estimates, not
considering the risks associates to the projects. Thus, if something is not accorded to
the planned, the manager may find himself in a critical situation, once he was not
prepared for these changes. But there are ways of to assess the impact of the critical
variables to the VPL and the sensitivity to these to these changes, as well as
knowing the possible scenes in which the project can be inserted. Though there are
controversies on the use of these methods, mainly of the Simulation, it is tried to
show here as the value added for the analysis of the sensitivity of the variables and
by the simulation of possible scenes it assists the manager in the taking of made
right decisions. The study of case objective to exemplify this contribution. It is
described in it a project of a company located in Juiz de Fora and that works in the
area of Electronic Security. The manager intends to grow and for this he must invest
in a new point. The objective is to know if the growth pointed out in the marketing
research will pay the foreseen investment. Namely, the analysis of the financial
viability of this project, breaking itself of the premise is carried through of that the
project is viable under marketing point of view. A discussion is made to evaluate how
would it be a decision taken by the manager having as basis the analysis of the VPL
and the TIR and it is evaluated the contribution of the Analysis of Sensitivity and the
Simulation in this analysis. The work also presents other available tools and
techniques to the managers. In the end, the study of case sample that to and the

SMC really the taking of decision and the objective of the work assist in it is reached.

Keywords: Add value. Sensibility Analysis. Monte Carlo Simulation.
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Capitulo | - INTRODUCAO

1. CONSIDERACOES INICIAIS OU APRESENTACAO

Projetos, que segundo a definicdo escrita no PMBOK® sdo esforcos temporarios
empreendidos para alcancar um objetivo especifico, sdo realizados nos mais diversos ramos
de atividades, para as mais diversas finalidades. Porém os projetos possuem restri¢Ges, seja de
custo, de cronograma ou outras. Aos gestores cabe avaliar a viabilidade destes projetos na
esfera financeira, legal e mercadoldgica. Samanez [2007] define a esfera financeira desta

avaliacdo da seguinte maneira:

“O processo de identificacdo, analise e selegdo de
oportunidades de investimento de capital recebe 0 nome de orcamentacéo
de capital. Esse processo inclui um conjunto l6gico de idéias econémicas
muito refinadas. Ao fim dele, o orcamento de capital da empresa
englobara um grupo aceitavel de projetos que, individual e coletivamente,
segundo se espera, dara um retorno econdmico coerente com as metas da
administracdo no longo prazo, bem como com o objetivo de gerar valor
para a empresa. O processo envolve, assim, uma inter-relacdo econdbmica
consciente entre a exposicdo a condi¢cBes adversas potenciais e a

rentabilidade esperada do investimento.”

Dessa forma, quando o gestor avalia um projeto ou outra alternativa de investimento,
deve considerar o0s riscos associados as alternativas disponiveis e o retorno esperado. A
Analise do Fluxo de Caixa Descontado é um dos métodos mais habituais para se realizar essa
avaliacdo, pois nele os investimentos reais sdo representados por um fluxo de caixa. O valor
deste fluxo de caixa € trazido ao presente e o projeto sera aprovado se este valor for positivo,
Ou seja, se 0 investimento possuir um Valor Presente Liquido (VPL) positivo.

Outras técnicas tradicionais para avaliacdo de investimentos sdo: PAYBACK Simples
(PBS); PAYBACK Descontado (PBD); Valor Presente Liquido (VPL); Taxa Interna de
Retorno (TIR); Indice de rentabilidade (Ir) e Beneficio Anual Equivalente (BE). Sendo o VPL
0 mais universal deste métodos.

Entretanto, existem outras ferramentas que podem ser usadas para auxiliar na tomada

de decisdo, ferramentas essas que permitem avaliar o impacto das diversas fontes de risco
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sobre o VPL. A compreensdo das variaveis mais importantes do projeto e uma melhor visao
da sensibilidade do empreendimento quanto a estas varidveis possibilitam que o gestor tome
decisdes mais embasadas e, portanto, mais acertadas. Dentre esses métodos, encontram-se a
Anélise de Sensibilidade, a Anélise de Cenarios e a Simulacdo. O presente trabalho abordaré a
Analise de Sensibilidade e a Simulacdo de Monte Carlo.

A Simulacédo de Monte Carlo (SMC) é um método cada vez mais popular e que pode
ser associado a varios ramos de atividades, por isso é dada uma atencdo especial a
contribuicdo desta ferramenta na anélise da viabilidade financeira dos projetos.

Este capitulo introduz o trabalho, sendo compostos pela apresentacdo inicial,
justificativa, escopo, objetivo, e metodologia. O Capitulo dois apresentara brevemente 0s
principais métodos para andlise de investimento citados anteriormente. O Capitulo trés
detalhard um pouco mais os métodos de Analise de Sensibilidade e Simulagdo de Monte
Carlo, discutindo suas importancias e apresentando algumas ferramentas e softwares que
operacionalizam a aplicacdo destes métodos. No Capitulo quatro sera apresentado um estudo
de caso, serdo aplicadas as técnicas tradicionais do VPL e da TIR para avaliar a viabilidade de
um projeto e, posteriormente a Anélise de Sensibilidade e a Simulagdo de Monte Carlo a fim
de discutir a contribuicdo destas ferramentas. O Ultimo capitulo abordard a conclusdo do
trabalho, incluindo a conclusdo da autora sobre a contribuicdo das técnicas abordadas no
estudo de caso.

Como as ferramentas e metodologias aqui apresentadas podem ser consideradas
genéricas, este trabalho pode servir de referéncia para tomadores de decisdo, pesquisadores,
profissionais da area financeira, de Pesquisa Operacional e quaisquer outros interessados

projetos ou que precisem analisar um investimento.

2. JUSTIFICATIVAS

Toda e qualquer empresa precisa tomar decisdes sobre investimentos. Muitas vezes,
porém, a tomada de decisdo € dificil, pois envolve uma ou mais variaveis aleatorias com
caracteristicas probabilisticas distintas. A Analise de Sensibilidade e a Simulagdo permitem
uma melhor compreensdo do que podera acontecer caso 0s investimentos sejam realizados,
bem como a previsao de cenérios e manipulacdes que ndo seriam possiveis na vida real.

Os avangos computacionais permitem que a utilizacdo destes métodos seja cada vez

mais viavel nas empresas. Visao tambem defendida por Samanez [2007]: “O método de SMC
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vem sendo cada vez mais utilizado devido ao rapido avango na area computacional, que

permite a execucdo de simulagbes complexas em curto espaco de tempo.”

3. ESCOPO DO TRABALHO OU CONDICOES DE CONTORNO

Este trabalho apresenta as técnicas mais utilizadas para analise da viabilidade de
projetos, reservando um capitulo para apresentar o Método de Monte Carlo, técnica que ainda
gera divergéncia de opini&o entre pesquisadores e gestores. E feita uma breve discussao sobre
a utilizacdo e contribuicdo desta ferramenta para a tomada de deciséo. E realizado um estudo
de caso para exemplificar a aplicacdo dos métodos apresentados e que servira de base para a
comparacao dos resultados de uma andlise de viabilidade feita apenas pelo método tradicional
e com o auxilio da Analise se Sensibilidade e do Método de Monte Carlo. Por ultimo sdo
apresentadas as conclusoes finais.

N&o é objetivo neste trabalho detalhar quaisquer uns dos métodos, mas mostrar uma
metodologia para anélise de projetos baseadas nas ferramentas conhecidas, bem como discutir
o valor agregado pela Anélise de Sensibilidade e pela Simulagao.

4. OBJETIVOS

Apresentar métodos que permitem analisar a viabilidade financeira de projetos,
exemplificar sua utilizacdo através do estudo de caso e discutir a contribuicdo da analise de

Sensibilidade e da Simulacdo de Monte Carlo para a tomada de decisao.

5. METODOLOGIA

A fim de alcancar os objetivos propostos, o trabalho comeca com uma revisdo
bibliografica dos metodos de analise de investimento. Nessa etapa sdo apresentados 0s
métodos convencionais para a analise de investimentos, bem como outras técnicas que estéo
em advento com a evolucdo dos sistemas computacionais e que sdo utilizados no
planejamento e controle de projetos.

Uma vez apresentados o0s principais métodos disponiveis, suas caracteristicas,

vantagens e desvantagens, é dada uma atencdo especial as caracteristicas da Simulacdo de
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Monte Carlo. Séo levantadas algumas discussfes sobre o método, no intuito de expandir a
compreensdo desta ferramenta.

O estudo de caso permite exemplificar a utilizacdo destas ferramentas e embasa a
avaliacdo da contribuicdo da Andlise de sensibilidade e da Simulagdo de Monte Carlo.

Séo discutidas também as condi¢cdes de contorno ideais para que 0s métodos sejam
utilizados, objetivando clarear ao gestor a aplicabilidade das ferramentas.

E feita uma comparagdo entre a analise de um projeto utilizando apenas os métodos
convencionais, e com a contribuicdo da Analise de Sensibilidade e da Simulacdo de Monte
Carlo.

O estudo de caso € baseado em dados reais de um projeto de uma empresa e outras
informacBes que embasam a realizacdo deste trabalho foram extraidas de livros, artigos e

outras publicagdes das areas de pesquisa Operacional, Financas e Administracao.
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Capitulo Il - CONSIDERACOES SOBRE OS METODOS PARA ANALISE DE
INVESTIMENTOS

1. METODOS CONVENCIONAIS

Métodos para andlise de Investimentos séo regras utilizadas para se tomar a deciséo de
aceitar ou ndo uma alternativa de investimento.

Para Samanez [2007], a analise de investimentos de capital necessita de um grau justo
de raciocinio econémico e da projecdo das condicdes futuras, o que vai além do uso de
demonstracdes financeiras normais. Dessa forma, existem vérias técnicas, métodos,
convengdes e critérios comumente utilizados na analise e no processo decisorio.

Os métodos convencionais para andlise de investimento medem a rentabilidade e
analisam a viabilidade econémica das alternativas de investimentos.

A seguir é feita uma breve apresentacdo destes métodos.

O Anexo 1 detalha as formulas matematicas destes métodos.

1.1 Valor Presente Liquido (VPL)

O método do VPL é o mais comumente utilizado pelos gestores na analise de projetos
e investimentos. Este consiste na comparacdo do valor presente dos fluxos de caixa liquidos
gerados pelo projeto ao longo de sua vida Gtil, com o valor do investimento inicial.

De acordo com Samanez [2007], o objetivo do método do VPL € encontrar
investimentos que rendam mais do que custam.

