CENTRO UNIVERSITARIO DO PARA - CESUPA
AREA DE CIENCIAS EXATAS E TECNOLOGIA - ACET
CURSO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

BEATRIZ NAZARE PESSOA ROCHA

ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA COM A UTILIZACAO DE
SIMULACAO DE MONTE CARLO EM UMA EMPRESA DO SEGMENTO
VAREJISTA EM BELEM-PA

BELEM
2017



BEATRIZ NAZARE PESSOA ROCHA

ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA COM A UTILIZACAO DE
SIMULACAO DE MONTE CARLO EM UMA EMPRESA DO SEGMENTO
VAREJISTA EM BELEM-PA

BELEM
2017

Trabalho de conclusdo de curso
apresentado a Area de Ciéncias Exatas e
Tecnoldgicas do Centro Universitario do
Estado do Para como requisito parcial
para obtencdo do titulo de Bacharel em

Engenharia de Producdo.

Orientador: Esp. Claudio Mauro Vieira

Serra



BEATRIZ NAZARE PESSOA ROCHA

ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA COM A UTILIZACAO DE
SIMULACAO DE MONTE CARLO EM UMA EMPRESA DO SEGMENTO
VAREJISTA EM BELEM-PA

Trabalho de conclusdo de curso
apresentado a Area de Ciéncias Exatas e
Tecnologicas do Centro Universitario do
Estado do Pard como requisito parcial
para obtencdo do titulo de Bacharel em

Engenharia de Producéo.

Data da aprovagdo: / /
Nota Final:

Banca examinadora

Prof. Claudio Mauro Vieira Serra

Orientador e Presidente da banca

Prof. Msc. Felipe Fonseca Tavares de Freitas

Examinador interno

Prof. Dr. Claudio Luciano da Rocha Conde

Examinador interno



Dedico o presente trabalho para a Beatriz
do futuro, que vocé nunca esqueca dessa

etapa indispensavel na sua vida.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus por todos momentos da minha vida, a cada béncdo proporcionada a
mim e as pessoas que amo, como também a cada desafio posto no meu caminho, todos esses
momentos foram decisivos para formar a pessoa que sou hoje. Agradeco por ter iluminado
cada passo dado nos quartos anos de curso, por todas as dificuldades ultrapassadas e cada

vitdria conquistada.

Aos meus pais, minha eterna gratiddo. VVocés foram e sempre serdo meus eternos
incentivadores, toda e qualquer conquista alcancada devo a vocés que lutam todos os dias para
me proporcionar condicbes de ir atrds dos meus sonhos. Ao meu exemplo de mulher, minha
mde, s6 tenho a agradecer por ser sua filha e poder aprender com vocé a cada dia uma licdo
nova. Ao meu pai, muito obrigada por sempre permanecer ao meu lado e ajudar em todos 0s

momentos da minha vida.

Ao meu orientador Prof® Claudio Serra, que além de orientar essa pesquisa se tornou
um grande amigo que pude contar desde o primeiro dia de aula. A minha escolha para
orientacdo ndo poderia ser diferente, o ciclo tinha que ser fechado ao seu lado. Devo a ele esse
trabalho de conclusdo como também todos os ensinamentos repassados nesses quatros anos.

A minha familia, agradeco por ser responsavel pela minha educacdo e por me
proporcionar todo o amor que tenho ao longo da minha vida. Agradeco ao meu padrasto, por
ser meu ponto de apoio e estar disposto a ajudar a solucionar meus problemas e comemorar

minhas vitorias.

As minhas irmds Ana Clara Fonseca, Juliana Rosario, Rafaela Chaves e Talita Sousa,
que sdo minhas companheiras e confidentes. Agradeco por cada momento, felicidade,
tristezas, desafios e conquistas compartilhadas. Dedico mais essa vitoria a vocés.

Jamais irei esquecer o lugar que proporcionou grandes mudancas na minha vida, NIEJ.
No nacleo pude fazer trocas e ter aprendizados que ndo terei em nenhum outro lugar, la
aprendi sobre lideranca, companheirismo, solidariedade, familia e muito mais do que possa
descrever. Agradeco a todos as pessoas que cruzaram meu caminho nesses trés anos presentes

14, todos contribuiram para minha formagé&o pessoal e profissional.

A construcdo dessa pesquisa ndo seria possivel sem a ajuda de cada pessoa foi minha

dupla quando mais precisei. Ao Jodo Paulo Klautau, que esteve presente desde o0 projeto e me



ajudou incansavelmente, essa vitoria também é sua. A Taynah Braz, que compartilha das
minhas vitorias e derrotas desde 2013, com ela dividi o primeiro dia de aula, os primeiros
trabalhos e agora compartilno a conclusdo da graduacdo. A Mariana Castro, com quem
compartilhei todos os medos e insegurancas desse final de formacdo, obrigada por me
acompanhar e por me apoiar em todo esse processo. Agradeco também a Rodrigo Rodrigues e
Carolina Nunes que foram essenciais nos meus momentos mais decisivos para finalizacao

dessa pesquisa.

Agradeco, a Isabela Neiva e Tainah Rodrigues, que foram duas pessoas
importantissimas na graduacdo. Compartilhamos nossos aprendizados, nossas semelhancas,
nossas diferencas e construimos nossa amizade ao longo dos quatros anos, foram o presente

que ganhei na faculdade.

Beatriz Nazaré Pessoa Rocha



RESUMO

Este trabalho visa realizar uma analise de viabilidade econdmica em uma empresa do
segmento de vestuario, localizada na cidade de Belém - PA, visto que ndo houve anélise
prévia de viabilidade e retorno sobre o investimento para a criagdo de tal empreendimento.
Sdo utilizadas ferramentas de simulagcdo computacional para previsao de diferentes cenérios e
analise de resultados, especificamente a simulacdo de Monte Carlo, buscando minimizar as
incertezas presentes no fluxo de caixa da loja. A pesquisa ¢ fundamentada em conceitos de
Engenharia Econémica, com énfase no indicador de Valor Presente Liquido (VPL). A
simulacdo € realizada nos softwares Excel e Crystal Ball, onde s&o criados trés cenarios para
analisar o comportamento do sistema diante a variabilidade do mercado. O cenério 1, sem
crescimento de recebimentos, demonstrou grande probabilidade de VVPL negativo, 75,10%. O
cenario 2, com crescimento de 5% dos recebimentos, j& demonstra uma probabilidade de
retorno ao investimento de 86,63%, porém ainda existindo certo risco ao investimento. Por
fim o cenéario 3, com crescimento de 10% de recebimentos, demostra que ao acrescer seus
recebimentos a essa taxa o retorno de seu investimento € quase certo, 99,80%. Os resultados
alcancados demonstram que a empresa, com a atual forma de administracdo, ndo tera retornos
satisfatorios do seu investimento inicial. Porém, com algumas mudancas administrativas, o

risco da empresa ndo ter resultados positivos seré quase nulo.

Palavras-chave: Viabilidade. Investimento. VPL. Simulagdo. Monte Carlo.



ABSTRACT

This study aims to do an economic viability analysis on a clothing company, located
at Belem - PA, since there was no previous analysis of viability and return on the investment
for the creation of this action. Will be used tools for computational simulation of prevision of
different scenarios and analytic results, especially Monte Carlo's simulation, in order to
minimize the uncertainties presents in the store's cash flow. This research is based on
concepts of Economical Engeenier, with emphasis on Net Present Value (NPV). The
simulation is realized in Excel and Crystal Ball software, where three scenarios are created to
analyze the system behavior face of market variability. The first one, without refund growth,
it shows a bigger probability of negative NPV, 75,10%. The second one, with a growth of 5%
of refund, it shows an investment refund probability of 86,63%, but still, exist a risk to the
investment. At last but not least, with a refund growth of 10%, it shows that when adding this
refund value on the investment is almost certain, 99,80%. The goals reached shows that the
enterprise with his actual administration ways, will not have satisfactory returns on his initial
investments. However, with some administrative changes, the risk of the company not picking

up positive results will be almost null

Keywords: Viability. Investment. NPV. Simulation. Monte Carlo.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1: Metodologia de SIMUIAGAD ...........cceiuiiiiiiriiiiiieee e 27
Figura 2: Recebimento MENSAL ...........ccuoiiiiiiieiece et 40
Figura 3: Histograma de recebimento das atividades de Operagao.............cccecvevververeeivesnennnns 41
Figura 4: Distribuicao triangular do SIStEMA .........cccccveiieiiiiieie e 41
Figura 5: Crescimento de recebimentoS MENSAIS ........cccveverieriiieiieieeee e 43
Figura 6: Funcdo de execugdo no Crystal Ball .............cooeiiiiiiiiie 48
Figura 7: Ajustes de preferéncias de EXECUGAD..........uiurieierierieie sttt 48
Figura 8: ReSUItAd0S 08 VPL.......cooiiiieiicc ettt et sra e 49
Figura 9: Resultados POSITIVOS A8 VPL ........cccueiiiieiie e 50
Figura 10: Resultados Negativos A8 VPL ...t 50
Figura 11: Estatisticas da SIMulago de VPL ... 51
Figura 12: Parametros de defini¢do da variavel de decCiSao...........cccevvevieiieiecic v 53
Figura 13: Resultado da aplicacdo da variavel de decCiSa0 ...........cccevvvevieieeiiiie i 53
Figura 14: Sobreposigéo das taxas de crescimento para 9% de TMA........cccooeiiienenieniniennnns 54
Figura 15:Resultado positivo de VPL para 5% de crescimento de recebimento ..................... 55
Figura 16: Estatisticas de VPL para 5% de crescimento de recebimento .............cccccoevveinennnne 55
Figura 17: Resultado positivo de VPL para 10% de crescimento de recebimento................... 56
Figura 18: Estatisticas de VVPL para 10% de crescimento de recebimento .............cc.ccoceeveueneee 56
Figura 19: Resultado positivo de VPL para 12% de Taxa Minima de Atratividade................. 57
Figura 20: Estatisticas de VPL para 12% de Taxa Minima de Atratividade................ccccvenene 58

Figura 21: Sobreposicdo das taxas de crescimento para 12% de TMA........ccccocevveveeieceenne 58



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: ResUMO dO FIUXO 8 CAIXA ....ooeeveeeeeeeeeeeeeeeee e

Tabela 2: Percentuais de resultados A& VPL . ...t e e

Tabela 3: Resumo cenarios



SUMARIO

1. INTRODUGAO. ..ottt ettt ettt sttt en st 12
1.1 PROBLEMATICA .....ootioeeeeeteeeee ettt nas st 13
1.2 JUSTIFICATIV A et re e e 14
L3 OBUIETIVOS ...ttt r e b e e e s ne e n e e nne e 15

1.3.1 ODJEUIVO GEIAL......ceiiiiiiiici s 15

1.3.2 ODJetivos ESPECITICOS ......oviuiiiiiiiiiiiie et 15
1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO ...ttt 16
2. REFERENCIAL TEORICO ..ottt 17
2.1 EMPREENDEDORISMO .......ciiiiiiiiiiie e 17
2.2 AVALIACAO DE VIABILIDADE ECONOMICA DE PROJETOS........ccccovvune. 18

2.2.1  Projetos de INVESLIMENTO .......cceiiiiieie e 19

A A O T Tox= (o o [TV £ 1 o] TSR 19

2.2.3  Técnicas para Avaliacao de Viabilidade Econdmica de Projetos.................... 20
2.3 RISCO DO PROJETO ..ottt sttt sttt st et sttt 25
24 SII\/IULAQAO DE SISTEMAS ...t 25

2.4.1  Simulag8o de MoNnte Carlo..........coiiiiiiiiiie e 28
3. METODOLOGIA ..ttt ettt sae e be e s sneanee s 29
3.1 CLASSIFICACAO DO TRABALHO ......ccocieeeeeeeeteeeveesee et 29
3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS........c.ooieiieeereieeseeeeseeesssesissssenassnasneneon, 31
4. DESENVOLVIMENTO ..ottt 35
5. CONSIDERACOES FINAIS ...t esee st nansen s, 60
REFERENCIAS ...ttt 62
ANEXOS .o e e a e e b e e aaa e e an e e e nraeeannraeans 64

APENDICES ..o oo et e e et e ettt e e e et et e e ettt e ettt 69



12

1. INTRODUCAO

A decisdo de investir significa apostar em determinada oportunidade de negécio, uma
vez que ha grande incerteza nesse processo. Ter os conhecimentos do comportamento da
oportunidade e as possibilidades de sucesso ou fracasso ndo sdo simples, uma vez que
dependem de fatores externos como economia e necessidades dos consumidores, entre outros
fatores. Por isso, antes de despender tempo e esforgo para concretizar a oportunidade, faz-se
necessario avalid-la em diferentes aspectos como ao mercado que esta inserido, seu retorno

econémico, vantagens competitivas e equipe gerencial (DORNELAS, 2014, p. 52-53).

A avaliacdo da viabilidade do empreendimento é o estudo de suas caracteristicas a fim
justificar sua execucdo, tal estudo pode ser feito levando em consideracdo caracteristicas
juridicas, administrativas, comerciais, técnicas e econdmicas-financeiras. Para avaliar os
retornos econémicos do empreendimento sdo realizados os estudos econémico-financeiros

para obter informagdes necessarias para aprovar o projeto (HIRSCHFELD, 2009, p. 20).

Os estudos econdémico-financeiros séo realizados por meio de técnicas de Engenharia
Econdmica, sendo as mais comuns o Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e
Payback. No estudo dessas técnicas € comum considerar seus parametros de calculo como
conhecidos e deterministicos ndo levando em conta a aleatoriedade do comportamento do

mercado no qual o negdcio esté inserido.

Dessa forma, para tornar a avaliacdo econdmica mais realista e proporcionar ao
investidor uma base de dados mais adequada para a tomada de decisdo, a Simulacdo é
utilizada. Com o desenvolvimento das tecnologias, a simulagdo computacional foi criada e
sua utilizacdo permite demonstrar o comportamento de sistemas aleatérios bem como estudar

cenarios, e assim reduzir custos e riscos de investimentos.

Nesse contexto, a pesquisa tem como objetivo realizar o estudo de viabilidade
econémica de uma loja localizada na cidade de Belém — PA, visto que ndo houve analise
prévia de viabilidade e retorno sobre o investimento no momento da abertura de tal
empreendimento, e ainda estudar cenarios levando em consideracdo a variabilidade na receita,

e assim apoiar o processo de decisdo e gestdao dos empresarios.
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1.1 PROBLEMATICA

A empresa Alfa, como varias outras, iniciou suas atividades sem nenhum estudo
prévio. Sua operacdo comecou no més de dezembro de 2016, periodo festivo em que as
atividades comerciais estdo em alta. Assim o empreendimento alcangou bons resultados no
final desse més, mas os resultados obtidos nos meses seguintes ndo refletiram a mesma
desenvoltura. Um dos proprietarios descreveu que, durante seu primeiro més, houve grande
fluxo de vendas, fechando o periodo com valor em caixa superior as despesas mensais.
Porém, percebeu-se nos meses seguintes uma reducdo desse fluxo, chegando até terminar

periodos com valor em caixa menores que despesas mensais.

Dessa forma, hd o questionamento sobre a viabilidade econdmica da loja. Assim as
seguintes perguntas sdo feitas: A loja é economicamente viavel? Os investidores terdo retorno
de seu investimento? E por fim, qual seria o comportamento do empreendimento caso

ocorressem mudancas no mercado e na administracédo da loja?
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1.2 JUSTIFICATIVA

A busca pelo empreendedorismo, no Brasil, tem sido cada vez maior. Estatisticas da
Serasa Experian mostram que, apenas no primeiro semestre de 2016, cerca de um milhdo de
empresas foram abertas. Essa informacdo demonstra uma tendéncia, que tem como uma das
causas a busca por incremento da renda familiar ou alternativa de fonte de renda. Porém o
processo de abertura de empresas € algo complexo, que necessita de estudos, conhecimento e

organizacdo do negdcio a ser aberto.

A abertura de um empreendimento é a decisdo de investimento em determinada
oportunidade a fim de gerar resultados para o investidor. Contudo, ter a certeza de sucesso é
algo impossivel de determinar diante da dindmica do mercado, em que inimeras variveis

podem influenciar positiva e negativamente o desempenho da empresa.

Sendo assim, a tomada de decisdo pode ser embasada pelos estudos da viabilidade do
negocio, para que dessa forma o investidor tenha conhecimento da possibilidade de
rentabilidade do empreendimento. Porém técnicas da Engenharia Econdmica utilizadas para
avaliar os projetos de investimento ndo tém a capacidade de considerar as variagdes presentes
no mercado. Dessa maneira, a simulagdo de Monte Carlo tem como objetivo auxiliar o
desenvolvimento do estudo de viabilidade do negécio, reproduzindo as aleatoriedades a que
uma empresa esta sujeita.

Os resultados gerados dessa aplicacdo possibilitam, além de uma visdo sobre o
investimento a ser feito, uma melhor compreensdo de como o neg6cio reagem a diferentes

cenarios mercadoldgicos em que pode estar inserido.

Por fim, o conhecimento e a capacidade de desenvolver as técnicas da area
econémico-financeira sdo de grande importancia para um profissional de Engenharia de
Producéo, visto que, em razdo de o profissional deparar-se, frequentemente, com a escolha de
alternativas que envolvem estudos econémicos, somente um estudo econémico pode

confirmar a viabilidade de projetos tecnicamente corretos.

Ao final de um curso de graduacgéo, a importancia de um Trabalho de Concluséo esta
em selecionar um problema referente a area de conhecimento em que se esta em formacao e
enfrenta-lo com os conceitos e as ferramentas aprendidas ao longo do curso. E isso que se
pretende com este projeto, que se refere ao estudo de viabilidade econdmica, com o auxilio da

simulacdo de Monte Carlo, em uma loja de vestuario localizada na cidade de Belem — PA.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Realizar um estudo de viabilidade econémica, com auxilio da simulacdo de Monte

Carlo, em uma loja de vestuério localizada na cidade de Belém — PA.

1.3.2 Objetivos Especificos
a) ldentificar as variaveis aleatorias relacionadas ao objeto de estudo;
b) construir cenarios de fluxo de caixa da loja;
c) simular os cenérios através da simulacdo de Monte Carlo
d) compreender o comportamento do negdcio diante das variacdes dos cenarios;

e) analisar a viabilidade do negdcio.
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1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho estd estruturalmente dividido em cinco capitulos, contemplando desde a

introducdo do contexto da pesquisa até as consideracdes finais.

No capitulo 1, o leitor é apresentado ao tema da pesquisa, a sua relevancia para o
mercado e para a profissdo de Engenheiro, a problematica do objeto de estudo e aos objetivos
almejados para esse trabalho.

No capitulo 2, é abordado o embasamento teGrico necessario para referenciar a
pesquisa e execucdo das técnicas que serdo utilizadas para analisar a problematica central do
trabalho. Nesse capitulo o leitor conhece as teorias de viabilidade econdmica de projetos de
investimento e simulagédo, visando-se a melhor compreensdo dos procedimentos a serem

realizados.

