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Resumo: O processo de avaliacdo de risco de projetos de investimento é fundamental para determinar a viabilidade
financeira de uma iniciativa e para avaliar as incertezas e riscos envolvidos. Nesse sentido, o presente estudo tem com
objetivo realizar uma analise de risco de um investimento, utilizando o método deterministico com os indicadores de
Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback Descontado, juntamente com a simulacao de
Monte Carlo. Para tanto, foram utilizados dados financeiros e projecdes de fluxo de caixa de um projeto de investimento
de uma empresa do ramo alimenticio. A andlise deterministica envolveu o calculo dos indicadores financeiros para trés
valores diferentes da TMA (taxa minima de atratividade):10,06%, 15,06% e 20,06%, que permitiram avaliar a
viabilidade financeira do projeto. Os resultados mostraram que 0 projeto apresentava indicadores financeiros
promissores, como VPL ’s positivos, uma TIR acima das TMA ’s e paybacks inferiores ao periodo méximo estabelecido.
No entanto, como complemento para a avalia¢éo do risco do projeto, foi realizada a simulacéo de Monte Carlo com o
auxilio do Microsoft Excel®, que envolveu a criacdo de cenarios aleatérios através das distribuicdes de probabilidade
uniforme e triangular, que afetaram os fluxos de caixa do projeto, permitindo avaliar a probabilidade de ocorréncia de
diferentes resultados financeiros. Os resultados da simulacdo de Monte Carlo mostraram que, embora o projeto
apresentasse resultados promissores, ainda havia uma certa probabilidade, ainda que baixa, de o investimento
apresentar resultados negativos. Dessa forma, a anélise de risco apresentou um projeto com baixo risco envolvido, mas
destacou a importéncia de considerar ndo apenas os indicadores financeiros deterministicos ao avaliar um investimento.
Em suma, a anélise de risco é fundamental para a avaliacdo da viabilidade financeira de um projeto de investimento, e
a simulacéo de Monte Carlo é uma ferramenta importante para avaliar os riscos e incertezas envolvidos. Nesse sentido,
a combinagdo do método deterministico com a simulacdo de Monte Carlo pode fornecer informacgdes valiosas para a
tomada de decisfes de investimento, permitindo que os investidores avaliem ndo apenas a viabilidade financeira de um
projeto, mas também os riscos e incertezas envolvidos.

Palavras-chave: projetos de investimento, valor presente liquido, taxa interna de retorno, payback descontado.

1. INTRODUCAO

O planejamento estratégico € responsavel por direcionar os projetos de investimento de empresas, determinando o
ritmo de crescimento das companhias. No entanto, a execugao de projetos esta sujeita a riscos e incertezas que devem ser
considerados na avaliacdo de viabilidade. Nesse sentido, uma analise minuciosa e precisa do investimento é fundamental
para o sucesso na tomada de decisdes, incluindo todos os obstaculos que o projeto pode enfrentar durante sua execugao.

De acordo com Megliorini e Vallim (2018), as empresas podem ter diferentes motivos para realizar investimentos
com certa quantia de capital, com destaque para dois principais motivos relacionados a necessidade de aumentar a
participacdo no mercado: 1) aumentar a oferta de produtos ou 2) conquistar novos mercados.

A avaliacdo da viabilidade econdmica e financeira de um projeto de investimento esta diretamente relacionada a um
conjunto de critérios. Reconhecendo a importancia da avaliacdo da viabilidade de projetos de investimento, técnicas e
metodologias foram desenvolvidas para avaliar os riscos envolvidos em um investimento. Esses métodos e técnicas
incluem a criacdo de diversos indicadores econdmicos que tém como objetivo auxiliar na tomada de decisdo dos gestores
responsaveis pelo aporte e implementacdo do projeto (XIRIMBIMBI, 2018). Os métodos tradicionais de analise de
investimento, como fluxo de caixa, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback Descontado,
sdo comumente utilizados. Todavia, as metodologias tradicionais de avaliacdo de projetos de investimento utilizam
modelos deterministicos para calcular os indicadores financeiros. Esses modelos se baseiam em dados de entrada precisos
e ndo incorporam elementos probabilisticos, 0 que pode introduzir algum grau de incerteza em relagdo as premissas
adotadas, e consequentemente, aumentar o risco associado a realizagao dos indicadores financeiros esperados.

Como alternativa, 0 método de Monte Carlo leva em consideracdo elementos probabilisticos, e pode ser utilizado na
avaliacdo de projetos de investimentos, pois permite que sejam levados em consideracdo os diversos fatores que afetam
o desempenho financeiro de um projeto, tais como a incerteza das variaveis envolvidas e as possiveis variagdes ao longo
do tempo. A simulagdo de Monte Carlo (SMC) é um método aplicado em diversas areas do conhecimento, por sua
versatilidade e precisdo, tais como: financ¢as, engenharia, biologia, ciéncias da computacdo, entre outras, uma vez que
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permite a realizagdo de analises de risco (SEMANEZ, 2010). Com este método é possivel adotar uma variagdo
probabilistica dos parametros de entrada, possibilitando diversos resultados e que levem a um conjunto de possiveis
resultados com base em variagGes temporais.

