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RESUMO

Diante do atual cenario de incertezas que o pais vem enfrentando, torna-se imprescindivel realizar
criteriosamente uma analise econdmico-financeira, a fim de auxiliar estrategicamente os gestores no
processo de tomada de decisoes. O presente artigo tem como objetivo realizar uma analise da
viabilidade econdmica e financeira de um projeto de investimento referente a ampliagdo de um
estabelecimento comercial do segmento de agropegas. A metodologia utilizada é classificada como
modelagem e simulagdo, com natureza explicativa e de carater quantitativa, baseado em dados reais
que foram extraidos de fontes primarias referentes ao periodo de 2016 a 2017. Para realiza¢do dos
calculos dos indicadores de viabilidade, foram aplicados os métodos tradicionais de equagdes
matematica financeira: a Taxa Minima de Atratividade (TMA), o Valor Presente Liquido (VPL) e a
Taxa Interna de Retorno (TIR). Para confiabilidade dos resultados, na sequéncia, foi aplicada a técnica
de Monte Carlo através do software @Risk da Palisade que é uma ferramenta sofisticada utilizada em
ambiente de incerteza, com o intuito de identificar a probabilidade de o VPL ser maior que zero e da
TIR ser superior que a TMA. Apos a execucdo do programa, os resultados evidenciam que o projeto
de investimento € viavel, visto que, a probabilidade do VPL ser positivo ¢ de 67,8%, bem como, da
TIR ser superior que a TMA ¢ de 67,5%. Espera-se que este artigo possa contribuir em futuro processo
decisorio.

PALAVRAS-CHAVE: Analise dos indicadores de viabilidade; Simula¢do de Monte Carlo; @Risk.

Abstract

Given the current scenario of uncertainties that the country has been facing, it is imperative to carry
out an economic-financial analysis in order to strategically assist managers in the decision-making
process. The objective of this article is to analyze the economic and financial viability of an
investment project related to the expansion of a commercial establishment in the agro-industry
segment. The methodology used is classified as modeling and simulation, with explanatory and
quantitative nature, based on real data that were extracted from primary sources for the period from
2016 to 2017. For the calculation of the feasibility indicators, traditional methods were applied of
financial mathematical equations: the Minimum Attractiveness Rate (TMA), the Net Present Value
(NPV) and the Internal Rate of Return (IRR). For the reliability of the results, the Monte Carlo
technique was applied through Palisade's @Risk software, which is a sophisticated tool used in an
uncertain environment, in order to identify the probability that the NPV is greater than zero and the
IRR be higher than the TMA. After the execution of the program, the results show that the investment
project is viable, since the probability of NPV is positive is 67.8%, as well as that of the IRR is higher
than the TMA is 67.5%. It is hoped that this article may contribute to future decision-making.

KEY-WORDS: Analysis of feasibility indicators; Simulation of Monte Carlo; @Risk.
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1 INTRODUCAO

Com o mercado em que competi¢ao entre os concorrentes esta cada vez mais acirrada,
simplesmente arriscar ¢ invidvel, uma vez que, o ideal ¢ mitigar os desperdicios, os gargalos e
os dispéndios, para evitar os possiveis prejuizos.

Para tanto, ¢ indispensadvel, aos investidores que desejam alavancar suas receitas,
expandir uma area, enfim, realizar um investimento em prol de crescimento, avaliar
minuciosamente os resultados financeiros e econdomicos.

O presente artigo tem como objetivo realizar uma andlise da viabilidade econdmica e
financeira de um projeto de investimento referente a ampliacdo de um estabelecimento
comercial do segmento de agropecas.

A metodologia utilizada ¢ classificada como modelagem e simulagdo, com natureza
explicativa e de carater quantitativa baseado em dados reais que foram extraidos de fontes
primarias a Demonstracao do Resultado dos Exercicios (DRE) referentes ao periodo de 2016
a 2017. Para tanto, foram realizados os calculos tradicionais de equacdes matematica
financeira: a Taxa Minima de Atratividade (TMA), do Valor Presente Liquido (VPL), da Taxa
Interna de Retorno (TIR), bem como, a aplica¢do do software @RISK Palisade por meio da
técnica de Monte Carlo.

A importancia do artigo se faz necessario devido ao atual cendrio de incertezas
politica, econdmica e financeira que o pais vem enfrentando, como por exemplo, instabilidade
politica, a alta carga tributiria e a recessdo econdmica, portanto, torna-se imprescindivel
realizar criteriosamente uma andlise econdmico-financeira a fim de auxiliar estrategicamente
os gestores nas tomadas de decisdes, independente do porte e do segmento de atuacdo da
empresa reduzindo os possiveis riscos financeiros do negdcio.