E sabido que um projeto com VPL positivo esta aumentando o valor da empresa. Em
outras palavras, se 0 projeto possui VPL positivo, entdo os fluxos de caixa liquidos trazidos
para 0 momento zero superam o valor do investimento inicial; ou, o projeto remunera o
capital investido pelo seu custo de oportunidade do capital e ainda gera um lucro extra (lucro
econdmico).

A utilizagdo correta do critério do VPL exige que o fluxo de caixa liquido seja
descontado pela taxa apropriada. Esta taxa deve ser adequada ao risco do investimento, ou
seja, deve refletir quanto o investidor ganharia se empregasse este montante em um outro
negocio ou investimento de mesmo risco.

Por isso, 0 método do VPL exige que se conheca o custo de oportunidade de capital do

projeto, o que nem sempre é facil de ser obtido.
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O custo de oportunidade pode ser definido como aquilo que o investidor esta
desistindo de obter ao empregar seu dinheiro em um investimento alternativo, situado no
mesmo nivel de risco. Em outras palavras, reflete o uso do dinheiro em alternativas de
investimentos situados no mesmo nivel de risco do projeto.

Outro detalhe importante para o uso do VPL é que os fluxos devem ser convertidos
para uma mesma época, nao sendo possivel comparar ou agregar fluxos de épocas diferentes.

Deve-se destacar também que os resultados do VPL sdo apresentados em dinheiro e

ndo em percentagem.

1.2 Periodo do Payback

O periodo do Payback é o tempo necessario para que um projeto ou investimento gere
fluxo de caixa suficiente para pagar seu custo inicial. Ou seja, “quantos anos decorrerdo até
que o valor presente dos fluxos de caixa previstos se iguale ao investimento inicial.” Samanez
[2007].

Assim, o objetivo do método, portanto, € encontrar o prazo de recuperacdo do capital.
Utilizando essa técnica como critério de decisdo, o projeto deve ser aceito se esse prazo for
menor gque o prazo maximo (PBS ou PBD maximo toleravel). A questdo-chave desse método,
portanto, é estabelecer o prazo adequado para ser usado no critério de decisao. Este valor deve
ser previamente determinado, e geralmente da-se em anos.

Segundo Ross, Westerfield & Jordan [2002]:

“Talvez o maior problema com a regra do periodo do payback
seja estabelecer o periodo de corte correto, porque ndo temos nenhuma
base objetiva para escolher um periodo especifico. Em outras palavras,
ndo existe raciocinio econdmico para se examinar o periodo do payback
antes de mais nada; portanto, ndo temos diretrizes para selecionar o
periodo de corte. Como resultado, acabamos usando um ndmero

escolhido de maneira arbitraria.”

Uma outra observagdo que deve ser feita ao se aplicar essa técnica, é que ela sé se
aplica a fluxos de caixa convencionais, que caracterizam-se por um investimento inicial (fluxo
negativo, seguido apenas por fluxos positivos). Ja os fluxos ndo convencionais, além do fluxo
inicial negativo relativo ao investimento inicial, apresentam outros fluxos negativos (fluxo

negativo seguido tanto por fluxos positivos quanto negativos).
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O Payback fornece, grosso modo, uma medida de liquidez do projeto (quanto menor o
tempo de retorno, maior a liquidez do projeto), ndo sendo, portanto, uma medida de
rentabilidade.

E importante destacar também que esse indicador por si s6 ndo tem muita
representatividade, devendo ser utilizado junto com outros métodos, como o VPL ou a TIR.

Payback Simples ou Tempo de Retorno do Capital Investido é o prazo exigido para se
recuperar o investimento realizado, com base em uma taxa de desconto igual a zero.

A diferenga entre o payback descontado e o payback simples é que a taxa de desconto
do PBD tem base em uma taxa igual ao custo de oportunidade do capital do projeto.

As férmulas do Payback encontram-se no Anexol.

1.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é a uma taxa de desconto que faz o VPL ser nulo. Matematicamente falando,
para encontrar a TIR iguala-se o VPL a zero.

E a taxa intrinseca de rendimento do projeto.

Segundo Ross, Westerfield & Jordan [2002]:

“A TIR de um investimento ¢ a taxa exigida de retorno que,
quando utilizada como taxa de desconto, resulta em VPL igual a zero.”
“Com base na regra da TIR, um investimento é aceito se a TIR

¢ maior do que o retorno exigido. Caso contrario, deve ser rejeitado.”

Na anélise de um projeto pelo critério da TIR, esta implicito que, durante a vida util do
projeto, o0s beneficios gerados pelo projeto serdo reinvestidos pela TIR (saldo final do projeto
é igual a zero).

Os resultados obtidos pela TIR sdo mais facilmente entendidos, pois sdo dados em
termos porcentuais, sendo mais facil de comparar.

O célculo da TIR para fluxos de caixa ndo convencionais (apresentam fluxos positivos
e negativos de maneira alternada) causa problemas, pois podem ocorrer multiplas taxas
internas de retorno, ou mesmo nenhuma taxa.

Quando ndo sdo utilizadas maquinas financeiras ou computadores, o céalculo da TIR é
feito com base em tentativas. Além disso, 0 método ndo é adequado para analise de projetos

mutuamente exclusivos (projetos cuja escolha de um implica no abandono do outro), pois



18

pode levar a uma deciséo contraditoria em relagdo ao método do VPL, conforme cita Samanez
[2007]:

“Constata-se que, na ordenacdo de projetos mutuamente
exclusivos, a TIR pode conduzir a uma selecdo inconsistente e
contraditéria em relacdo ao método do VPL. Essa divergéncia se explica,
entre outros motivos, porque cada método considera de maneira diferente
o reinvestimento dos fluxos de caixa gerados pelo projeto ao longo de sua
vida atil. A questdo €é: quanto as entradas de caixa decorrentes do projeto
renderdo, ao ser subsequentemente reinvestidas em outros projetos de
risco idéntico? A TIR, implicitamente, considera que esses fluxos
renderdo a prépria TIR. Ora, ndo ha por que imaginar que os fluxos de
caixa de um projeto com TIR de 15% n&o possam ser reinvestidos sendo a
15%. Do ponto de vista da racionalidade econémica, é pouco realista
admitir que os fluxos de caixa gerados pelo projeto tenham de ser

necessariamente reinvestidos a propria TIR.”

1.4 Indice de rentabilidade (Ir)

O indice de Rentabilidade mostra a razio entre os beneficios e os custos do projeto no
momento zero.

O projeto deve ser aceito se o indice de Rentabilidade for maior que 1(um), o que
ocorreré se os beneficios forem maior que os custos.

Assim, o célculo do indice de rentabilidade permite a comparacdo entre dois ou mais
projetos, quando existe restricdo or¢camentaria.

Uma observacdo que se deve fazer sobre o método é que para 0 mesmo custo de

oportunidade e 0 mesmo investimento inicial, chegar-se-4 a0 mesmo resultado que o VPL.

1.5 Beneficio Anual Equivalente (BE)

O método do beneficio anual equivalente é o resultado da distribui¢cdo uniforme do
VPL do projeto ao longo de sua vida util. E utilizado para escolher projetos mutuamente

exclusivos com vida util diferente e que podem ser replicados.
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1.6 Consideragdes sobre os métodos convencionais de analise de investimentos

Conforme Samanez [2007], ndo havendo restricbes orcamentérias, 0s projetos devem
ser hierarquizados pelo Valor Presente Liquido. Havendo restricdes de capital ou
financiamento, deve-se selecionar as alternativas com VPL positivo e 0s projetos devem ser
hierarquizados pelo indice de rentabilidade. Se os projetos forem mutuamente exclusivos

necessita-se analisar no contexto de carteiras e de programacdo matematica.

2. METODOS COMPLEMENTARES

A analise de investimentos baseadas nos métodos convencionais estima os valores de
custos e receitas como previsdes ndo tendenciosas, limitando o gestor a avaliar os riscos,
escolher a taxa de desconto apropriada e calcular o valor presente liquido dos fluxos de caixa.
Samanez [2007]

Entretanto, na avaliacdo de um projeto € necessario compreender porque O
empreendimento podera fracassar, quais fatores (variaveis) podem tornar o Valor Presente
Liquido negativo, para entdo decidir se vale ou ndo a pena tentar dissipar a incerteza.

Técnicas como a Andlise de Sensibilidade, a Analise de Cenéarios e a Simulacdo de
Monte Carlo contribuem com os métodos convencionais de analise de investimento, pois
permitem ao gestor uma melhor visdo da sensibilidade do empreendimento as mudancas nas
principais variadveis, tanto dentro de cenéarios previstos quanto de imprevistos.

A utilizacdo dessas técnicas, portanto, permite ao gestor conhecer mais a fundo o
projeto sobre o qual necessita tomar decis@es, e, consequentemente, tomar decisdes mais

acertadas.

2.1. Analise de Sensibilidade

A anélise se sensibilidade, como 0 nome sugere, significa avaliar qudo sensivel é o
VPL as alteracbes do valores estimados das varidveis. Esta analise é importante porque as
vezes ndo é economicamente vidvel um estudo mais profundo para a determinacdo mais
precisa dos valores de todas as varidveis que comporao os fluxos de caixa do projeto. Desta
forma, compreendendo o risco associado a cada variavel o gestor podera decidir mais
acertadamente nas projecOes de quais variaveis ird investir os recursos, que sao limitados, a

fim de minimizar os possiveis erros de previsao.
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E possivel relacionar as anélise de sensibilidade e de cenarios como sendo uma

variacdo da outra, conforme sugere Ross, Westerfield & Jordan [2002]:

“A analise de sensibilidade é uma variagdo da analise de cenarios,
cuja utilidade reside em assinalar as areas nas quais o risco de previsao é
especialmente grave. A idéia basica de uma analise de sensibilidade é
congelar todas as variveis, exceto uma, e entéo verificar qudo sensivel é
nossa estimativa de VPL a mudanga de valores dessa variavel. Se nossa
estimativa de VPL se mostrar muito sensivel a variagdes relativamente
pequenas dos valores projetados de algum dos componentes do fluxo de
caixa do projeto, neste caso o risco de previsdo associado a esta varidvel

sera julgado alto.”