No capitulo 3, o eixo central a organizacao sobre realizacdo da pesquisa, trazendo a
metodologia, com suas classificacbes quanto a natureza, a abordagem, ao objetivo e ao

procedimento e as etapas necessarias para desenvolvimento dos resultados.

No capitulo 4, sdo apresentados os resultados obtidos a partir do desenvolvimento de
cada etapa descrita nos procedimentos metodologicos, bem como a analises dos mesmos

diante dos parametros apresentados no capitulo 2.

No capitulo 5, as consideraces finais sobre a pesquisa realizada sdo descritas, como a
importancia da sua aplicacdo para o objeto de estudo, os resultados alcancados, 0s objetivos

cumpridos e as melhorias futuras sugeridas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O segundo capitulo demonstra 0 embasamento tedrico necessario para desenvolver os
objetivos tracados na pesquisa. Inicia-se com uma sintese sobre conceitos, paradigmas,
desafios e percepcOes sobre o empreendedorismo, assim adentrando no processo de abertura
de empresas. Dessa forma, sdo demonstrados 0s conceitos e as técnicas importantes para
avaliacdo econdmica da abertura de um negdcio. Esclarece-se, também, a presenca de riscos
em iniciar uma empresa e as incertezas presentes nesse processo. Por fim, séo apresentados os
conceitos de simulacdo e o0 método utilizado para auxiliar na analise de viabilidade econémica

de um projeto de investimento.

21 EMPREENDEDORISMO

Tendo em vista a crescente competitividade e desenvolvimento tecnologico no
mercado nacional e mundial, muitas pessoas comecaram a investir em suas ideias de negécios
e organizagdes sociais para aumentar sua renda. Em meio a tantas pessoas que abrem
negocios anualmente, algumas se destacam por criarem ideias empreendedoras. Com isso,
destaca-se que o empreendedorismo esta relacionado com a transformacdo de ideias em
oportunidades. Esse processo envolve pessoas, a crenca e a iniciativa de desenvolver a ideia, a
utilizacdo de recursos de forma criativa, 0 comprometimento para desenvolver a empresa e 0s
riscos existentes (DORNELAS, 2014, p. 28-29).

Ainda relacionado ao empreendedorismo empresarial, alguns individuos acabam
esquecendo que mesmo que 0 negdcio seja extremamente inovador, inteligente e rentavel, é
necessario adquirir a habilidade da tomada de decisdo em momentos dificeis e conturbados,

assim como dedicar-se inteiramente para que a organizagdo tenha o devido sucesso e retorno.

Com a constante divulgacdo sobre o empreendedorismo no mercado brasileiro, é
perceptivel, cada vez mais, individuos interessados em abrir 0 seu proprio negocio para
conseguir ganhar uma renda maior do que seus trabalhos habituais ou para tornar-se a fonte de
renda familiar (SEBRAE, 2017). Com isso, ressalta-se que € extremamente importante para
tais pessoas 0 acesso as informagGes corretas sobre como proceder em relacdo aos 6rgaos
governamentais, melhores ferramentas para auxiliar na estruturacdo de sua nova empresa,

entre outros conhecimentos da area em questao.
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Primeiramente, é necessario desenvolver um plano de negoécios da empresa, etapa
essencial para que o empreendedor tenha, de forma concreta e detalhada, todas as informacoes
pertinentes sobre a sua futura empresa, como estratégias de marketing, valor de investimentos,
estrutura financeira, pesquisa de mercado, planejamento de Recursos Humanos, materiais que
serdo necessarios e o local em que a organizacdo se localizard. Logo, como citado por
Dornelas (2014, p. 95), “sua elaboragao envolve um processo de aprendizagem e

autoconhecimento e ainda permite ao empreendedor situar-se no seu ambiente de negdcios”.

Os empreendedores brasileiros encontram diversas dificuldades para abrir novas
empresas e, por conta disso, acabam se estagnando no mercado, ou até mesmo fechando suas
portas antes mesmo de conseguirem abri-las (SEBRAE, 2017). Como destacado neste
documento, o estudo prévio das oportunidades e ameacas e um planejamento adequado de um

negocio sdo decisivos para 0 sucesso do mesmo.

Outro fator importante para inicio de uma empresa é a analise econémica, visando
apontar as possibilidades de retorno do investimento (CECCONELLO; AJZENTAL, 2008, p.
25-26). Essa andlise tem como objetivo verificar a viabilidade do negocio no que diz respeito
ao prazo de amortizacdo do investimento, ganho liquido apds amortizacdo do investimento e

capacidade do empreendimento se pagar.

2.2  Avaliacdo de Viabilidade Econémica de Projetos

O processo de abertura de empresas envolve muitas variaveis, sejam elas aspectos
juridicos, administrativos, técnicos, mercadologicos, econdmicos ou financeiros. A alocacao
de recursos e investimentos € alta e os riscos sdo grandes nesse momento de iniciacdo. Com o
intuito de minimizar as incertezas para as decisfes, varias técnicas foram desenvolvidas para

identificar, definir, analisar e avaliar o empreendimento.

No que diz respeito a aspectos econdmicos, analisar o empreendimento racionaliza
quanto & utilizacdo de recursos financeiros e permite maior confiabilidade na tomada de
decisdo de investir. A viabilidade econémica avalia, durante um determinado periodo, se a
oportunidade em questdo trard mais retorno do que outras oportunidades de investimento
(HIRSCHFELD, 2009, p. 181-183).
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2.2.1 Projetos de Investimento

Ao identificar uma oportunidade de investimento, € necessaria a organizacdo e a
estruturacdo das suas estimativas. Nesse momento a oportunidade é chamada de projeto.
Assim, projeto tem por definicdo um conjunto de atividades que convergem para alcance de
um objetivo Unico definido, em que o esforco para realiza-las seja temporario, com prazos de
inicio e término e recursos limitados (KERZNER, 2006, p. 15; PMI, 2008, p. 5; SILVA,
PADILHA, 2016, p. 4).

Dessa forma, pode-se conceituar projeto de investimento como um projeto que
“representa um propoésito de investimento produtivo e 0s objetivos do projeto sdo: criar,
expandir, modernizar, relocalizar, fundir, incorporar, mudar de atividade, sanear

financeiramente ¢ redimensionar o capital de giro permanente” (BRITO, 2003, p. 18).

Os elementos levados em consideracdo normalmente para implantagdo de um novo
projeto de investimento sdo: percepcdo de uma oportunidade, criacdo de um projeto de
investimento, reconhecimento das possibilidades de fontes de investimento e analise do
projeto através de técnicas de avaliacdo econémica (SOUZA, 2003 apud COSTA NETO,
2011, p.11).

Portanto, o projeto de investimento é uma peca chave para a tomada de decisdo. A
deliberacdo sobre realizar ou ndo o investimento é complexa, assim 0s estudos realizados para
constituir o projeto e a analise de sua viabilidade econémica auxiliam os investidores na
aprovacao do projeto (BERTOGLIO; BRASAGA, 2008, p. 5). Vale salientar que a aprovagéo
do projeto deve ser analisada também diante da criacdo de valor que o projeto proporciona aos

empresarios.

2.2.2 Criacdo de Valor

Quando se trata de analisar um investimento, um fator importante € o objetivo da
empresa. Antes, um objetivo muito comum foi o do “lucro imediato” ou lucro no final do ano.
Porém, com as mudangas advindas da modernizacdo da administracdo, o objetivo das
empresas passou a ser a maximizacdo dos ganhos, pensada num horizonte de longo prazo
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1998, p. 106).
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Pode-se afirmar, em consonancia com Lapponi (2007, p. 7), que a “simples geracdo de
lucro é uma condicdo necessaria, mas ndo suficiente, pois o lucro aceitvel é o que agrega
valor a empresa”. Sendo assim, a responsabilidade dos gestores é buscar oportunidades que
maximizem a riqueza da empresa, investimentos que gerem mais valor do que seus custos na

sua execucao.

Para um projeto ser aceito, 0 preco a pagar por ele deve ser menor do que as
estimativas de quanto ele vale. SO assim tem-se a criacdo de valor para a empresa. A
identificacdo da criacdo de valor pode ser atraves do lucro econémico, que é obtido pelos
retornos da execucdo do projeto, menos o investimento inicial e menos o custo de
oportunidade (LAPPONI, 2007, p. 10-15).

O lucro econdmico pode ser um dos resultados obtidos ao avaliar a viabilidade
econémica de um projeto, como também o tempo de retorno do investimento realizado e a
taxa em que o investimento do projeto é amortizado. Todos esses resultados sdo provenientes
de técnicas pertencentes a Engenharia Econdmica.

2.2.3 Técnicas para Avaliacdo de Viabilidade Econdmica de Projetos

A realizacdo de um projeto tem como ponto importante a tomada de decisdo de
investimento, e para tanto sdo necessarios critérios técnicos para embasar essa decisao.
Simular o investimento segundo algum modelo ou técnica permite ao investidor a percepcdo
de como séo as relagfes entre os fluxos de caixa gerados e o investimento a ser realizado
(BORDEAUX-REGO et al, 2007, p. 41).

Ainda segundo Lima et al (2008, p. 4), a “viabilidade de projetos €, largamente,
analisada em funcdo de parametros deterministicos como o Payback, Taxa Interna de Retorno

e Valor Presente Liquido, sem levar em conta o fator incerteza”.

2.2.3.1 Valor Presente Liquido (VPL)

A sigla VPL significa Valor Presente Liquido — ou em inglés Net Present Value
(NPV) — que € um dos métodos de avaliacdo de viabilidade de projetos mais usado para

tomada de decisdo. Segundo Lapponi (2007, p. 15), “a medicao de criagdo de valor do projeto
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é realizada pelo valor presente liquido VPL do fluxo de caixa do projeto considerando o custo
de oportunidade k”. O método de avaliagdo VPL tem valor investido, retornos desse
investimento, periodos de ocorréncia dos retornos e riscos associados como variaveis para o
calculo (BORDEAUX-REGO et al, 2007, p. 45). Adota-se a recomendacéo desse método em
razdo de seu resultado ser a medida do lucro econdmico do projeto no momento em que o
investimento foi aprovado.
Segundo Gitman (2004) apud Souza (2011, p. 2)
“0 VPL é uma técnica sofisticada de analise de orcamentos de capital, obtida
pela subtracdo do investimento inicial de um projeto do valor presente das

entradas de caixa, descontada a uma taxa igual ao custo de capital da
empresa”.

A técnica pode ser utilizada para calcular a atratividade de investimentos. O VPL,

conforme Lapponi (2007, p. 124), pode ser calculado com a férmula a seguir:

VPL = —I + Zn: Fee
B (1+ k)t
t=1
Onde:
| € o investimento inicial;
FCt € o fluxo de caixa liquido na data “t”;
k € a taxa requerida;

t é o tempo do projeto.

Esses elementos sdo definidos nos itens a seguir.
a. Investimento

O investimento é o comprometimento atual de dinheiro ou outros recursos na
expectativa de colher beneficios no futuro. De acordo com Bordeaux-Régo et al (2007, p. 19),
para definicdo de recursos financeiros a serem alocados nos projetos, durante o planejamento
financeiro sdo analisadas as interagcdes de investimento e financiamento disponiveis para a
empresa a fim de identificar a melhor forma de melhor proporcéo de capital préprio e de

terceiros.

Fator importantissimo para a concretizacdo do investimento é a disponibilidade de

recursos. Segundo Bertoglio e Brasaga (2008, p. 5),
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os recursos aplicados em determinado investimento podem ser provenientes
de fontes internas (capital préprio) ou de fontes externas (capital de
terceiros). Os recursos oriundos de fontes internas sdo aqueles de que a
empresa dispde, como lucros obtidos em determinados periodos, ou capitais
de seus acionistas ou empreendedores. Ja aqueles provenientes de fontes
externas, normalmente, sdo obtidos através de financiamentos, junto as
instituigdes de crédito, entre outras.

b. Fluxo de caixa

No mundo empresarial, destaca-se que Caixa é o ativo de maior liquidez disponivel a
curto prazo dentro da empresa, onde encontra-se 0s recursos financeiros em espécie, as contas
bancarias e mercado financeiro a curtissimo prazo. No intuito de gerenciar tais recursos,
destaca-se a ferramenta Fluxo de Caixa, a qual tem como objetivo a contabilizacdo das
movimentacOes financeiras ao longo do tempo, sendo elas entradas e saidas. Vale frisar que
este gerenciamento do fluxo de caixa € algo extremamente essencial no dia a dia de qualquer
negdcio, independentemente de seu porte e, com a utilizacdo eficaz desta ferramenta de
controle, é possivel evitar perdas e desvios (FREZATTI, 1997, p. 13-14; HIRSCHFELD,
2009, p. 21).

A abordagem desse instrumento em uma organizacdo pode ocorrer de duas formas. A
primeira, chamada de abordagem tética, diz respeito a tratar o fluxo de caixa como
instrumento de acompanhamento e executor de decisdes oriundas de niveis mais elevados da
organizacdo, como a negociacdo de prazos de pagamento e recebimento. JA a segunda,
conhecida como abordagem estratégica, utiliza o fluxo como auxilio para tomada de deciséo,

principalmente em relagdo a novos projetos de investimento (FREZATTI, 1997, p. 25).

O fluxo de caixa de uma organizacdo deve ser capaz de demonstrar as informagdes e
permitir que os gestores possam analisar e decidir sobre a liquidez da empresa, isso é possivel
a partir de uma adequada estruturacdo. Assim, duas perspectivas podem ser vista: o fluxo de
caixa da tesouraria e fluxo de caixa contabil. O primeiro traz informagdes previstas e
realizadas das entradas e saidas a fim de acompanhar o desenvolvimento do negdcio, seu
objetivo € o acompanhamento diario. Entretanto, o segundo traz informagdes mais elaboradas,
oriundas das demonstracdes contabeis. Seu objetivo é acompanhamento em periodos maiores
a fim de avaliar os resultados obtidos (FREZATTI, 1997, p. 35-37).

No que diz respeito a estrutura do fluxo de caixa, a FASB (Financial Accounting
Standards Board), no FAS 95, divide em trés sec¢des: atividades operacionais, atividades de
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investimento e atividades de financiamento. Esse método também é conhecido como método
direto, porém existem questionamentos sobre seu modelo e em como certos itens do fluxo sdo
agrupados. Dessa forma, Frezatti (1997, p. 37-41), propdem um modelo que se contrapde ao
FAS 95 da FASB, sana as criticas e divide o fluxo em quatro areas: operacional, permanente,
acionistas e financeiro. Essa divisdo permite a percep¢do de questdes como a saude do
negdcio, a otimizagdo dos resultados e o desempenho e as necessidades do fluxo financeiro.

Lapponi (2007, p. 3) afirma que

cada estimativa utilizada na construcéo do fluxo de caixa do projeto € o valor
mais provavel ou esperado de seu intervalo de valores possiveis. Ao mesmo
tempo, essas estimativas foram aceitas em funcéo do tempo disponivel, o
empenho dedicado, os compromissos assumidos pelos gerentes e o custo de
cada procedimento de obtengdo. Portanto, o VPL também é o valor mais
provavel ou esperado derivado das estimativas utilizadas no fluxo de caixa e
da taxa requerida de seu calculo.

c. Taxarequerida (k)

Ao avaliar-se um projeto, trés taxas sdo identificadas: taxa requerida, taxa esperada
(TIR) e taxa realizada. A primeira taxa encontrada é a requerida, também conhecida como
Taxa Minima de Atratividade (TMA), que ¢ a taxa que gera 0 minimo de retorno exigido pelo
investidor ou pela empresa para aceitar um projeto, conforme Souza (2011, p. 2). A
determinagdo da TMA estd fundamentada no mercado de capitais, sendo conceituada como “o
valor da melhor alternativa abandonada em favor da alternativa escolhida com o mesmo nivel
de risco”, afirma Lapponi (2007, p. 9). Durante a avaliagdo do projeto de investimento,
segundo Bordeaux-Régo et al (2007, p. 32), a taxa requeria leva em consideracdo o custo de

capital, que corresponde ao custo de oportunidade.

A taxa requerida e formada pela remuneracéo do valor do dinheiro no tempo, inflagcdo
esperada e risco associado ao projeto. Esses fatores devem ser medidos como taxas de juro
para formar a TMA. A expressao da taxa requerida k pode ser formada pela soma da taxa
nominal livre de risco (TNLR) mais o prémio pelo risco PR. A taxa nominal livre de risco

leva em consideracdo a inflacdo, diz Lapponi (2007, p. 37-38).

k=TNLR + PR
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22311 Anélise do VPL

O método do valor presente liquido tem como resultado o lucro econémico estimado para
0 projeto, assim revelando-se a criagdo ou ndo de valor para a empresa. A soma algébrica do
custo inicial (1) e a soma dos presentes dos retornos (PRetornos), ambas as parcelas na mesma

data inicial, mostram a l6gica do resultado VVPL, conforme Lapponi, (2007, p. 133):
VPL = - | + PRetornos
A andlise dos resultados do VPL, considerando-se a expressdo acima citada, é:

» Se asoma dos retornos for maior que o custo inicial do projeto, entdo o VPL > 0.

Nesse caso 0 projeto deverd ser aceito, pois 0 “custo inicial sera recuperado e remunerado
com a taxa requerida k e o projeto criara valor para a empresa medido na data inicial pelo
VPL” (LAPPONI, 2007, p. 133).

» Se a soma dos retornos for menor que o custo inicial do projeto, entdo o VPL < 0.

J& nesse caso o projeto devera ser rejeitado, pois “o custo inicial ndo sera recuperado nem
remunerado de forma completa com a taxa requerida k. [...] deve ser rejeitado porque sua

aceitacao destruira valor da empresa medido na data inicial” (LAPPONI, 2007, 133).
» Se a soma dos retornos for igual ao custo inicial, entdo o VPL = 0.

Por fim, esse caso ndo sera incluido na aceitagdo de projeto, pois “esse resultado indica
que o custo inicial sera recuperado e remunerado na taxa requerida k, porém ndo criard nem
destruira valor da empresa” (LAPPONI, 2007, p. 133).

Resumindo-se, conforme Bordeaux-Régo et al (2007, p. 46), a tomada de decisdo de

investimento, utilizando-se o método do valor presente liquido, é:
VPL >0, o projeto ¢ aceito;
VPL =0, o projeto é indiferente para ser aceito ou nao;
VPL <0, o projeto é rejeitado.