Esse artigo trata-se especificamente de uma empresa comercial do ramo de agropecas
que visa expandir seu negdcio através da constru¢do de um novo galpdo, assim, foi
considerado como grau de incerteza o fluxo de caixa projetado, bem como, analisado os
resultados do VPL e da TIR. Num cenario de incertezas em que o mercado sofre oscilagdes
qual a probabilidade deste projeto ser vidvel utilizando a técnica de Monte Carlo com a
aplica¢dao do @Risk?

O artigo esta subdividido em: Introducao; Referencial Teorico; Questdo em estudo,

Resultados e Analises, Consideracdes Finais e Referéncias.



2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico € o conjunto de conhecimentos cientificos a respeito do tema a
ser abordado e serve para se basear na teoria de outros autores para os estudos do qual este

trabalho se propde.

2.1 Viabilidade economica e financeira

Nas palavras de Brom e Balian (2007) define-se como uma analise de investimentos a
avalia¢do da viabilidade financeira dos investimentos no qual envolve uma série de condigoes,
critérios e objetivos.

A analise de viabilidade econdmica e financeira ¢ muito importante para mensurar €
analisar o retorno de um investimento, se o projeto ¢ viadvel ou ndo e o prazo para o investidor

recuperar o valor investido.

2.1.1 Fluxo de Caixa

Para Zdanowicz (2002) o fluxo de caixa ¢ um mecanismo que relaciona o futuro
conjunto de entradas e saidas de recursos financeiros pela companhia em determinado
periodo.

No minimo, ¢ necessario que exista uma de cada operagdo financeira,
independentemente da ordem da movimentagdo. Essas entradas e saidas podem ser realizadas
como, por exemplo, em espécie, em empréstimos e financiamentos provenientes da entrada de
caixa com futura saida acrescida de juros e correcdes, investimentos ou aplicagdes financeiras
através de desembolso de um determinado valor para recebimento acrescido de juros apos um

determinado periodo (HOJI, 2012).

2.1.2 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Taxa Minima de Atratividade ou taxa de desconto ¢ o retorno minimo demandado
pelo investidor, portanto, significa que, se o investimento remunerar abaixo dessa taxa
minima torna-se consequentemente inaceitavel pelo investidor. Para tanto, ¢ considerada
como o custo de capital proprio da empresa que € a expectativa minima (BROM e BALIAN,

2007).



2.1.3 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) proporciona uma comparagdo entre o valor do
investimento e o valor dos retornos esperados (na forma de fluxo de caixa liquido) com todos
os valores considerados no momento atual (BROM e BALIAN, 2007).

Segue abaixo a regra de decisao basica pelo método VPL:

. Se VPL > 0, aceita-se o projeto de investimento, visto que os retornos
oferecidos cobrirdo o capital de investimento, bem como, o retorno minimo exigido e ainda
oferecerdo um ganho liquido atraente ao investidor.

. Se o VPL = 0, o projeto de investimento torna-se indiferente, uma vez que, o
seu retorno somente cobrira o capital de investido e o retorno minimo exigido pelo investidor
sem apresentar qualquer vantagem ou ganho liquido.

o Se o VPL < 0, rejeita-se o projeto de investimento, visto que, 0s retornos
oferecidos ndo cobrirdo o capital investido acrescido de retorno minimo exigido pelo
investidor.

O VPL ¢ representado pela formula matematica financeira com a respectiva

explicativa de cada termo conforme abaixo:

VPL =FCp + FCi + FC> + ...+ FCy
(1+TMA)! (1 +TMA) (1 + TMA)®

. Valor Presente Liquido (VPL) = E a somatoria do valor presente de todos os
fluxos de caixa previsto no negdcio.

. Fluxo de Caixa (FCy) = ¢ o valor que representa o fluxo de caixa no periodo
Zero, ou seja, o investimento, na formula esse valor € negativo visto que indica uma saida.

. Fluxo de Caixa (FC,) = ¢ o valor que representa o fluxo de caixa em
determinado periodo.

. Taxa Minima de Atratividade (TMA) = ¢ a taxa de desconto que ¢ o valor

minimo que o investimento deve obter.



2.1.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) tem como finalidade descontar um valor futuro ou
aplicar o fator de juros sobre o valor presente, assim, cada valor do fluxo de caixa ¢ "trazido"
ou "levado" para uma data de avaliacdo. Entretanto, ao aplicar a TIR sobre os valores
correntes, a somatoria das entradas e saidas devem ser iguais ao valor da data focal (data de
avaliacdo) a fim de se anularem (HOJI, 2012).

A TIR deve ser utilizada para célculos quando ha mais de um pagamento ou mais de
um recebimento, portanto, quando os valores ndo sdo uniformes, como, por exemplo, quando

ha somente um recebimento e varios pagamentos de um valor ou vice-versa.

2.2 Técnica de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo ¢ um experimento de amostragem, que tem por
finalidade principal estimar a distribui¢do de probabilidades de uma variavel de resultado,
sendo esta dependente de outras variaveis aleatorias (EVANS e OLSON, 1998).