Segundo Samanez [2007], a analise de Sensibilidade e a Simulacdo de Monte Carlo
permitem estimar o valor esperado de uma varidvel e, especialmente, detectar quais as
varidveis que mais afetam a qualidade de um produto ou a rentabilidade de um projeto. E

também saber como cada variavel interfere no VPL do projeto:

“A analise de sensibilidade permite identificar as variaveis criticas
no processo de projecdo e determinagéo dos fluxos de caixa, de modo que
se possa avaliar o projeto considerando diversas hipoteses sobre o
comportamento dessas variaveis. Ou seja, na analise de sensibilidade
tenta-se isolar os fatores que, permanecendo todo o resto igual, induzem a
mudancas significativas no VPL do projeto e na decisdo do

investimento.”

Essa identificacdo € muito importante, pois ao se trabalhar com projecdes de fluxo de
caixa, existem vérias variaveis envolvidas, sendo necessario identificar aquelas que mais
podem influenciar na deciséo final.

Estabelecidos os parametros de maior impacto sobre o projeto, muitas vezes vale a

pena investimento para o estudo mais detalhado desses parametros.
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2.2. Analise de cenarios

A andlise de cenérios pode ser considerada uma analise se sensibilidade onde séo
consideradas mais de uma varidvel. Logo, Analise de Cenéarios e de Sensibilidade podem ser
consideradas variantes uma da outra.

Samanez [2007] ratifica esta idéia citando que a analise de cenérios é uma variacao da
analise de sensibilidade, na qual, em vez de se variar apenas um parametro por vez, tem-se um
conjunto de pardmetros que formam cada cendrio. Por meio de varias analises de
sensibilidade podem ser identificadas as variaveis-chave que, em cada cenario, determinam o
sucesso ou insucesso do projeto.

Para Ross, Westerfield & Jordan [2002] é “A determinagdo do que acontece com as
estimativas de VPL quando fazemos perguntas do tipo: ‘E se tal coisa acontecer?’.”

O interessante ao se realizar a anélise de cenarios é considerar que alguns pardmetros
estdo interligados, ou seja, quando alguma variavel sofre alteracdo, outra obrigatoriamente
também o sofre, por exemplo, receita e preco de venda. Este julgamento deve ser feito pelo
gestor ao realizar suas analises.

Uma outra vantagem da analise de cenarios & permitir conhecer o cenario mais
positivo e 0 mais negativo, ou seja, 0 que de melhor pode-se esperar do projeto e o que
acontecera se tudo der certo.

Assim, antes de se realizar a anélise se sensibilidade com todas as varidveis, por
exemplo, o gestor poderia verificar o VPL do cenario mais pessimista, e se este for positivo,
uma investigacdo mais detalhada dos riscos ndo seria tdo necessaria. Mas se o VPL for
negativo, ratificara a necessidade das analises mais detalhadas. Ross, Westerfield & Jordan

[2002] dizem sobre este assunto:

“Ha diversos cenarios possiveis que poderiam ser considerados. Um
bom ponto de partida é o pior cenério. Ele nos mostrard o VPL minimo do
projeto. Se for positivo, estaremos em uma boa posi¢do. Se isso ocorrer,
poderemos seguir adiante e determinar o outro extremo, o melhor caso.”

“Uma vez que comecarmos a examinar cenarios alternativos,
deveremos descobrir que 0s mais plausiveis resultam em VVPLs positivos.
Neste caso, teremos certa confianca em prosseguir com o projeto. Se um
percentual substancial de cenérios se mostrar inviavel, o grau de risco de
previsdo serd considerado alto e investigacBes mais profundas se fardo

necessarias.”
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2.3.Simulagdo de Monte Carlo

De acordo com Samanez [2007], a esséncia da Simulacdo de Monte Carlo é simular
caminhos para a evolucdo de um fenbmeno até que seja encontrada uma aproximacgédo que o
explique satisfatoriamente. Ou seja, sdo simuladas situacGes incertas a fim de encontrar

valores esperados para as variaveis ndo conhecidas:

“A SMC pode ser definida como um método de ensaios estatisticos,
em que os valores sdo estabelecidos por meio de uma selecdo aleatéria, na
qual a probabilidade de escolher determinado resultado entre todos os
possiveis é obtida a partir de uma amostragem aleatoria de identificacdo

de eventos.”

O método utiliza geradores de numeros aleatorios para atribuir valores as variaveis
aleatorias.

Samanez [2007] também destaca que esse procedimento é muitas vezes utilizado nos
casos em que ndo se dispde de uma expressao, formula analitica ou equacdo matematica que

expresse totalmente o fendmeno em questéo.
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Capitulo 111 - METODO DE MONTE CARLO

1. DESCRICAO DO METODO DE MONTE CARLO

1.1 Histéria

O método de Monte Carlo recebe este nome em fungdo das roletas dos cassinos em
Monte Carlo, que podem ser vistas como artificios para gerar eventos incertos ou aleatorios.
Moore & Weatherford [2005]

Ha controvérsias historicas para a utilizacdo e eficacia desta ferramenta, conforme a
opinido de Nawrocki [2001]. Este autor resume a histéria da Simulagdo com base em outros
autores:

Segundo ele, Hertz [1964] foi o primeiro a sugerir a utilizacdo da Simulacdo de Monte
Carlo nos negocios, criando uma explosdao da utilizacdo dessa ferramenta em diversas
disciplinas, inclusive em finangas. Estava tudo muito bem até que Lewellen & Long [1972]
declararam que a Simulacdo de Monte Carlo falhava ao fornecer informacdes pertinentes que
poderiam ser facilmente obtidas por uma estimativa de pontos Unicos. A Simulacdo de Monte
Carlo requer uma analise do modelo matematico, 0 que pode consumir muito tempo e ter um
custo-beneficio muito baixo. Philippatos [1973] destacou que apesar de algumas propriedades
dindmicas poderem ser obtidas através da simulacdo, existem outras técnicas que podem
atender a este mesmo propdsito. E concluiu que se deve utilizar esta técnica de forma
cuidadosa, e apenas se nenhum outro método funcionar. Myers [1976] concorda com 0s
posicionamentos de Lewellen & Long, destacando que a simulacéo deve ser utilizada apenas
se nao se fizer nenhuma idéia de como a variavel funciona. Rubisntein [1981] lanca critérios

para a utilizacdo da Simulacdo de Monte Carlo:

» Quando ¢é impossivel ou muito caro se obter os dados;
» Quando o sistema observado ¢ muito complexo;
» Quando é muito dificil de obter a solucdo analitica;

» Quando é impossivel ou muito custoso validar um experimento matematico.

Ja Rekenthaler [2000] destaca que é possivel chegar ao mesmo resultado utilizando

formulas matematicas e a Simulagdo de Monte Carlo, mas Evensky [2001] acredita que a
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Simulacdo de Monte Carlo € um 6timo caminho para educar as pessoas a entenderem bem o0s

riscos.

1.2  Aplicagdo

O conceito e as pripriedades da Simulacdo de Monte Carlo podem ser utilizados em

diversos ramos de atividades, conforme sugere Samanez [2007]:

“A técnica de simulagdo de Monte Carlo estd associada a
diversos ramos da ciéncia. Sua utilizacdo como ferramenta de analise teve
impulso na Segunda Guerra Mundial, durante as pesquisas da bomba
atdbmica. Desde entdo, vem sendo aplicada em diversas areas, como
pesquisa operacional, fisica nuclear, quimica, biologia e medicina. Em
financas, é indicada para lidar com problemas de orcamentagdo de capital,
avaliacdo de carteiras de investimento, hedging com futuros, opcées reais
e financeiras, gerenciamento de risco sobre a taxa de juros, célculo de
value at risk, medig&o de risco de mercado e de crédito etc.”

Como simular € criar um ambiente, um modelo que represente a realidade, a
simulacdo pode ser utilizada em diferentes contextos, em diversas areas do conhecimento.
Moore & Weatherford [2005] acreditam que isso acontece por ser o objetivo da simulacéo
criar um ambiente no qual seja possivel conseguir informacdes sobre acBes alternativas
através da experimentacdo. Destacam como exemplos: testes de remédios sdo realizados em
cobaias a fim de simular as rea¢fes humanas; automdveis sdo dirigidos em pistas de teste a
fim de simular as condic¢des que serdo enfrentadas no ambiente real; pilotos de companhias
aéreas sao testados em cabines que simulam condices reais de voo.

Dessa forma, “No contexto da analise quantitativa, a simulagdo passou a significar
experimentacdo baseada em um modelo matematico.” Moore & Weatherford [2005].

Esta fato, portanto, pode ser considerado uma caracteristica que enriquece as analises

de viabilidade dos projetos e investimentos.
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1.3.1 Pontos fortes da Simulacao

Consideradas as controvérsias para a eficacia da Simulagdo, as caracteristicas que

justificam sua utilizacdo englobam, mas ndo se resumem a:

> E necessario compreender o problema:

» Considera todas,

problema.

“Uma das vantagens da SMC ¢é que ecla nos forca a
especificar explicitamente as interdependéncias entre as varidveis,
mostrando de que forma essas variaveis estdo correlacionadas e ajudando
a verificar o que ocorre com o projeto (VPL) quando as variaveis
determinantes sofrem mudangas aleatorias.” “Enfim, a SMC amplia o
entendimento do projeto, possibilitando aumentar sua qualidade ou
rentabilidade.” Samanez[2007]

“A Simula¢do, embora dispendiosa e complicada, tem o
mérito obvio de obrigar o autor das previsGes e a pessoa que toma as
decisdes a enfrentar a incerteza e as interdependéncias.” Brealey & Myers
[1988]

ou pelo menos as mais importantes, variaveis envolvidas no

“A Simulagdo de Monte Carlo é um instrumento que
permite considerar todas as combinagdes possiveis. Por conseguinte,
permite-lhe examinar a distribuicdo completa dos resultados do projeto.”

Brealey & Myers [1988]

“E 1til na resolugdo de problemas multidimensionais — ou seja,
a medida que aumenta o nimero de varidveis das quais os resultados

dependem, a SMC mostra-se uma ferramenta poderosa” Samanez[2007]

1.3.2 Limitagdes da Simulagao

Existem caracteristicas

neste método, entretanto, que tornam mais dificultosa a

utilizacdo e aplicacdo desta ferramenta. Estas caracteristicas englobam, mas ndo se limitam a:
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» A modelagem do problema é cara e dificil:

“ ...pode tomar muito tempo e tornar-se onerosa para o problema
analisado. Afinal, realismo significa maior complexidade. A entrada de
dados e o estabelecimento das relagbes entre varidveis podem ser
complicados, sendo muitas vezes necessario tomar cuidado com as
correlagdes entre as variaveis com grande peso no resultado.” Samanez

[2007]

“Nao ¢ s6 uma questdo do tempo e do dinheiro gastos na elaboragio
do modelo. E extremamente dificil estimar as interrelacdes existentes
entre as varidveis e as distribuicdes de probabilidades subjacentes, mesmo
quando estamos a tentar ser honestos. Mas, na decisdo de investimentos,
as pessoas que fazem as previsdes quase nunca sdo imparciais e as
distribuicbes de probabilidades nas quais a simulagdo assenta pode ser
bastante distorcidas.” Brealey & Myers [1988]

» O gestor precisa de um especialista para construir o modelo, e acaba nao

confiando tanto assim no modelo.