Apobs a analise e aceitacdo e durante a realizacdo do projeto, € necessario empenho e
dedicacdo, visando-se concretizar as estimativas da avaliacdo para que o VPL calculado se

torne realidade.
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2.3  Risco do projeto

Para o procedimento de avaliagdo de viabilidade de projetos, admite-se o pleno
conhecimento das estimativas durante o prazo de andlise do projeto. Quer dizer que, durante a
avaliacdo, deve-se adotar um ambiente de total certeza no qual os resultados estimados
coincidirdo com os resultados realizados do projeto. Métodos como Payback, TIR e VPL
analisam os projetos em funcéo de pardmetros deterministicos, ndo associando as incertezas
no seu célculo. Entretanto, para Lima et al (2008, p. 2) a realidade do mercado € diferente, sua

complexidade e incertezas dificultam uma verdadeira avaliacdo de viabilidade dos projetos.

Para Lapponi (2007, p. 19), a incerteza de um projeto € caracterizada pela ocorréncia
de desvios das estimativas esperadas e o risco do projeto € o grau em que esse desvio ocorre.
Ja Hirschfeld (2009, p. 20) define risco como “a probabilidade de obter resultados
insatisfatoérios mediante uma decisdo”. Compreender os riscos envolvidos no projeto é
essencial para evitar surpresas e tornar a analise mais segura para a tomada de decisdo. E
necessario, para tanto, que o gestor tenha uma visdo sistémica do empreendimento e do
mercado em que esta inserido, assim observando e projetando seus componentes e suas
ligacGes através de uma analise global do negocio. Para Bordeaux-Régo et al (2007, p. 117-
119), essa projecéao pode ser feita a partir da simulagdo de cenarios, considerando-se variacoes

de inflag&o, crescimento/decrescimento econdmico e/ou taxas de juros, entre outras.

Para Lima et al (2008, p. 2), com o objetivo de prever e minimizar as incertezas, a
simulacdo de cenarios pode ser realizada por técnicas de simulacao de processos que auxiliam
na tomada de decisdo e gerenciamento de risco. Neste contexto, a simulagcdo se torna
ferramenta importante para a avaliagdo de projetos.

2.4 Simulacéo de Sistemas

A palavra simulacéo remete a experimentos, ensaios, imitacao de determinada situacao
ocorrida na realidade. Porém existe um significado cientifico por tras dela, a reproducéo do
comportamento de um sistema, considerando seus componentes, caracteristicas e premissas
(CHWIF; MEDINA, 2007, p. 3).

Segundo Forrester (1968) apud Chwif e Medina (2007, p. 4), “sistema é um

agrupamento de partes que operam juntas, visando a um objetivo em comum”. Ja segundo
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Banks et al (1996) apud Gavira (2003, p. 40), sistemas definem-se como “um grupo de
objetos que sdo reunidos em alguma interagdo ou interdependéncia regular, a fim de se
alcancar algum propdsito”. Esse propoésito deve ser bem definido e conhecido de forma clara
para que as interacdes entre 0os componentes do sistema sejam identificadas e reproduzidas na

simulacéo.

Para que um sistema seja reproduzido cientificamente, faz-se necessario construir um
conjunto de hipoteses do seu funcionamento com as relagdes pertencentes a ele a fim de
constituir um modelo do sistema. A modelagem do sistema tem como objetivo reproduzir os

componentes e interacOes relevantes ao objetivo (CHWIF; MEDINA, 2007, p. 5).

Dessa forma, caso as relagfes presentes no modelo sejam simples, a solugdo analitica
é 0 melhor caminho. Ja se as relagdes forem complexas, como no maior nimero de situacdes,

a simulagéo deve ser a forma de analisar o sistema (LAW, 2007 apud PEREIRA et al, 2015,
p. 3).

A simulacdo pode ser dividida em duas grandes categorias: a simulacdo computacional
e a simulacdo ndo-computacional. A simulacdo ndo-computacional é realizada em
laboratérios, salas de testes e situacOes teste, em escalas menores em que o evento real
aconteceria e, como nome diz, sem o auxilio do computador. J& a simula¢do computacional é
aquela que necessita de um computador para ser realizada e ocorre digitalmente, reproduzindo
0 comportamento através de software (CHWIF; MEDINA, 2007, p. 3).

O crescente desenvolvimento de recursos computacionais com capacidade de avaliar
cenarios com diferentes graus de complexidade tem favorecido o uso de técnicas como
simulacdo em estudos de diversas areas. Para a gestdo de uma empresa, a simulacdo
computacional pode ser considerada um laboratério experimental que possibilita estudos de
modelos de sistemas reais e seus comportamentos diante de mudangas em seus andamentos
(PEREIRA et al, 2015, p. 1).

Para a simulagdo ser ferramenta de analise de uma determinada problematica, deve-se
adotar metodologia da simulacdo que é composta por trés principais divisdes: concepgéo,
implementacdo e analise dos resultados do modelo. Na primeira divisdo ocorre o
entendimento do sistema e quais objetivos a serem alcancados, como também a coleta de
dados. Vale ressaltar a importancia da correta coleta de dados para que resultados gerados
sejam corretos. A divisdo seguinte € responsavel pelo repasse do sistema ao meio

computacional, criagdo de modelo e preparo para execucdo da simulagdo. Por fim, na ultima
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divisdo sdo gerados os resultados e feitas as devidas andlises e conclusdes sobre o
comportamento do modelo (CHWIF; MEDINA, 2007, p. 12-13).

Figura 1: Metodologia de simulacdo
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Fonte: Chwif e Medina (2007)
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Ressalta-se em ndo interpretar a Figura 1 como uma sequéncia linear, a melhor forma
de descrever a realizagdo da metodologia € em forma de espiral, j& que em aplicacdo pode
haver iteracdo e realimentacdo, devido a percepcdes diferentes durante o processo de

desenvolvimento da simulacéo.

Portanto quanto mais complexo, dindmico e aleatério for uma problematica, logo a
simulacdo é a melhor ferramenta para sua resolucdo. Porém a simulacdo ndo € apenas uma
forma de andlise de problemas, mas também é boa ferramenta para compreensdo do sistema
para todos os agentes presentes nele (CHWIF; MEDINA, 2007, p. 22).

Ainda ha outra divisdo existente, em que classifica a simulacdo computacional em trés
categorias béasicas: simulagdo estatica, simulacdo continua e simulacéo de eventos discretos. A
simulacdo estatica desenvolve solugbes para sistemas onde o tempo ndo é fator crucial no
sistema. Ja a simulacdo continua é utilizada para sistemas em que sua condicdo muda
constantemente com o tempo. Por fim, a simulacdo de eventos discretos € empregada para
sistemas que variam sua condi¢do em momentos especificos no tempo (CHWIF; MEDINA,
2007, p. 9).
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2.4.1 Simulagéo de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo tem sua origem relacionada a Segunda Guerra Mundial.
Nesse periodo o metodo foi utilizado no estudo e desenvolvimento de bombas atdmicas. A
problematica desse estudo era a blindagem em reatores nucleares. Buscar solucfes para 0s
problemas do projeto através de experimentos seria muito caro e o tratamento analitico seria

muito complexo, entdo foi desenvolvida a técnica (GAVIRA, 2003, p. 53-54).

Segundo Lima et al (2008, p. 7), pode-se conceituar esse tipo de simulagédo como
método de avaliacdo interativa de um modelo deterministico, usando ndmeros
randomizados como entradas. Esse método é mais utilizado quando o modelo
é complexo, ou ndo-linear, ou quando envolve um numero razoavel de
parametros de incerteza.

Para gestores, o método de Monte Carlo tem sido reconhecido como uma grande
ferramenta, pois permite a avaliagdo de alguma problematica com base na geracdo de
nameros aleatdrios e estatistica da probabilidade, conforme afirmam Junqueira e Pamplona
(2002 apud SARTORI et al, 2006, p. 3). Considerando-se a complexidade dos sistemas de
projetos de investimentos diante das incertezas presentes no mercado, a simulacdo é

importante ferramenta no processo decisorio.
Segundo Moore e Weatherford (2005 apud Lima et al, 2008, p. 2),

como alternativa, 0 Método de Monte Carlo, pode ser utilizado largamente
na avaliagdo de projetos, onde os riscos envolvidos podem ser expressos de
forma simples e de facil leitura, e as simula¢des auxiliam a decisdo. Assim,
os indicadores deixam de ser deterministicos e passam a ser estocasticos,
probabilisticos.

Indicadores deterministicos sdo aqueles em que ndo se encontram variaveis aleatorias
em sua estrutura, assim suas entradas sdo um conjunto conhecido e resulta em um conjunto
unico de saidas. Ja indicadores estocasticos sdo aqueles que apresentam variaveis aleatorias
em sua ocorréncia, tendo em suas entradas uma ou mais variaveis aleatorias e resultando em
varias possiveis saidas (GAVIRA, 2003, p. 46).

A Simulacdo de Monte Carlo € apresentada, entdo, como uma ferramenta para auxiliar a
tomada de decisdo de viabilidade de projetos de investimentos, sem que haja saida excessiva
de dinheiro e sem necessitar conhecer profundamente técnicas e conceitos estatisticos (LIMA
et al, 2008, p. 12).
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3. METODOLOGIA

O terceiro capitulo do trabalho tem como objetivo apresentar conceitos e
classificacbes em relacdo a organizacdo e aos métodos de pesquisa. Primeiro, serdo
esclarecidos conceitos de pesquisa, método e metodologia. Em seguida, serdo apresentados 0s
tipos de classificacdes de uma pesquisa. Por fim, os procedimentos adotados para a obtengédo

dos resultados do trabalho realizado.

Para definirmos os conceitos sobre pesquisa, método e metodologia, tomaremos com

referéncia Gil (2010, p. 01), que define pesquisa como

0 procedimento racional e sistematico que tem como objetivo proporcionar
respostas aos problemas que sdo propostos. [...] A pesquisa desenvolve-se ao
longo de um processo que envolve indmeras fases, desde a adequada
formulacdo do problema até a satisfatoria apresentagéo dos resultados.

Dessa forma, conceitua-se metodologia como o estudo da organizagdo e dos caminhos
a serem tomados para a realizacdo de uma pesquisa ou estudo. Uma diferenca que é
importante de ser esclarecida é entre metodologia e método. A primeira diz respeito a
validade do caminho escolhido para se chegar ao objetivo almejado pela pesquisa e o
segundo, aos métodos e as técnicas escolhidas para alcancar esse objetivo (GERHARDT;
SILVEIRA, 2009, p. 13).

A metodologia de um estudo cientifico pode ser classificada em quatro diferentes
perspectivas, assim tracando o perfil da pesquisa. No item a seguir serdo apresentadas as

perspectivas e a classificacdo da presente pesquisa.

3.1  CLASSIFICACAO DO TRABALHO

Em relagdo & metodologia, a pesquisa classifica-se quanto a natureza, a abordagem, ao

objetivo e ao procedimento.

Quanto a natureza - essa forma de classificacdo pode ser dividia em duas: pesquisa
béasica e pesquisa aplicada. A primeira diz respeito ao progresso cientifico, a ampliacdo dos
conhecimentos tedricos sem aplica-los na préatica. J& a segunda retrata o desenvolvimento
pratico da pesquisa, que resultados sejam gerados e utilizados na problemaética apresentada
(MARCONI; LAKATOS, 2002, p. 20). Portanto, a presente pesquisa € enquadrada, quanto a
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sua natureza, como aplicada, haja vista seu carater pratico com a coleta de dados,
desenvolvimento de técnicas de avaliacdo econémica e simulacdo Monte Carlo e anélise de

resultados, visando verificar a viabilidade do negdcio em questéo.

Quanto a abordagem - essa classificacdo também ¢é desmembrada em duas
possibilidades: pesquisa quantitativa e pesquisa qualitativa. Quando se refere a pesquisa
quantitativa, menciona-se a problemética e suas analises descritas com a linguagem
matematica. A utilizacdo desse tipo de pesquisa deve ser feita quando se procura mensurar
relaces entre variaveis, causas, efeitos, incidéncia e predominancia. A pesquisa qualitativa,
por outro lado, procura a compreensdo dos fendmenos pela sua descri¢cdo e interpretacao,
assim buscando-se reduzir a distancia entre contexto e acdo. A indicagdo para esse tipo de
pesquisa é feita quando a intencdo é reconhecer a identificacdo dos fatores de uma
problematica de forma descritiva (TEIXEIRA, 2013, p. 133-140). Logo, em relacdo a
abordagem dessa pesquisa, pode-se definir como quantitativa, devido ao desenvolvimento de
modelos matematicos para a andlise de viabilidade do projeto de abertura do empreendimento

e 0 teor matematico dos resultados obtidos.

Quanto ao objetivo - a pesquisa pode ser classificada em trés tipos. A pesquisa
exploratoria, que tem como propdsito explicitar o problema a ser estudado, proporcionar
maior familiaridade e construir hipdteses sobre 0 mesmo e tem como base o levantamento
bibliogréfico, entrevista para obtencéo de conhecimento préatico e analises de exemplos. Outro
tipo de pesquisa seria a descritiva, que objetiva a descricdo de caracteristicas do objeto de
estudo, identificando-se possiveis relacdes existentes. E por fim, a pesquisa explicativa, que
tem como objetivo identificacdo de fatores que influenciam o objeto de estudo, como também
a explicacdo dessa influéncia e a razdo por trds dela (GIL, 2010, p. 27-28). Diante dos
conceitos, a pesquisa define-se como explicativa, pois identifica as variaveis necessarias para
0 estudo de viabilidade do negocio e a influéncia que elas tém no desenvolvimento do

processo, bem como a criacdo de possiveis cenarios em que o mesmo pode estar inserido.

Quanto ao procedimento — com o intuito de validar os resultados gerados, faz-se
necessario avaliar a qualidade do desenvolvimento da pesquisa quanto aos dados,
procedimentos e as interpretagdes. Dessa forma, surge a classificagdo quanto os
procedimentos realizados para desenvolver a pesquisa. Existe uma grande variabilidade dos
ambientes em que problematicas s&o identificadas e estudadas, bem como varios métodos,
técnicas e enfoques utilizados para soluciona-las. Assim, a classificacdo dos procedimentos de

uma pesquisa € complexa e leva em consideracdo muitos fatores (GIL, 2010, p. 28-29). Com
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0 objetivo de verificar a viabilidade econdmica do empreendimento em estudo, considerando-
se as variagcbes do mercado, a classificacdo quanto ao seu procedimento é a simulagdo.
Segundo Martins et al (2014, p. 104), a simulacéo permite entdo estudar o sistema sem que as
variacdes ou mudancas sejam realizadas, evitando interferir sua operacdo. Dessa maneira, a
simulacdo e utilizada na pesquisa para auxilio na verificacdo da viabilidade do negdcio,
visando reproduzir a aleatoriedade e variabilidade do mercado sem necessidade de esses

fendmenos ocorrerem na sua operagéo.

3.2 Procedimentos Metodoldgicos

Ao utilizar a simulagdo como ferramenta para a andlise de uma determinada
problematica, é importante adotar a chamada metodologia da simulagdo, conhecida também
como ciclos de vida de um modelo de simulacdo. Essa metodologia tem trés principais
divisbes: concepcdo, implementacdo e analise dos resultados do modelo (CHWIF;
MEDINA, 2007, p. 12).

A simulagdo utilizada na pesquisa foi de Monte Carlo, para tanto realizou-se o
levantamento sobre seus conceitos e as etapas necessarias para utilizar a ferramenta. Vale

ressaltar que a metodologia dessa simulacédo é analoga a apresentada acima.

Dessa forma, os procedimentos metodoldgicos adotados na presente pesquisa respeitaram
as divisoes citadas por Chwif e Medina (2007), assim como auxiliaram a definicdo das etapas
necessarias para desenvolvimento da verificacdo da viabilidade do negdcio, utilizando a

simulagdo como ferramenta.

Na concepcdo do modelo se busca o conhecimento sobre o sistema a ser simulado. As

etapas dessa divisdo sao:

a) Compreenséo do sistema
Para realizar o estudo de viabilidade do empreendimento, é necessario
conhecer a Engenharia Econémica e suas técnicas que permitem a avaliacdo do
negocio quanto aos seus investimentos e retornos. Dessa forma, foi identificada a
técnica de Valor Presente Liquido, quais as informacGes necessarias para realizacao

dela e quais tipos de resultados podem ser gerados por ela.
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d)
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As variaveis de entrada sdo o valor do investimento inicial, fluxo de caixa e
taxa minima de atratividade. Ja a variavel de saida é o ganho liquido apds amortizacao

do investimento.

Desenvolvimento do modelo conceitual

O modelo conceitual da pesquisa foi desenvolvido a partir do modelo de Fluxo
de Caixa contabil direto, FAS 95, desenvolvido pelo FASB (Financial Accounting
Standards Board).

Coleta de dados

A partir do conhecimento obtido na etapa anterior, os dados a serem coletados
foram identificados. A coleta de dados foi realizada por meio de conversas com um
dos donos do empreendimento, como também por documentos disponibilizados pela
empresa.

As informacgdes obtidas foram receita, custos variaveis e fixos, despesas
variaveis e fixas, valores de compras de mercadoria no periodo de Novembro de 2016
a Outubro de 2017. Outra informacgdo fornecida foram as correspondentes ao
investimento inicial do neg6cio, como valores injetados por cada socio e as despesas e
custos com aluguéis, adaptacdo do espaco, compra de mercadoria, procedimentos

legais, entre outros.

Identificagdo das variaveis aleatdrias

Para realizar a simulacdo de Monte Carlo, um fator importante sdo as variaveis
aleatdrias. Assim para execucdo da simulacdo foram identificadas as possiveis
variaveis que tenham variacGes em seus valores para serem adotadas como aleatérias

nos fluxos de caixa a serem simulados.

Associacao das distribuigdes de probabilidade as variaveis escolhidas

Apos escolhidas as varidveis aleatorias, sdo feitas as distribuicbes de
probabilidade de ocorréncia de cada variavel. Essas distribuicdes sdo feitas por testes
estatisticos, quando existe quantidade de dados suficientes. Se ndo, sdo feitas a partir
de observacdo e conhecimento do comportamento delas para aproximagdo de uma

distribuic&o.
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Na implementacdo do modelo, busca-se inserir o modelo de simulagdo no software

escolhido para o estudo e a validagdo do modelo. Para tanto realiza-se as seguintes etapas:

f)

9)

h)

Desenvolvimento do modelo computacional de fluxo de caixa

A construcdo do modelo de fluxo de caixa simulado € realizada em planilhas
eletronicas e no software Crystal Ball, seguindo o método de fluxo de caixa contébil
direto, definida pelo FASB (Financial Accounting Standards Board).

Execucao da Simulacdo Monte Carlo para gerar fluxos de caixa
Apos o desenvolvimento do modelo computacional, gera-se os fluxos de caixa
a partir da simulagcdo Monte Carlo. Os softwares utilizados sdo o Crystal Ball e Excel,

executando-se as interacGes necessarias para cria¢do do fluxo.

Validagdo do modelo
A validagdo do modelo é feita por um profissional especializado na area de
contabilidade para avaliar e verificar a coeréncia dos dados gerados com a realidade

relatada da empresa.