O nome Monte Carlo, foi inspirado no tio do inventor do método, o matematico
Stanislaw Ulam, que jogava com frequéncia no famoso cassino de Monte Carlo, em Moénaco,
e cujo aspecto aleatério das roletas dos jogos de azar faziam alusdo ao modelo desenvolvido
(ARANTES, 2009).

Ja para Brealey e Myers (2000) a simulagdo de Monte Carlo ¢ tida como uma
extrapolagdo da logica da analise de cenarios. Ela constitui em combinar valores das variaveis
principais, de forma automatica e aleatoria, na maioria das vezes com o suporte de um
software, que, por sua vez, produz uma grande quantidade de cenarios, de maneira automatica
(LIGO, 2003).

A elaboracdo da simulacdo de Monte Carlo envolve algumas etapas, as principais

delas estio listadas conforme a tabela 1:



Tabela 1 — Etapas para aplicagdo da simula¢do de Monte Carlo

Etapas

1° Estruturacdo do problema

2° Formulagdo de objetivos

3° Elaboragao do modelo l6gico-matematico

4° Levantamento dos dados

5° Elaboragdo do modelo computacional

6° Verificagdo do modelo computacional

7° Validagdo do modelo computacional

8° Implementacdo

Fonte: Adaptado de Ribeiro, Marinho e Sanches (2017)

Simulag¢des de complexos fendmenos econdmicos e fisicos sao alguns dos campos de
conhecimento em que a simulagdo de Monte Carlo ¢ utilizada. Como exemplos aplicagdao, em

diversas areas, encontram-se (MELEK, 2016):

o Energia: operagdes de reservatorios;
o Financas: séries macroecondmicas, opcoes futuras, hedge, etc.;
o Analise de Projetos: opgdes reais;

2.3  Programa @Risk da Palisade

No mercado existem varios softwares que proporcionam auxilio na geracao de
simulacao utilizando planilhas eletronicas, um deles ¢ o @Risk que usa a simulacao de Monte
Carlo para fazer andlises. Este programa ¢ vinculado ao Microsoft Excel e foi desenvolvido
pela Palisade Corporation.

O @Risk executa analise de risco por meio da simulagdo de Monte Carlo, para mostrar
varios resultados possiveis no modelo da planilha e informar a probabilidade de ocorréncia
dos mesmos. Ele efetua os calculos matemadtica e objetivamente, e permite rastrear diversos
cenarios futuros; em seguida ele informa as probabilidades e riscos associados a cada cenario
(PALISADE, 2018).

Conforme Palisade o @RISK permite inimeras aplicacdes, incluindo estas:

° Fluxo de caixa e analise financeira;
o Gerenciamento de riscos corporativos;
o Otimizacao de Portfolio;

. Estimativa de custo;



3 QUESTAO EM ESTUDO

A empresa em estudo visa realizar uma expansao do seu galpao para melhorar a
capacidade de armazenamento de seu estoque, especificamente de mangueiras hidraulicas e,
desta forma, espera-se aumentar a receita liquida de vendas com o intuito de atender seus

clientes a pronta entrega, seja local e/ ou regional.

3.1 Caracterizacdo da Empresa

A empresa Capinha Comércio de Pecas para Maquinas Agricolas e Rolamentos Ltda.
ME (Capinha Agropecas e Rolamentos) foi fundada em 2006 na cidade de Braganca Paulista,
interior do estado de Sdo Paulo, com o intuito de atender as necessidades dos clientes e
industrias locais.

Com a escassez de fornecedores na cidade, a empresa se focou com qualidade e
eficiéncia nas mais diversas areas de atuacdo, tais como: Agricola, Alimenticia, Farmacéutica,
Metalurgica, Papel e Celulose, Téxtil, Construgdo e etc.

A empresa trabalha com uma ampla linha de produtos e com um estoque de
aproximadamente 10.000 itens.

O reconhecimento no mercado local e regional se d4 gracas a uma equipe de
profissionais competentes, eficazes e dinamicos que vém efetuando um trabalho de qualidade,
conseguindo atender satisfatoriamente os diversos clientes.

O objetivo da Empresa Capinha ¢ oferecer aos clientes e industrias, produtos de
qualidade e bom atendimento sempre.