“O gestor normalmente ¢ obrigado a delegar a tarefa de simulagdo a
um especialista por ndo ter nem o tempo, nem o0 conhecimento
necessarios, e isso pode fazer diminuir sua confianga nos resultados

quando for tomar a decisdo final.” Samanez [2007]

“Na pratica, a simulacdo que pretende ser realista, também sera
muito complexa. Isto significa que normalmente a pessoa que toma as
decisbes delega a especialistas e consultores de gestdo a tarefa de
construir o modelo. O perigo, aqui, reside no facto de, mesmo que 0s
peritos compreendam a criagdo do modelo, a pessoa que toma as decisdes
ndo o compreender e, portanto, ndo poder confiar nele.” Brealey & Myers
[1988]

» E um método controverso
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1.3.3 Facilitadores para o uso da Simulagao

Dois pontos que tem ajudado a difundir o uso da Simulagdo séo o avango tecnolégico
e o carater didatico desta ferramenta, mesmo dentro das empresas.

Muitos autores destacam que a simulacdo deve ser utilizada quando ndo ha outro
método disponivel. Entretanto, além de ser necessario enfatizar a abordagem didatica do uso
da simulagdo, uma vez que esta técnica obriga o tomador de decisdo conhecer a fundo o
problema para que possa modelar a simulagéo, tornando a tomada de decisdo mais racional, o
avan¢o da computacdo tem facilitado muito a popularizacao desta ferramenta.

Para Nawrocki [2001] a simulacdo € como um brinquedo que veio com o poder dos
computadores. E Moore & Weatherford [2005] destacam que como os modelos de simulacao
agora podem ser criados e rodados em um computador ou estacdo de trabalho, o nivel de
calculo e habilidade matematica exigidos para projetar e rodar um simulador proveitoso foi

substancialmente reduzido.

“A Simulagdo pode ser realizada com uma grande variedade de
softweares, desde planilhas isoladas (Excel, Lotus) até suplementos de
planilha (Cristall Ball, @Risk), linguagens de programacdo gerais de
computador (PASCAL, C+++) e linguagens de simulagdo com propdsitos
especificos (SIMAN)”. Moore & Weatherfor [2005].

Moore & Weatherfor [2005] também defendem que suplementos de planilhas como o
Cristal Ball e 0 @Risk simplificam muito o processo de gerar varidveis aleatorias e reunir
resultados estatisticos, além de facilitarem muito a captacdo e a exposi¢do do resultado da
simulacdo. E destacam que a simulacdo numa planilha sem a ajuda de suplementos pode ser
demorada e cansativa, mesmo para modelos simples. E para modelos mais complicados,
distribuicbes mais complicadas ou maior nimero de iteragBes, essas caracteristicas S&o
exarcebadas. Para eles, felizmente, os computadores podem ser facilmente programados para
gerar quantidades aleatorias, a partir de qualquer distribuicdo especifica, em grande nimero,

de maneira rapida e precisa.
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1.3.4 Cuidados com o uso da Simulacéo

A Simulacéo pode ser de grande valia para a anélise dos investimentos. Mas como ja
foi citado, sua modelagem é dificil e envolve investimento de tempo e recursos, por isso, para
gue se mantenha uma gestdo do conhecimento na empresa é de grande valia que se documente
todo o trabalho realizado em funcdo da analise dos projetos. A importancia da documentacédo

e da dindmica de grupo ¢ enfatizada por Moore & Weatherfor [2005]:

“Um novo gerente deve ser capaz de entender a entrada
necessaria, 0s pressupostos do modelo e o significado as saida com um
volume de esforgo razoavel. Isso exige documentagio clara.”

“Todos os esforcos de modelagem quantitativa exigem
interacdo e comunicacdo intensivas entre 0 modelador e o usuéario final...
O usuério final deve entender como inserir decisfes e pardmetros e como

analisar o resultado.”

1.4  Geracdo de variaveis aleatdrias

Simulagdo é uma técnica geralmente utilizada para tomadas de decisdo com risco. O
fator ndo conhecido com certeza € chamado de variavel aleatoria.

A Simulacdo de Monte Carlo utiliza a geracdo de nameros aleatorios para atribuir
valores as varidveis que se deseja encontrar.

As variaveis aleatorias podem ser continuas ou discretas, e tem seu comportamento

representado por uma distribuicéo de probabilidade.
“Variaveis aleatérias discretas podem presumir apenas
determinados valores especificos e variaveis aleatorias discretas podem

presumir qualquer valor fracionario” Moore & Weatherford [2005].

2. DISCUSSOES SOBRE SIMULACAO

2.1 Simulagéo x Otimizagdo

Simulacdo e otimizagdo, apesar de muitas vezes utilizadas em conjunto, ndo séo a

mesma coisa. No modelo de otimizacdo geram as variaveis de decisdo. J& 0os modelos de
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simulacdo utilizam estas variaveis para gerar os diversos cenarios possiveis. Moore &

Weatherford [2005] explicam esta diferenca:

“Num modelo de otimizagao, os valores das variaveis de decisao sdao
saidas. Ou seja, 0 modelo fornece um conjunto de valores para as
varidveis de decisdo que maximiza (ou minimiza) o valor da funcdo
objetivo. Ja “num modelo de simulacdo, os valores de decisdo séo
entradas. O modelo avalia a funcdo objetivo para um determinado

conjunto de valores.”

2.2 Simulacao x analise de sensibilidade

A Simulacdo de Monte Carlo permite estimar quais as variaveis sdo mais importantes
no projeto. Enquanto a analise de sensibilidade permite identificar como essas variaveis
interferem no projeto.

Brealey & Myers [1988] explicam que a analise de sensibilidade permite calcular o
efeito da mudancga de uma Unica varidvel. Mesmo que sejam feitas analises sob cenérios, o
namero de andlises é restrito. Enquanto a Simulagdo de Monte Carlo permite considerar a

distribuicdo completa dos resultados do projeto. Por isso estas ferramentas se complementam.
2.3 Carater didatico para o uso da Simulagéo
A utilizacdo da Simulacdo exige um conhecimento a fundo do problema em questao,
estimulando o gestor a conhecer e analisar a situacdo na qual o projeto esta inserido para
identificar as variaveis-chave. Por isso o carater educativo desta técnica é hoje tdo defendido.
3. FERRAMENTAS
3.1 Excel
Na prética, a Simulacdo de Monte Carlo é efetuada por meio de planilhas eletrénicas,

que facilitam a organizacdo das informacdes e grande quantidade de calculos envolvida nesse

processo.
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E possivel produzir nimeros aleatdrios entre 0 e 1 utilizando a funcdo ALEATORIO()
[RAND( ), no inglés]. A partir dai, monta-se a férmula que produzira os nimeros aleatérios
desejados.

Também ¢é fécil gerar a distribuicdo normal, a mais conhecida e de extrema

importancia em diversas areas.

3.2 Softweares @Risk e Crystall Ball

Apesar da pratica utilizacdo do Excel, Samanez [2007] acredita que esta ferramenta

ainda seja limitada e pouco flexivel e defende a necessidade de suportes de planilhas como o

Crystall Ball e 0 @Risk , que seriam mais eficientes por possuirem uma apresentacdo mais

simples e amigavel, sobretudo quando os modelos sdo complexos e existe mais de uma
variavel aleatéria com distribuicdes de probabilidades diferentes.

Estes softwares possuem vérias caracteristicas que nao estdo disponiveis no Excel.

Segundo o autor:

“O @Risk, por exemplo, roda no ambiente Excel e permite vincular

as variaveis que geram o risco a 37 diferentes distribuices de

probabilidade, além de oferecer diversos graficos, estatisticas descritivas,

analise de sensibilidade e outros auxilios muito Uteis no processo de

analise e tomada de decisdo em condigoes de incerteza.” Samanez [2007],

No site da Paralisade, que detém a propriedade do @RISK, ha a seguinte explicacdo

para a o software, que sera utilizado para realizar as simulacGes no estudo de caso:

“@RISK executa analise de risco utilizando Simulagdo de Monte
Carlo para mostrar os resultados possiveis em planilha Excel - e dizer
qual a probabilidade de ocorréncia destes resultados. Isto significa que
vocé pode avaliar os riscos a assumir e a evitar, permitindo a melhor
tomada de decisdo sob incerteza. Como o0 @RISK vocé pode responder
perguntas como: "Qual a probabilidade que o lucro exceda 10 milhGes?"

ou "Quais as chances de perdermos dinheiro neste negocio?"”


http://www.palisade-br.com/risk/risk_analysis.asp
http://www.palisade-br.com/risk/monte_carlo_simulation.asp
http://www.palisade-br.com/risk/monte_carlo_simulation.asp
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Capitulo IV - ESTUDO DE CASO

1. DESCRICAO DO EXEMPLO - ESTUDO DE CASO

1.1. Caracterizacdo da Empresa

A empresa XXX Seguranca Eletronica, que sera utilizada como exemplo neste
trabalho, € uma microempresa na area de Seguranga eletrénica. Esta presente ha 15 anos no
mercado e encontra-se estabelecida em Juiz de Fora.

O objetivo social da empresa é prestar servigos de seguranca eletrdnica.

A atividade da empresa engloba dois ramos de atividades: vendas e servicos. O
faturamento da XXX Empé proveniente da venda e instalacdo de alarmes e da prestacdo de
servigos de monitoramento 24horas.

A empresa € uma empresa individual, ou seja, composta por um Unico socio que

responsavel pela tomada de decisao.

1.2. Projeto

O escritério e a loja da XXX Seguranca Eletronica estdo estabelecidos em um bairro
da cidade desde a criacdo da empresa. O empresario acredita que mudar a localizacdo da
XXX para um local mais central trara grandes beneficios para seus negécios. A pesquisa de
mercado ja realizada mostra que este projeto proporcionara crescimento das vendas em curto
prazo e esta ampliacdo do portfolio de clientes repercutird, no médio prazo, no aumento da
demanda pelos servigos de monitoramento prestados.