Assim, o objetivo deste artigo é realizar uma anélise dos retornos e dos riscos associados a projetos de investimento
aplicado a instalacdo de um novo centro de distribuicdo de uma empresa do ramo alimenticio, utilizando os indicadores
financeiros de Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback Descontado. Adicionalmente, o
método de simulacdo de Monte Carlo é empregado para auxiliar na avaliagdo desses indicadores, utilizando como
referéncia o fluxo de caixa do projeto de investimento em questéo.

2. MATERIAL E METODOS

O presente estudo foi conduzido em um computador pessoal durante o periodo de agosto de 2022 a margo de 2023,
utilizando dados de uma empresa do ramo alimenticio, estabelecida em S&o Paulo. Desde 2019, a empresa tem fornecido
servigos de distribuicdo de frutas, legumes e verduras (FLVs) para empresas alimenticias em Sdo Paulo e regido. A
empresa tem experimentado um significante crescimento desde meados de 2021, apés a reducdo das restrigcdes
relacionadas a pandemia.

2.1. Fluxo de Caixa

Para realizar a analise de risco do projeto de investimento, foi necessario seguir uma série de métodos especificos. O
primeiro passo foi a formulagéo do fluxo de caixa, que foi construido a partir de projecdes de dados futuros levantados
com base nas informagfes apresentadas pela companhia no ano de 2022. Para garantir a precisdo e a realidade das
projecdes, foram consideradas diversas variaveis que podem impactar o projeto, como o mercado, as finangas e equipe.
O fluxo de caixa construido teve como entradas a receita esperada, a venda do ativo ao final do periodo estabelecido e o
retorno do capital investido como capital de giro. J4 as saidas incluiram custos, custos logisticos, deprecia¢do, impostos
e a injecdo de caixa necesséria para o capital de giro em cada ano. Em seguida, sdo indicadas e descritas cada variavel de
interesse para o fluxo de caixa:

*  Custos de implementagdo — S&o utilizados dados historicos da companhia, especificos a implantacéo do centro
de distribuicdo atual.

» Depreciagdo — A depreciagdo foi aplicada somente sobre os maquinarios, pois ndo existem dados referentes a
valorizacdo e deprecia¢do do local onde pretende ser instalado o Centro de distribuicdo. Assim, com base na
instrucdo normativa RFB n° 1.700/2017, adotou-se uma taxa anual de depreciagdo de 10% ao ano para os
maquinarios.

«  Custos — Para manter a privacidade dos dados da companhia, foram utilizados dados histdéricos baseados nos
custos atuais, trabalhados como uma porcentagem da receita. Esse método foi adotado para garantir que
informacdes sensiveis da companhia ndo fossem expostas. Dessa forma, foi possivel obter informaces relevantes
sobre o desempenho financeiro da companhia, sem comprometer sua seguranca e confidencialidade.

»  Custo logistico — Utilizou-se como base 0s registros de custos logisticos ao longo do ano de 2022 na cidade de
Sédo Paulo.

»  Lucro tributdvel — Representa a soma da receita, custos e custo logistico. Conforme disposto na Lei n® 12.973, de
13 de maio de 2014, € permitida a deducdo da depreciacdo do lucro tributavel, uma vez que a depreciacao é
considerada uma despesa operacional.

« Imposto de renda — Conforme a Lei n® 12.973, de 13 de maio de 2014, as aliquotas aplicaveis ao regime de lucro
real sdo as seguintes: 15% sobre o lucro real apurado, acrescido de uma parcela adicional de 10% sobre a parcela
do lucro que exceder o valor de R$ 20.000,00 por més. J& para a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL), a aliquota é de 9% sobre o lucro real apurado. Dessa forma, a aliquota total aplicavel ao lucro tributavel
do projeto é de 34%.

»  Capital de giro - Refere-se a um valor percentual calculado com base na receita gerada durante o ano.

* Variacédo capital de giro — Trata-se de um valor adicionado ao final de cada ano para atender a estimativa de
demanda por capital de giro do ano seguinte.

» Receita — A previsdo de receita € baseada em diversas varidveis e calculos que sdo descritos a seguir por meio
dos métodos utilizados.

O célculo da previsdo de receita envolve a identificacdo de regides potenciais de mercado na Cidade do Rio de Janeiro.
A estratégia de expansdo para novas regides € implementada de forma segmentada, inicialmente concentrando-se na
regido com maior potencial e, posteriormente, avaliando o custo logistico antes de expandir para novas regides.

No ambito do projeto de andlise de risco de implementagdo no estado e atuacdo na cidade do Rio de Janeiro, serd
considerada a abertura integral da regido, levando-se em consideragéo que, historicamente, o custo logistico acompanha
a entrada de novos clientes, representando uma parcela consideravel do faturamento inicialmente, porém tendendo a



estabilizar em uma taxa aceitavel de aproximadamente 15% do faturamento mensal. Assim, a expansao para novas regides
torna-se viavel.

