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RESUMO

Num mundo onde a competitividade ultrapassa as fronteiras nacionais, onde
perturbagcdes politicas e econbmicas tém uma repercussao imediata em todo o
globo, as empresas precisam cada vez estar preparadas para reagir rapidamente. A
dindmica dos movimentos globais ndo mais permite que as empresas e
organizagbes possam esperar muito tempo para tomar medidas adaptativas. As
respostas devem ser rapidas. O nivel de incertezas onde a empresa opera deve ser
melhor entendido, de forma que os riscos de uma tomada de decisdo inadequada
possam ser mitigados. Contudo, melhor que reagir aos fatos é buscar se antecipar
aos mesmos. Mas a antecipacéo requer que os eventos possiveis sejam analisados,
nao apenas quanto aos seus possiveis impactos, mas também quanto a sua
probabilidade de ocorréncia. Este trabalho tem como objetivo maior propor um
modelo de projecdo e analise das demonstragcbes financeiras das empresas,
segundo uma visdo nao apenas deterministica, mas empregando técnicas
probabilisticas, que permitam aos gestores das empresas passarem pelo processo
de tomada de decisdo com um nivel de informagdo que permita a eles terem uma
idéia muito clara do nivel de risco que envolve as suas decisdes. E este modelo
torna isto possivel ao se utilizar da metodologia de Monte Carlo. Esta metodologia
permite que as variaveis criticas de uma empresa sejam tratadas a partir das suas
distribuicdbes de probabilidades de ocorréncia. Assim, precos de produtos e
insumos, variaveis externas tais como a taxa de juros, a taxa cambio e a taxa da
inflacdo podem ser avaliadas dentro de uma expectativa de ocorréncia, como
variaveis estocasticas, e ndo mais como constantes no problema. Com isto,
podemos simular os resultados de uma empresa, que serao disponibilizados ao
gestor segundo sua distribuicdo de probabilidade. Este processo permitira que o
gestor possa tomar quaisquer decisbes, sejam de investimentos, de politica de
precos, de endividamento, etc., com um nivel de informacdo muito mais adequado
do que quando ele dispde apenas de informagdes deterministicas com analise de
sensibilidade, visto que esta ultima nada informa quanto a probabilidade de
ocorréncia do evento.

Palavras-chave: Simulacdo. Monte Carlo. Proje¢des Financeiras. Risco.

Analise de Risco. Fluxo de Caixa. Valor de Empresa.



ABSTRACT

In a world where the competitiveness crosses the national borders, where political
and economical instabilities have an immediate impact in the whole globe, the
companies need to be prepared to give a fast response. The dynamics of the global
movements no more allows that the companies and organizations take a long time to
implement new alternatives. The answers should be fast. The uncertainties about
company environment should be better understood, so the risks of a wrong decision
can be mitigated. However, better than to react to the facts, is to anticipate them. The
anticipation requests that the possible events must be deeply understood, not just as
for their possible impacts, but also for its probability of occurrence. This work has as
objective to propose a simulation and analysis financial model of companies,
considering probabilistic techniques to allow managers go through decision process
with a level of information sufficient enough to permit them to have a clear
understanding about the risks involved in their decision. This model turns this
possible through the utilization of Monte Carlo’s methodology. This methodology
allows the critical variables of a company to be treated as random variables. Prices of
products and macroeconomics variables such as interest rate, rate exchange and
rate of inflation can be considered as random variables and not as constants in the
model. The results of a company will be available to the managers with a statistic
treatment and a probabilistic analysis. This process will facilitate the managers
decisions process about investments, price policies, loans and others critical subjects
to the future of the company with a much more appropriate level of information.

Keywords: Simulation, Monte Carlo. Financial Projections. Risk. Risk
Analysis. Cash Flow. Enterprise Value.
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1 INTRODUCAO

Num mundo cada vez mais competitivo, com conexdes globais em vez de
locais e regionais, onde vantagens competitivas devem ser cultivadas
incessantemente, as empresas tém por obrigacdo analisar constantemente o
ambiente em que estao expostas. Com isso, podem antecipar, tanto quanto possivel,
todas as suas acodes, sejam de curto ou longo prazo. Tal fato permite a reducéo da
exposicao de seus negodcios aos diferentes tipos de riscos.

Uma grande parte das empresas ainda planeja suas agbes através de
modelos econdmicos tradicionais, onde as incertezas e 0s riscos associados ao
processo nao sao tratadas de forma paramétrica, ou o sdo apenas de uma forma
muito embrionaria.