O Projeto da XXX Seguranca Eletronica consiste, portanto, em transferir a loja para
uma localidade mais central e o objetivo do empresario é avaliar a viabilidade financeira deste
projeto e conhecer 0s riscos associados a esta mudanca.

Dessa forma, a fim verificar a viabilidade financeira do Projeto da XXX Seguranca
Eletronica, foram consideradas informac6es sobre o mercado, o histérico da empresa e dados
macro-econdmicos para a proje¢do das receitas da mesma.

As previsOes e premissas utilizadas para a elaboracdo do fluxo de caixa pro forma
basearam-se no Know-how do empresario quanto as atividades da empresa, seu conhecimento
sobre 0 mercado e sobre os concorrentes e nas informacdes da pesquisa de mercado quanto ao

tamanho do mercado e consumidores em potencial.
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Se o projeto for aprovado, a empresa iniciara a implantacdo em 2011 e iniciard as
atividades na nova localidade em 2012, ou seja, 0 projeto terd inicio em 2012.

O empresario pretende aumentar o tamanho de seu negdcio e seu portfolio de clientes
nos proximos anos e compreende que para alcancar este objetivo necessitard portar-se de
maneira mais agressiva no mercado e esta disposto a isso, desde que os estudos mostrem que

tera chances significativas de obter éxito.

1.3.  Metodologia

A realizacdo do estudo de caso vem de encontro ao objetivo do presente trabalho,
exemplificando e ratificando a contribuicdo da Anélise de Sensibilidade e da Simulacdo de
Monte Carlo na Anélise da Viabilidade de projetos.

Para isso, este estudo de caso utilizara a seguinte metodologia: Com base em dados
fornecidos pelo empresario serdo estimados os fluxos de caixa incrementais pro forma do
projeto. E a viabilidade do projeto serd primeiramente analisada em funcéo do célculo do VPL
e da TIR, que s&o as ferramentas mais utilizadas nas empresas.

Como estes calculos sdo baseados em premissas, que podem ou ndo ocorrer conforme
o planejado, serdo aplicadas as ferramentas Analise de Sensibilidade e Simulacdo de Monte
Carlo para aumentar a compreensao das varaveis envolvidas no projeto. Sera avaliada a real
contribuicdo destas técnicas para a tomada de decisdo do gestor.

Primeiramente serdo estabelecidas as variaveis que podem influenciar o VPL. Serédo
considerados os valores esperado, otimista e pessimista destas varidveis, com base em
estimativas feitas pelo empresario. Sera realizada a Analise de Sensibilidade das variaveis e
serdo consideradas criticas aquelas que puderem tornar VPL incremental do projeto negativo.

A fim de conhecer melhor estas variaveis, sera realizada a Analise de Sensibilidade no
Ponto de equilibrio e a Simulacdo de Monte Carlo.

Para enriquecer as analises serdo mostradas as distribuicdes de probabilidade do VPL
edaTIR.

No decorrer do estudo, a metodologia utilizada serad justificada por explicagdes

tedricas e citacdes bibliograficas.
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1.4, Situacdo Financeira e Receita

A empresa tem sua receita gerada pela venda de equipamentos de seguranca eletronica
(alarmes) e pela prestacdo de servicos de manutencdo. Atualmente, a empresa possui 32
(trinta e dois) clientes que utilizam o servico de manutencdo e instala uma média de 5 (cinco)
alarmes por més, totalizando uma média de 60 alarmes por ano. O valor cobrado pelo servico
de manutencdo que é prestado aos 32 clientes é, em media, R$150,00. Custo do Servico
Prestado (CSP) representa 5% valor do servigo de manutencdo. O preco médio do alarme é de
R$500,00, sendo que o Custo da Mercadoria vendida (CMV) representa 24% deste seu valor.
O imposto sobre o0s servicos prestados € de 5% e sobre os alarmes vendidos de 12%. Segundo
0 proprietario da XXX Seguranca Eletrénica, o prazo médio de recebimento das vendas
considerado € de 45 dias e dos servicos é 30 dias. O Prazo médio de pagamento € de 60 dias e
0 prazo médio de estoque de 25 dias.

A XXX Seguranca Eletrnica enconta-se no regime do Simples Nacional, ou seja,
paga de imposto de Renda 4% sobre seu faturamento.

A empresa apresenta estratégia de negdcios pouco agressiva e por isso seus lucros
tem-se mantido estaveis nos ultimos tempos.

Com a realizacéo do projeto, o valor do alarme vendido aumentara de R$500,00 para
R$550,00 e o valor do servico de manutencdo aumentara de R$150,00 para R$160,00.

Os Anexos 2 e 3 contém, respectivamente, as planilha com o detalhamento das

receitas e das despesas da empresa.

1.5. Premissas

Os calculos dos fluxos de caixa pro forma de 2012 a 2016 levam em conta as
seguintes estimativas e premissas:

» O projeto necessitard de um investimento de R$60.000, sendo R$20.000 em
capital de giro e R$ 40.000 em ativo fixo (CAPEX).

» A receita proveniente das vendas de alarmes deve ser de R$78.000 para 2012, com
um crescimento anual de 20% para 0s proximos 5 anos.

» A receita proveniente dos servi¢cos de monitoramento deve ser de R$69.120 para
2012, com um crescimento de 20% ao ano nos proximos 5 anos.

» O CMV representa 24% das vendas e os CSP representa 5% dos servicos.

» O custo fixo operacional serd de R$ 72.000 por ano.
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» As despesas administrativas e as despesas operacionais representam, cada uma,
5% da receita liquida.

» Na andlise, a aliquota de imposto sobre o produto vendido é de 12% e sobre o
servico prestado € de 5%.

» O Imposto de renda é de 4% sobre o faturamento.

» O projeto gerara um fluxo de caixa incremental na receita da empresa.

Ross, Westerfield & Jordan [2002] analisam que as empresas devem compreender
quais séo os fluxos de caixa realmente relevantes, para assim poder avaliar corretamente o

VPL destes fluxos. Estes autores dizem sobre os fluxos de caixa relevantes em um projeto:

“A aceitacdo de um projeto altera os fluxos gerais da empresa hoje e
no futuro. Para evitar uma proposta de investimento, precisamos
considerar essas mudancas nos fluxos de caixa da empresa, e entdo
decidir se elas adicionam ou ndo valor & empresa. A primeira e mais
importante etapa, portanto, é decidir quais fluxos de caixa sdo relevantes e

quais ndo sdo.”

Os fluxos de caixa gerados pelos projetos que sdo relevantes para a empresa Sao
chamados fluxos de caixa incrementais.

Segundo estes mesmos autores: “Os fluxos de caixa incrementais numa avaliacdo de
projeto consistem em toda e qualquer mudanca nos fluxos de caixa futuros da empresa que
sejam conseqiiéncia direta da execu¢ao do projeto.”

Pode-se concluir, assim, que os fluxos de caixa que existem independentemente da
realizacdo do projeto ndo sdo relevantes nesta analise.

Conforme citado anteriormente, o projeto da XXX Seguranca Eletronica consiste na
abertura de uma loja no centro. Porém, com a abertura desta nova localidade a atual sede da
empresa sera eliminada. Assim, os célculos de Balanco patrimonial e DRE considerardo em
seus calculos o fluxo de caixa atual e os fluxos de caixa incrementais relativos ao projeto.
Como os negdécios da empresa estdo estagnados, é possivel considerar que, se a empresa nao
realizar o projeto, seus negdcios permaneceriam estaveis pelos proximos anos. E que todas as
melhorias que ocorrerdo com a realizagdo do projeto sdo fluxos de caixa incrementais
relativos ao projeto. Considera-se que a nédo realizagdo do projeto resultaria em uma

continuidade da situacdo atual da empresa.
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Titman e Martin [2000] destacam que os analistas financeiros consideram duas fases

ao analisar um investimento financeiro, prever os possiveis acontecimentos e analisar 0s

impactos e riscos inerentes a estes eventos:

“Na fase I o analista procura prever os possiveis acontecimentos de
um investimento e propor uma idéia daquilo que ele ou ela acha ou espera
gue aconteca. Essa analise forma a base para uma estimativa do valor
esperado do investimento, assim como o VPL, a TIR e outras medidas do
valor do investimento.”

“Na fase Il o analista detalha as fontes de risco implicitas. 1sso
envolve identificar os geradores de valor para o investimento e suas
incertezas inerentes. Uma vez identificados, o analista procurara uma
maneira de diminuir alguns desses riscos, enquanto reconhece a
exposicdo da empresa aos demais riscos e a necessidade de monitora-los

durante todo o projeto.”

Neste mesmo contexto, os autores destacam ser duplo o desafio do analista financeiro,

pois ele precisa, além de propor as previsdes e premissas necessarias para a estimativa do VPL,

entender o que podera acontecer com o0 projeto se as coisas nao sairem como o planejado.

Esta abordagem de duas fases para a andlise da viabilidade financeira do projeto nada

mais é do que a aplicacdo dos métodos convencionais (fase 1) e dos métodos de Anéalise de

Sensibilidade e Simulacéo (fase 1), ja citados anteriormente.

Estes autores sugerem trés passos para o processo de avaliagdo quando os fluxos de

caixa séo incertos (fase I):

1.  “Estimar o valor e o cronograma de fluxos de caixa futuros para
cada ano de vida do investimento proposto.”

2. “ldentificar a taxa de desconto ajustada ao risco.”

3. “Calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros. Se o valor
presente liquido esperado (VPL) dos fluxos de caixa do projeto é positivo
apos considerar todas as entradas e saidas relevantes, a empresa deve

realizar o projeto.”
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Eles também destacam a importancia da fase II, que seria como uma “cirurgia

exploratoria” no calculo inicial:

2.2. Avaliac0es iniciais

“O objetivo dessa analise adicional ¢ explorar os fatores que de fato
geram valor ao investimento — aqueles que sdo os mais decisivos para o
sucesso do projeto. O analista ndo pode eliminar incertezas, mas pode
entender melhor qudo sensivel o VPL do projeto é, com relagdo as

diferentes variaveis — chave.”

2.2.1. Demonstracdes financeiras e calculo dos Fluxos de Caixa livres do Projeto

A primeira fase da analise consiste em aplicar os métodos convencionais de analise de

investimentos, a fim de verificar a viabilidade econémica do projeto.Ross, Westerfield &

Jordan [2002] dizem em relacdo as demonstracGes financeiras projetadas:

“As demonstragcBes financeiras representam um instrumento
conveniente e facilmente compreensivel de sintetizacdo das informagdes
relevantes de um projeto. Para elaborar tais demonstraces,
necessitaremos de estimativas de varidveis tais como nimero de unidades
vendidas, preco de venda por unidade, custo varidvel unitario e custos
fixos totais. Também precisaremos conhecer o investimento total exigido,

incluindo qualquer gasto com capital de giro liquido.”