Adotando essa premissa, € possivel realizar o calculo da receita estimada, sendo necessario considerar diversas
variaveis, tais como:

1. Quantidade de vendedores dedicados a nova regido — A alocacdo de recursos de vendedores para a nova
regido terd um valor inicial de 20 vendedores, com um incremento de 10% ao més durante o primeiro ano.
Apos alcancar essa meta, a taxa de crescimento sera reduzida para 1 vendedor por més até o final do sétimo
ano.

Leads por Hunt — Quantidade de potenciais clientes a serem trabalhado por més por vendedor;

Ticket médio da base (clientes fiéis);

Ticket médio ativacGes (leads até o terceiro pedido);

Taxa de conversdo para novos clientes;

Taxa de retencdo das ativacGes (leads com menos de 3 pedidos) — Refere-se a taxa de potenciais clientes

mensais que fazem até trés compras com a empresa, mas ndo se tornam clientes fiéis.

7. Taxade retengdo da base (cliente fiéis) — Representa a quantidade de clientes que permanecem com a empresa
ao final de cada més, fazendo parte da base de clientes da empresa.

8. Recorréncia média base — Representa a média de pedidos efetuados por um cliente em um Unico més, ou
seja, a quantidade média de compras que um cliente faz por més.

9. Recorréncia média ativacBes — Representa a média de pedidos realizados por ativagdes, ou seja, a quantidade
média de compras feitas por clientes que realizaram até trés pedidos.

o gk wn

As Equac0es de 1 a 8 a seguir demonstram o calculo para cada varidvel utilizada na estimativa da receita.
Hunt, = Hunt,_; x 1,10 Q)
onde: Hunt, é o nimero de hunts em determinado periodo t (meses).
NC, = Hunt, x 85 x CONV 2)

onde: Hunt, representa a quantidade de vendedores em determinado periodo t (meses)., CONV representa a conversao
(%) e o valor 85 representa a quantidade de leads que em média um vendedor trabalha por més.

NGt
RetAtv 3)

Atvt =

onde: NC; é o nimero de novos clientes fiéis em determinado periodo t (meses)., Atv, € o nimero de ativagGes em
determinado periodo t (meses). e RetAtv (%) é a retencédo das ativagdes.

AC, = (NC, + AC,_,) X RET 4)
onde: AC; é o acumulado de clientes em determinado periodo te RET (%) representa a retengdo da base.
Faty, ¢ = Atv X RECyp, X TCKyy,, (5)

onde: Fat,y, + (R$) € o faturamento ativagbes, REC,,, representa a recorréncia das ativacoes e TCK,q, (R$) € o ticket
médio das ativages.

Fatc , = AC, X TCK. x REC, (6)

onde: Fat. . (R$) representa o faturamento clientes fiéis, TCK; (R$) é o representa o ticket médio dos clientes fiéis e
REC, representa a recorréncia média dos clientes fiéis.

Fat, = Fat. + Fatg, )
onde: Fat, (R$) representa o faturamento em determinado periodo t (meses).
FatAC = Fat; + FatAC,_; (8)

onde: FatAC (R$) representa o faturamento acumulado.
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2.2. Simulac&o de Monte Carlo

A finalidade da simulagdo é gerar uma ampla variedade de resultados potenciais. Para atingir este objetivo, é preciso
definir modelos de probabilidade para algumas das variaveis de entrada, a fim de que as distribuicdes de probabilidade
proporcionem uma melhor avaliacdo do risco. Assim, a dotou-se a distribuicdo uniforme para a varidvel de custo de
implementacdo, e a distribuicdo triangular para a receita, custos e custo logistico. Ap6s definir as distribuicdes de
probabilidade, é necessario estabelecer os valores que serdo utilizados para compor cada ponto da distribuicéo.

Para o custo de implementacdo, foram estabelecidos valores minimos e maximos, respectivamente. Ja os custos e
custos logistico foram calculados com base em valores minimos, maximo e provavel. Ademais, a receita foi avaliada
considerando valores minimos, maximos e provaveis para cada variavel que influencia o seu célculo, sendo definidos
valores especificos para cada uma dessas variaveis.

Apos a coleta e calculo dos dados, é possivel construir a simulagédo de Monte Carlo. O Microsoft Excel® foi utilizado
como ferramenta de modelagem, adaptando a planilha "Simulagéo 2.xIs" fornecida pelo professor Dr. André Luis Ribeiro
Lima e elaborada por Lapponi, J.C. (2008). A planilha inclui codigos VBA (Visual Basic for Applications) para calcular
as distribuicGes de probabilidade triangular e uniforme, bem como um loop para executar a simulacéo do indicador VPL.
No entanto, como a planilha foi desenvolvida para um propésito diferente, foram necessarias algumas modificagdes para
atender as exigéncias do problema em questdo. A Figura 1 representa o codigo adaptado para a distribuicéo triangular e
uniforme.