Para realizagdo do estudo, primeiramente, coletou-se as demonstracdes contdbeis:
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE) referente aos periodos de apuragao 2016 e

2017 que serdo respectivamente apresentados no quadro 1:



Quadro 1 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) de 2016 ¢ 2017:

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE) 2016 2017
RECEITA BRUTA
Receita Bruta de Vendas e Servicos
Receita Bruta
Receita Bruta
Venda de Mercadorias 1.372.820,04 | 2.397.941,21
Total de Receitas 1.372.820,04 | 2.397.941,21
RECEITA LIQUIDA 1.372.820,04 | 2.397.941,21
CUSTO
Custo das Mercadorias Vendidas
Custo das Mercadorias Vendidas
Custo das Compras
Custo das Mercadorias Vendidas 1.041.801,10 | 1.218.885,20
Total de Custos 1.041.801,10 | 1.218.885,20
LUCRO BRUTO 331.018,94 | 1.179.056,01
Despesas
Despesas Operacionais
Despesas Administrativas
Despesas Administrativas
Salarios 57.189,36 90.045,28
13° Salario 3.647,52 7.777,21
Férias 4.214,55 5.224,37
INSS 10.879,04 15.484,84
FGTS 5.965,05 9.498,52
Rescisdo de Contrato de Trabalho 5.454,83 4.161,95
Retiradas Pro-labore 35.600,00 37.380,00
Despesas com Material p/ Uso/ Cons. 360,00 420,00
Despesas com Telefone 4.516,84 5.260,18
Despesa com Agua 1.761,56 2.319,50
Despesas com Energia Elétrica 3.448,65 3.956,39
Despesas Diversas 1.154,50 1.613,03
Aluguel 41.400,00 51.269,23
GRRF - Guia Resc. do FGTS 2.490,00 648,25
Desp. Manut. de computadores e sistema 5.999,50 6.239,00
Fretes 3.184,42 11.372,61
Total Despesas Administrativas 187.265,82 252.670,36
Despesas com Tributos e Taxas
Taxas - Prefeitura Municipal 308,70 379,37
Contribuigdo Sindical 212,00 194,33
Contribuigdo Confederativa 669,11 1.409,15
IR Retido na Fonte 186,57 1.232,02
Doc. de Arrecadagio Simples Nacional 108.893,02 221.275,82
Guia de Arrecadagdo Estadual - ICMS 5.101,71 6.847,54
IPTU 3.879,20 -
Total Despesas com Tributos e Taxas 119.250,31 231.338,23
Despesas Comerciais
Despesas Comerciais
Despesas com Frete 6.262,81 -
Despesas com Publicidade - 150,00
Total Despesas Comerciais 6.262,81 150,00
TOTAL DAS DESPESAS 312.778,94 484.158,59
LUCRO OPERACIONAL 18.240,00 694.897,42
Resultado Financeiro
Outras Receitas/ Despesas
LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS PARTICIP. E CONTRIBUICOES 18.240,00 694.897,42
Provisdo de Impostos
Participagdes e Contribuigdes
TOTAL LUCRO DO PERIODO 18.240,00 694.897,42

Fonte: Adaptado de Capinha Agropecas e Rolamentos (2018)




3.2 Desenvolvimento

Para andlise de viabilidade do projeto, inicialmente, foi elaborado a projecao de um
fluxo de caixa numa planilha eletronica da Microsoft Excel considerando um horizonte
determinado de cinco anos.

Para investimento, a empresa demanda um capital no valor de um milhdo e novecentos
mil reais (R$ 1.900.000,00) provenientes de recursos proprios e de terceiros.

Em prol de maximizar o lucro, a receita liquida foi estimada para obter um ganho de
no minimo 8,00% referente ao exercicio do ano anterior (2017).

Conforme o ultimo faturamento anual no valor de R$ 2.397.941,21, a empresa em
estudo, ¢ considerada de pequeno porte, bem como, ¢ enquadrada pelo regime de tributagdo
Simples Nacional.

Com a finalidade de adquirir maiores retornos, as despesas e os custos fixos e
variaveis, ja incluso o imposto Documento de Arrecadagdo Simples Nacional (DAS), foram
limitados para atingir um acréscimo de até 3,00% referentes ao resultado anterior.

Por se tratar edificagdes, o prazo de vida util ¢ de 25 anos e a taxa anual de
depreciacao ¢ de 4,00% conforme a Receita Federal.

O valor residual ¢ a somatoria referente ao 6° até 25° ano que foram trazidos para o 5°
ano.

A expectativa da Taxa Minima de Atratividade (TMA) esperada pelos investidores ¢
de 10,45% que foi calculada com base em um investimento de renda fixa de baixo risco o
Certificado de Depdsito Bancario (CDB). Neste tipo de investimento foi utilizada como base
de calculo a taxa do Cerificado de Deposito Interbancario (CDI) de 6,39%, assim, de acordo
com a quantia e duracdo da aplicacdao foi determinado uma porcentagem de rentabilidade de
101,00 % com uma porcentagem 4,00% para o risco.