O empreséario objetiva verificar a viabilidade econémica do projeto em um prazo de

cinco anos, por isso os calculos sdo feitos de 2012 até 2016. A partir dai, considera-se que a

empresa terd fluxo de caixa constante. Dessa forma, pode-se estimar o valor residual da

empresa pelo método da perpetuidade. Este método considera que o valor residual é o valor

presente deste fluxo de caixa perpétuo, calculado para o Gltimo ano do periodo em analise.

O valor presente da perpetuidade da-se pela divisdo entre o fluxo de caixa do Gltimo

ano considerado (no caso, 2016) pelo custo de capital considerado (no caso 12% - dado

fornecido pelo gestor).

A empresa também considera que 0 CAPEX (Capital Expenditure ou investimento em

bens de capital) serd de R$40.000,00 inicialmente e zero nos proximos cinco anos.
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O objetivo do empresario € que o projeto dure muito tempo. E isso justifica o valor
residual no final do quinto ano. Este prazo é utilizado apenas para auxiliar a analise.

Dessa forma é calculado o fluxo de caixa livre do projeto, conforme tabela A:

Fluxos de caixa livres do projeto, pro forma (em RS)

Perpetuidade
2011 2012 2013 2014 2015 2016 (final 2016)

Receita vendas(crescimento 20% aa.) 78.000 93.600 112.320 134.784 161.741
Impostos (12%) -9.360 -11.232 -13.478 -16.174 -19.409
cmv -18.720 -22.464 -26.957 -32.348 -38.818
Receita servigos (crescimento 20%aa) 69.120 82.944 99.533 119.439 143.327
Impostos (5%) -3.456 -4.147 -4.977 -5.972 -7.166
CsP -3.456 -4.147 -4977 -5.972 -7.166
Receita liquida (vendas + servigos) 112.128 134.554 161.464 193.757 232.509
Custo fixo operacionais -72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000
Despesas Operacionais -5.606 -6.728 -8.073 -9.688 -11.625
Lucro Bruto 34,522 55.826 81.391 112.069 148.883
Despesas administrativas -5.606 -6.728 -8.073 -9.688 -11.625
Lucro Liquido 28,915 49.098 73.318 102.381 137.258
(Imposto de Renda) -5.885 -7.062 -8.474 -10.169 -12.203
(CAPEX) -40.000
Alteragdo do Capital de giro -20.000 -4.000 -4.800 -5.760 -6.912
Valor residual 984.525
Fluxo de Caixa livre do projeto -60.000 23.030 38.036 60.044 86.453 118.143 984.525

Tabela 1 — Fluxos de caixa livre do projeto
Fonte: Autor, 2010

O empresario estimou o capital de giro inicial da empresa em R$20.000,00, com um

reajuste anual de 20% ao ano.

Como a avaliacdo da contribuicéo real do projeto para 0 negocio da empresa deve ser
baseada na contribuicdo que este dard, ou seja, ha comparacdo entre 0 que acontecera se a
empresa realizar o projeto e se ndo o fizer, é importante conhecer a situacdo atual da XXX
Seguranca eletronica para compreender como o projeto impactard na companhia. A Tabela B
mostra o fluxo de caixa atual e dos proximos cinco anos da empresa caso 0 projeto ndo
ocorra. Segundo o proprietdrio, a ndo realizacdo do projeto implicard na estabilidade da

empresa, ou seja, poder-se-a considerar os fluxos de caixa futuros iguais ao presente.
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Fluxos de caixa da situacdo atual (em RS)

Perpetuidade (final

DRE 2012 2013 2014 2015 2016 2016)
Receita vendas 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000
Impostos (12%) 3.600 3.600 3.600 3.600 3.600
cmv 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200
Receita servigos 57.600 57.600 57.600 57.600 57.600
Impostos (5%) 2.880 2.880 2.880 2.880 2.880
CsP 2.880 2.880 2.880 2.880 2.880
Receita liquida (vendas + servicos) 71.040 71.040 71.040 71.040 71.040
Despesas fixas operacionais 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Despesas Operacionais 3.552 3,552 3552 3552 3,552
Lucro Bruto 43.488 43.488 43.488 43.488 43.488
Despesas administrativas 3.552 3,552 3552 3552 3,552
Lucro Liquido 39.936 39.936 39.936 39.936 39.936
(Imposto de Renda) -3.504 -3.504 -3.504 -3.504 -3.504
(CAPEX)
Alteracdo do Capital de giro
Valor residual 30.3600
Fluxo de Caixa livre do projeto 36.432 36.432 36.432 36.432 36.432 30.3600

Tabela 2 — Fluxos de caixa com base na situacéo atual
Fonte: Autor, 2010

2.2.2. Analise VPL

A andlise da viabilidade do projeto € feita pelo valor do VPL incremental do Projeto.

O projeto deve ser aceito se possuir Valor Presente positivo. Para achar o VPL deve-se

subtrair dos fluxos de caixa da empresa com a realizacdo do projeto os fluxos de caixa se 0

projeto ndo fosse realizado. Esta diferenca representa os fluxos de caixa incrementais.

Deve-se, entdo, trazer estes valores para o presente, descontado-os pela taxa de

desconto adequada (Custo de Oportunidade do capital investido).

E segundo analise do proprietéario, o Custo de Oportunidade de Capital que deve ser

considerado para o exemplo é de 12%.

Assim, é possivel fazer o calcular o VPL (conforme formulas no Anexol) e avaliar se

0 projeto deve ser aceito.
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Valor presente dos fluxos de caixa incrementais (em RS)

Fluxos de caixa com o projeto -60.000 23.030 38.036 60.044 86.453 118.143 984.525
Fluxos de caixa sem o projeto 36.432 36.432 36.432 36.432 36.432 303.600
Fluxos de caixa incrementais -60.000 -13.402 1.604 23.612 50.021 81.711 680.925
Taxa de desconto 1 1,12 11,2544 11,4049 1,5735 1,7623 1,7623
Valor presente -60.000 -11.966 1.279 16.806 31.789  46.365 386.375

Tabela 3 — Valor presente dos fluxos e caixa incrementais

Fonte: Autor, 2010

R$410.649 = —R$60.000 — R$11.966 + R$1.279 + R$16.806 + R$31.789 + R$70.643

+ R$46.365 + R$386.375

Assim, o VPL incremental gerado pelo projeto é R$410.649. E sob o ponto de vista

desta técnica, como o VPL € positivo, o projeto deve ser aceito.

Outra maneira de se calcular o VPL incremental seria encontrando o VPL da XXX

Seguranca eletrénica com o projeto e 0 VPL da empresa sem o projeto. O VPL incremental

seria a diferenca entre os VPL. O resultado encontrado seria 0 mesmo.

2.2.3. Analiseda TIR

Neste exemplo, o célculo da TIR é realizado no Microsoft Excel, a partir dos fluxos de

caixa incrementais do projeto. O valor encontrado da TIR é de 39%. Como o custo de capital

considerado é de 12%, segundo este método o projeto também deve ser aceito.

2.3. Entendendo os riscos do projeto

Como ja citado anteriormente, é necessario compreender melhor os riscos inerentes ao

projeto, por isso, serd realizada a Andlise de Sensibilidade das varidveis criticas e a

Simulacéo de Monte Carlo.

2.3.1. Analise de Sensibilidade

A Analise de Sensibilidade tem como objetivo compreender quéao sensivel é o VPL a

cada uma das variaveis do projeto, permitindo ao gestor compreender o impacto das
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alteracdes dos valores das variaveis no VPL. No projeto da XXX Seguranca Eletronica, foram

destacadas as seguintes variaveis-chave:

Estimativas Otimistas e Pessimistas

Variavel

Sigla

Valor Pessimista

Valor esperado

Valor Otimista

Variavel Variavel Variavel
nti mensal larm
e tvdeanddeido: ai\ao gisaea ” @ > 10 15
Numero de cllae:;e;azzra servigos no . )8 39 40
Custo do alarme ca 30% 24% 20%
Preco do alarme pa RS 500 RS 550 RS 750
Preco servico manutencdo ps R$150 RS 160 RS 170
Custo do servico de manutencao cs 10% 5% 3%
Despesas operacionais do 10% 5% 3%
Despesas administrativa da 10% 5% 3%
Custo fixo cf RS 120.000 RS 72.000 RS 60.000
Taxa de crescimento dos servicos ts 5% 20% 35%
Taxa de crescimento das vendas tv 10% 20% 30%
Capital de Giro CG RS 30.000 RS 20.000 RSO
Capex CX RS 150.000 RS 40.000 RS 30.000

Tabela 4 — Estimativas otimista e pessimista para as variaveis
Fonte: Autor, 2010
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Alterando os valores das variaveis na Tabela A, item 2.2.1, encontram-se 0s seguintes VPLSs:

Valores do VPL (em RS)

Variavel Sigla | VPL pessimista | VPL esperado VPL otimista

Quantidade mensal de alarmes | | pe3gags | R$226.028 | RS$490.541

vendidos ano base

Ndmero de C"::ct)e;azzra SEVICOS O |- ¢ RS 137.594 RS 226.028 RS 402.897
Custo do alarme ca RS 172.731 RS 226.028 RS 261.560

Preco do alarme pa RS 177.935 RS 226.028 RS 418.401

Preco servico manutengdo 0s RS 181.811 RS 226.028 RS 270.245
Custo do servico de manutencio cs RS 184.682 RS 226.028 RS 242.567
Despesas operacionais do RS 153.099 RS 226.028 RS 255.200
Despesas administrativas da RS 153.099 RS 226.028 RS 255.200
Custo fixo cf -R$ 173.972 RS 226.028 RS 326.028

Taxa de crescimento dos servicos ts -RS$ 23.135 RS 226.028 RS$ 579.372
Taxa de crescimento das vendas tv RS 39.712 RS 226.028 RS$ 392.289
Capital de Giro CG RS 192.592 RS 226.028 RS 292.900

Capex CX RS 116.028 RS 226.028 RS 236.028

Tabela 5 — Valores do VPL

Fonte: Autor, 2010

A Andlise de sensibilidade permite encontrar as variaveis criticas do projeto. Neste

exemplo, é usado como critério para identificar as variaveis criticas aquelas que podem tornar
0 VPL negativo. Assim, a quantidade de alarmes vendidos no ano base (2012), o custo fixo e
a taxa de crescimento dos servigos sdo as variaveis criticas. Deve-se, portanto, compreender
melhor estas variaveis.