X = Rnd ' gera um numero aleatdr
If x <= (mp - min) / (max - min) Tt
RN = Sqgr(x * (max - min) * (mp
resultados =

Else
RN
res

End If

Stri = resultados ' Retorna o resultado gerado
End Function

e distribuicdo Uniform
[Public Function Suniforme (Minimo As Double, maximo As Double) As Double

Dim Alea As
[Applicatio

If madximo > Minimo Then
Alea = Rnd

Suniforme = Minimo + Alea * (ma&ximo - Minimo)

uniforme = "Ndo se aplica”

Figura 1 - Cddigo em VBA da func¢ao de distribuicdo triangular e uniforme

Para o calculo do Payback Descontado, aplicou-se a funcdo VP (valor presente) no fluxo de caixa, que tem como
objetivo trazer os valores para o valor presente. Essa fungao requer uma taxa de desconto (neste caso, as TMA utilizadas),
o periodo a ser avaliado (qual ano do fluxo de caixa esta sendo avaliado) e o fluxo de caixa do ano avaliado como inputs.
Em seguida, o saldo resultante foi calculado para cada ano de atuacdo do projeto. Esse calculo pode ser descrito como a
soma do saldo do ano anterior e o fluxo de caixa descontado (FCD) do ano avaliado. E importante destacar que, para o
ano zero, somente o custo de implementag&o € utilizado.

Assim, com o célculo do saldo de cada ano, foi possivel a inclusdo de uma rotina para calcular o Payback Descontado,
conforme ilustrado na Figura 2. A premissa da rotina consiste em identificar o primeiro ano com saldo positivo e, em
seguida, realizar a divisdo entre o saldo do ano anterior ao primeiro ano positivo e o fluxo de caixa descontado do ano em
que ocorre o saldo positivo. O resultado deve ser transformado em um valor positivo e somado ao ano identificado como
0 primeiro com saldo positivo.



Public Function PBD(UltimoAno As Integer) As Double

er, saldo As Double, FCD As D le, ano As Double, c As Range

= c,0ffset (0, i - 2).Value ' U
c.Offset (-3, i - 2).Value '
c.Offset (-1, i - 1).Value '
ano - (saldo / FCD) ' Calcula

Figura 2 — Célculo do Payback Descontado

Para aprimorar a metodologia empregada neste estudo, foram realizadas modificaces no procedimento de simulagéo.
Mais especificamente, a terceira alteracdo consistiu em expandir o escopo do looping de simulacéo, anteriormente focado
apenas no calculo do Valor Presente Liquido (VPL), para incluir também a avaliacdo da Taxa Interna de Retorno (TIR) e
do Payback Descontado. Adicionalmente, o nimero de iteragdes realizadas no looping foi aumentado de 1.000 para
10.000, conforme recomendado por Wealer (2021), o cadigo resultante é ilustrado na Figura 3.

Public Sub Simul ()

.Range ("53
.Range ("K3:K
.Range ("AA3:AA10002").C

Next
End With

End Sub

Figura 3 — Rotina de simulacdo dos indicadores VPL, TIR e PDB

A quarta modificag¢do na planilha incluiram a adaptagdo do fluxo de caixa para incluir as varidveis relevantes. Para o
calculo do VPL, a funcdo VPL foi utilizada, que requer como inputs a taxa minima de atratividade (TMA) e o fluxo de
caixa dos anos avaliados. Para o calculo da TIR, a funcdo TIR foi utilizada, que requer o fluxo de caixa dos anos avaliados
como input.

No estudo, foram empregadas as funcdes estatisticas MINIMO, MAXIMO, MEDIA, MED e DESVPADP para
calcular os valores minimo, maximo, média, mediana e desvio padrdo, respectivamente, dos resultados das 10.000
simulacOes geradas para cada indicador. Além disso, foi utilizado como complemento de analise a fungdo DISTNORM
para avaliar a probabilidade de um determinado valor ser menor que um valor pré-definido.

Posteriormente realizou-se a construgdo de uma tabela de frequéncias para armazenar e examinar as frequéncias
absolutas, relativas e acumuladas de cada indicador obtido a partir da simulagdo. Inicialmente, calculou-se a amplitude
do intervalo por meio da diferenca entre o valor maximo e minimo dos resultados da simulagdo, dividida por 96
(quantidade de frequéncias analisadas). Em seguida, formulou-se a matriz de limites superiores, onde a primeira linha
representa a soma do valor minimo do indicador e a amplitude, os valores subsequentes séo calculados pela soma da linha
anterior e a amplitude.

Por ultimo, a funcdo FREQUENCIA foi empregada para o calculo das frequéncias absolutas com base em uma matriz
de dados composta por uma série de 10.000 valores de VPL’s, TIR’s e Paybacks Descontados, bem como uma matriz de
limites superiores. A partir dos resultados obtidos, formulou-se as tabelas de frequéncias relativas e acumuladas, que
foram utilizadas na elaboracéo de um diagrama de frequéncias. Esse diagrama foi empregado para a analise dos resultados
do estudo.

A fim de analisar os resultados, sdo aplicados critérios previamente estabelecidos na literatura, como descrito por
Gitman e Zutter (2017), que definem critérios de aceitacdo para um projeto com base no Valor Presente Liquido (VPL),
sendo eles:

* VPL positivo — Aceitar o projeto;
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* VPL negativo — Rejeitar o projeto.