Segue no quadro 2, o resultado do Fluxo de Caixa Projetado em cinco anos na planilha

de Microsoft Excel, bem como, no quadro 3 o calculo referente a TMA:



Quadro 2 — Fluxo de Caixa Projetado:

Ano 0 1 2 3 4 5

Valor do Investimento -1.900.000,00

Receita Liquida de Vendas 191.835,30 | 207.182,12 | 223.756,69 | 241.657,23 260.989,80
(-) Custos ¢ Despesas Varidveis 36.907,73 | 38.014,97| 39.15542| 40.330,08 41.539,98
(inclui Simples Nacional)

(-) Custos e Despesas Fixas 14.183,58 14.609,09 15.047,36 15.498,78 15.963,74
(-) Depreciagdo 76.000,00 76.000,00 76.000,00 76.000,00 76.000,00
(+) Valor Residual 3.559.434,07
(=) Lucro Operacional Liquido 64.743,98 78.558,07 93.553,92 | 109.828,37 | 3.686.920,15
(+) Depreciagdo 76.000,00 | 76.000,00 | 76.000,00 | 76.000,00 76.000,00

(=) Fluxo de Caixa Operacional | - 1.900.000,00 | 140.743,98 | 154.558,07 | 169.553,92 | 185.828,37 | 3.762.920,15

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

Quadro 3 — Taxa Minima de Atratividade (TMA):
CDI 6,39%
(x) Rentabilidade | 101,00%
(=) Remuneragdo 6,45%
(+) Risco 4,00%
(=) TMA 10,45%
Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

Na figura 1, pode-se identificar o valor do investimento inicial abaixo do eixo que
significa o valor desembolsado pelos investidores na data zero com os respectivos valores

para cima do eixo que indicam os retornos projetados em data futura.

Figura 1 — Grafico do Fluxo de Caixa Projetado:

3.762.920,15

140.743,98 154.558,07 169.553,92 185.828,37
—

1 2 3 4

n

-1.900.000,00

mSaida mEntradas
Fonte: Elaborado pelos autores (2018)
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4 RESULTADOS E ANALISES

A partir da proje¢ao do Fluxo de Caixa Operacional segue abaixo todos os resultados
obtidos referentes aos indicadores de viabilidade conforme o método tradicional de célculo do
Valor Presente Liquido (VPL); Taxa Interna de Retorno (TIR) com as respectivas analises de

investimento:

Quadro 4 — Resultados dos indicadores de viabilidade:

Indicadores Resultados
Valor Presente Liquido (VPL) | R$ 893.646,31
Taxa Interna Retorno (TIR) 20,35%

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

Conforme os resultados no quadro 4, o valor do VPL ¢ positivo, o valor da TIR ¢
superior ao da TMA, bem como, o prazo de retorno do investimento ocorre conforme o
previsto. Por sua vez, o método de célculo tradicional ndo considera a incerteza dos cenarios,
para tanto foi aplicado a técnica de Monte Carlo utilizando o sofiware @Risk para quantificar

a probabilidade de o VPL ser maior que zero ¢ da TIR ser superior que a TMA.

4.1 Simulaciao de Monte Carlo utilizando o software @RISK

Para o estudo, ndo ha uma analise historica ou similar realizada anteriormente
referente a andlise de viabilidade de projetos de investimento, sendo assim, as estimativas do
pior e melhor cendrios foram realizadas por especialistas considerando as oscilagdes do
mercado econdmico e investimentos semelhantes.

Inicialmente, foram consideradas como varidveis aleatorias de entradas (imputs) os
resultados do Fluxo de caixa referentes ao ano 0 ao ano 5, bem como, para variavel aleatoria
de saida (outputs) o resultado do VPL e da TIR para anélise da viabilidade do projeto.

Devido ao grau de incerteza, a distribuicdo das probabilidades ¢ triangular com
parametro de valor minimo, valor mais provavel e valor médximo onde o pico ¢ o valor mais
provavel respeitando-se o intervalo dos valores estimados. As varidveis para o cenarios

otimista e pessimista foram estimadas conforme a tabela 2:
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Tabela 2 — Variaveis aleatérias de entradas (Inputs):
Fluxo de Caixa Estimativa do cenario pessimista Estimativa do cenario otimista

Ano Operacional Variavel (%)  Varidvel (R$) Variavel (%) Variidvel (R$)
0 1.900.000,00 - 1.200.000,00
1 140.743,98 4% 5.629,76 2% 2.814,88
2 154.558,07 4% 6.182,32 2% 3.091,16
3 169.553,92 3% 5.086,62 3% 5.086,62
4 185.828,37 3% 5.574,85 3% 5.574,85
5 3.762.920,15 20% 752.584,03 1% 37.629,20

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

Em relacdo ao 5° ano, considerou-se uma variacdo negativa expressiva devido a
instabilidade do mercado e influéncia politica (periodo eleitoral).

Em seguida, foi utilizado o limite de iteragdes do software. Quanto maior o nimero de
iteragcdes, mais continua a distribui¢do, portanto, melhor serd a precisao dos resultados, uma
vez que, as iteragdes indicam a quantidade de cendrios aleatorios que foram gerados. Na
sequencia, foram executadas as simulacdes.