Neste momento é importante ressaltar que estas andlises foram realizadas para cada
varidvel, mantendo-se as outras constantes, sendo que a analise da interrelacdo entre as
varidveis contribuiria para um resultado mais realistico. Entretanto, seria necessaria uma
compreensdo mais ampla do negécio, fugindo do escopo deste trabalho.

2.3.1.1. Analise do Ponto de equilibrio

E interessante conhecer o limite das varidveis criticas, ou seja, qual o valor que

tornaria o VPL zero. Esta analise € uma variacdo da Analise de Sensibilidade chamada

Anélise de Sensibilidade do Pondo de Equilibrio ou Analise do Ponto Morto (Breakeven

point).
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E possivel realizar esta analise utilizando-se a fungdo “Atingir meta” do Excel,

encontram-se 0s seguintes valores para as variaveis criticas:

Variavel

Sigla

Valor esperado

Breakeven

Alteracao

ano base

Quantidade mensal de alarmes vendidos

a

10

5,72

-43%

Custo fixo

cf

RS 72.000

RS 99.123

38%

Taxa de crescimento das vendas tv

20%

6,67%

-67%

Quanto menor o moédulo da alteracdo percentual, mais critica é a

Tabela 6 —Ponto de Equilibrio
Fonte: Autor, 2010

Sensibilidade destas variaveis é representada pelos graficos seguintes:

» Quantidade mensal de alarmes vendidos ano base (a):

variavel. A

RS 461,515

Variacao do VPL

Quantidade mensal de alarmes vendidos ano base

g

RS 361,515

/

RS 261,515

/

=4—\/P|

RS 161,515

RS 61,515
/

-R$ 38,485 /

Figura 1 — VPL em relacao a variavel quantidade de alarmes vendidos

Fonte: Autor, 2010



» Custo fixo (cf):

Variagao do VPL

Custo fixo
RS 426,028

RS 326,028
RS 226,028
RS 126,028 \

RS 26,028 \ ——VPL

-R$ 73,972 \\
-R$ 173,972

RS 6 RS 7 RS 8 RS9 RS10 RS11 RS$S12
x 10000

Figura 2 — VPL em relacao a variavel custo fixo
Fonte: Autor, 2010

» Taxa de crescimento dos servigos (ts):

Variacaodo VPL

Taxa de crescimento dos servigos

RS 676.865
RS 576.865

RS 476.865 /
RS 376.865 /

RS 276 865 /

/ VPL
RS 176.865

RS 76.865 f/ﬂ"

-R523.135 == ! ! I I T ]
5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Figura 3 — VPL em relacdo a variavel taxa de crescimento dos servigos
Fonte: Autor, 2010
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2.3.2. Simulagdo

O primeiro passo para a realizagdo da SMC é a construcdo do modelo matematico que
caracteriza o projeto. Este modelo ja esta representado na Tabela 1, que serd utilizada para a
realizacdo das Simulacoes.

O préximo passo € definir a distribuicdo de probabilidade das varidveis. Foram
escolhidas as distribui¢des Uniforme e Triangular para as variaveis porque estas distribuicdes
possuem parametros intuitivos, possiveis de serem estimados no estudo em questdo. Para a
distribuicdo Uniforme deve-se informar os valores maximo e minimo que a variavel pode
atingir, e para a distribui¢do Triangular, além, dos valores maximo e minimo deve-se fornecer
o valor mais provavel. Estes parametros sdo estimados pelo empresario, com base estimativas

otimista, pessimista e mais provavel das variaveis.

Premissas para a Simulagao de Monte Carlo

Premissas da distribui¢do

Variavel Valor esperado  Distribuicdo Estimativas dos parametros
Quantidade mgnsal de . Mim=5, Mais provdvel=10e
alarmes vendidos ano a 10 Triangular .

Max= 15
base
Mim= R$60.000,
Custo fixo cf RS 72.000 Triangular Mais provavel= R$72.000

e Max=R$120.000

Taxa de crescimento

. ts 20% Uniforme Mim=5% e Max=35%
dos servigos

Tabela 7 — Premissas para a Simulagdo de Monte Carlo
Fonte: Autor, 2010

Utilizando o software @Risk é possivel simular a distribuicdo de probabilidade do
VPL a partir da distribuicdo de probabilidade das variaveis criticas.

A simulacdo seré feita separadamente para cada variavel critica, permitindo comparar
0 impacto de cada uma delas no VPL. A simulacdo concomitante para todas as variaveis nao
sera feita, pois exige a estimativa das interrelaces entre as variaveis, o que esta além do

escopo deste estudo.
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» Variacdo do VPL em funcgéo da variavel “a”:

A distribuicdo de probabilidade do VPL do projeto em funcdo da variavel “a”
(quantidade de alarmes vendidos), que representa a expectativa de vendas de alarmes no ano

de 2012, é a seguinte:

Distribution for WPLA2E
20005 Ly
1 /004
1 B0
1 4004
1 2004
1,000
0,500
05004
0,400
02004

“Yalues in 10" -G

Qon
=300 -200 -100 O 100 200 300 400 500 G00 FOO S00

YValues in Thousands

[ 5] [ 5z | [«

-101,295 553 ,4200

Figura 4 — Distribuicdo de probabilidade do VPL em relagéo a variavel quantidade de alarmes
vendidos
Fonte: Autor, 2010

Uma grande contribui¢do da realizacdo da simulacdo é compreender a probabilidade
de o VPL ser negativo ou maior que valor esperado. No @ Risk é possivel visualizar estes

valores, conforme destacados no grafico abaixo:

Distribution for WPL2E

20003 r * =
1,500
1 500
1 400
1,200
1,000+
0,500+
0,500+
0,400+
0,200

“alues in 10" -b

aan
SE00 -Z00 100 0 100 200 300 400 500 G000 FOO o 200

YWalues in Thousands
(]

R c:= 22597

49 55 | (]

Figura 5 — Distribuicao de probabilidade destacada do VPL em relagéo a variavel quantidade de
alarmes vendidos
Fonte: Autor, 2010
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A probabilidade do VPL ser menor que zero € de 14% e de ser maior que o valor
esperado é de 49,38%. Isso mostra que, mantendo-se todo o resto constante, € muito mais
provavel que o VPL assuma valores positivos, ate mesmo maiores que o esperado, do que seja

negativo.

» Variacdo do VPL em funcéo da variavel “cf”:

A distribuicdo de probabilidade do VPL em funcdo da variavel “cf” (custo fixo
operacional), que representa os custos fixos que a empresa terd em média por ano, durante 0s

cinco anos considerados no estudo de caso é a seguinte:

Distribution for WPLA2E

4 0003t =
- s0nl.
3,000+

2,500
2,000
1,500
1,000
0,500

“alues in 10" -B

aan
=200 -150 -100 50 0 G0 100 150 200 250 300 350

Yalues in Thousands

[ s

-76,1569 2771246

[«le]

Figura 6 — Distribuicao de probabilidade do VPL em relagéo a variavel custo fixo
Fonte: Autor, 2010

A anélise desta distribuicdo de probabilidade também se enriquece quando sdo
marcados 0s pontos em que 0 VVPL € zero e o ponto do VVPL esperado, conforme figura 7:
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Distribution for WPLAZE

4 0005 ¥ o
hean=1262158

3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000
0,500

“alues in 10~ -G

an
-200 -150 100 50 0 50 400 150 200 250 3200 350

Yalues in Thousands

(D] | 15,44% (]

-, 0996 2260163

Figura 7 — Distribuicdo de probabilidade destacada do VPL em relacdo a variavel custo fixo
Fonte: Autor, 2010

Neste caso também ¢é possivel verificar que a probabilidade desta variavel tornar o
VVPL negativo é de 15,44%. Por outro lado, ha 20,61% de chances de o valor do VPL ser
maior que o esperado.

Assim, percebe-se que probabilidade de o custo fixo tornar o VPL negativo € bem
préxima a de a quantidade de alarmes vendidos no ano base fazé-lo. Por outro lado, é mais
provavel que se atinja valores de VPL maiores que o esperado e mais elevados do que em
funcdo da quantidade de alarmes vendidos no ano base.

» Variagdo do VPL em funcéo da variavel “ts”:

A distribuicdo de probabilidade do VPL em funcéo da variavel “ts” (crescimento da
taxa de servigos), que representa o0 crescimento anual médio esperado para 0S Servicos

prestado pela XXX Seguranca Eletrénica, é a seguinte:
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Distribution for VPL do projeto/<26
2,500 —- &

Mean=246001 3

2000+

1,500

1,000

YValues in 10 -B

0,500+

0,000
-100 0 100 200 300 400 500 GO0

Walues in Thousands

(] (D]
2876 541,5129

Figura 8 — Distribuicdo de probabilidade do VPL em relagéo a variavel taxa de crescimento de
servicos
Fonte: Autor, 2010

Na figura 9 ¢é destacado o ponto em que o VPL é igual a zero e o ponto em que 0 VPL
é igual ao esperado, contribuindo para a analise da distribuicdo de probabilidade:

Distribution for VPL do projeto/<26

jlsm . J b v g
2,000
=
2 1500~
©
2 1,000
>
0,500
0.000
=100 100 200 300 GO0
Values in Thousands
44 58% 50,55% |
-0218 2258729
Figura 9 — Distribuicdo de probabilidade destacada do VPL em relagéo a variavel taxa de crescimento

de servigcos
Fonte: Autor, 2010
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A probabilidade do crescimento da taxa de servigos tornar o VPL negativo é menor
que 5% e a de torna-lo melhor que o esperado é de mais que 50%.
Pode-se constatar, portanto que esta variavel ndo tem um nivel de criticidade tdo

grande. Porém, é prudente que o gestor a monitore.

2.3.3. Consideractes

Hoje a Simulagdo auxilia na tomada de decisdo, pois com 0s avancos
tecnoldgicos esta torna-se barata e mais facil de ser realizada. Muitas empresas ja
estdo se conscientizando da contribuicdo desta ferramenta para a tomada de deciséo.

Outro ponto forte da Simulacéo é que ela permite compreensédo da variavel, da
distribuicdo de probabilidades. E a visualizacdo gréafica é mais facil de ser
compreendida.