Na analise dos resultados do modelo, séo realizadas as simula¢@es, documentados e

analisados os resultados obtidos. Por fim, as etapas finais séo:

i)

)

Caélculo do Valor Presente Liquido do investimento

A partir do fluxo de caixa gerado pela simulacdo de Monte Carlo, é calculado a
viabilidade do empreendimento a partir da técnica de avaliagdo econdmica de projetos
de investimento VPL. Os calculos sdo realizados com o auxilio de uma planilha
eletronica do software Excel e Crystal Ball, onde estdo estruturadas as bases de

calculo para o indicador.

Analise de resultados

Os resultados obtidos de VPL sdo avaliados de acordo com a analise presente
na técnica. Dessa forma é discutido o ganho liquido ap6s amortizacdo do investimento

para verificar a viabilidade econémica através dos resultados gerados.
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K) Andlise de cenarios

Com o intuito de abranger as variagOes e incertezas presentes no
mercado e no empreendimento, sdo gerados cendrios para avaliar a viabilidade
econémica diante delas. Os cenarios sdo construidos a partir de alteracdes feitas nas
variaveis aleatorias, alteracBes baseadas em situagbes cotidianas de um negdcio.
Assim projeta-se o impacto delas nos calculos de viabilidade econdmica do negécio e

cria-se um conjunto de VPL para analisar o comportamento do negdcio no mercado.
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4. DESENVOLVIMENTO

O conteudo do quarto capitulo é baseado nos procedimentos metodoldgicos descritos
acima. Nesse capitulo o objetivo € demonstrar, como o nome ja diz, o desenvolvimento da
pesquisa. Dessa forma, expde-se o detalhamento de cada etapa presente no capitulo anterior,
iniciando com a compreensdo do objeto de estudo, passando pelas técnicas utilizadas e
apresentacdo dos resultados gerados. O fechamento do capitulo faz-se por meio da analise
dos resultados, que tem o objetivo de responder aos questionamentos feitos sobre a loja no

contexto da viabilidade econdmica.

» Etapa A — Compreensdo do sistema

Ao iniciarmos uma pesquisa € necessario ter o entendimento de suas caracteristicas,
para tanto foi realizada a compreensdo do sistema. Nessa etapa inicial buscou-se o
embasamento teorico para realizacdo da viabilidade econémica do objeto de estudo. A partir
do conhecimento adquirido, foi definida a técnica a ser utilizada, o Valor Presente Liquido,
que tem como objetivo calcular a ganho liquido apds a amortiza¢do do investimento. Para
realizar tal técnica, as varidveis de entrada necessarias sdo o investimento inicial, o fluxo de

caixa e a taxa minima de atratividade.

O conhecimento sobre o0 objeto de estudo também faz-se necessario para obtencdo das
informacdes pertinentes a realizacdo da pesquisa. Como dito na problematica do trabalho
(item 1.1), a pesquisa se desenvolverd na empresa Alfa, que tem como atividade econémica o
comércio varejista de confeccbes com o publico alvo de mulheres de 15 a 50 anos
pertencentes as classes C e D e iniciou suas atividades em dezembro de 2016 na regido

conhecida como “comércio” em Belém do Para.

A empresa € composta por dois socios que abriram o empreendimento com o intuito
de incrementar sua renda. A administracdo da loja fica sobre responsabilidade de um dos
socios, que realiza as atividades de compra de mercadoria, pagamento dos custos e despesas,
controle financeiro, entre outras. Porém a abertura do negocio foi feita de forma empirica,

sem estudos previos, assim como também ¢é realizada a administracdo das atividades.

O controle financeiro da loja é feito pela funcionéria e pelo sécio administrador. As

atividades realizadas sdo o registro do valor vendido no dia pela funcionaria, que é anotado
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manualmente no bloco de recibos, o controle manual das compras de mercadoria realizadas
pelo socio e o controle das despesas do més realizado em planilha eletronica. Ndo ha a
organizacdo das entradas e saidas da loja em um fluxo de caixa diario ou mensal para melhor
acompanhamento e controle das financas, como também ndo existe um planejamento das

compras de mercadoria, levando em consideragéo as vendas ou estoque.

» Etapa B — Desenvolvimento do modelo conceitual

Para realizacdo do estudo de viabilidade econémica por meio do VPL, foi necessaria a
construcdo do fluxo de caixa mensal da loja. Nessa etapa, foi desenvolvido o modelo
conceitual do fluxo de caixa a fim de definir quais seriam as informagdes que deveriam ser
coletadas. Entre os diversos modelos de fluxo de caixa que foram desenvolvidos no decorrer
do tempo, foi escolhido o modelo direto para a aplicacdo do presente projeto, o qual foi criado
por FASB (Financial Accounting Standards Board), como citado no capitulo 2. Este modelo
em especifico teve como principal base a divisdo das contas em trés principais grupos: o fluxo
de caixa das atividades de operacdes, fluxo de caixa atividades de financiamento e o fluxo de
caixa de atividades de investimento. Como exemplificacdo de tais divisfes, assim como a

localizagdo de cada conta em seu respectivo grupo, apresenta-se o quadro 1.

Quadro 1: Modelo conceitual de fluxo de caixa

Fluxo de Caixa das Atividades de Operacéo

(+) Caixa recebido dos clientes

() Caixa pago aos fornecedores e funcionarios
(+) Dividendos recebidos de afiliadas

(+) Juros recebidos

() Juros pagos

(+) Seguros recebidos

= Fluxo de caixa Liquido das Operag6es

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento

(+) Resultado das vendas de Ativos Permanentes
() Gastos com bens de capital
() Pagamento por aquisi¢ao de participagdes acionarias

= Total das Operacdes de Investimento

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento

() Pagamentos sob linha de crédito obtida
() Pagamentos de Contrato de Leasing
(-) Amortizagdes de empréstimos a longo prazo
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Continuacédo do quadro 1

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento

() Pagamentos de Dividendos
= Total das Operagdes de Financiamento

Acréscimos do Fluxo de Caixa

Saldo de caixa no inicio do periodo

Saldo de caixa no final do periodo

Autora (2017)

» Etapa C — Coleta de dados

Tendo como base o fluxo de caixa pelo modelo direto citado acima, a coleta de dados
foi realizada. As informacbes foram fornecidas por meio de conversas com o socio
administrador e pela disponibilizacdo dos documentos de controle financeiro da loja. Os
dados coletados sdo do periodo de novembro de 2016 a outubro de 2017, sendo obtidos os

valores do investimento inicial, custos e despesas fixas e variaveis e as receitas.

Com posse dessas informacg0es, identificou-se quais contas do modelo conceitual
cabiam pertencer ao fluxo de caixa da loja. Dessa maneira, a construgdo e organizagdo das

contas originou a estrutura de fluxo de caixa exemplificado no quadro 2.

Quadro 2: Fluxo de caixa da loja

RECEBIMENTOS
Vendas a vista
Vendas débito
Vendas crédito meses anterior

Total

PAGAMENTOS

Fornecedores

Frete

Tarifa cartdo — crédito

Folha de pagamento
INSS a recolher
FGTS

Aluguel
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Continuagéo quadro 2

PAGAMENTOS

Internet
Servigos contabilidade
Impostos pagos

Alimentacdo/Transporte

Despesas diversas

Equipamentos

Legalizacdo
Reforma
Materiais
Combustivel

Hospedagem

Total
Fluxo de caixa liquido das operacdes

Investimentos inicial
AmortizacOes de longo prazo
Fluxo de caixa dos financiamentos
Acréscimos do fluxo de caixa
Saldo de caixa no inicio do periodo

Saldo de caixa no final do periodo
Autora (2017)

Como demonstrado, as atividades de operacdo foram divididas em dois grupos:
recebimentos e pagamentos. Tal divisdo foi adota para melhor organizacdo das contas. Nota-
se também que a estrutura ndo tem a segunda divisdo do modelo conceitual, fluxo de caixa de
atividades de financiamentos, em razdo de a empresa ndo realizar esse tipo de atividade. Os

registros da coleta de dados estdo dispostos no apéndice A.

No més de novembro foi realizado o investimento inicial da loja e todos os gastos
necessarios para inicio de suas atividades, como o aluguel e as reformas do ponto, a
legalizacdo do empreendimento e a viagem para conhecer os fornecedores e comprar
mercadorias. Assim nesse més ndo houve entradas no fluxo de caixa por meio de atividades
de operacdo, ja que a loja estava em fase de implantacdo ¢ as contas “Legaliza¢do”,
“Reforma”, “Materiais”, “Hospedagem” e “Combustivel” s6 sdo contabilizadas nesse més por
corresponderem a essa fase.

A receita mensal da loja foi dividida pelas trés formas de vendas disponiveis ao

cliente — vendas a vista, no cartdo de débito e no cartdo de crédito —, assim o total de
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recebimento mensal é o somatorio do realizado de vendas a vista e no cartdo de débito no més
vigente e o recebimento das vendas realizadas no cartdo de credito no més anterior. Vale
ressaltar que a loja s6 comecou a realizar vendas no cartdo no més de janeiro, dessa forma a
conta “vendas débito” ¢ contabilizada a partir desse més e a conta “vendas crédito més
anterior” apenas em fevereiro, quando a empresa pode retirar da administradora da maquina
do cartdo o valor realizado por vendas no cartdo de crédito em janeiro.

A conta “impostos pagos” diz respeito a tributacdo mensal oriunda do enquadramento
juridico. A empresa é enquadrada como microempresa, sendo assim optante pelo Simples
Nacional. Como demonstrado no apéndice A, a loja s6 comecou a pagar o Simples Nacional
em abril de 2017, devido a falta de conhecimento do sécio administrador.

» Etapa D - Identificacdo das variaveis aleatdrias

Apds realizar a coleta de dados e ter conhecimento das peculiaridades presentes neles
e na administracdo da empresa, foi realizada a etapa de identificacdo das variaveis aleatorias.
Para tanto, foram analisados os dados disponiveis no fluxo de caixa e foram percebidos dois
itens com grande variabilidade — “Fornecedores” e “Total de recebimentos”. Os dois séo
varidveis devido a suas caracteristicas, e 0 segundo, principalmente, devido a sua
imprevisibilidade. Porém, como a compra de mercadoria realizada na loja — “Fornecedores” —
ndo tem um planejamento e nem um padrdo que permitisse a atribuicdo de probabilidade de
seu valor de ocorréncia, optou-se por ndo usa-la, devido as limitacdes da pesquisa.

No entanto, o “Total de recebimentos” apresentou o comportamento necessario para
ser utilizado como variavel aleatéria do sistema. Para exemplificar a variabilidade desse item,
foi construido o grafico demonstrado na figura 2. Observa-se 0 comportamento oscilante dos
recebimentos mensais de janeiro a outubro de 2017.
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Figura 2: Recebimento mensal

Recebimento Mensal
R$10.000,00
R$9.000,00
R$8.000,00
R$7.000,00
R$6.000,00

\
F ¢ T E Y S

Autora (2017)

» Etapa E — Associacdo das distribuicGes de probabilidade as variaveis escolhidas

Com a definicdo da varidvel aleatdria, é entdo atribuida a distribuicdo de probabilidade
de sua ocorréncia para realizacdo da simulagdo. Geralmente essa distribuicdo € feita por testes
estaticos, mas para isso sdo necessarios uma quantidade especifica para cada teste de dados
histéricos. No caso da loja, por sua abertura ter ocorrido ha apenas 11 meses, ndo existem
dados historicos suficientes para os testes. Entdo, para definir qual distribuicdo estatistica
seria usada, foi associada uma distribuicdo através da observacdo do comportamento da

variavel, e para tanto foi construido um grafico de histograma.

A elaboracdo do gréafico iniciou com a divisdo de quatro classes de valores de
recebimento mensais: valores até R$ 7000,00; valores de R$ 7000,01 a R$8000,00; valores de
R$ 8000,01 a R$ 9000,00; valores de R$ 9000,01 a R$10000,00. O histograma foi constituido
para revelar a frequéncia das classes a partir dos dados coletados. A figura 3 exibe que a
classe de maior frequéncia é a de valores de R$ 7000,01 a R$ 8000,00, a segunda maior de
valores de R$ 8000,01 a R$ 9000,00, a terceira de valores até R$ 7000,00 e por fim a classe
de valores de R$ 9000,01 a R$ 10000,00.
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Figura 3: Histograma de recebimento das atividades de operacéo

Recebimento

m 7000 m8000 m9000 m 10000

4
8
2

7000 8000 9000 10000

Autora (2017)

A partir da configuragdo demonstrada na figura 3, em que as classes de maior
frequéncia estdo localizadas no centro do gréafico e as de menor frequéncia nos extremos, a
distribuicdo triangular péde ser associada. Essa distribuicdo utiliza os valores minimos e
méaximos e a moda do conjunto de dados. Portanto, utilizando-se as informacdes do gréafico e
do conjunto de dados coletados de recebimentos mensais, os valores adotados para a
distribuicédo triangular foram: R$ 6000,00 para valor minimo, R$ 8000,00 para a moda e R$
10000,00 para valor maximo (Figura 4).

Figura 4: Distribuicéo triangular do sistema

RS 8000

RS 6000 R$10000

Autora (2017)
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» Etapa F — Desenvolvimento do modelo computacional de fluxo de caixa

Diante de todas as informacGes obtidas nas etapas anteriores, a modelagem da
simulacdo pode se realizar com o desenvolvimento do modelo computacional do sistema, no
caso o fluxo de caixa para céalculo do VPL. O modelo foi desenvolvido nos softwares Excel e
Crystal Ball, sendo as variaveis de entrada os componentes do fluxo de caixa entre eles, a
varidvel aleatdria “Total de recebimentos”, a taxa minima de atratividade e o tempo do projeto

e a variavel de saida o calculo do Valor Presente Liquido.

O projeto de investimento da loja foi simulado no periodo de 5 anos (2017-2021) para
avaliar sua viabilidade econémica. No primeiro ano foi utilizado, nos meses de janeiro a
outubro, os dados coletados na etapa C, ja para 0s meses de novembro e dezembro foram
replicados os valores constante do fluxo e simulados os recebimentos mensais a partir da
distribuicdo definida na etapa E. Para os anos seguintes, foi utilizada a mesma ldgica realizada
nos meses de novembro e dezembro, simulando o componente “Total de recebimentos” e
replicando as contas de valores constantes com 0s ajustes de pre¢os necessarios, como

apresentado no apéndice B.

Para os totais de recebimentos simulados foi utilizada a distribuicdo triangular
previamente definida na etapa E, essa distribuicdo é inserida nos softwares Excel e Crystal
Ball atraves do comando:

Total dos recebimentos = CB.Triangular(6000;8000;10000)

Essa formula € utilizada na simulacdo para determinar o valor da variavel aleatéria
“Total dos recebimentos”, porém foi necessario fazer ajustes desses valores em relacdo a
variabilidade das vendas. O més de dezembro é o més de maior movimento de vendas no
comércio varejista devido ao periodo festivo, portanto ha uma tendéncia de crescimento dos
recebimentos nesse periodo. A figura 5 demonstra a diferenca de valores de recebimentos
ocorrido no més de dezembro de 2016 em relacdo aos meses posteriores de funcionamento da
loja. Entdo percebeu-se que 0 més em questao tem valor de recebimento aproximadamente 5

vezes maior que a média dos outros meses do ano.
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Figura 5: Crescimento de recebimentos mensais

Recebimento Mensal
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Autora (2017)

Dessa maneira, para os meses de dezembro do ano 1 ao ano 5 serdo atribuidos o fator
de crescimento igual a cinco na formula de “Total de recebimentos”. Entdo as formulas

utilizadas nos Ano 1 a 5 sdo:

- Periodos de janeiro a novembro:

Total de recebimentos = CB.Triangular(6000;8000;10000)

- Meses de dezembro:

Total de recebimentos = 5 * CB.Triangular(6000;8000;10000)

E comum que entre os anos de funcionamento de um empreendimento haja
crescimento desse valor em relacdo ao ano anterior. Porém para esse crescimento acontecer
s&o necessarios esforgos e medidas da administracdo para alcangcar o aumento. Na perspectiva
em que a loja € administrada atualmente, com pouca destinacdo de tempo dos sOcios para
realizacdo das atividades, bem como a pouca procura de qualificagdo para melhorar o
gerenciamento da empresa, ndo foram adotadas taxas de crescimento de recebimentos ano a

ano.

Para finalizar o grupo de recebimentos do fluxo de caixa, foi realizado o rateamento

do valor obtido, com a simulagéo, para os tipos de vendas realizadas na loja — vendas a vista,
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no cartdo de débito e cartdo de crédito. O valor foi rateado a partir de uma porcentagem
calculada dos dados coletados, em que a vendas a vista representam 51%, as vendas no cartao

de débito representam 18% e as vendas no cartdo de crédito representam 31% (apéndice C).

No grupo de pagamentos das atividades de operacdo, as contas todas tém valores
deterministicos, ou seja, nenhuma simulag&o sera realizada nesse grupo. A conta Fornecedor,
representativa do valor de compra de mercadoria, inicialmente seria simulada, mas, com as
limitacGes de tempo da pesquisa, passou a ser um valor constante. A determinacdo de seu
valor foi por meio da média dos valores ja realizados anteriormente, com as devidas corregdes
a cada ano (apéndice D). Considerando-se a preparacdo da loja para 0 més de dezembro, com
alta demanda, atribui-se aos meses de outubro, novembro e dezembro aumentos das compras
de mercadorias. Sendo assim, em outubro as compras de mercadorias seriam 2 vezes maiores

e em novembro e dezembro 3 vezes maiores que a média.

A conta Frete esta associada a conta Fornecedor, o valor do frete varia, dependendo da
quantidade de mercadorias compradas. As possibilidades para valor de frete séo grandes, mas,
ao conversar com o socio administrador, um parametro foi percebido. Quando as compras tém
valores em torno de R$ 3000,00, o frete é aproximadamente R$ 100,00, para valores maiores
que R$ 3000,00, o frente varia entre R$ 100,00 a R$ 200,00. Entdo para simplificacdo da

simulacdo, a conta Frete tem a seguinte formula:

Frete = SE(Fornecedor>3000; 200;100)

A conta Tarifa cartdo — crédito esta atrelada a conta VVendas crédito més anterior. Essa
conta representa o valor pago a administradora da maquina do cartdo por utilizar o servico de
crédito. Esse valor é definido por meio de uma porcentagem retirada do valor de cada compra
realizada nesse tipo de venda, entdo sdo retirados aproximadamente 6% do valor de cada

compra. Para a determinacdo da conta Tarifa cartdo — crédito, a férmula utilizada foi:

Tarifa cartdo — crédito = Vendas crédito més anterior * 6%

Folha de pagamento, INSS a recolher e FGTS séo contas relacionadas. Folha de
pagamento € destinada ao pagamento da vendedora da loja e as demais sédo 0s impostos pagos
sobre essa funcionaria. Destaca-se que no ano 1, a vendedora ainda ndo é contratada, entdo
recebe um salario minimo e os impostos ndo sdo pagos. A partir do ano 2, a vendedora

passard a ser contrata de loja, recebera salario de acordo com sua categoria e 0s impostos
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serdo pagos. O salario atual para categoria de vendedora é de R$1153,28, para o ano 2 foi
adotado esse valor mais um aumento de 5% devido ao Ultimo aumento dado a categoria, €
para 0s anos seguintes um aumento de 5% em relacéo ao valor anterior. A aliquota do FGTS ¢
8% do salario pago a funcionaria, como também é a contribuicdo mensal paga ao INSS para
salarios até R$ 1659,38 de acordo com a tabela para Segurado Empregado, Empregado
Domeéstico e Trabalhador Avulso 2017, consultada no portal do Instituto Nacional do Seguro
Social (anexo A). Esses parametros foram usados do ano 1 ao ano 5 para o INSS a recolher,
ja que essa aliquota é a mais atualizada que esta disponivel para consulta. Portanto as

formulas usadas sao:

INSS a recolher = Folha de pagamento * 8%

FGTS = Folha de pagamento * 8%

A conta Alimentacao/transporte também esta relacionada a Folha de pagamento, ela é
a quantia disponibilizada para a funcionéria para sua alimentagéo e transporte. O seu valor foi
elaborado a partir da média realizada nos meses de janeiro a outubro do ano 1, e o resultado

foi 38% do salario, como exposto no apéndice E.