Em alguns casos sao aplicadas apenas técnicas deterministicas tradicionais a
modelagem das empresas, com o emprego de analise de cenarios, sem que estes
possam esclarecer aos tomadores de decisdo quais as chances dos mesmos virem
a acontecer. Porém, isso ndo implica na auséncia de técnicas estatisticas na
literatura que podem auxiliar nessa modelagem do risco.

Bernstein (1997, p. 1) disse:

A idéia revolucionaria que define a fronteira entre os tempos
modernos e o passado é o dominio do risco: a nogao de que o futuro € mais
do que um capricho dos deuses e de que homens e mulheres ndo sao
passivos ante a natureza. Até os seres humanos descobrirem como
transpor essa fronteira, o futuro era um espelho do passado ou o dominio
obscuro de oraculos e adivinhos que detinham o monopdlio sobre o
conhecimento dos eventos previstos.

Assim, é proposito deste trabalho usar um modelo integrado, que permita a
projecéo do Balango Patrimonial, do Demonstrativo de Resultados do Exercicio e do
Fluxo de Caixa de uma empresa, baseado em um cenario de incertezas, permitindo
ao gestor uma melhor qualificacdo no seu processo decisorio. Neste caso, as
variaveis criticas de entrada do modelo serdo estocasticas, o que devera resultar

também em resultados estocasticos para as variaveis de saida.
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Especificamente, sera utilizado o Método de Monte Carlo, que permitira
tratarmos as variaveis de entrada relevantes ao problema como estocasticas, com
diferentes distribui¢des de probabilidades.

Dados que os precos nao sao fixos, e as variaveis macroeconémicas também
nao sao constantes, as eficiéncias no processo produtivo podem variar. Entdo, a
analise de empresas com base em modelos deterministicos peca por n&o permitir a
modelagem do risco. A analise de cenarios alternativos, sem uma indicacao de sua
probabilidade de ocorréncia ndo traz ao gestor qualquer qualificagdo ao seu
processo de tomada de decisio.

Assim, a utilizacdo de uma metodologia que utilize cenarios probabilisticos
permitira que os administradores de uma empresa possam tomar suas decisdes com
um melhor embasamento técnico, tendo uma perspectiva muito mais clara dos riscos
envolvidos com as mesmas, tanto no curto quanto no médio prazo.

Apesar da boa aplicabilidade da técnica de Monte Carlo a esses problemas,
os executivos continuardo nao tendo respostas firmes a respeito de suas
indagacgdes, mas € possivel gerar mais informag¢des que possam auxiliar na tomada
de decisdo. Sendo assim, o que se procura € estreitar o leque das incertezas, nao
elimina-las, pois isto € impossivel.

Dentre varios topicos presentes no dia-a-dia dos gestores que poderdo ser
respondidos com maior percepg¢ao dos riscos associados, podemos citar o impacto
da taxa de juros ou da taxa de cambio nos resultados da empresa, a definicdo do
nivel adequado de estoques para atendimento de um percentual minimo dos
pedidos de compra e o impacto do grau de endividamento na capacidade de
pagamento de encargos sobre a divida.

Esse trabalho esta estruturado a partir de quatro capitulos além dessa
introducdo. No 1° capitulo sera feita uma abordagem da metodologia de Monte
Carlo, onde sao especificadas as caracteristicas desse processo e os fendbmenos
estatisticos envolvidos. No 2° capitulo é feita uma reviséo bibliografica da aplicagéo
da técnica. No capitulo 3 é feito um arcaboucgo técnico das contas administrativas e
contabeis que deverdo contemplar o modelo final. E, por fim, no capitulo 4, é
utilizada a técnica de Monte Carlo com aplicacdo especifica a uma industria
petroquimica basica, visando proporcionar aos seus administradores uma visao clara

da extensdo dos seus riscos, proporcionando a empresa uma ferramenta que
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podera ser usada com o proposito de definir que agdes deverdo ser tomadas

visando levar a empresa em busca do atendimento de seus objetivos estratégicos.
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2 METODOLOGIA

A metodologia a ser utilizada nesse trabalho sera basicamente teorica, em
toda a sua concepg¢ao fundamental. Serdo abordados os modelos fundamentais de
projecbes financeiras fundamentais, baseadas no Balango Patrimonial,
Demonstrativo de Resultados do Exercicio e Fluxo de Caixa. A seguir serao
aplicados conceitos estocasticos, com base no método de Monte Carlo, tendo como
foco uma ou mais fungdes objetivo.