Vale ressaltar, porém, que este € um método de apoio, ndo deterministico, ou
seja auxilia o gestor na tomada de decisdo, mas por si s6 ndo basta para que qualquer
caminho seja escolhido. A compreensdo dos objetivos estratégicos, dos valores,
missao e visao das empresas ou dos empreendeimentos, do mercado no qual o projeto
ou investimento acontecerd também influenciardo a decisdo. Mas o bom senso e o
know how do gestor € que serdo decisivos para 0 sucesso ou fracasso do

empreendimento.
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Capitulo V - CONCLUSAO

1. CONCLUSAO

Os objetivos propostos pelo presente trabalho foram atingidos. Este apresentou 0s
métodos mais difundidos nas empresas para a Analise da Viabilidade Financeira de Projetos.
Os métodos foram apresentados, alguns sob o ponto de vista de diferentes autores. E para
exemplificar foi realizado o estudo de caso em um projeto da empresa do ramo de seguranca
eletronica XXX, no qual os métodos foram aplicados. Realizou-se também uma discussdo
tedrica, sob o ponto de vista de diferentes autores, e pratica, sobre os resultados do estudo de
caso, sobre a contribuicdo da Andlise de Sensibilidade e da Simulacdo de Monte Carlo. O
estudo de caso mostrou como a Simulacdo de Monte Carlo e a Analise de sensibilidade
podem efetivamente contribuir para tomada de decis@o dos gestores quanto aos investimentos,
conforme proposto nos objetivos. Haja vista a relevancia dos projetos nos mais diversos
ramos de atividades, este trabalho também pode servir de base para académicos e
profissionais que queiram avaliar a viabilidade de seus projetos ou investimentos, pois as
ferramentas apresentadas séo relativamente simples e os célculos facilmente compreensiveis,
principalmente quando suportados pelos softwares. Vale ressaltar, que a maior contribuicao
destas metodologias para o sucessos dos gestores é a assertividade na hora de projetar os
fluxos de caixas futuros, pois atrelado aos nimeros esta o conhecimento do mercado e dos
negdcios da empresa. As ferramentas utilizadas, como analise de cenérios, de sensibilidade e
simulacdo de Monte Carlo, poderiam dar uma precisdo de alto nivel nas informac@es, ndo
fosse a natureza subjetiva dos valores nos quais elas sdo aplicadas, o que vem a ratificar a
importancia da maior precisdo possivel destas estimativas. Dessa forma, conhecer as
metodologias aqui apresentadas € necessario, porém nao é suficiente para o sucesso dos
negocios ou de quaisquer projetos. Mas que este trabalho possa contribuir positivamente tanto

no ambito académico quanto profissional dagqueles que o lerem.
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2. PROPOSTAS

Segue como sugestdo para trabalhos posteriores a apresentacdo de metodologias para a
previsdo dos riscos inerentes aos projetos ou de como calcular determinadas variaveis mais
acertadamente. Outras sugestdes seriam uma abordagem mais ampla da simulacdo de Monte
Carlo ou estudo de caso que detalhasse melhor a utilizagio dos softwares.

Também n&o foi considerado neste trabalho a interrelacdo entre as variaveis. Poder-se-
ia realizar as simulagdes levando em consideracédo a distribuicdo de probabilidade de todas as
variaveis e utilizar métodos complementares e mais avancados de analise, tais como o

Diagrama Tornado.
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ANEXO 1 - Formularios

1. Valor Presente Liquido (VPL)

VPL = 1+Z FCr
(1+K)t

Onde,

| = Investimento Inicial;

FCi= Fluxo de caixa no t-enésimo periodo;

K = Custo do capital;

> = simbolo do somatorio, indicando que deve ser realizada a soma da data 1 até a

data n dos fluxos de caixa descontados ao periodo inicial;

Critério de decisdo do VPL:
e VPL <0 :. Nao aceitar o projeto;
e VPL =0:. Indiferente;

e VPL >0 :. Projeto economicamente viavel, aceitar o projeto.
2. PAYBACK Simples (PBS)

Determinar o valor de T na seguinte equagao:

T
Ip = z FC¢
t=1

Onde,

| = Investimento Inicial;
FCi= Fluxo de caixa no t-enésimo periodo;
> = simbolo do somatério, indicando que deve ser realizada a soma da data 1 até a

data n dos fluxos de caixa descontados ao periodo inicial;
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Regra de decisao:
e Se T <PBS maximo, aceitar o projeto;
e Se T =PBS méaximo, indiferente;

e SeT >PBS méximo, rejeitar o projeto

3. PAYBACK Descontado (PBD)

Determinar o valor de T na seguinte equagao:

-

Onde,

| = Investimento Inicial;

FCi= Fluxo de caixa no t-enésimo periodo;

K = Custo do capital;

> = simbolo do somatoério, indicando que deve ser realizada a soma da data 1 até a

data n dos fluxos de caixa descontados ao periodo inicial;
Regra de decisao:
e Se T <PBD maximo, aceitar o projeto;

e Se T =PBD maximo, indiferente;

e SeT >PBD méaximo, rejeitar o projeto

4. Taxa Interna de Retorno (TIR)

1+Zn: For
I+ ) Gyt
t=1(1+1 )
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Onde,

| = Investimento Inicial;

FCi= Fluxo de caixa no t-enésimo periodo;

i*=TIR;

> = simbolo do somatdrio, indicando que deve ser realizada a soma da data 1 até a

data n dos fluxos de caixa descontados ao periodo inicial;

Critério de decisdo da TIR:
e i*> K. Projeto economicamente viavel, aceitar o projeto.
o i*=K..
e i*< K. Nao aceitar o projeto

Portanto, a TIR sera aceita se exceder o Custo de Oportunidade do capital investido.

indice de rentabilidade (Ir)

VP dos fluxos de caixa

Ir =
VP dos investimentos

Critério de decisdo do Ir:
e Ir>1, aceitar o projeto
e |r =1, indiferente

e Ir <1, rejeitar o projeto
Beneficio Anual Equivalente (BE)

_VPL
~ FVCK p

1

1
BE S —
[K K(1+K)n

onde FVCk p =

Onde,
VPL = Valor Presente liquido do Projeto

K = Taxa de atratividade do projeto



n = Vida util do projeto

Critério de decisao do BE:
e BE >0, aceitar o projeto
e BE =0, indiferente

e BE <0, rejeitar o projeto
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ANEXO 2 - Receitas da XXX

Detalhamento Receita

Média de Clientes Valor médio pago por clientes (RS) Receita / més Receita/ ano
Servigo de monitoramento
atual 32 150 4800 57600
projecdo 2012 32 160 4800 57600
Vendas de alarmes / ano
atual 60 500 2500 30000
proje¢do 2012 120 500 5000 60000

Tabela 8 — Detalhamento da Receita
Fonte: Autor, 2010
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ANEXO 3 - Despesas da XXX

Descrigao despesas e custos valor mensal quantidade total mensal total anual
Despesas fixas operacionais
aluguel 3000 1 3000 36000
salario funciondrio (incluido impostos) 1000 2 2000 24000
outros (agua, luz, telefone, IPTU, etc) 1000 1 1000 12000
Despesas Operacionais 5% receita liquida

gasolina vendedores
manutencdo carro

Despesas administrativas 5% receita liquida
pro labore empresario
materiais de escritério

envios de boletos

Tabela 9 — Detalhamento das despesas
Fonte: Autor, 2010
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ANEXO 4 - Modelagem matematica da Simulagao

FCz012  FC2013 L FC2014 A FC2015 . FC2016

VPL = —(CG + CX
(CG+Cx)+ 1,12 (1,12)2 " (1,12)3 " (1L,12)% " (1,12)°

Onde,
FCy012 = {{[(pa *12%a)(1—0,12—ca) + (s * 12 * ps)(1 — 0,05 — ¢s)](1 — do)(1 — da)}
—cf}—0,04 [ (pax*12xa) + (s * 12 = ps)]- CX

FCy013 = {{[(pa *12+*a)(1+tv)(1—0,12 —ca) + (s * 12 *ps)(1 + ts)(1 — 0,05 — ¢s)](1
—do)(1 —da)} — cf] — 0,04+ [(pax12+a)+ (s*12 xps)] — {CG

[ -eo

FCp014 = {Il(pa*12* a)(1 + tv)2(1 — 0,12 — ca) + (s * 12 * ps)(1 + ts)2(1 — 0,05 —
¢s)](1 — do)(1 — da)} — cf} — 0,04 « [ (pa = 12+ a) + (s » 12+ ps)] — {CG » [1 + (222)] 2 -

2
cax1+(52))

FCy015 = {[(pax12*a)(1 + tv)3(1 — 0,12 — ca) + (s * 12 * ps)(1 + ts)3(1 — 0,05 —
¢s)|(1 —do)(1 —da)} —cf} — 0,04 * [ (pa* 12 ¥ a) + (s * 12 * ps)] — {CG * [1 + (WHS)] 3_

2
co i+ (2]

FC2016 = {{I(pa=*12*a)(1 + tv)*(1 — 0,12 — ca) + (s * 12 * ps) (1 + ts)*(1 — 0,05 —

es)I(1 — do)(1 — da)} — cf} — 0,04+ [ (pa * 12+ @) + (s * 12+ ps)] — {CG = [1+ (222)] * -
tv+ts\] 3

¢+ |1+ (557)]%)

O primeiro passo para se realizar a simulacdo € modelar o problema, ou seja, fornecer
ao computador uma formula matematica exata que represente o projeto e preparar a planilha
que serd utilizada na simulacgdo. Sera utilizada a Tabela A.

O VPL incremental € a diferenca entre o VPL com a realiza¢do do projeto e o VPL

sem a realizacdo do projeto:

VPLi = VPL, — VPLg



60

E estes VPLs sdo encontrados descontando-se os fluxos de caixa pelo custo de

oportunidade de capital:

FC; FCs

5
VPL. = —(CG + CX Z
¢=—(CE+EXN+ £ (1 12)t + 0,12 % (1,12)>

Onde,

FC¢ = {{[(Pa *12*a)(1 + tv)(t - 1)(1 —0,12—ca)+ (s*12*ps)(1 + ts)(t - 1)(1 - 0,05 —
)| = do)(1 = da)} - cf} — 0,04+ [ (pa 12+ @) + (s + 12+ ps)] — (CG 1 + (222)] (& =
1 - ¢G [1 + (“’;‘S)] (t = 2)

Sendo que t=0 representa 2011

E,

> R$36.432  R$303.600
L (112)F  (112)°

VPLg = = R$303.600

Entretanto, as formulas englobam todas as varidveis. Mas a simulacdo terd como foco

as variaveis criticas do projeto.