O pagamento do Simples Nacional é representado na conta Impostos pagos, sua
aliquota é definida através da somatoria da receita bruta dos ultimos 12 meses. Ao obter o
resultado do total das receitas realizadas nos ultimos 12 meses, esse valor é enquadrado em
faixas representativas que tém valores percentuais de impostos para cada faixa. Essa aliquota
é multiplicada pelo valor da receita bruta realizada no més e assim se tem o valor de imposto
a ser pago. No fluxo de caixa da loja, devido ao valor de recebimento ser definido através de
simulacéo, a férmula para definir do Simples Nacional levou em consideracdo duas faixas de
receita bruta — até R$ 180000,00 e de R$ 180001,00 a R$ 360000,00 — em que as aliquotas
sdo respectivamente 4% e 5,47°% para a atividade de comércio. Entdo a formula foi a

seguinte:

Impostos pagos = SE((312 meses anteriores)<= 180000; total de recebimentos

mensais*0,04; total de recebimentos mensais*0,0547)

As despesas diversas sdo um conjunto de contas que ndo ocorrem frequentemente e
foram definidas por meio da media da ocorréncia dessas contas em janeiro a outubro do ano 1,

como demonstrado no apéndice F.
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Para ajustar em relacdo ao tempo os valores das contas Aluguel, Internet, Servicos de
contabilidade, Despesas diversas e Fornecedores, foram utilizadas as projecdes do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA 15) para os anos de 2018 a 2021,
disponiveis no site do Banco Central do Brasil (anexo B). Dessa forma, os valores dessas
contas sdo definidos a partir do resultado do periodo anterior ajustados com a projecéo para o

determinado ano, como no exemplo de aluguel:

Aluguel = valor periodo anterior * (1 + IPCA-15 do ano)

Por fim, a dltima conta do grupo de pagamentos € a de Equipamentos, que é destinada
a compra de equipamentos necessarios a loja. Ela foi contabilizada apenas no ano 1 do fluxo

de caixa, sem projecdes para 0s outros anos simulados.

Ao final de todas as contas dos grupos de recebimentos e pagamentos, se obtém o

fluxo de caixa de liquido das operacdes pela férmula:

FC liquido das operacdes = Total recebimentos — Total pagamentos

A segunda parte do fluxo de caixa é a obtencdo do fluxo de caixa liquido de
financiamento, esse valor é definido pelas atividades de financiamentos realizadas, menos as
amortizacdes dessas atividades. A amortizacdo do investimento inicial da loja ndo ocorre na
realidade, porém, para simular o VPL, foi adotado como se a amortiza¢do inicia-se no ano 2,
com o valor de R$ 10000,00 ao ano, terminando o periodo do projeto de investimento
totalmente retornado. Para fazer os ajustes anuais desse valor, foi utilizada a taxa SELIC de

9,42%, disponivel no site da Receita Federal (anexo C).

A finalizacdo do fluxo de caixa ocorre com o somatério dos fluxos de caixa de
atividades de operagdo e das atividades de financiamento, calculado assim o acréscimo de
fluxos de caixa realizado no periodo. Apos isso, € somado a esse valor o saldo no inicio do
periodo, gerando o saldo no final do periodo, valor real do fluxo de caixa no periodo. As

férmulas usadas para essas operacoes séo:

Acréscimo do fluxo de caixa = FC de ativ. de operacdo + FC ativ. de financiamentos

Saldo de caixa no inicio do periodo = saldo no final do periodo anterior
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Saldo de caixa no final do periodo = Acréscimo do fluxo de caixa + Saldo de caixa no
inicio do periodo

Para facilitar o calculo do Valor Presente Liquido foi elaborado um resumo dos fluxos

de caixa dos anos 0 a 5, como exemplificado na tabela 1.

Tabela 1: Resumo do fluxo de caixa

Resumo do Fluxo de Caixa

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Janeiro R$  (1.15590) R$ 19.186,06 R$ 20.582,01 R$ 11.804,77 R$ 2.420,98
Fevereiro R$ 2.777,86 R$ 16.74057 R$ 16.869,49 R$ 8.638,10 R$ 705,91
Marco R$ 5.577,06 R$ 1453595 R$ 15.942,24 R$ 461697 R$ (1.314,81)
Abril R$ 6.171,69 R$ 13.08357 R$ 13.305,78 R$ 194348 R$ (3.131,03)
Maio R$ 6.126,62 R$ 13.017,81 R$ 10.651,51 R$ (1.453,49) R$ (5.231,57)
Junho R$ 5.48557 R$ 11.618,83 R$ 7.172,23 R$ (3.321,00) R$ (8.576,35)
Julho R$ 3.357,07 R$ 10.387,97 R$ 4.621,18 R$ (5.327,34) R$ (11.415,29)
Agosto R$ 1.988,86 R$ 9.475,08 R$ 1.810,65 R$ (6.912,29) R$ (15.756,11)
Setembro R$ 88325 R$ 8.183,73 R$ (1.129,14) R$ (8.912,13) R$ (18.317,52)
Qutubro R$ (210747) R$ 2.669,63 R$ (6.206,22) R$  (14.699,22) R$ (23.709,45)
Novembro R$ (853658 R$  (3597,10) R$  (13.662,32) R$  (22.654,11) R$ (31.706,84)
Dezembro R$  19.254,67 R$ 21.281,68 R$ 12.962,05 R$ 6.256,00 R$ (10.165,44)

Total R$ (40.000,00) R$ 39.822,69 R$ 136.583,77 R$ 8291947 R$ (30.020,27) R$ (126.197,51)
TMA 9,00%

R$ 7223661

Autora (2017)

Na tabela 1, no final de cada ano foi feito o somatdrio de cada fluxo de caixa. No ano
0 foi inserido o valor do investimento inicial, R$ 40000,00. J& para atribuir o valor da TMA,
foi pesquisada no site do Banco do Brasil a taxa do fundo CDB, obtida através de um
simulador que utiliza valores historicos para fornecer os percentuais de rentabilidade do
fundo. Assim, para o periodo de 01/11/2016 a 31/10/2017, o simulador atribuiu a
rentabilidade de 9,01% para fundo CDB Renda Fixa com investimento inicial de, no minimo,
R$500,00 e de 9,04% para fundo CDB Renda Fixa de Longo Prazo com investimento inicial
de, no minimo, R$500,00 (anexo D). Dessa forma, a Taxa Minima de Atratividade para o

projeto de investimento foi de 9%.

Com a posse de todas as informag6es necessarias para calculo do VPL, foi utilizada a

férmula do Excel:

VPL = (TMA; Y valores de fluxo de caixa) - investimento inicial

A partir da formula do VPL, essa variavel foi definida como variavel de saida a partir
da funcédo do Crystal Ball definir previséo.
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» Etapa G — Execucéo da Simulagdo Monte Carlo para gerar fluxos de caixa

Com o desenvolvimento do modelo computacional finalizado, a simula¢do de Monte
Carlo pode ser executada. O objetivo dessa etapa € gerar os fluxos de caixa e VPL para
analisar a viabilidade econémica do projeto de investimento da loja. Para gerar esses

resultados foram executadas 10000 avaliagOes dos dados, conforme figura 6.

Figura 6: Func¢do de execucdo no Crystal Ball

i :’ <J<J Hb [l Preferéncias

o o Awvaliagdes: | 10000
Iniciar Interromper Redefinir Etapa
|al Salvar/Rest -

Executar

Autora (2017)

A simulagdo de Monte Carlo foi executada na variavel aleatoria “Total de
recebimentos”, utilizando-se uma sequéncia de 999 numeros aleatorios na distribuicdo

triangular definida na etapa E, como demonstrado na figura 7.

Figura 7: Ajustes de preferéncias de execugdo

Avaliaghes | Amostragem | Velocidade | Opgiies | Estatistica

Geragdo de nimero aleatdro

Usar mesma sequéncia de nimeros alestérios

Valor implantade inicial: (999

Meétodo de amostragem

(@) Monts Carlo (mais alestdria)

() Hipercubo Lating (mais uniforme)

Tamanho da amostra: h00

Autora (2017)
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» Etapa H — Validacdo do modelo

A validagdo do modelo foi etapa necessaria para comprovar a veracidade do conjunto
de fluxos de caixas gerados pela variavel aleatdria e o conjunto de resultados de VPL ligados
a eles. Essa validacéo foi realizada por um profissional da area de contabilidade para avaliar
0s aspectos econdmicos financeiros do projeto, assim como por um profissional da area de

simulacdo para analisar os aspectos referentes & modelagem do modelo.

» Etapa | — Célculo do Valor Presente Liquido do investimento — e etapa J — Analise de

resultados

Com a validacdo do modelo realizada, o VPL foi calculado a partir da geracdo dos
fluxos de caixas. Foram realizadas 10000 avalia¢des da varidvel aleatdria e consequentemente
10000 possiveis valores de Valor Presente Liquido, variavel de saida. As figuras 8, 9 e 10
mostram os resultados obtidos a partir das interaces de simulacdo do fluxo de caixa com a

TMA e investimento inicial determinados na etapa F.

Ao observar as figuras 8, 9 e 10 oriundas da simulacéo dos fluxos de caixa, percebe-se
que, ao manter os valores de recebimentos mensais constantes em relacdo ao ano 1 e ajustar
os demais valores em relacdo as variacGes financeiras-econdémicas do tempo, o Valor Presente

Liquido tem grande possibilidade de ser negativo, como demonstrado no gréfico 8.

Figura 8: Resultados de VPL

Editar Exibir Previsioc Preferéncias Ajuda

10.000 Avaliagdes Exibigdo de Frequéncia
VPL
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0,03

g8 &
EloUanbaly

0,02

Probabilidade

0,01

RS (600.000,00) RS (300.000,00) ! RS 300.000,00

b -Infinita Certeza: |100.00 % 4 +Irfinito

Autora (2017)
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O software Crystal Ball permite ao usuario fazer uma filtragem dos valores gerados da
varidvel de saida VPL. Dessa maneira, para uma analise mais detalhada dos resultados, as

figuras 9 e 10 fornecem, respectivamente, os intervalos de certeza dos valores de VPL

positivo e negativo.

Figura 9: Resultados positivos de VPL

Editar Exibir Previsdo Preferéncias Ajuda
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Autora (2017)

Figura 10: Resultados negativos de VPL

Editar Exibir Previsdo Preferéncias Ajuda
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Autora (2017)
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Figura 11: Estatisticas da simulacdo de VPL

10.000 Avaliagies Exibigdo de Estatistica VPLIH18
Estatistica VValores de previsdo
b | Avaliacies 10.000
Caso Base R (222.716,85)
Media RS (146.910,65)
Medizana RS (145.599,67)
Moda -
Desvio Padrio RS 216.089.828
Waridncia RE 46654 834 731 49
Obliguidade 0.0031
Curtose 288
Cosficiente de Variabilidade -147
Minimo RS (881.767 86)
Maximeo RE 585.840,19
Erro Padrdo Média RS 2.160,50
Autora (2017)

A figura 9 demonstra que a probabilidade de haver ganho liquido ap6s amortizacdo do
investimento é de 24,90% do total das 10.000 avaliacGes realizadas. Consequentemente, a
figura 10 demonstra que a probabilidade de ndo haver ganho liquido apds amortizacdo do
investimento é de 75,10%. Analisando-se as estatisticas disponibilizadas na figura 11, o valor
méaximo para VPL, gerado na simulagdo, é R$ 585.840,19 e o valor minimo é R$ -881.767,86,
sendo assim a amplitude dos valores igual a R$ 1.467.608,04. J& o valor médio para as
avaliacBes simuladas é R$ -146.910,65 e a mediana é R$ -145.599,67. Dessa forma, para 0s
parametros adotado para essa simulacéo, os valores de VPL mais provaveis sdo em torno de
R$ -145.657,54, como visto tabela 2.

Tabela 2: Percentuais de resultados de VPL

Previsd@o: VPL {continuac&o) Célula: H18
Fercentis: “alores de previs8o
e R$ (881.767.86)
0% R$ (426.493.57)
202 R$ (328.951.80)
0% R$ (262124 849)
40 R (201.703.71)
B0 R$ (145.657 54)
(i R (93.220,68)
kS R$ (33.399.84)
B0% R$ 36.621.78
0% R$ 13242031
0% Fi$ 585.640.19

Fim de Previstes

Autora (2017)

Portanto, segundo Lapponi (2007), o projeto de investimento da loja ndo devera ser aceito,

pois o investimento inicial, nesse caso, ndo sera recuperado e nem remunerado totalmente
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com a TMA adotada. O risco do VPL ser negativo é grande, assim seria mais rentavel aos
empresarios empregar o valor do investimento inicial em fundos de investimento ou até

mesmo em outro projeto.

» Etapa K - Analise de cenarios

Na atual forma como a loja é administrada, o seu projeto de investimento ndo € viavel
e seus donos nédo terdo os desejados retornos que teriam ao investir em outros projetos.
Contudo, existem maneiras de reverter essa situacdo. Primeiramente, uma analise de seu fluxo
de caixa traz informacGes importantes para a tomada de decisdo de melhorias possiveis na
loja, como reducdo de custos, planejamento e melhores formas de compra de mercadorias,
precificacdo dos produtos, injecdo de capital de giro, entre outras. Para a presente pesquisa foi
adotada a variavel aleatoria total de recebimentos mensais como variavel para construcdo de

cenarios de Valor Presente Liquido através de mudancas na administracdo da loja.

Os cenérios construidos levaram em consideracdo mudancas e acBes da loja que
afetam o valor de recebimentos mensais. Assim, para simular essa variacdo, foi utilizada a
funcdo definir decisdo do Crystal Ball, que introduz na simula¢do uma variavel de decisdo no
sistema. O efeito dessa funcdo é simular o comportamento do sistema a partir da variacdo da

variavel de decisao.

A taxa de crescimento do Total de recebimentos mensais foi definida como variavel de
decisdo dos cenérios da loja. Os valores dessa taxa foram estipulados em um intervalo de 0 a
25% de crescimento, sendo simulado com 0% de aumento até 25% de aumento no total de
recebimentos em etapas discretas de 5%, como apresentado na figura 12. O objetivo da
utilizacdo dessa funcdo do Crystal Ball foi identificar qual o aumento necesséario dos
recebimentos para que o VPL do projeto de investimento da loja se tornasse positivo e 0s

cenarios pudessem ser elaborados.

Para simular o aumento do Total de recebimentos, foi necessario alterar sua féormula

no fluxo de caixa e acrescentar a taxa de crescimento, se estabelecendo entdo como:

Total de recebimentos = CB.Triangular(6000;8000;10000) * (1+ taxa de crescimento)
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Figura 12: Pardmetros de defini¢do da varidvel de decisdo

Mome: | Taxa de Crescimento

Limites

Inferior: |mﬂ z Supenior: 0,25

Tipo
i) Continuo

(@) Discreto

Autora (2017)

A geracédo da simulagdo do VPL com as taxas de crescimento foi executada por meio
da ferramenta do software Tabela de Decisdo. O resultado dessa ferramenta estd demonstrado
na figura 13.

Figura 13: Resultado da aplicagdo da varidvel de decisdo
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1 2 3 4 5 6

Autora (2017)

A figura apresenta cada taxa de crescimento e um dos possiveis valores de VPL com a
insercdo da taxa no Total de recebimentos. Ao se observar a figura, pode-se perceber que
apenas com o0 aumento de 5% nos recebimentos da loja o VPL do projeto ja apresenta um
valor positivo. Para melhor analisar quais taxas seriam usadas nos cenarios, foi gerado um
grafico de sobreposicdo dos VPL para cada taxa (figura 14).
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Figura 14: Sobreposicao das taxas de crescimento para 9% de TMA

Editar Exibir Scbreposicic Preferéncias  Ajuda
10.000 Avaliagies Exibigdo de Frequéncia
VPL1 Sobreposicao

Probabilidade
Elouznba.
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Autora (2017)

Observa-se que 0 VPL1 (1) — sem crescimento — esta com a mediana quase alinhada
com R$ 0,00, pois, como descrito na etapa |, existe grande probabilidade de seu valor ser
negativo. O VPL1 (2) — taxa de 5% - estd com sua mediana ligeiramente para direita do R$
0,00, apontando que, ao aumentar os recebimentos em 5%, o Valor Presente Liquido ja sera
positivo. Essa tendéncia se propaga nos restantes de taxas de crescimento simuladas, dessa
forma escolheu-se as duas primeiras taxas de crescimento — 5% e 10% - para serem 0s

cenarios da pesquisa, pois sdo as taxas que convertem o VPL para positivo.

O cenéario de aumento de 5% de Total de recebimentos gerou o grafico presente na
figura 15. Para essa taxa de crescimento, a probabilidade de haver ganho liquido apds
amortizacdo do investimento é de 86,63% do total das 10.000 avaliacOes realizadas. Fazendo
comparativo com o cenario da etapa |, o percentual de probabilidade de VPL positivo ja

acresceu em 61,73%.
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Figura 15:Resultado positivo de VPL para 5% de crescimento de recebimento
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Autora (2017)

Analisando as estatisticas disponibilizadas na figura 16, o valor maximo para VPL,

gerado na

amplitude

simulacdo, é R$ 1.008.256,26 e o valor minimo é R$ -488.308,45, sendo assim a

dos valores igual a R$ 1.496.564,71. J& o valor médio para as avaliagdes simuladas

¢ R$ 255.000,58 e a mediana é R$ 256.820,64.