Segue respectivamente nas figuras 2, 3, 4, 5, 6 ¢ 7 as variaveis aleatorias de entradas

com distribuicdo de probabilidade triangular:

Figura 2 — Distribui¢do de probabilidade do Fluxo de caixa operacional do ano O:

A @RISK - Definir Distribuicgo: C10 — X
Nome (=) Fluxo de Caixa Operacional / 0 =
Formula - 24RiskTriang(-1900000;0;1200000) A
da Célula
Il Triang(-1900000,0;12000C . X Grade de estatisticas v
Fungdo Tiang v (=) Fluxo de Caixa Operacional / 0
Pardmetros  Padrdo ¥ -1,357 0,769
Minimo ~1900000 5,0% 90,0% 5,0% Célula 3
Mais Provavel 0 7 Minimo -1.900.000,00
D 1200000 Méximo 1.200.000,00
T Média -23333333

) 0 @& = 6 Moda 0,00

Mediana -183.899,77

Desv Pad 638.139,66

S Assimetria -02145

Curtose 2,4000

5 | 4000

<' X esquerdo -1.357.321,46

S 4 P esquerdo 5,0%

x X direito 768.722,83

3 P direito 95,0%

53

o Dif. X 2.126.044,28

s Dif. P 90,0%

1% -1.657.306,78

2 5% -1.357.321,46
10% 113253665

15% -960.053,19

1 20% -814.642.92

25% -686.533,89

30% -570.714,48

0 35% -464.207,54

S ot 2 b g po =4 0% -365.073,29

! d i — 45% -271.964,37
Valores em MilhGes 0% 183.899.77|%

O dlk (ALY AR @@ 4 oK Cancelar

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

A figura 2 mostra o Fluxo de caixa operacional referente ao ano 0 considerando o
valor do investimento de R$ 1.900.000,00 com as possiveis variagcdes de pior cendrio igual a

R$ 0,00 e o melhor cenario igual a R$ 1.200.000,00.
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Figura 3 — Distribui¢@o de probabilidade do Fluxo de caixa operacional do ano 1:

A @RISK - Definir Distribuicéo: D10

X
Nome (=) Fluxo de Caixa Operacional / 1 .ol
ARG Bk Triang(.5629,76:0,2814.88 | ~
da Célula
Il Triang(-5629,76:0:2814,88 X X Grade de estatisticas v
Fungdo fang v (=) Fluxo de Caixa Operacional / 1 =
Pardmetros  Padido v | -4.088 1.725 1021
Minimo -5629,76 Célula_ FLUXO DE CAl
Mais Provavel 0 2,5 Minimo 562976
Méximo 2814,88 Maximo 2.814,88
I BT Média -938,29
(7] 8 &= Moda 0,00
2,0 Mediana -754,24
Desv Pad 175539
Assimetria -0,3054
Curtose 2,4000
< __ 2A4000)
J15 X esquerdo -4.088
=) P esquerdo 50%
x X direito 1725
H P direito 95,0%
5 10 Dif. X 5.812,67
S Dif, P 90,0%
1% T asa026
5% -4.087,99
10% 344936
05 15% -2.959,33
20% -2.546,21
25% -2.182.25
30% -1.853,20
0,0 35% -1.550,61
8 8 l40% -1.268,97
2 Qlas% -1.004,44
! 50% 75424 v |
9 4 E S~ AR @ |@E e 4> oK Cancelar

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

A figura 3 mostra o Fluxo de caixa operacional referente ao ano 1 considerando o
valor de R$ 140.743,98 com a variacao negativa de 4% no valor de R$ 5.629,76 e positivo no
valor de 2% no valor de R$ 2.814,88.

Figura 4 — Distribui¢@o de probabilidade do Fluxo de caixa operacional do ano 2:

A @RISK - Definir Distribuiggo: E10

= X
Nome (=) Fluxo de Caixa Operacional / 2 =
LT R VPN R BRi sk Triang(-6182,32;0;3091,16) A
da Célula

Il Triang(-6182,32,0;3091,16

Grade de estatisticas v
Fungio  Tang v (=) Fluxo de Caixa Operacional / 2 —
Pardmetros  Padrdo | -4.489 1.894 091,16
Minimo 6182,32 Célula LUXO DE CAIX..
Mais Provavel 0 2,5 Minimo -6.182,32
Méximo 309116 Méximo 3.091,16
_— Média -1.03039
e &) (&= Moda 0,00
2,0 Mediana -828,27
Desv Pad 1.927,68
Assimetria -0,3054
Curtose 24000
Z'-' 1,5 X esquerdo “4.489
=) ~ P esquerdo 5,0%
= Versao X direito 1.894
b P. P direito 95,0%
S 10 DIf. X 638318
i Dif. P 90,0%
1% 542514
5% -4.489,22
10% 378792
0,5 15% -3.249,79
20% 279612
25% -2.396,44
30% -2.035,09
0,0 35% -1.702,80
3 S 40% 139352
s, Jlasw -1.103,03
! 50% 82827 v
@ =l [Al-lrlylallm @il 4 oK Cancelar