Os critérios para aceitacdo de um projeto de investimento utilizando a Taxa Interna de Retorno (TIR) como ferramenta
de andlise foram definidos por Gitman e Zutter (2017). Para tal, foi estabelecido que um projeto serd aceito se:
*  TIR maior que a TMA - Aceitar o projeto;
*  TIR menor que a TMA - Recusar o projeto.

O dltimo indicador analisado nos resultados é o Payback Descontado, onde Assaf Neto e Lima (2017), apresentam 0s
critérios de decisdo para utilizagdo do payback para tomada de decisdo, sendo eles:
»  Periodo de payback menor que o periodo de payback aceitavel — Aceitar o projeto
«  Periodo de payback maior que o periodo de payback aceitavel — Recusar o projeto

3. RESULTADOS

Neste capitulo, apresenta-se inicialmente a analise deterministica dos indicadores de viabilidade VPL, TIR e Payback
Descontado (PBD). Posteriormente, apresentam-se os resultados das 10.000 simulag6es realizadas no fluxo de caixa,
esses conjuntos de resultados permitiu a identificacdo de possiveis incertezas e varia¢des temporais que ndo foram
consideradas na andlise deterministica, enfatizando a importancia da utilizacdo da simulagéo de Monte Carlo em conjunto
com a analise deterministica.

Com o objetivo de analise, foram estabelecidos trés valores de Taxa Minima de Atratividade (TMA). Para tanto, a
média entre os anos de 2010 a 2019 da taxa Selic, equivalente a 10,06% de acordo com o Banco Central do Brasil (2022),
foi considerada como base. Dessa forma, a primeira TMA adotada correspondeu a média mencionada, enquanto a segunda
foi de 15,06%, acréscimo de 5% devido a baixa liquidez. Por fim, uma terceira TMA foi estabelecida foi de 20,06%, com
um acréscimo adicional de 10%, devido aos riscos envolvidos na reacdo do novo mercado ao produto e as incertezas
relacionadas a questdes ambientais que podem afetar diretamente o negécio. Tais incertezas envolvem eventos climéaticos
extremos, como secas prolongadas e altas chuvas, que afetam a producédo de frutas, legumes e verduras (FLV's). Com
esses valores, foi possivel uma analise mais criteriosa dos retornos envolvidos no estudo em questéo.

3.1. Anélise deterministica

Os valores mais provaveis de cada varidvel de entrada do fluxo de caixa deterministico foram estimados por meio da
andlise historica de dados da companhia. Para a formulagdo do fluxo de caixa deterministico considerou o custo como
sendo 75% da receita, custo logistico 15,43% da receita e o capital de giro de 70% da receita dividido por 12 meses.
Observando a Tabela 1, a analise de risco para esse investimento indicou um baixo risco, considerando o fluxo de caixa,
0 que sugere uma opcéo atrativa para a companhia. Da maneira que foi formulado, o método deterministico ndo levou
em consideracdo possiveis variacdes que as variaveis podem sofrer ao longo dos anos. Portanto, é relevante considerar a
possibilidade de variacBes temporais e incertezas na projecao do fluxo de caixa.

No entanto, o modelo classico oferece uma excelente base para uma anélise inicial de viabilidade e deve ser levada
em consideracdo para a tomada de decisdo, embora seja importante considerar outras op¢des de analise, como a simulagéo
de Monte Carlo, para obter uma visdo mais abrangente do risco envolvido no projeto. Os resultados detalhados podem
ser visualizados na Tabela 1, a qual fornece informacdes relevantes para a analise e tomada de deciséao.

Tabela 1 — Fluxo de caixa deterministico

Periodo (ano) 0 1 2 3 4 5 6 7

A1 (R$) 2.750.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.062.500,00
Dep(r;‘g)agé" 98.21429 | 98.214,29 98.214,29 98.214,29 98.214,29 | 9821429 | 98.214,29
Receita (R$) 5.950.120,19 | 15.455.053,06| 20.957.640,26 | 25.324.250,29 |29.445.862,80 | 33.514.636,42 | 37.572.014,21
Custo (R$) 4.462.590,14 | 11.501.289,80| 15.718.230,20 | 18.993.187,72 |22.084.397,10|25.135.977,32| 28.179.010,66
C“St"(;‘gi“ic" 918.103,55 | 2.384.714,69 | 3.233.763,89 | 3.907.531,82 | 4.543.496,63 | 5.171.308,40 | 5.797.361,79
L“C'ro(g;b)“té"e' 471212,22 | 1.380.834,29 | 1.907.431,89 | 2.325.31647 | 2.719.754,78 | 3.109.136,42 | 3.497.427,47
'mpOSt(oRg‘;re”da 160.212,15 | 460.483,66 | 648.526,84 | 790.607,60 | 924.716,63 | 1.057.106,38 | 1.189.125 34
"””?R'g”ido 63142437 | 1.850.317,95 | 2.555.05873 | 3.115.924,07 |3.644.471,41 | 4.166.242,80 | 4.686.552,82
Cap“{"‘ég;g"" 347.09034 | 90154476 | 122252002 | 1477.247,93 | 1.717.67533 | 1.955.020,46 | 2.191.700,63
ACG (R$) 554.454,42 | 320.984,25 | 25471892 | 24042740 | 237.34513 | 236.680,37 | 2.191.700,83
F'“Xo(g;faixa 2.750.000,00 | 171.906,11 | 961.635,75 | 1.554.498,68 | 1.986.674,78 | 2.384.195,37 | 2.774.241,76 | 5.590.914,02