Figura 16: Estatisticas de VPL para 5% de crescimento de recebimento

10.000 Avaliagbes BExibigdo de Estatistica DecTabOutputIC2
Estatistica | Valores de previsao |
b | Avaliaghes 10.000
| |CasoBase -
| Media RS 255.000,58
| |Medizna RS 256.820,64
" |Moda
| Desvio Padrio RS 22238392
| |Varigncia RS 49.454.608.982,80
| Obliquidade -0.0388
B Curtase 2.80
B Coeficiente de Varizbilidade 0,871
- |Minime RS (488.208.45)
| |Maxime RS 1.008.256,26
| |Erro Padrio Média RS 2.223,84

Autora (2017)

O cenério de aumento de 10% de Total de recebimentos gerou o gréafico presente na

figura 17.

Para essa taxa de crescimento, a probabilidade de haver ganho liquido apés

amortizacdo do investimento é de 99,80% do total das 10.000 avaliacdes realizadas. Para esse
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crescimento, a probabilidade de ter VPL negativo é quase zero. Fazendo-se comparativo com
0 cendrio da etapa I, o percentual de probabilidade de VPL positivo ja acresceu em 74,90%.

Figura 17: Resultado positivo de VPL para 10% de crescimento de recebimento
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10.000 Avaliaches Exibicdo de Frequéncia
VPL1 (3)

Frobabilidade
=]
5]

I
RS 1.200.000,00

‘ +Infinito

Autora (2017)

Analisando as estatisticas disponibilizadas na figura 18, o valor maximo para VPL,
gerado na simulacdo, é R$ 1.422.261,18 e o valor minimo é R$ -118.758,45, sendo assim a
amplitude dos valores igual a R$ 1.541.019,62. J& o valor médio para as avaliagdes simuladas

é R$ 646.031,60 e a mediana é R$ 647.094,83.

Figura 18: Estatisticas de VVPL para 10% de crescimento de recebimento

10.000 Avaliagies Exibigdo de Estatistica DecTabOutput!D2
Estatistica | Valores de previsdo |
b | Avaliagies 10.000
B (Caso Base -
| | Media RS 646.031,60
| |Mediana RS 647.094,83
| | Moda
| Desvio Padrio RS 228.666,15
| |Varidncia RS 52,288 206.403 56
| |Obliguidade -0,0384
| |Curtose 231
| | Cosficiente de Varisbilidade 0.3540
| Minimo RS (118.758.45)
| | Maximo RS 1.422.261,18
|| Erro Padrio Média RS 2.286,66

Autora (2017)
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Por fim, o cenério 4 a ser simulado e analisado é com a alteracdo da TMA, para
fornecer aos investidores um estudo com uma taxa mais atrativa ao seu investimento. Dessa
forma, foi definido o valor de 12%. O resultado obtido é de uma probabilidade de VPL
positivo de 28,75% do total das 10.000 avaliacdes realizadas, como demostrado na figura 19.
Esse cenario tem a mesma caracteristica de total de receitas constantes presentes no primeiro
cenario, assim fazendo um comparativo o cendrio 4 apresenta um acréscimo de 3,85% para a

possibilidade de VVPL positivo em relacdo ao cenario 1.

Figura 19: Resultado positivo de VVPL para 12% de Taxa Minima de Atratividade

Editar Exibir Previsdo Preferéncias  Ajuda

10.000 Avaliagies Bxibigdo de Frequéncia 5960 Exibido

VPL

Probabilidade

RS (600.000,00) RS (400.000,00) RS (200.000,00) RS 0,00 RS 200.000,00

b [ Coreee ©

Autora (2017)

Analisando as estatisticas disponibilizadas na figura 20, o valor maximo para VPL,
gerado na simulacdo, é R$ 584.261,53 e o valor minimo é R$ -858.905,48, sendo assim a
amplitude dos valores igual a R$ 1.443.167,01. J& o valor médio para as avalia¢es simuladas

é R$ -114.063,84 e a mediana é R$ -114.434,51.



10.000 Avaliagies

Figura 20: Estatisticas de VPL para 12% de Taxa Minima de Atratividade

Exibigio de Estatistica
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VFPLIH18

Estatistica | Valores de previsio |

b | Avaliagies 10.000

| |CasoBase RS (310.882.07)
| Media RS (114.063,84)
| |Mediana RS (114.434 51)
" |Moda —
| |Desvio Padréo RS 195.908,69
| |Variancia RS 38.280.216.081,22
| |Obliquidade 0.0012
|| Curtose 284
| |Cosficiente de Variagio 172
| | Minimo RS (858.905.48)
| [ Maximo RS 584.261,53
| |Erro Padréo Média RS 1.959.08

Autora (2017)

Vale ressaltar que mesmo com o aumento da Taxa Minima de Atratividade para 12%,

ainda assim a probabilidade de ocorréncia de VPL negativo ainda € muito alta. Portanto,

apresenta-se o grafico de sobreposicdo da aplicacdo das mesmas taxas de crescimento

descritas para a TMA de 9%. Percebe-se que a mesma tendéncia observada para a taxa de 9%

de TMA ocorre para o valor de 12%, como demonstrado na figura 21.

Figura 21: Sobreposicao das taxas de crescimento para 12% de TMA

Editar Exibir Scbreposicio
10.000 Avaliagies

Preferéncias  Ajuda

Exibiggo de Freguéncia

VPL1 Sobreposicao

Probabilidade

RS 0,00

RS 700.000,00 RS 1.400.000,00

W veL o) [l veet 2) [l veet (33 ] veer () Il veL (s) I veLa ()

Autora (2017)
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Com o intuito de facilitar a observacdo das diferencias dos cenarios, foi construida a tabela

Tabela 3: Resumo cenarios

0/OVF’l—positivo %VPLnegativo Vmaximo Vminimo
Cenario 1 24,90% 7510% R$ 58584019 R$  (881.767,86) R$  (146.910,65)
Cenério 2 86,63% 1337% R$  1.008.256,26 R$  (488.30845) R$  255.000,58
Cenério 3 99,80% 020% R$ 142226118 R$  (118.758,45) R$  646.031,60

Cenério 4 28,75% 71,25% R$ 584.261,53 R$  (858.90548) R$  (114.063,84)
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao iniciar um negécio, um dos objetivos dos investidores, se ndo o mais importante, é
o retorno financeiro que ele podera trazer. Dessa forma, é de grande valia os métodos que
possam auxiliar a entendimento do comportamento que o0 negocio terd como tentativa de
prever as possibilidades de retorno. Umas das formas de fazer essa previsdo sao as técnicas de
Engenharia Econémica. A técnica utilizada no trabalho, Valor Presente Liquido — VPL,
possibilita fornecer aos investidores o possivel valor dos retornos no momento inicial do
investimento. Porém, devido o valor calculado ser deterministico, ndo abrange as

complexidades presentes no mercado.

Entdo para introduzir as complexidades do mercado no célculo do VPL, foi utilizada
como ferramenta a simulacdo de Monte Carlo (SMC). A partir da SMC é possivel simular a
variabilidade e incertezas presente nos fluxos de caixas e obter a probabilidade de VPL ser

positivo ou negativo.

Com a juncdo das duas técnicas a realizacdo dos estudos de viabilidade econdémica
ficam mais completas e possibilitam informacGes mais precisas aos investidores para a

tomada de decisdo de aprovacdo dos projetos de investimentos.

Dessa forma, com o intuito de realizar o estudo de viabilidade econémica do
investimento feito pelos investidores ao iniciar a loja foi identificada como varidvel aleatéria
do sistema o componente Total de recebimentos do fluxo de caixa de atividades de operagéo.
Para que fossem analisados 0os comportamentos da loja as imprevisibilidades do mercado,
foram criados trés cendrios para a variavel aleatoria: sem crescimento de recebimentos, 5% de
crescimento dos recebimentos e 10% de crescimento dos recebimentos ao longo dos anos do
projeto. Um quarto cenario foi criado com o intuito de demonstrar o comportamento da loja

diante do aumento da Taxa Minima de Atratividade, assumindo o valor de 12%.

O cenario 1, sem crescimento de recebimentos, demonstrou grande probabilidade de o
retorno ndo acontecer a Taxa Minima de Atratividade usada no calculo. Isso quer dizer que
seria muito mais rentavel aplicar a quantia do investimento inicial em um fundo de
investimento do que na loja. O cenario 2, com crescimento de 5% dos recebimentos, ja
demonstra uma probabilidade de retorno ao investimento de 86,63%, porém ainda existindo
certo risco ao investimento. O cenario 3, com crescimento de 10% de recebimentos, demostra

que ao acrescer seus recebimentos a essa taxa 0 retorno de seu investimento € quase certo,
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99,80%. Por fim, para o cenario 4, a probabilidade de retorno ao investimento de 28,75%,
com 12% de TMA.

Portanto, pode se perceber que com um maior esfor¢co dos empresarios € possivel que
0 projeto de investimento da loja seja viavel, porém com as caracteristicas administrativas
atuais isso ndo sera possivel. E necessaria melhor organizagdo das contas da loja, como um
planejamento de compras de mercadoria e implementacdo de estratégias para aumento dos

recebimentos mensais.

Logo, conclui-se que os objetivos especificos identificar as variaveis aleatorias
relacionadas ao objeto de estudo, construir cenarios de fluxo de caixa da loja, simular cenarios
através da simulacdo de Monte Carlo, compreender 0 comportamento do negocio diante das
variacfes dos cenarios e analisar viabilidade do negdcio foram alcangados, bem como o
objetivo geral de realizar um estudo de viabilidade econémica, com auxilio da simulacdo de

Monte Carlo, em uma loja de vestuario localizada na cidade de Belém — PA.

Contudo, as limitacbes de tempo e a complexidade a modelagem de determinadas
contas do fluxo de caixa da loja ndo permitiram a identificacdo de mais variaveis aleatérias do
sistema, como também a aplicagdo de outras técnicas da Engenharia Econdmica. Sugere-se,
para trabalhos futuros que utilizardo a simulacdo de Monte Carlo para auxiliar o estudo de
viabilidade econémica de projetos de investimento, que avaliem outras contas do fluxo de
caixa para identificacdo de varidveis aleatdrias e que identifiquem as possiveis correlacbes
entre elas. Outra sugestdo é aplicar as técnicas Taxa Interna de Retorno e Payback para
verificar a viabilidade econdmica do projeto. Com os resultados das trés técnicas, a analise de
viabilidade tem mais confiabilidade e fornece informacGes mais detalhadas para o0s

investidores.
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ANEXO A - TABELA DE REFERENCIA PARA ALIQUOTA DE INSS

Tabela para Empregado, Empregado Doméstico e

Trabalhador Avulso 2017

Salario de Contribuicao (R$) Aliguota
Até R$ 1.659,38 8%
De R$ 1.659,39 a R$ 2.765,66 9%

De R$ 2.765,67 até R$ 5.531,31 11%



ANEXO B - TABELA DE REFERENCIA PARA IPCA

IPCA-15 - variagdo % - Média - Anual - Periodo de 01/11/2017 a24/11/2017 para2017 a2021

Data 2017 2018 2019 2020 2021
01/11/2017 3,14 4,18 4,23 4,16 4,13
03/11/2017 3,17 421 4,25 4,17 4,15
06/11/2017 3,17 4,21 4,25 4,17 4,15
07/11/2017 3,17 4,21 4,25 4,17 4,15
08/11/2017 3,18 4,21 4,25 4,17 4,15
09/11/2017 3,16 4,17 4,23 4,16 4,13
10/11/2017 3,18 4,21 4,26 4,17 4,15
13/11/2017 3,19 4,21 4,26 4,17 4,15
14/11/2017 3,19 4,22 4,26 4,17 4,15
16/11/2017 3,2 4,23 4,26 4,17 4,15
17/11/2017 3,17 4,21 4,23 4,17 4,15
20/11/2017 3,17 4,19 4,17 4,11 4,11
21/11/2017 3,18 4,18 4,21 4,14 4,11
22/11/2017 3,17 4,17 4,21 4,14 4,11
23/11/2017 3,09 4,22 4,23 4,14 4,11
24/11/2017 3,09 4,22 4,23 4,14 4,11
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ANEXO C - TABELA DE REFERENCIA PARA SELIC

Més/Ano
Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

2011

0,86%
0,84%
0,92%
0,84%
0,99%
0,96%
0,97%
1,07%
0,94%
0,88%
0,86%

0,91%

2012
0,89%
0,75%
0,82%
0,71%
0,74%
0,64%
0,68%
0,69%
0,54%
0,61%
0,55%

0,55%

2013

0,60%
0,49%
0,55%
0,61%
0,60%
0,61%
0,72%
0,71%
0,71%
0,81%
0,72%

0,79%

2014
0,85%
0,79%
0,77%
0,82%
0,87%
0,82%
0,95%
0,87%
0,91%
0,95%
0,84%

0,96%

2015

0,94%
0,82%
1,04%
0,95%
0,99%
1,07%
1,18%
1,11%
1,11%
1,11%
1,06%

1,16%

2016

1,06%
1,00%
1,16%
1,06%
1.11%
1,16%
1,11%
1,22%
1,11%
1,05%
1,04%

1,12%

2017

1,09%
0,87%
1,05%
0,79%
0,93%
0,81%
0,80%
0,80%
0,64%
0,64%

0,57%
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ANEXO D - SIMULADOR BANCO DO BRASIL

Agui vocé simula a rentabilidads gue seria obtida caso tivesse aplicado nos produtos indicados pelo periodo escolhido

o

Produto

BE Renda Fixa 500
BE Renda Fixa LP 500
TOTAL

Violtar |D

Observagdes:

- Os resultados hipotéticos foram calculados peloz valores brutos das cotas do diz do resgate, ndc estando, assim,

deduzidos os valores do imposio de Renda e do 1OF;
- Importante lembrar que rentabilidades passadas ndo =40 garantia de rentabilidades fufuras.
- Entre em contate com o gerenfe de sua agéncia para maiores esclarecimentos.

Valor Valor Rentabilidade Rentabilidade

Inicial (R$) Final (RS$) do Periodo Media Mensal
40.000.00 43.603.92 9.01% 0.71%
40.000.,00 43.615,54 9.04% 0.72%
0.000,00 87.219,46 9,02% 0,71%
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APENDICE A - FLUXO DA COLETA DE DADOS: DEZEMBRO 2016 A OUTUBRO

DE 2017

FLUXO DE CAIXA - METODO DIRETO

nov/16 dez/16 jan/17 fev/17 mar/17 abr/17
RECEBIMENTOS
Vendas a vista R$ 3577565 | R$ 6.89890 | R$ 4.25510 [ R$ 3.10800 | R$  3.130,00
Vendas débito R$ 1.33500 | R$ 250990 [ R$ 1.240,00 [ R$  1.355,00
Vendas crédito més anterior R$ 273990 | R$ 4.64800 | RS 2.54850
Total R$ 3577565 | R$ 823390 | R$ 950490 | R$ 8.996,00 | R$ 7.03350
PAGAMENTOS
Fornecedores R$ (19.85820) [R$ (4.74550) [R$ (3.802,00) R$  (33600) [R$  (456,00)
Frete R$  (33000)[R$  (12000) [R$  (100,00) R$  (2000)[R$  (3000)
Tarifa cartdo - crédito R$  (16633) |R$  (27007) |R$  (157,16)
Folha de pagamento R$  (94000) |[R$  (940,00) |R$  (940,00) |R$  (940,00) [R$  (940,00)
INSS a recolher
FGTS
Aluguéis R$ (8.40000) [R$ (2.800,00) |R$ (2.800,00) [R$ (2.800,00) [R$ (2.800,00) |R$ (2.800,00)
Internet R$  (16000) |R$  (160,00) [R$  (160,00) |R$  (160,00) [R$  (160,00)
Servigos contabilidade R$  (500,00) |R$  (500,00) [R$  (500,00) |R$  (500,00) [R$  (700,00)
Impostos pagos R$ (20,00)
Alimentacao/Transporte R$  (29500)[R$  (45500) [R$  (455,00) [R$  (400,00) [R$  (49000) [R$  (364,00)
Despesas diversas R$  (68054)[R$  (7500)[R$  (7500)[R$  (47,00) [R$  (12293) [R$  (25390)
Equipamentos R$  (1011,92) R$  (16000) [R$  (16000) RS  (16000) [R$  (160,00)
Legalizagdo R$  (1.202,10)
Reforma R$  (6.42520)
Materiais R$  (434,66)
Combustivel R$  (1.033,0)
Hospedagem R$  (11250)
TotalR$  (39.78312) [R$  (9.79550) [R$  (8.992,00) [R$ (5.17333) [R$ (5.799,00) [R$  (6.041,06)
Fluxo de caixa liquido das operagdes [R$ (39.783,12) [R$ 25.980,15 |R$ (758,10) [R$ 4.33157 |R$ 3.197,00 [R$ 992,44
Investimentos inicial R$  40.000,00
AmortizagGes de longo prazo
Fluxo de caixa dos financiamentos |R$ 40.000,00 |R$ 0,00 [R$ 0,00 [R$ 0,00 [R$ 0,00 [R$ 0,00
Acrécismos do fluxo de caixa |R$ 216,88 [R$ 25.980,15 [R$ (758,10) |R$ 4.331,57 |R$ 3.197,00 |R$ 992,44
Saldo de caixa no inicio do periodo R$ 216,88 [R$ 26.197,03 |R$ 25.438,93 |R$ 29.770,50 [R$ 32.967,50
Saldo de caixa no final do periodo|R$ 216,88 |R$ 26.197,03 [R$ 25.438,93 |R$ 29.770,50 |R$ 32.967,50 [R$ 33.959,94
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Vendas a vista R$ 3.438,00 [ R$ 3.944,00 [ R$ 3.736,00 [ R$ 471200 [ R$ 3.366,00 [ R$ 3.651,00

Vendas débito R$ 1.439,00 [ R$ 551,00 | R$ 1.636,00 | R$ 1.386,00 [ R$ 1.492,00 | R$ 845,00

Vendas crédito més anterior R$ 1.993,00 | R$ 3.226,00 | R$ 2.102,00 [ R$ 2.519,00 | R$ 1628,00 | R$ 3.150,00
6.870,00 | R$ 7.721,00 | R$ 7.474,00 | R$ 8.617,00 [ R$ 6.486,00 | R$ 7.646,00

Fornecedores R$  (100000) |R$  (2230,00)|R$  (355300)|R$  (3.98300) [R$  (1.66200) [R$  (4.666,96)

Frete R$ (60,00) [R$ (100,00) |R$ (100,00) |R$ (40,00) [R$ (100,00) |R$ (100,00)

Tarifa cartdo - crédito R$ (117,82) |R$ (167,23) |R$ (117,34) |R$ (159,95) |R$ (66,96) [R$ (202,65)

Folha de pagamento R$ (940,00) |R$ (940,00) |R$ (940,00) |R$ (940,00) |R$ (940,00) |R$ (940,00)

INSS a recolher

FGTS

Aluguéis R$  (280000) |R$  (2800,00) |R$  (2800,00) |R$  (2800,00) [R$  (2.800,00) [R$  (2.800,00)