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

A figura 4 mostra o Fluxo de caixa operacional do ano 2 considerando o valor de R$
154.558,07 com variag@o negativa de 4% no valor de R$ 6.182,32 e variagdo positiva de 2%
no valor de R$ 3.091,16.
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Figura 5 — Distribui¢@o de probabilidade do Fluxo de caixa operacional do ano 3:

A @RISK - Definir Distribuiao: F10 - X
Nome (=) Fluxo de Caixa Operacional / 3 =
LI IVITE XMk Triang (-5086,62;0;5086,62)] R

da Célula
Il Triang(-5086,62:0:5086,62 i X Grade de estatisticas v
Fungo  [irang | (=) Fluxo de Caixa Operacional / 3
Parmetros  Padrdo ¥ | -3.478 3.478
Minimo -5086,62 Célula

Mais Provével 0 2,0 Minimo -5.086,62

Méximo 5086,62 Méximo 5.086,62

= | 18 Média 0,00

@ 8 & = Moda 0,00

1,6 Mediana 000

Desv Pad 2.076,60

1,4 Assimetria 0,0000

Curtose 2,4000

j 12 X esquerdo -3.478

=) P esquerdo 50%

x10 X direito 3478

g P direito 95,0%

% 08 oi. X 6.956,18

2 Dif. P 90,0%

% ~4367,26

06 5% -3.478,09
10% 281181

04 15% 230056

20% -1.869,56

0,2 25% -1.489,84

30% -1.146,54

0,0 35% -830,85

8 S 0% 537,01

2 Q% -261,03
- 50% 000 v

0 2llw AR -al@m (@@l A ok ] cancelar

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

A figura 5 mostra o Fluxo de caixa operacional do ano 3 considerando o valor de R$

169.553,92 com variagao de 3% positiva e negativa no valor de R§ 5.086,62.

Figura 6 — Distribuigo de probabilidade do Fluxo de caixa operacional do ano 4:

A @RISK - Definir Distribuigo: G10 - s X
Nome (=) Fluxo de Caixa Operacional / 4 =
Formula | _50MA(G8:G9)+ AN S A
da Célula
I Triang(-5574,8505574,85 : : Grade de estatisticas
Fungo  [mang | (=) Fluxo de Caixa Operacional / 4
Pardmetros  Padrdo ¥ |
Minimo -5574,85 Célula_ FLUXO DE CAIX..
Mais Provével 0 1'8 Minimo -5.574,85
Méximo 5574,85 Méximo 5.574,85

—— 1,6 Média 0,00
Q 8 & & hty 5
14 Mediana 0,00
5 Desv Pad 227592
Assimetria 0,0000
1,2 Curtose 24000
j X esquerdo -3.812
21,0 P esquerdo 50%
9 X direito 3812
4 P direit 95,0%
Sos jreito
- Dif. X 7.623,86
2 Dif. P 90,0%
0r6 1% -4.786,45
5% -3.811,93
0,4 10% 308170
15% -2.521,38
20% -2.04901
0.2 25% 163284
30% -1.256,59
0,0 35% 910,60
8 8 8 40% -588,55
=] =1 2459
\{'5 ql. o 45% -286,08
50% 0,00 v|
0 dlw |Al-sMalR @IQ(@E > oK Cancelar

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

A figura 6 mostra o Fluxo de caixa operacional referente ao ano 4 considerando o

valor de R$ 185.828,37 com variacao de 3% positiva e negativa no valor de R$ 5.574,85.
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Figura 7 — Distribui¢ao de probabilidade do Fluxo de caixa operacional do ano 5:

A @RISK - Definir Distribuicgo: H10 - X
Nome (=) Fluxo de Caixa Operacional / 5 =
LRIV PRI, ik Triang(-1752584,03;0;37629,2) Vs
da Célula

[l Trianqg(-1752584,03,0;376. N :
Fungio  [mang | (=) Fluxo de Caixa Operacional / 5