A fim de avaliar a viabilidade do projeto, a Tabela 2 foi utilizada para apresentar os resultados desses indicadores. Os
resultados mostraram que o projeto é considerado viavel para os trés valores de Taxa Minima de Atratividade (TMA)



analisados, e que ele deve gerar um retorno financeiro significativo no final do sétimo ano com um baixo risco envolvido.
Além disso, o projeto apresenta um Payback Descontado (PBD) para as 3 TMA’s inferiores a 7 anos, VPL’s com valores
positivos e uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 40,58% ao ano. 1sso sugere que o projeto tem uma alta capacidade de
geracao de lucro, e que pode ser um investimento viavel e rentavel para a companhia.

Tabela 2 — Indicadores

VPL (TMA 10,06%)| R$ 6.302.990,91
VPL (TMA 15,06%)| R$ 4.453.085,26
VPL (TMA 20,06%)| R$ 3.065.303,87
PBD (TMA 10,06%) 3,70 anos
PBD (TMA 15,06%) 4,02 anos
PBD (TMA 20,06%) 4,39 anos

TIR 40,58%

3.2. Variaveis para a Simulacéo

A simulacdo de Monte Carlo exige a consideracdo da distribuicdo de probabilidade de cada variavel envolvida no
célculo. No caso da receita, € adotada uma distribuicéo triangular que requer a determinacdo do valor minimo, méximo e
provavel. Cada ponto da distribuicéo é associado a um conjunto de valores distintos para cada variavel que compde o
calculo da receita, conforme apresentado na Tabela 3. Os valores resultantes para receita sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 3 — Dados para calculo da receita

Variavel Minimo Maximo Provavel
Recorréncia Base 4,35 4,94 4,64
Recorréncia Hunt 2,9 3,89 3,59

Ticket Base R$ 170 R$ 230 R$ 200
Ticket Hunt R$ 119 R$ 161 R$ 140
Leads por Hunt 85 85 85
Hunts Inicial 20 20 20
Converséo Clientes 3% 5% 4%
Retencgéo Ativagéo 40,00% 50,00% 44,50%
Retencéo Clientes 85% 93% 88%
Ativacdo Més 1 100 160 140

Tabela 4 — Projecdo de receita

Periodo Minimo Maximo Provavel

Ano 1 R$ 3.108.394,57 | R$ 9.504.72591 | R$ 5.701.533,34
Ano 2 R$ 7.591.691,98 | R$ 27.811.773,49 | R$ 14.809.364,76
Ano 3 R$ 9.938.628,23 | R$ 40.694.554,44 | R$ 20.082.062,35
Ano 4 R$ 11.864.076,78 | R$ 50.972.357,16 | R$ 24.266.242,13
Ano 5 R$ 13.729.572,19 | R$ 60.292.396,94 | R$ 28.215.660,03
Ano 6 R$ 15.586.539,76 | R$ 69.260.299,47 | R$ 32.114.446,55
Ano 7 R$ 17.442.294,32 | R$ 78.098.732,98 | R$ 36.002.313,35

Para o custo de implementacéo utilizou-se o valor minimo de R$ 2.500.00,00 e maximo de R$ 3.000.000. A Tabela 5
apresenta os valores do custo e custo logistico que sdo utilizadas na distribuigdo triangular, cada ponto da distribuigdo
representa um valor percentual da receita.
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Tabela 5 — Custos e Custo Logistico

Variavel Minimo Maximo Provavel
Custos 70% 80% 5%
Custo Logistico 12,65% 17,00% 15,13%

Foram analisadas as varidveis que compdem a distribuigdo triangular com base nos valores de 2022 da companhia,
em que o valor mais provavel é a média e os valores minimos e maximos correspondem aos extremos dos dados estudados.
Quanto ao custo de implementa¢do, um ndmero aleatério foi adotado dentro do intervalo estabelecido, devido as
incertezas relacionadas ao custo de aquisi¢éo do terreno e construcdo da estrutura do centro de distribuicao.

3.3. Simulagéo de Monte Carlo

Este estudo se propds a analisar os resultados de uma simula¢do de Monte Carlo que foi realizada com o auxilio do
software Microsoft Excel®. A partir dos resultados obtidos, foram gerados gréaficos que ilustram as distribuicGes de valores
do Valor Presente Liquido (VPL) simulados para cada TMA, visando uma visualiza¢do clara e acessivel dos dados.

Os resultados das andlises realizadas para todas as Taxas Minimas de Atratividade (TMAs) séo apresentados nas
Figuras 4, 5 e 6. Observou-se que os resultados indicaram baixo risco e alta expectativa de retorno para todas as TMASs
analisadas.