Internet R$ (160,00) |R$ (160,00) |R$ (160,00) |R$ (160,00) |R$ (160,00) |R$ (160,00)

Servigos contabilidade R$ (700,00) |R$ (700,00) |R$ (700,00) |R$ (700,00) |R$ (700,00) |R$ (700,00)

Impostos pagos R$ (20,00) |R$ (56,35) |R$ (50,36) [R$ (184,84) |R$ (203,95) |R$ (195,00)

Alimentagdo/Transporte R$ (491,40) |R$ (455,00) |R$ (455,00) |R$ (449,00) |R$ (491,40) |R$ (375,00)

Despesas diversas R$ (68,05) [R$ (195,66) |R$ (169,00) [R$ (71,41) [R$ (69,50) [R$ (99,30)

Equipamentos R$ (160,00) |R$ (160,00) |R$ (160,00) |R$ (99,20)

Legalizacéo

Reforma

Materiais

Combustivel

Hospedagem

Investimentos inicial

Total

R$

(6517,27)

R$

(7.964,24)

R$

(9.204,70)

R$

(9.587,40)

R$

(7.193,81)

R$

(10.238,91)

Amortizagbes de longo prazo




APENDICE B - FLUXO DE CAIXA DO MODELO COMPUTACIONAL

ANO 1
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Fevereiro

Marco

Abril

Maio

Junho

Vendas a vista R$ 6.898,90 [ R$ 4.255,10 | R$ 3.108,00 | R$ 3.130,00 | R$ 3.438,00 | R$ 3.944,00
Vendas débito R$ 1.335,00 | R$ 2.509,90 | R$ 1.240,00 | R$ 1.355,00 | R$ 1.439,00 | R$ 551,00
Vendas crédito més anterior R$ 273990 | R$ 4,648,00 | R$ 254850 | R$ 1.993,00 [ R$ 3.226,00
Total[R$ 823390 |R$  9.504,90 [R$  8.996,00 |R$  7.03350 |[R$  6.870,00 |R$  7.721,00
Fomecedores R$  (3802,00) RS (33600)(R$  (456,00) [R$  (1.00000) [R$  (2.23000)
Frete R$  (100,00) R$ (20,00) |R$ (30,00 |R$ (60,00) [R$  (200,00)
Tarifa cartéo - crédito R$ 000 RS (16633) [R$  (27007) [RS  (157,06) |R$  (11782) [R$  (167.23)
Folha de pagamento RS (94000) RS  (M000) [R$  (940,00) [R$  (94000) [R$  (%4000) [R$  (940,00)
INSS a recolher
FGTS
Aluguel R$  (280000)[R$  (280000) [R$  (280000) [R$  (280000) [R$  (2800,00) [R$  (2:800,00)
Internet R$  (160,00)|[R$  (16000) [R$  (16000) [RS  (160,00) [R$  (16000) [R$  (160,00)
Servicos contabilicade R$  (50000)[R$  (50000) [R$  (500,00) [R$  (70000) [R$  (70000) [R$  (700,00)
Impostos pagos R$ (20,00) |R$ (20,00) |R$ (56,35)
Alimentacio/ Transporte RS (45500)[R$  (40000) [R$  (490,00) [R$  (36400) [R$  (49140) [R$  (455,00)
Despesas diversas R$ (75,00) [R$ (47,00) |R$ (122,93) |R$ (253,90) |R$ (68,05) |R$ (195,66)
Equipamentos R$  (16000)|[R$  (16000) [R$  (16000) [R$  (160,00) [R$  (16000) [R$  (160,00)

Investimentos inicial

R$

(8.992,00)

R$ (5.17333)

799,00)

R$

(6517,27)

Amortizacdes de longo prazo
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Setembro

Outubro

Novembro

Dezembro

Vendas a vista R$ 373600 |R$ 471200 | R$ 336600 | RS 365100 [R$ 367511 |R$ 19.055,58
Vendas débito R$ 163600 R$ 138600 | R$ 149200 | R$ 84500 |R$ 129710 [R$  6.72550
Vendas crédito més anterior R$ 210200 R$ 251900 |R$ 1.62800|R$ 315000 | RS 223389 | R$ 11.582,80
Total| R$ 7.474,00 | R$ 8.617,00 | R$ 6.486,00 | R$ 7.646,00 [Wz&) 06,09 R$ 63,3

Fomnecedores R$ (355300)|R$ (398300) |R$ (1662,00) |[RS  (4.66696) [RS  (7.22965) RS  (7.229,65)
Frete R$  (10000)[R$  (40,00) [R$  (100,00)|R$  (10000)[R$  (20000)|R$  (200,00)
Tarifa cartdo - crédito R$ (117,34 [R$  (159,95) |R$  (66,96) [RS  (20265) |R$  (134,03)|R$  (694,97)
Folha de pagamento R$  (940,00) [R$  (940,00) [R$  (940,00) |[R$  (940,00) |R$  (940,00) |RS  (940,00)
INSS a recolher
FGTS
Aluguel R$ (2.800,00) [R$ (2.800,00) |R$ (2.800,00) [R$  (2.800,00) |R$  (2.800,00) [R$  (2.800,00)
Internet R$ (160,00 [R$  (160,00) |R$  (160,00) [R$  (160,00) (RS  (160,00) |R$  (160,00)
Servicos contabilidade R$  (700,00) [R$  (700,00) |R$ (700,00 [R$  (700,00) |R$  (700,00) [R$  (700,00)
Impostos pagos R$  (5036) [R$  (18484)|R$  (20395)|R$  (19500) (RS  (288,24) |R$  (1.494,55)
Alimentacdo/Transporte R$  (455,00) [R$  (449,00) [R$  (491,40)|R$  (375,00)|R$  (357,20)|R$  (357,20)
Despesas diversas R$ (169,00 [R$  (71,41) [R$  (69,50) [R$ (99,30) |[R$ (120,00 |R$  (120,00)
Equipamentos R$ (160,00 [R$ (99,20

R$ (9.204,70) |R$ (9.587,40) [R$ (7.193,81) |R$ (10.238,91) |R$ (12.929,13) |R$ (14.696,38)

Investimentos inicial

Amortizagbes de longo prazo




74

ANO 2
Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho
RECEBIMENTOS
Vendas a vista R$ 359L77 |R$ 440739 |R$ 422229 (R 371987 |R$ 433159 R 473056
Vendas débito R$ 126768|R$ 155555 R$ 149022 [R$ 131290 |R$ 152880 [ R$  1.669,61
Vendas crédito més anterior R$ 218323 |R$ 267900 |R$ 256649 [R$ 226110 |R$ 263293 [R$ 287544

Investimentos inicial

Resultadosimulagdo R$ 7.04268 R$ 864195 R$ 827901 R$ 7.29387 R$ 849332 R$ 9.27561
Total [ R$ 7.042,68 | R$ 8.64195|R$ 827901 [R$ 7.293,87 | R$ 849332 |R$ 9.275,61
PAGAMENTOS

Fomecedores RS (251062)|R$ (251062)|R$ (251062) |R$ (251062) |R$ (251062) |R$ (2510,62)
Frete R$  (10000)|R$  (10000)|R$  (10000)|R$  (10000)[R$  (10000) |R$  (100,00)
Tarifa cartio - crédito RS (13099 |R$  (16074)|R$  (15399)|[R$  (13567)|R$  (157.98) |[R$  (17259)
Folha de pagamento R$ (121094) [R$ (L21094) [R$ (L21094) [R$ (1.21094) [R$ (1.21094) [R$  (1.210,94)
INSS a recolher RS (9%688)[RS  (%88)[R$  (%88)[R6  (9688) (RS  (%689)[RS  (96,89)
FGTS RS (9688)[RS  (%88)[RS  (%88)[R6  (%689) (RS  (%689)[RS  (96:89)
Aluguel RS  (291704) RS  (2917,04) [R$  (2917,04) [R$  (291704) [R$  (2917.04) [R$  (2.917,04)
Intemet RS (16669 |R$  (16669) (RS  (16669) [RS  (16669) RS  (166,69) RS  (166,69)
Servicos contabilidade RS (7926)[R$  (7926)[R$  (72926) [R$  (7296) [R$  (72926) [R$  (729,26)
Impostos pagos R  (BL71) (RS  (34568) |R$  (3BL16)|RS  (291,75) [R$  (339,73)|R$ (371,02
Alimentagao/Transporte R$  (460,16) [RS  (460,16) |R$  (460,16) |R$  (460,16) [R$  (460,16) |R$  (460,16)
Despesas diversas R$ (1502 [R$  (12502) [R$  (12502) |R$  (12502) |R$  (12502) [R$  (125,02)

Equipamentos
Total|R$ (8.826,18) |[R$ (8.919,89) [R$ (8.898,63) |[R$ (8.840,90) [R$ (8.911,18) |R$ (8.957,03)
Fluxo de caixa liquido das operacdes |R$ (1.783550) |[R$  (277,94) [R$  (619,62) |R$ (1.547,03) [R$  (417,86) |R$ 318,58

Amortizagdes de longo prazo R$ (91183 (RS  (911,83)|R$  (911,83)|R$  (911,83) [R$  (911,83)|R$  (911,83)
Fluxo ce caixa dos financiamentos R$ (91183)[R$ (911,83)|R$ (911,83)|R$ (911,83) [R$  (911,83)|R$  (911,83)
Acrécismos do fluxo ce caixa R$ (2.695,33) [R$ (1.189,78) |R$ (1.53145) [R$ (2.458,86) |R$ (1.329,70) [R$  (593,25)
Saldo de caixa noinicio do periodo R$ 2481730 [R$ 22.12197 |R$ 20.932,19 |[R$ 19.400,74 [R$ 16.941,88 |R$ 15.612,18
Saldo de caixa no final do periodo R$ 2212197 [R$ 20.932,19 |R$ 19.400,74 |R$ 16.941.88 [R$ 15.612,18 |R$ 15.018,93
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Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro
RECEBIMENTOS
Vendas a vista R$ 418042 |R$ 436667 (RS 371258 |R$ 413252 |R$ 380740 | R$ 2262472
Vendas débito R$ 147544 |R$ 154118 |R$ 131032 R$ 145854 | R$ 134379 [ R$ 7.985,20
Vendas crédito més anterior R$ 254104 |RS 265425 |R$ 225667 |R§ 251192 |R$ 231430 (R$ 1375228

Resultadosimulacdo R$ 8.196,89 R$ 8562,10 R$ 7.279,58
Total | R$ 8.196,89 | R$ 856210 [R$ 7.27958 [R$ 810298 [R$  7.46549 | RS 44.362,20
PAGAMENTOS
Fomecedores RS (251062 |R$ (251062 [RS (251062 [R$  (5.021,24)[R$ (753185 |R$  (7.53185)
Frete RS (10000)|R$  (10000)[RS  (10000)[R$  (20000)[R$  (20000)[R$  (200,00)
Tarifa cartdo - crédito RS (15246)|R$  (159.26)[R$  (13540) [R$ (150,72) |R$ (138,86) RS (825,14)
Folha de pagamento RS (121094 RS  (1.21094) [R$ (L210,94) (RS  (1210,94) [R$  (1.21094) [R$  (1.21094)
INSS a recolher RS (9680)[RS  (9688)[RS  (96,89) [RS (96,89) [R$ (96,89) [R$ (96,88)
FGTS RS (9680)[RS  (9688)[RS  (96,89) RS (96,89) [R$ (9,89) [R$ (96,88)
Aluguel RS (291704) (RS (291704) RS (291704) [R$  (291704)[R$  (2917.04)[RS  (2917,04)
Interet RO (16669) RS  (16669) [R$ (16669 [RS (16669 [RS (16669 [RS (166,69
Servicos contabilidade R$  (72926)|R$  (72926) [R$  (729,26) [R$ (729,26) [R$ (729,26) [R$ (729,26)
Impostos pagos RS (32788) RS  (34248)|R$  (291,18) RS (324,12) |R$ (29862) |RS  (L.77449)
Alimentacdo/Transporte R$  (46016)|RS  (460,16) RS  (460,16) [R$ (460,16) [R$ (460,16) [R$ (460,16)
Despesas diversas R$ (12502 |R$  (12502) RS  (12502) [R$ (125,02) [R$ (125,02) [R$ (125,02)
Equipamentos
Total|R$ (8.893,81) [R$ (8.915,21) [R$ (8.840,06) |R$ (11.498,93) [R$ (13.972,19) |R$ (16.134,34)
Fluxo de caixa liquido das operagdes [R$  (696,92) [R$  (353,11) |R$ (1.560,48) [R$  (3.395,95) |R$  (6.506,70) [R$  28.227,86
Investimentos inicial
Amortizagdes de longo prazo R$ (U183 |R$  (91183)|R$  (911,83) [R$ (911,83) [R$ (911,83) [R$ (911,83)
Fluxo de caixa dos financiamentos R$ (911,83)|R$ (91183)[R$ (91183)|R$  (911,83)|R$  (91183)(R$  (911,83)
Acrécismos do fluxo de caixa R$ (1.608,75) |R$ (1.264,95) [R$ (2.472,32) |R$  (4.307,78) |R$  (7.41853) [R$  27.316,03
Saldo de caixa ho inicio do periodo R$ 12.363,07 |R$ 10.754,32 [R$ 948937 [R$  7.017,05|R$  2.709,27 [R$  (4.709,26)
Saldo de caixa no final do periodo R$ 10.754,32 |R$ 9.489,37 [R$ 7.01705 (RS  2.709,27 |R$  (4.709,26) |R$  22.606,77
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ANO 3
Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho
RECEBIMENTOS
Vendas a vista RS 3.950,65 [ RS  4.455,97 [ RS 471645 | RS 3.716,70 | RS  4.446,32 | RS  3.642,22
Vendas débito RS 1.39435(RS 1.572,70 [RS 1.664,63 | RS 1.311,78 | RS 1.569,29 [ RS  1.285,49
Vendas crédito més anterior RS 240138 (RS 2.708,53 | RS  2.866,86 | RS 2.259,17 | RS  2.702,66 | RS  2.213,90
Resultado simulagao 7.746,38 8.737,20 9.247,93 7.287,65 8.718,27 7.141,61
Total| RS  7.746,38 | RS 8.737,20 [RS 9.247,93 [ RS  7.287,65 | RS  8.718,27 | RS  7.141,61
PAGAMENTOS
Fornecedores RS (2.616,82) [RS (2.616,82) [RS (2.616,82) |RS (2.616,82) [RS (2.616,82) |[RS  (2.616,82)
Frete RS (100,000 [RS (100,000 [RS  (100,00)[RS  (100,00)[R$  (100,00) [R$  (100,00)
Tarifa cartdo - crédito RS (14408)[RS  (16250) RS (17200 [RS (135,55 [RS  (162,16) [RS  (132,83)
Folha de pagamento RS (1271,49) [RS (1271,49) [RS (1.271,49) [R$ (1.271,49) RS (1271,49) [RS  (1.271,49)
INSS arecolher RS (10,72)[RS  (10,72)[RS  (101,72)[RS (101,72 [R$ (101,72 [R$  (101,72)
FGTS RS (101,72 [RS (01,72 [R$ (101,72 [RS (101,72 [R$ (10172 [RS  (101,72)
Aluguel RS (3.040,43) [RS (3.040,43) [RS (3.040,43) RS (3.040,43) RS  (3.040,43) [RS  (3.040,43)
Internet RS (17374 [RS  (173,74)[RS  (173,74)[RS  (173,74)[RS  (173,74) RS (173,74)
Servigos contabilidade RS (760,11 [RS  (76011) RS (760,11)[RS  (76011)[RS  (760,11) [RS  (760,11)
Impostos pagos RS (309,86) [RS (34949 [RS  (369,92)[RS  (291,51)[RS  (34873) (RS  (285,66)
Alimentagdo/Transporte RS (483,17)|RS  (483,17) [RS  (483,17)[RS  (483,17) [RS  (483,17) [RS  (483,17)
Despesas diversas RS (130,30) RS (130,30) RS (130,30) [RS  (130,30) [RS  (130,30) [RS (130,30)
Equipamentos
Total|RS  (9.233,43) [R$  (9.291,49) [RS  (9.321,42) [R$  (9.206,55) [R$  (9.290,39) [R$  (9.197,99)
Fluxo de caixa liquido das operagdes [RS  (1.487,05) [RS  (554,30) [RS (73,49) |RS  (1.918,90) RS (572,12) |R$  (2.056,39)
Investimentos inicial
Amortizacdes de longo prazo RS (997,73) RS (997,73) RS~ (997,73)[RS ~ (997,73) [RS ~ (997,73) [RS ~ (997,73)
Fluxo de caixa dos financiamentos [RS  (997,73) |RS  (997,73) RS (997,73) |R$  (997,73) |RS  (997,73) [RS  (997,73)
Acrécismos do fluxo de caixa [RS  (2.484,78) [RS  (1.552,02) [RS (1.071,22) |RS (2.916,63) [RS  (1.569,84) [RS  (3.054,11)
Saldo de caixa no inicio do periodo [RS  9.567,20 (RS  7.082,42 [RS  5.530,40|R$  4.459,18|R$  154255|RS  (27,29)
Saldo de caixa no final do periodo|RS ~ 7.082,42|R$  5.530,40|R$  4.459,18|R$  1.542,55|RS$ (27,29) [RS  (3.081,41)
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Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro
RECEBIMENTOS
Vendas a vista RS 335149 |RS 397580 (RS 492816 [RS 434683 [RS 3.21513 [RS 19.803,99
Vendas débito RS 118288 [RS 140322 RS 173935|RS 153418 RS 1.13475|RS 6.989,64
Vendas crédito més anterior RS 2.03718 | RS 2.416,66 | RS 2.99555| RS 2.642,19 | RS  1.954,30 | RS 12.037,72

Resultado simulagdo 7.795,69 8.523,20 7.766,27
Total| RS  6.571,54 | RS  7.795,69 | RS  9.663,06 [ RS  8.523,20 [ RS  6.304,19 | RS 38.831,34
PAGAMENTOS
Fornecedores RS (261682) [RS (2616,82) (RS (2.616,82) [RS (5.233,63) [RS (7.850,45) [RS  (7.850,45)
Frete RS (100,000 [R$ (10000 [RS  (100,00)[RS  (200,00)[R$  (200,00)[RS  (200,00)
Tarifa cartio - crédito RS (1223)[RS  (W500)[RS (179,73 [RS  (15853) [RS  (117,26)[RS  (722,26)
Folha de pagamento RS (1271,49) [RS  (L271,49) [R$ (1.271,49) [RS (1271,49) [RS (1.271,49)[RS  (1271,49)
INSS a recolher RS (10L72)[RS  (01,72)[R$  (104,72) [RS  (10L72) RS  (101,72)[RS  (101,72)
FGTS RS (104,72) [RS  (101,72) [RS  (101,72) [RS ~ (101,72) RS  (101,72) RS  (101,72)
Aluguel RS (3.040,43) RS (3.04043) (RS (3.040,43) RS (3.040,43) [R$ (3.040,43) [RS (3.040,43)
Internet RS (I374)[RS (1374 (RS  (17374)[RS  (17374)[RS (173,74 (RS (173,74)
Servicos contabilidade RS (760,11 [RS  (76011) (RS (76011 [RS (760,11 [R$  (760,11)[RS  (760,11)
Impostos pagos RS (26286)[RS  (311,83)[RS  (386,52) [RS  (340,93) [RS  (252,17)[R$ (1.553,25)
Alimentacdo/Transporte RS (483,17) RS  (483,17)|RS  (483,17)|RS  (483,17) [RS  (483,17)|RS  (483,17)
Despesas diversas RS (13030)[RS  (13030)[R$  (13030) [RS  (130,30) [RS  (130,30)[RS  (130,30)
Equipamentos