Vale ressaltar que diversas técnicas quantitativas, conforme pode ser visto no
Quadro 1, podem ser aplicadas na solugao de problemas relacionados a gestao das
empresas. Em algumas situagdes, esta gestdo passa por avaliar situagdes onde as

variaveis associadas estdo carregadas de incertezas, tais como:
e Qual a probabilidade de que um novo produto seja lucrativo?
¢ Qual o impacto das variaveis econémicas no resultado do meu negdécio?

e Como definir o nivel adequado de estoques de forma a garantir o
atendimento de pelo menos 98% dos pedidos de compra?

Todas as respostas a perguntas dessa natureza ndo séo faceis de serem
encontradas, pois dependem de variaveis cujo comportamento é, muitas vezes,
dificil de ser previsto ou envolve diversas possibilidades. Assim, a modelagem e
simulagdo matematica surgem como uma forma de abordagem para problemas
desta natureza.

A idéia do uso de modelos matematicos e estatisticos na analise e solucdo de
problemas ndo € nova, mas seu uso se intensificou imensamente a partir da
revolugdo provocada pela aplicacdo dos computadores. E varias categorias de
modelos foram desenvolvidas, cada uma abordando problemas de natureza diversa.

O Quadro 1 mostra, segundo Ragsdale (1998), as principais caracteristicas

dos modelos matematicos desenvolvidos para a solugéo de problemas:
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Quadro 1 - Caracteristicas dos Modelos Matematicos

Forma da Valores das o
) . o Exemplos de técnicas
Categoria funcéo variaveis . _
o . matematicas associadas
objetivo independentes
Modelos Conhecida e Conhecidas ou sob Programacao linear, Redes,

prescritivos |bem definida |controle dos analistas | Programacéo inteira, Lote
econdmico de compras,
Programacgao nao linear,

Método do caminho critico

Modelos Desconhecida |Conhecidas ou sob Analises de regresséo;
preditivos | ou mal controle dos analistas | Analise de séries
definidas temporais, Analise

discriminante;

Modelos Conhecidas e |Desconhecidas ou Simulacao, Problemas de

descritivos |bem definidas |incertas filas, Modelos de inventario;

Fonte: Ragsdale, 1998, p. 7.

Os modelos com fung¢des-objetivo e variaveis independentes bem definidas
sao chamados de Prescritivos porque as solugdes apontadas por eles dizem aos
tomadores da decisdo que agdes devem escolher. Este € o caso, por exemplo, do
problema de alocacao de recursos em diversos investimentos, de forma a maximizar
o retorno dos mesmos, sem ultrapassar um determinado nivel de risco.

Ja os modelos preditivos sdo assim chamados porque a fungéo-objetivo que
liga as variaveis independentes a variavel dependente ndo é bem definida. Neste
caso, ela devera ser estimada, de forma a permitir que se possa predizer o valor da
variavel dependente, em funcdo de determinados valores das variaveis
independentes. Este € o caso, por exemplo, de se tentar determinar o valor de um
imével a partir da sua area e idade. A forma da funcdo que correlaciona o valor do
imével a estas variaveis ndo € conhecida a priori, e deve primeiro ser estimada,

para, a seguir, se predizer o valor do imovel.
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Finalmente temos os modelos descritivos. Nesta categoria a fungao-objetivo
que liga as variaveis independentes a variavel dependente € bem conhecida.
Entretanto, os valores das variaveis independentes ndo s&o conhecidos ou
apresentam incerteza em seu comportamento. Nesta categoria estdo os problemas
de simulacdo, que podem incluir, por exemplo, problemas de filas, como na
simulacao de overbook na venda de passagens de avidao, conforme abordagem
dada por Ragsdale (1998).

Ainda segundo Ragsdale (1998), os elementos chaves que devem ser
seguidos para que se obtenha sucesso em qualquer processo de solugao de

problemas, como a modelagem, s&o:

¢ identificar o problema;

formular e implementar o modelo;

analisar o modelo;

testar os resultados;

reformular o modelo caso os testes n&do sejam satisfatorios;

implementar a solugao quando o modelo estiver satisfatorio.