Pardmetros  Padido v | 76,
Minimo 1752584,03 Célula FLUXO DE CAIX..
Mais Provavel 0 1,2 Minimo -1.752.584,03
Méximo 376292 Méximo 37.629.20
N ———— Média -571.651,61
(7] 8 &= 10 Moda 0,00
! Mediana -500.086,70
Desv Pad 417.593,31
Assimetria -0,5648
© 08 Curtose 24000
b Xesquerdo  -1.356.509,60
=1 ~ y P esquerdo 5,0%
o 0,6 Versdo Estuda X direito -26.135,61
g Para Uso A P direito 95,0%
S Dif. X 1.330373,99
L Dif. P 90,0%
0,4 1% -1.575.454,16
5% -1.356.509,60
10% -1.19245020
02 15% -1.066.562,99
20% -960.435,17
25% -866.934,68
30% -782.403,77
0,0 35% -704.669,58
= 2 % 3 2 2 ° % o 3 Wi Frre
_ 45% -564.360,73
Valores em MilhGes 50% _500.086.70 v
Q@ 2 El S A|J (RS @ i 4 oK Cancelar

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

A figura 7 mostra ao fluxo de caixa operacional referente ao ano 5 considerando o
valor de R$ 3.762.920,15 com variagdo negativa de 20% no valor de R$ 752.584,03 ¢
variagao positiva de 1% no valor de R$ 37.629,20.

Segue abaixo os resultados do grafico do VPL e da TIR apos a aplicagdo da

ferramenta @Risk conforme o Método de simulagdo de Monte Carlo:
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Figura 8 — Distribui¢o de probabilidade do VPL:

alll, @RISK - output: B16 - X
Valor Presente Liquido (VPL) = =
Valor Presente -
0,000 Liquido (VPL)
6 32,2% 67,8% Célula FLUXO DE CAIX..
Minimo  -R$1.939.256,69
Méximo R$2.068.587,00
Média R$310.901,76
90% IC + R$3.573,84
5 Moda R$521.628,17
Mediana R$349.880,44
Desv Pad R$687.073,86
Assimetria -0,2059
4 Curtose 2,5462
'T Valores 100000
P Erros 0
S Filtrado 0
x 3 X esquerdo R$0,00
] P esquerdo 32.2%
‘_Ov X direito +oo
> P direito 100,0%
2 DIf. X o0
Dif. P 67,8%
1% -R$1.278:629,79
5% -R$881.449,76
1 10% -R$635.340,53 —|
15% -R$449.178,92
20% -R$298.798,85
25% -R$167.841,98
0 30% -R$49.590,19
g8 2 T
o o o~ Sy
D " 45% R$256.225,85
Valores em MilhGes (R$) 50% R§349.88044 |
0| [a| | [l=][7[-|[¥ [-] (][] ] ] [¥]al][& [ b | rechar

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

Conforme a figura 8, a probabilidade do resultado do VPL ser maior que zero ¢ de

67,8%.

Figura 9 — Distribuigdo de probabilidade da TIR:

allls @RISK - output: B17 - .

Taxa Interna de [}
Retorno (TIR)

Taxa Interna de Retorno (TIR)

32,5% 67,5% \ Célula FLUXO DE CAIX..

Minimo -7.261%

Maximo 52,123%

Média 15,381%

90% IC +0,0147%

Moda 12,704%

Mediana 14,365%

Desv Pad 8,966%

Assimetria 0,6241

Curtose 3,2435

Valores 1000000

Erros 0

Filtrado 0

X esquerdo —eo

P esquerdo 0,0%

X direito 10,5%

P direito 32,5%

Dif. X +00

Dif. P 32,5%

1% A

5% 2,715%
10% 4,739% —I

15% 6,243%

20% 7,554%

25% 8,774%

30% 9,930%

35% 11,053%

n\o o\n40% 12,155%

8 8 45% 13,252%
50% 14,365%

Q)@ [w]=] s -][=]-][a][] =] [¥]alc]& <@ p] | echar

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

De acordo com a figura 9, a probabilidade do resultado da TIR ser superior que a

TMA ¢ de 67,5%.



16

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados obtidos evidenciam que o projeto de investimento € viavel, uma vez que,
o resultado do VPL ¢ positivo, bem como, o valor da TIR ¢ superior o da TMA.

Por sua vez, o método de calculo tradicional ndo considera os cenarios de incerteza,
para tanto, conforme a utilizagdo da técnica de Monte Carlo com aplicacdo do software
@Risk o projeto de investimento em estudo tem chances de ser aceito pelos investidores,
visto que, a probabilidade de o VPL ser positivo ¢ de 67,8%, bem como, a probabilidade de a
TIR ser superior que a TMA ¢ de 67,5%.

Desta forma, foi possivel atingir o objetivo do artigo que ¢ analisar a viabilidade
financeira e econdmica referente ao projeto de investimento de expansdo de um galpao.

Portanto, conclui-se que a utilizacdo da técnica de Monte Carlo com a respectiva
ferramenta @Risk sdo de suma importancia para auxiliar os gestores no processo de tomada
de decisdo, visto que, num ambiente de incertezas, ¢ impossivel prever com exatiddo o futuro,
entretanto, contribui para que o resultado seja mais proximo possivel da realidade, sendo
podera ter retornos indesejados ou ganhos inferiores ao esperado, possibilitando uma perda

financeira.
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