Total|RS  (9.164,59) [R$  (9.236,32) [R$  (9.345,75) [RS (11.995,77) [R$ (14.482,55) [RS (16.388,64)
Fluxo de caixa liquido das operagdes RS  (2.593,04) [RS  (1.440,64) |RS 31731 (RS  (3.472,57) RS (8.178,37) |RS  22.442,70

Investimentos inicial
AmortizacBes de longo prazo RS (99773 [RS  (997,73) (RS (997,73)[RS  (997.73)[R$ (997,73 [RS  (997,73)
Fluxo de caixa dos financiamentos [R$  (997,73) RS (997,73) [RS  (997,73) |RS  (997,73) RS  (997,73) |R$  (997,73)
Acrécismos do fluxo de caixa [R$  (3.590,77) [RS  (2.438,36) [RS  (680,42) [R$ (4.470,30) RS (9.176,20) [RS  21.444,97
Saldo de caixa no inicio do periodo RS~ 9.617,11|RS  6.026,34|RS  3.587,98 RS  2.907,55 [R$  (1.562,75) [R$ (10.738,84)
Saldo de caixano final do periodo|RS ~ 6.026,34|RS  3.587,98|RS  2.907,55 |RS (1.562,75) |RS (10.738,84) (RS  10.706,13
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ANO 4
Janeiro Fevereiro Margo Abil Maio Junho
RECEBIMENTOS
Vendas a vista RS 435497 [RS 410597 |RS 413542 | RS  3.45525 RS  3.965,88 | RS  3.518,78
Vendas débito RS 1.537,05|RS 144916 |RS 145956 | RS 1.21950 | RS 1.399,72 | RS  1.241,92
Vendas crédito més anterior RS 264714 | RS 249578 | RS 2.513,68 [ RS 2.100,25 | RS 2.410,64 | RS  2.138,87

Resultados simulagdo 8.539,16 8.050,92 8.108,66 6.774,99 1.776,24 6.899,57
Total| RS  8.539,16 [ RS  8.050,92 | R$  8.108,66 | RS 6.774,99 | RS  7.776,24 [ RS  6.899,57
PAGAMENTOS

Fornecedores RS (2.725,68) |RS  (2.725,68) [RS  (2.725,68) |RS  (2.725,68) RS  (2.725,68) |RS  (2.725,68)
Frete RS (100,00 [RS (100,00 [RS (100,00 [RS  (100,00) [R$  (100,00) [R$  (100,00)
Tarifa cartdo - crédito RS (158,83) |RS (149,75) |RS (150,82) |RS (126,01) |RS (144,64) |RS (128,33)
Folha de pagamento RS (1.33507) (RS (1.335,07) [RS (1.335,07) [RS (1.335,07) [RS (1.335,07) [RS  (1.335,07)
INSS a recolher RS (10681) RS  (10681) [RS  (10681) [RS  (106,81) [RS  (106,81) [RS (106,81
FGTS RS (106,81) [RS (106,81) [RS (106,81) [RS (106,81) [RS  (106,81) [RS  (106,81)
Aluguel RS (3.16691) [RS (3.166,91) [R$  (3.166,91) [RS (3.166,91) [RS (3.166,91) [R$  (3.166,91)
Internet RS (180,97)[RS  (180,97) [RS  (180,97) [RS  (180,97)[RS  (180,97)[RS  (180,97)
Servigos contabilidade RS (791,73) |RS (791,73) [RS (791,73) [RS (791,73) |RS (791,73) |RS (791,73)
Impostos pagos RS (341,57)|RS  (322,04) RS ~ (324,35)|RS  (271,00)[RS  (311,05)|RS  (275,98)
Alimentacio/Transporte RS (507,32) RS (507,32) [RS (507,32 [RS  (507,32) [RS  (507,32) [R$ (507,32
Despesas diversas RS  (13572) (RS  (13572) IRS  (13572) [RS  (13572) RS  (13572)|RS  (13572)

Equipamentos
Total[R$  (9.657,40) [R$ (9.628,79) [R$ (9.632,18) [R$ (9.554,02) [R$ (9.612,70) [R$ (9.561,32)

Fluxo de caixa liquido das operagbes

Investimentos inicial

RS

(1.118,24)

RS

(1.577,88)

RS

(1.523,52)

RS

(2.779,03)

RS

(1.836,45)

RS

(2.661,76)

Amortizagdes de longo prazo

RS

(1.091,71)

R

W

(1.091,71)

RS

(1.091,71)

RS

(1.091,71)

RS

(1.091,71)

RS

(1.091,71)

Fluxo de caixa dos financiamentos

RS

(1.091,71)

(1.091,71)

RS

(1.091,71)

RS

(1.091,71)

RS

(1.091,71)

RS

(1.091,71)

Acrécismos do fluxo de caixa

RS

(2.209,9)

(2.669,59)

RS

(2.615,23)

RS

(3.870,74)

RS

(2.928,17)

RS

(3.753,47)

Saldo de caixa no inicio do periodo

RS

9.976,69

1.766,73

RS

5.097,14

RS

2.481,91

RS

(1.388,84)

RS

(4.317,00)

Saldo de caixa no final do periodo

RS

1.766,73

AR B3

5.097,14

RS

2.481,91

RS

(1.388,84)

RS

(4.317,00)

RS

(8.070,48)
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Jutho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro
RECEBIMENTOS
Vendas avista RS 435526 RS 431580 | RS 4.038,80 | RS 3.592,71 RS 3.168,60 | RS 21.996,92
Vendas débito RS 1537,15|RS 152322 RS 142546 |RS 126802 |RS 111833 RS 7.763,62
Vendas crédito més anterior RS 264731 |RS 262333 |RS 245496 |RS 2.183,80 | RS 1.926,01 | RS 13.370,68

Resultados simulagdo 8.539,72 8.462,35 7.919,21 6.212,94 RS 8.626,24
Total| RS  8539,72 [ RS 8.462,35 (RS 7.919,21 | RS  7.04453 | RS  6.212,94 RS 43.131,22

PAGAMENTOS
Fornecedores RS (272568) [RS (272569 [RS (272569 [RS  (5.45L,35) [RS  (8.177,03) [RS  (8.177,03)
Frete RS (100,00 [RS  (100,00)[RS (100,00 [RS  (200,00) [RS  (200,00) [RS  (200,00)
Tarifa cartio - crédito RS (15884) [RS  (157,40) [RS  (147,30) [RS  (13L,03) [RS  (115,56) [RS  (802,24)
Folha de pagamento RS (1.33507) [RS (1.335,07) [RS (1.335,07) [RS (1.335,07) [RS  (1.335,07) [RS  (1.335,07)
INSS arecolher RS (10681 [RS (10681 [RS (10681 RS (10681 [RS (106,81 [RS  (106,81)
FGTS RS (10681 [RS (10681 [RS (10681 RS (10681 [RS (106,81 [RS  (106,81)
Aluguel RS (3.166,9) RS (3.166,91) [RS (3.166,91) [RS (3.166,91) [RS  (3.166,91) [RS  (3.166,91)
Internet RS (18097) (RS (180,97)[RS  (180,97) (RS  (180,97) [RS  (180,97)[RS  (180.97)
Servicos contabilidade RS (791,73) RS (791,73) (RS (79L73) (RS (79L73)[RS  (79L73)[RS (791,73
Impostos pagos RS (341,59 [RS  (33849) [RS  (316,77) [RS  (281,78)[RS  (248,52) RS  (1.725,25)
Alimentacio/Transporte RS (50732 [RS (507,32 [RS (507,32 [RS  (507,32) [RS  (507,32) [RS  (507,32)
Despesas diversas RS (13572) RS (13572) RS (13572) RS (13572) [RS  (13572) [RS  (135,72)

Equipamentos

Total[R$  (9.657,44) |RS  (9.652,90) [RS  (9.621,08) |R$ (12.395,50) [RS (15.072,44) [RS (17.235,85)
Fluxo de caixa liquido das operagdes |[RS  (1.117,72) [RS  (1.190,55) [R$  (1.701,87) |R$  (5.350,96) [R$  (8.859,50) RS  25.895,37

Investimentos inicial
AmortizagGes de longo prazo RS (1.091,71)
Fluxo de caixa dos financiamentos [R$  (1.091,71)
Acrécismos do fluxo de caixa [RS  (2.209,43)

Saldo de caixa no inicio do periodo [RS  (259,04)
Saldo de caixa no final do periodo|RS  (2.468,47)

(1.091,71) [R$  (1.091,71) [RS  (1.09L71) [RS  (1.09,71) [RS  (1.091,71)
(1.091,71) [RS  (1.091,71) [RS  (1.091,71) [RS  (1.091,71) [RS (1.09,71)
(2282,27) [RS  (2.793,58) [RS  (6.442,68) [RS (9.951,21) [RS  24.803,66
(2.468,47) [RS  (4.750,74) [RS  (7.544,32) [R$ (13.987,00) RS (23.938,21)
(4.750,74) [RS  (7.544,32) [RS (13.987,00) [RS (23.93821) [RS 865,45

BB |1B|1R|B
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ANO 5
Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho
RECEBIMENTOS
Vendas a vista RS 3.696,24 | RS  4.466,67 | RS 3.527,63 | RS 3.91568 | RS  3.965,74 [ RS  3.758,08
Vendas débito RS 1.304,56 | RS 157647 [RS 1.24505|RS 1.382,00 | RS 1.399,67 [ RS 1.326,38
Vendas crédito més anterior RS 224674 | RS 271504 | RS 2.144,25 | RS 2.380,12 [ RS  2.410,55 [ RS  2.284,32
Resultado simulagao 7.247,54 8.758,19 6.916,93 1.671,79 7.775,96 7.368,78
Total| RS  7.24754 | RS 8.758,19 [ RS 6.916,93 | RS 7.677,79 [ RS  7.775,96 [ RS  7.368,78
PAGAMENTOS
Fornecedores RS (2.838,25) |RS (2.838,25) [RS  (2.838,25) |RS  (2.838,25) [RS  (2.838,25) [RS  (2.838,25)
Frete RS (100,00) [RS (100,00) [RS (100,00) |RS (100,00) |RS (100,00) |RS (100,00)
Tarifa cartdo - crédito RS  (134,80) RS  (162,90) [RS  (128,65)|RS  (142,81) [RS  (144,63) [RS  (137,06)
Folha de pagamento RS (140L,82) RS (1.401,82) [R$ (140,82 [RS (1.401,82) [R$ (1401,82) [RS (1.401,82)
INSS a recolher RS (11215 [RS (11215 [R$  (112,15) (RS  (11215)[R$  (112,15)[RS  (112,15)
FGTS RS (11215)[RS (11215 [R$  (11215)[RS  (11215) (RS (112,15 [R$  (112,15)
Aluguel RS (3.297,71) [RS (3.297,71) [R$  (3.297,71) [RS (3.297,71) [R$  (3.297,71) [RS  (3.297,71)
Internet RS (188,44) [RS (188,44) [RS (188,44) RS (188,44) RS (188,44) RS (188,44)
Servigos contabilidade RS (824,43) (RS  (82443)[RS  (824,43) (RS  (82443)[R$  (824,43)[RS  (824,43)
Impostos pagos RS  (289,90) [RS  (350,33) [RS  (276,68)|RS  (307,11) [RS  (311,04) [RS  (294,75)
Alimentacdo/Transporte RS (532,69) [RS (532,69) RS (532,69) |RS (532,69) |RS (532,69) |RS (532,69)
Despesas diversas RS  (141,33)|RS  (141,33) (RS  (141,33)|RS  (141,33)|RS  (141,33) [RS  (141,33)
Equipamentos
TotallR$  (9.973,66) [RS (10.062,18) [RS  (9.954,28) [R$  (9.998,87) [R$ (10.004,62) [RS (9.980,76)
Fluxo de caixa liquido das operagdes [R$  (2.726,12) |RS  (1.304,00) [RS  (3.037,35) [RS  (2.321,08) |RS  (2.228,66) [R$  (2.611,99)
Investimentos inicial
AmortizacBes de longo prazo RS  (1.194,55) [RS  (1.194,55) [RS  (1.194,55) |[RS  (1.194,55) [RS  (1.194,55) [RS  (1.194,55)
Fluxo de caixa dos financiamentos [R$  (1.194,55) [RS  (1.194,55) RS  (1.194,55) [R$  (1.194,55) |RS  (1.194,55) [R$  (1.194,55)
Acrécismos do fluxo de caixa [R$  (3.920,67) |RS  (2.498,55) [RS  (4.231,91) [R$  (3.515,63) |RS  (3.423,21) [R$  (3.806,54)
Saldo de caixa no inicio do periodo [R$ ~ 5.037,31|RS  1.116,63 [RS (1.381,91) [RS (5.613,82) |RS  (9.129,45) [R$ (12.552,67)
Saldo de caixa no final do periodo[R$ ~ 1.116,63 |RS  (1.381,91) [RS  (5.613,82) [RS  (9.129,45) |RS (12.552,67) [R$ (16.359,21)
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Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro
RECEBIMENTOS
Vendas a vista RS 439377 |RS 3.89,72 |RS 473735 [RS 378576 |RS 3.654,60 | RS 23.077,93
Vendas débito R$ 155074 |[R$ 137531 [RS 167201 [RS 133615 RS 128985 [RS 8.145,15
Vendas crédito més anterior RS 2670,72| RS 236860 | RS 2.879,57 |RS 230115 |RS 2.221,42 | RS 14.027,76

Resultado simulagao 8.615,23 7.165,89 9.050,17
Total| RS  8.615,23 | RS  7.640,63 | RS  9.288,92 | RS  7.423,06 | RS  7.165,89 | RS 45.250,85
PAGAMENTOS
Fornecedores RS (2.838,25) |RS (2.838,25) [RS  (2.838,25) |RS  (5.676,49) |RS  (8.514,74) [RS  (8.514,74)
Frete RS (100,00 [R$ (100,00 [R$ (100,00 [RS  (200,00)[RS  (200,00) [RS  (200,00)
Tarifa cartio - crédito RS (16024)[RS  (14212)[RS  (17277)[RS  (13807)[RS  (13329)[RS  (841,67)
Folha de pagamento RS (1.401,82) [RS (1.401,82) [RS (1.401,82) [RS (L.401,82) [RS (1.401,82) [RS (1.401,82)
INSS a recolher RS (11215 [Rs (11215 [Rs  (11215)[Rs  (11215)[RS  (112,15)[RS  (112,15)
FGTS RS (1215)[RS  (11215) (RS (11215) (RS (11215)[R$ (11215 [R$  (112,15)
Aluguel RS (3297,71) [RS  (3.297,71) [R$  (3.297,71) [R$ (3.297,71) [R$ (3.297,71) [R$  (3.297,71)
Internet RS (18844)[RS  (18844)[RS  (18844)[RS  (188,44)[RS  (188,44) RS  (18844)
Servigos contabilidade RS (82443)[RS (824,43 [RS  (824,43) [RS  (824,43) RS  (824,43) [RS  (824,43)
Impostos pagos RS (34461)|RS  (305,63) [RS  (371,56) |RS  (296,92) |RS  (286,64) [RS  (1.810,03)
Alimentacio/Transporte RS (53269 [RS  (53269) [RS  (532,69) [RS  (532,69) RS (532,69) RS (532,69)
Despesas diversas RS (141,33)[Rs  (14133)[Rs  (141,33)[RS  (141,33)[RS  (141,33)[RS  (141,33)
Equipamentos

Total[R$ (10.053,80) [R$  (9.996,69) [R$ (10.093,28) [R$ (12.922,19) [R$ (15.745,37) [R$ (17.977,14)
Fluxo de caixa liquido das operagbes [RS  (1.438,57) |RS  (2.356,06) [RS  (804,36) [RS  (5.499,13) |RS (8.579,48) |RS  27.273,71

Investimentos inicial
AmortizagBes de longo prazo RS (1194,55) [RS (1.194,55) [RS (1.194,55) RS (1.194,55) RS  (1.194,55) RS  (1.194,55)
Fluxo de caixa dos financiamentos |[R$  (1.194,55) [RS  (1.194,55) |RS  (1.194,55) [R$  (1.194,55) [RS  (1.194,55) |RS  (1.194,55)
Acrécismos do fluxo de caixa [RS  (2.633,12) [RS  (3.550,62) |R$  (1.998,91) RS  (6.693,68) [R$  (9.774,03) RS  26.079,15
Saldo de caixa no inicio do periodo [R$ (35.103,06) [RS (37.736,18) |RS (41.286,80) [RS (43.285,71) [RS (49.979,39) |RS (59.753,42)
Saldo de caixa no final do periodo|R$ (37.736,18) [RS (41.286,80) |RS (43.285,71) [RS (49.979,39) |R$ (59.753,42) |RS (33.674,27)




82

APENDICE C - DISTRIBUICAO DOS TIPOS DE RECEBIMENTOS
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APENDICE D - DISTRIBUICAO DE VALOR DO FORNECEDOR
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APENDICE E - DISTRIBUICAO DO VALOR DE ALIMENTACAO/TRANSPORTE

Orcamento Alimentacdo/Transporte

38%

Janeiro Fevereiro  |Marco Abril Maio
Folha de pagamento R$ (1.153,28) [R$ (1.153,28) |R$ (1.153,28) [R$ (1.153,28) [R$ (1.153,28)
Alimentacdo/transporte R$ (455,00) [R$ (400,00) |R$ (490,00) [R$ (364,00) [R$ (491,40)
Porcentagem (%) 3% 35% 42% 32% 43%

Junho Julho Agosto Setembro  [Outubro
Folha de pagamento R$ (1.153,28) [R$ (1.153,28) |R$ (1.153,28) [R$ (1.153,28) [R$ (1.153,28)
Alimentacdo/transporte R$ (455,00) [R$ (455,00) |R$ (449,00) [R$ (491,40) [R$ (375,00)
Porcentagem (%) 3% 39% 3% 43% 33%

Total Média
R$ (4.425,80) [R$ (442,58)
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APENDICE F - DISTRIBUICAO DO VALOR DE DESPESAS DIVERSAS
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