A modelagem e simulagao financeira de empresas € um problema que tem
uma fungao-objetivo especifica e bem determinada, como, por exemplo, a estimativa
de lucros ou o valor da empresa. Contudo, o mesmo nao se pode dizer das
principais variaveis que sao fundamentais para a determinacdo do modelo. Precgos
de matérias-primas, precos de venda dos produtos e custos de outros insumos, sao
exemplos de variaveis indeterminadas, sob as quais o administrador ndo tem certeza
do seu valor futuro.

Assim, o processo de modelagem e simulagao financeira de empresas que
estamos buscando construir esta associado aos modelos descritivos, conforme
classificagdo dada no Quadro 1. Especificamente sera utilizado o método de
Simulacio de Monte Carlo.

E importante lembrar que o método tem seu nome associado a cidade de
Monte Carlo, em fung¢ao do jogo de roleta, que é um gerador simples para niumeros

aleatdrios. Este nome, e o desenvolvimento sistematico do método, tém sua origem
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ao redor de 1944. Ha contudo, situagdes isoladas de instédncias de desenvolvimento
do mesmo em ocasides anteriores a esta.’

Este € o caso, por exemplo, de experimentos desenvolvidos ainda no século
XVIII, onde se buscou inferir o valor do numero T, através do lancamento casual de
agulhas contra um quadro marcado com retas paralelas. Este problema ficou
conhecido como “O problema das agulhas de Buffon”. Pode-se mostrar, através de
alguns calculos, que a probabilidade da agulha cair sobre uma das linhas paralelas é
de 2/11. E, pela composicdo do problema, é possivel mostrar que depois de muitos
langamentos, o numero de vezes que a agulha cruza uma das linhas paralelas
dividido pelo numero total de langamentos aproxima-se deste valor. Dai tira-se o
valor do nimero .2

Entretanto, o uso real do método de Monte Carlo, como ferramenta de
pesquisa emerge durante o desenvolvimento da bomba atdmica, na Segunda
Guerra Mundial. O trabalho envolvia a simulagéo direta de problemas probabilisticos
relacionados com a difusdo aleatoria de néutrons em material fissil, conforme pode
ser visto em Metropolis (1987).

Ao redor de 1970, o desenvolvimento da teoria da complexidade
computacional comecgou a fornecer razées precisas e persuasivas para 0 emprego
do método de Monte Carlo. Esta teoria identificou uma classe de problemas para os
quais o tempo de avaliar a solugao exata cresce exponencialmente com o espacgo
dimensional associado. A questdo a ser resolvida era se o0 método de Monte Carlo
seria capaz ou ndo de estimar a solugédo de problemas desta natureza, dentro de
uma acuracidade estatistica, num tempo menor que aquele definido pela solugéo
exata do problema. Numerosos exemplos agora suportam esta condi¢ao.
Referéncias para estes exemplos podem ser vistas em Pllana ([200-7]).

Um modelo de simulacdo Monte Carlo nada mais € que o processo de se
gerar varias amostras (podendo chegar a milhares) de saida de uma fungéo objetivo,
a partir de varias amostras aleatorias das variaveis de entrada. As saidas de um
processo de modelagem e simulagao de Monte Carlo tipicamente incluem itens tais
como: - uma distribuicdo para cada variavel de saida, uma listagem de sensibilidade
das variaveis chaves ordenadas segundo sua correlagdo com a variavel de saida e

varios graficos e resumos estatisticos que caracterizam os resultados simulados.

! Para uma discuss3o histdrica do método de Monte Carlo ver Metropolis (1987) e Pllana ([200-?]).
% Para uma discussao deste problema ver Siegrist ([200-?]) ou Weisstein (2005).
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E importante ressaltar que a simulacdo de Monte Carlo ndo fornece como
resultado uma recomendacgado explicita para se tomar uma decisdo. O que ela
fornece € um detalhamento para as possibilidades de resultado, através de uma
distribuicdo de frequéncia.