Especificamente, para a TMA de 20,06%, foi constatado que ha uma probabilidade de 4,37% de o Valor Presente
Liquido (VPL) apresentar um resultado menor que zero. J& para a TMA de 15,06%, essa probabilidade foi de 0,40%, e
para a TMA de 10,06%, a probabilidade foi de 0,00%. Essas informagOes séo relevantes para avaliar a viabilidade do
projeto, j& que indicam a probabilidade de obter um retorno positivo, mesmo considerando diferentes cendrios e riscos
envolvidos.
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Figura 5 — VPL com TMA de 15,06%
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Figura 6 — VPL com TMA de 20,06%

Além do Valor Presente Liquido (VPL), a analise por simulacdo de Monte Carlo também considerou a Taxa Interna
de Retorno (TIR) como segundo indicador para avaliar a viabilidade do projeto. Os dados obtidos indicaram que a maioria
dos valores da TIR estd acima dos trés valores de TMA estudados, conforme a Figura 7, o que sugere uma grande
probabilidade de rentabilidade.

No entanto, em alguns resultados, foram registrados valores da TIR abaixo do maior valor de TMA, o que pode indicar
incerteza no retorno do investimento em determinados cenarios. Especificamente, o estudo aponta que a TMA de 20,06%
apresenta um certo risco, com uma probabilidade de 3,57% de a TIR ser inferior a esse valor. Isso significa que, em alguns
cendrios, o retorno pode ndo ser suficiente para cobrir o custo de oportunidade associado a essa TMA.

Por outro lado, a probabilidade de a TIR ser inferior ao valor da TMA de 15,06% foi de apenas 0,15%, o que sugere
um risco relativamente baixo em relacdo a essa TMA. Para a TMA de 10,06%, a probabilidade de a TIR ser inferior a
esse valor foi de 0,00%, o que indica um baixo risco associado a essa TMA.
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Figura 7 — Resultados paraa TIR

A Tabela 6 apresenta os resultados das simulag6es de Monte Carlo dos indicadores VPL e TIR, avaliadas em diferentes
valores de TMA (Taxa Minima de Atratividade). Além dos valores esperados, a Tabela 6 também exibe os valores
minimo, méaximo, mediana e desvio padrao de cada indicador.

Apos a realizacdo da analise, verificou-se que o Valor Presente Liquido (VPL) apresentou um resultado satisfatdrio
em relacéo aos investimentos. Utilizando uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 10,06%, o VPL teve um valor
esperado de R$ 3.795.556,33, indicando que o investimento apresenta um retorno financeiro adequado. Ao utilizar uma
TMA de 15,06%, o VPL esperado foi de R$ 2.316.078,88, 0 que representa um retorno financeiro um pouco menor em
comparagdo com a TMA anterior. Porém, ainda assim, o investimento se mostra viavel, pois o VPL permanece positivo.
Ja ao utilizar uma TMA de 20,06%, o VPL esperado foi de R$ 1.212.294,23, indicando que o retorno financeiro é mais
reduzido em comparagdo com as outras TMAs analisadas. No entanto, assim como nas outras analises, o0 VPL permanece
positivo, confirmando a viabilidade do investimento.

No que se refere & TIR (Taxa Interna de Retorno), o valor esperado encontrado foi de 27,79%, o que indica que o
investimento tem potencial de ser vantajoso, no qual, o valor se apresenta maior que a maior TMA analisada (20,06%).
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Tabela 6 — Medidas estatisticas dos indicadores VPL e TIR

VPL (TMA 10,06%) | VPL (TMA 15,06%) | VPL (TMA 20,06%) | TIR

Minimo R$ 420.622,68 |R$  (465.731,40)R$  (1.056.002,52)| 13,12%
Maximo R$  8.4446.132,87 |[R$  5.917.812,90|R$ 4.538.935,68 | 44,32%
Valor esperado | R$  3.795.556,33 |R$  2.316.078,88 | R$ 1.212.294,23 | 27,79%
Mediana R$  3.747.187,94 |[R$  2.275.964,47|R$ 1.185.106,02 | 27,71%
Desvio padrdo | R$  1.105.882,94 |R$ 873.178,20 | R$ 709.057,84| 4,29%

O Payback Descontado (PBD) foi o ltimo indicador analisado, cujos resultados foram apresentados na Tabela 7.
Pode-se observar que para todas os valores de TMA’s analisadas o PBD apresentou um valor esperado inferior ao valor
maximo de aceitacdo do projeto de 7 anos. Onde, para TMA de 20,06% existe a probabilidade de 4,45% do valor ser
superior a 7 anos, para a TMA de 15,06% de 1,68% e de 0% para a TMA de 10,06%. E importante destacar que o valor
de 7,10 anos foi apenas utilizado como um indicador de um PBD superior a 7 anos no cddigo em VBA, e esse valor ndo
corresponde ao PBD exato para valores acima de 7 anos.

Tabela 7 - Payback Descontado

TMA 10,06% | TMA 15,06% TMA 20,06%
Minimo (anos) 2,91 2,90 3,56
Maéximo (anos) 6,91 7,10 7,10
Valor esperado (anos) 5,09 5,58 6,08
Mediana (anos) 5,08 5,66 6,19
Desv. Padréo (anos) 0,68 0,67 0,60

Com base nos resultados, pode-se afirmar que a viabilidade financeira de um projeto é um aspecto crucial a ser
considerado em sua realizacdo. Através de uma avaliacdo precisa, é possivel identificar potenciais riscos financeiros
associados ao projeto e, assim, permitir uma analise mais aprofundada e a elaboracdo de planos de ac&o ou ajustes no
escopo do projeto para aumentar sua viabilidade.