Dependendo da natureza de cada problema, diversas distribuicdes de
probabilidades diferentes podem ser utilizadas para as variaveis independentes, com
base no comportamento esperado de cada uma. Dada a possibilidade de se usar
diversas distribuicbes, a seguir sdo discutidas algumas das principais distribui¢cdes

disponiveis.
2.1 DISTRIBUICAO NORMAL

A funcao densidade de probabilidade da distribuicdo normal, conforme pode

ser visto em Lane (2006), € dada por:

~(x—p)?
e (2n%)

F(x)= o2r (1.1)

Onde uy é o parametro de localizagcdo (média) e o (desvio padrao) é o
parametro de escala. Quando y = 0 e 0 = 1 temos a chamada Distribuicdo Normal

Padréo. Neste caso, a equacgao (1.1) fica:

e_X%
f(x)= Ny (1.2)

O Grafico 1 representa a funcao densidade de probabilidade normal padrao:
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Grafico 1 — Curva Normal Padrao

Fonte: Elaborado pelo autor

Vale destacar que ndo existe uma férmula para a funcdo de distribuicdo
acumulada da Distribuicdo Normal Padrao. Ela é calculada numericamente, e o seu
grafico pode ser visto no Grafico 2:

Ressalte-se que uma funcado de distribuicdo acumulada de uma variavel
aleatoria X representa a probabilidade de que esta variavel tenha um valor menor ou

igual a x.

1,07

0,5

0,0

Gréfico 2 — Funcéo de Distribuicdo Cumulativa da Distribuicdo Normal

Fonte: elaborado pelo autor
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Além da média, a curva normal possui outras estatisticas que podem ser
calculadas, como a moda, mediana, o desvio-padrao, a assimetria e a curtose. No
caso da Distribuicdo Normal Padrdo, a média é igual a moda, que ¢é igual a mediana.
Além disso, tem-se que a assimetria tem valor zero e a curtose o valor 3.

Vale destacar que os parametros de localizacdo e de escala da distribuicao
normal podem ser estimados através da média e do desvio padrdo da amostra
respectivamente.

A distribuicdo normal é, provavelmente, a mais importante distribuicdo
estatistica existente, conforme pode ser visto em NATIONAL INSTITUTE OF
STANDARDS AND TECHNOLOGY - NIST e Sematech (2003):

For both theoretical and practical reasons, the normal distribution is
probably the most important distribution in statistics. For example,

. Many classical statistical tests are based on the assumption
that the data follow a normal distribution. This assumption should be tested
before applying these tests.

. In modeling applications, such as linear and non-linear
regression, the error term is often assumed to follow a normal distribution
with fixed location and scale.

. The normal distribution is used to find significance levels in
many hypothesis tests and confidence intervals.

Adicionalmente, ela é uma distribuigdo ‘bem comportada’ e matematicamente
tratavel, e o Teorema do Limite Central da suporte ao seu uso ao mostrar que, a
medida que o tamanho da amostra cresce, a distribuicdo da mesma se torna normal,

independente da distribuicdo da variavel original 3,

® Para uma discussdo mais detalhada da curva normal, sua aplicabilidade e sobre o teorema do limite
central, consultar NIST e Sematech (2003) e Lane (2006)
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2.2 DISTRIBUICAO EXPONENCIAL

Uma segunda fungdo de distribuicdo muito utilizada é a exponencial. A
férmula geral para a funcdo densidade de probabilidade desta distribuicdo é dada

por:

f(x):%*e_(x_ﬂ% X> >0 (1.3)

onde p €& o parametro de localizagdo e B € o parédmetro de escala (que é
frequentemente referido como A, igual a 1/B). No caso onde temos p=0e 3 =1

temos a Distribuicdo Exponencial Padrao, cuja formula entéo fica dada por:
f(X)=e" para x>0 (1.4)

O grafico da funcédo densidade de probabilidade da distribuicdo exponencial,
para 3 diferentes valores de A (A=1, A=2 e A=3) esta representado no Grafico 3, a

seqguir:

34 Lambda = 1
= |ambda = 2

| ambda = 3

\\%

Gréafico 3 — Funcédo Densidade de Probabilidade Exponencial

Fonte: Elaborado pelo autor
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Por outro lado, a férmula da funcéo de distribuigao cumulativa € dada por:
f(x):l—e—yﬂ x>0;4>0 (1.5)

O grafico desta fungéo é apresentado no Grafico 4, a seguir.
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Gréfico 4 — Funcdo Cumulativa da Distribuicdo Exponencial

Fonte: Elaborado pelo autor

Da mesma forma que verificado para a Funcado de Distribuicdo Normal, a
Fungdo Exponencial possui diversas estatisticas associadas. No caso da
Distribuicdo Exponencial Padrédo a média € igual a 3, a mediana é igual a BIn2 e a
moda é igual a zero. O desvio padrao é dado por B, a assimetria tem valor igual a 2
e curtose igual a 9.

E importante notar que esta distribuicdo é usada principalmente em
aplicagdes envolvendo testes de confiabilidade, onde seu uso se da na modelagem

de dados com uma taxa de falha constante.
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2.3 DISTRIBUIGAO UNIFORME

Uma terceira fungdo de distribuicdo muito util é a uniforme. A férmula geral
para a funcdo densidade de probabilidade para essa distribuicdo uniforme é dada

por:

1
f(x)=———— ara A<x<B 1.6
=g=% P (16)

Onde A é o parametro de localizagdo e (B — A) é o parametro de escala.
Quando A = 0 e B = 1 temos a assim chamada Distribuicdo Uniforme Padrao, cuja

equacéao ficaria entao:

f(x)=1 para 0<x<1 (1.7)

O Grafico 5 mostra a funcao densidade de probabilidade uniforme:
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Gréfico 5 — Funcao Densidade de Probabilidade Uniforme

Fonte: Elaborado pelo autor
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A férmula para a funcao de distribuigdo cumulativa da distribuicdo uniforme

padrao é dada por:

F(x)=x para 0<x<1 (1.8)

A fungéo cumulativa é dada no Gréafico 6:

1,27
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0 0,25 0,5 0,75 1

Gréfico 6 — Funcdo Cumulativa da Distribuicdo Uniforme Padréao

Fonte: Elaborado pelo autor

As estatisticas associadas a Distribuicdo Uniforme Padrdo apresentam uma
média igual a mediana, com valor dado por (A+B)/2, o intervalo é dado por B-A, a
assimetria tem valor zero e a curtose tem valor igual a 9/5. Os valores para o desvio

padrao e coeficiente de variagdo sdo mostrados abaixo:

0=1/% (1.9)

CV = (B-A)

= 27N (110
J3(B + A) (119
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Vale destacar que a distribuicdo uniforme define probabilidades iguais sobre
um dado intervalo para uma distribuicao continua. Por esta raz&o, ela € importante
como uma distribuicdo de referéncia. Uma das mais importantes aplicacdes da
distribuicdo uniforme esta na geragao de numeros aleatorios. Para uma investigacéo

a respeito dos geradores de numeros aleatérios, consulte Haahr (1998).

2.4 DISTRIBUIGAO DE CAUCHY

A formula geral para a fungao densidade de distribuicdo para a distribuicdo de

Cauchy é dada por:

1
T sz(+ (x=1)/5)?)

f (X) (1.11)

Onde t é o parametro de localizacio e s € o parametro de escala. No caso em

que t =0 e s =1, temos a Distribuicdo de Cauchy Padrao, cuja equacgao entao ficara:

f()=— L (1.12)

(1+x%)

O Gréafico 7 mostra a fungao densidade de probabilidade padrao de Cauchy:
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Grafico 7 — Funcéo de Densidade de Probabilidade Padrdo de Cauchy

Fonte: Elaborado pelo autor

A férmula para a fungao de distribuicdo cumulativa para a distribuicdo de

Cauchy é dada por:

arctan(x)

F(x)=0,5+ (1.13)

Essa funcdo cumulativa esta representada no Grafico 8.
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Grafico 8 — Funcdo Cumulativa da Distribuicdo Padrédo de Cauchy

Fonte: Elaborado pelo autor
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Dentre as estatisticas associadas a distribuicdo de Cauchy, a média é
indefinida, a mediana é igual a moda = t, o desvio-padrao € indefinido, assim como o
coeficiente de variagcao e a curtose.

A distribuicdo de Cauchy é importante como um exemplo patoldgico,
parecendo-se com a distribuicdo normal. Entretanto, ela apresenta caudas muito
mais pesadas.

Como esta distribuicdo tem a média e o desvio padrdo indefinidos, isto
significa que uma amostra com 1.000 dados, por exemplo, ndo fornecera uma

estimativa melhor para estas estatisticas do que apenas um dado.

2.5 DISTRIBUICAO TRIANGULAR

A distribuigao triangular é usada tipicamente como descrigao subjetiva de uma
populacdo da qual se tem conhecimento apenas limitado da sua distribuicdo. Ela
fundamenta-se a partir da utilizacdo de valores minimo e maximo conhecidos para a
variavel e da arbitragem de um valor modal para a distribuigao.

A despeito de sua simplicidade para a descricdo de uma populagao, esta é
uma distribuicdo bastante utilizada na modelagem de processos onde a relagao
entre as variaveis é conhecida. Exemplo pratico de aplicagcao desta distribuicdo pode
ser visto em Assis et al. (2006).