E importante destacar que essa avaliacdo financeira esta diretamente relacionada ao campo da engenharia, pois 0s
engenheiros sdo responsaveis por projetar e implementar projetos, levando em conta tanto os aspectos técnicos quanto 0s
financeiros. A capacidade de avaliar a viabilidade financeira de um projeto é uma habilidade crucial para qualquer
engenheiro, pois sd através dela é possivel determinar se um projeto é viavel para a empresa ou institui¢do que o realiza.

Além disso, uma analise de viabilidade financeira bem-sucedida também pode permitir que os gerentes de projeto
tomem decis@es informadas sobre a alocacéo de recursos, incluindo orgamento, tempo e equipe. Essas informag6es podem
ser usadas para otimizar a alocagdo de recursos e maximizar a eficiéncia e a eficacia do projeto como um todo.

Em resumo, a andlise de viabilidade financeira é um aspecto crucial na realizagdo de projetos de engenharia bem-
sucedidos. Através de uma andlise cuidadosa, é possivel identificar e mitigar potenciais riscos financeiros e, assim,
aumentar a viabilidade do projeto.

4. CONCLUSAO

Com base na analise dos resultados obtidos, é possivel inferir que o investimento proposto possui um risco
relativamente baixo. Os critérios previamente estabelecidos foram plenamente atendidos pelos indicadores avaliados na
andlise deterministica, o que evidencia uma alta probabilidade de geragdo de retorno para as trés Taxas Minimas de
Atratividade (TMAS) consideradas.

A andlise de simulacdo de Monte Carlo foi usada para avaliar as variagbes temporais nas varidveis de entrada,
permitindo uma avaliacdo mais abrangente do risco do projeto. De acordo com os critérios estabelecidos, os indicadores
avaliados apresentaram uma alta probabilidade de serem aceitos, com alta probabilidade de o VVPL ser maior que zero
para as 3 TMA avaliadas, a TIR ser maior que as TMA’s e o PBD ser menor que 7 anos. Para a maior TMA analisada de
20,06%, o investimento apresentou apenas 4,37% de probabilidade de ter um VPL negativo. A TIR também apresentou
resultados promissores, com apenas 3,57% de probabilidade de ser inferior @ maior TMA estudada, e o PBD apresentou
4,57% de probabilidade de o resultado ser maior que 7 anos. Portanto, € possivel concluir que, mesmo para a maior TMA
analisada, o projeto apresentou baixo risco e alta expectativa de retorno.

Essa conclusdo é bastante relevante para a tomada de decisdo da companhia, uma vez que indica que o investimento
proposto possui uma viabilidade econdmica consistente e representa uma grande oportunidade de crescimento para a
organizacdo. O baixo risco envolvido no projeto pode ser considerado um ponto forte, pois reduz a possibilidade de
prejuizos e maximiza a probabilidade de ganhos financeiros.

Por fim, € importante ressaltar que a analise deterministica e a simulacédo de Monte Carlo séo técnicas complementares
que permitem uma avaliacdo abrangente da viabilidade econdmica de um projeto de investimento. Ao utilizar essas
metodologias de analise, a companhia pode se sentir mais segura e confiante em suas decisGes de investimento, o que
pode trazer ganhos significativos no longo prazo.
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Abstract. The process of evaluating investment project risks is crucial to determine the financial viability of an initiative
and to assess the uncertainties and risks involved. In this sense, the present study aims to perform a risk analysis of an
investment using the deterministic method with indicators such as Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return
(IRR), and Discounted Payback, along with Monte Carlo simulation. Financial data and cash flow projections of an
investment project from a company in the food industry were used. The deterministic analysis involved the calculation
of financial indicators for three different Minimum Attractive Rate (MAR) values: 10.06%, 15.06%, and 20.06%, which
allowed us to assess the financial viability of the project. The results showed that the project presented promising
financial indicators, such as positive NPVs, an IRR above the MARs, and paybacks shorter than the established maximum
period. However, to complement the project risk assessment, Monte Carlo simulation was performed using Microsoft
Excel®, which involved creating random scenarios through uniform and triangular probability distributions that affected
the project's cash flows, allowing us to evaluate the probability of different financial results occurring. The results of the
Monte Carlo simulation showed that, although the project presented promising results, there was still a certain, albeit
low, probability of negative outcomes. Therefore, the risk analysis showed a project with low risk involved but
highlighted the importance of considering not only deterministic financial indicators when evaluating an investment. In
summary, risk analysis is fundamental to assessing the financial viability of an investment project, and Monte Carlo
simulation is an important tool for evaluating risks and uncertainties involved. In this sense, combining the deterministic
method with Monte Carlo simulation can provide valuable information for investment decision-making, allowing
investors to evaluate not only the financial viability of a project but also the risks and uncertainties involved.

Keywords: investment projects, net present value, internal rate of return, discounted payback.