Margueron (2003) também cita sua aplicagao na determinagao do espectro de
possibilidades de volumes de 6leo a serem recuperados a partir de um campo de
petroleo.

A formula geral para a funcdo densidade de probabilidade para essa

distribuicdo triangular € dada por:

2
f(x)=———— ara X = Moda 1.14
) Max — Min P ( )

2% (x — Min)

f(x)= . .
(Max — Min)*(Moda — Min)

para X < Moda (1.15)
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B 2*(Max —x)
(Max—Min)*(Max — Moda)

f(x) para x > Moda (1.16)

O Gréfico 9 mostra a fungao densidade de probabilidade triangular:
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Gréfico 9 — Funcédo de Densidade de Probabilidade Triangular

Fonte: Elaborado pelo autor

As estatisticas associadas a Distribuicdo Triangular séo:

_ (Min+ Moda + Max)
3

Média

(1.17)

- _\/Min2 +Moda? + Max? — Min*Moda — Min* Max — Moda* Max

5 (1.18)

Quando a moda ndo é conhecida mas se tem uma perspectiva de que ela
esteja situada mais a esquerda ou a direita da distribuigdo, entdo estas estatisticas
s&o assim definidas:

Assimétrica a esquerda:



Média =

2*Min+ Max

G_\/Minz —2*Min*Max — Max?

Assimetria a direita:

Média

18

_ Min+2*Max

3

G_\/Minz —2*Min* Max — Max’

18

(1.19)

(1.20)

(1.21)

(1.22)
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Além destas fungdes de distribuicdo aqui mostradas, existem varias outras

distribuicées que tém aplicagdes diferenciadas, como indicadas na Figura 14,

Distribuicdo t

h__J

iR o Lh
"

Distribuicéo Beta

Distribuicao F

Distribuicdo Gama

Figura 1 — Outras Func¢des de Distribuicéo

Fonte: Nist; Sematech (2003)

Distribuicéo
Chi-quadrado

T

Distribuicédo
Log-normal

* Uma abordagem completa sobre cada uma das distribui¢des citadas acima podera ser vista em

NIST e Sematech (2003).
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Neste trabalho, construiremos primeiro um modelo deterministico das
projecdes financeiras de uma empresa. A seguir este modelo é transformado num
modelo de projecbes estocasticas, a partir do tratamento dado as variaveis
relevantes para o problema. A partir de entdo, séo feitas diversas simulagdes de tal
forma a se projetar varios cenarios financeiros para a empresa.

Savvides (1994) estabelece que, de um modo geral, as seguintes etapas

devem ser desenvolvidas no processo de simulacdo de Monte Carlo:
1 — elaborar o modelo matematico para a predicdo da realidade;
2 — Selecionar as variaveis chaves do modelo
3 — Definir os limites para os valores possiveis das variaveis independentes;
4 — Definir as distribuigcdes de probabilidades das variaveis independentes;
5 — Calcular o modelo matematico para obtencéo das variaveis dependentes;
6 — Repetir o processo varias vezes
7 — Efetuar uma analise estatistica dos resultados das simulagdes.

Segundo Ehrlich (1985), o processo de geracdo de numeros aleatdrios devera

atender alguns critérios de aceitagédo para sua geragéo nos computadores:
- Independéncia estatistica.
- Reprodutibilidade, a fim de permitir comparagao entre programas.
- N&o repetibilidade da série no intervalo de interesse.
- Velocidade de geracgéo.
- Baixa utilizagdo de memaria dos computadores.

O procedimento acima mostrado sera utilizado nas projecdes financeiras de
empresas. Para tanto, na etapa 1, acima definida, construiremos um modelo
deterministico para as principais demonstragdes financeiras: - Demonstrativo de
Resultados do Exercicio, Balango Patrimonial e Fluxo de Caixa. A seguir, nas etapas
2, 3 e 4, serao definidas as variaveis estocasticas do problema, seus limites de
variabilidade e a cada uma sera associada uma distribuicdo de probabilidades de
ocorréncia. As etapas seguintes irdo compor os resultados de saida do modelo

proposto.
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Para o completo desenvolvimento da etapa 1, sera necessario que se
determine e se detalhe cada uma das premissas necessarias a construgao do

modelo, tais como:
e Estimativas de producgao e vendas.
e Precos unitarios para cada um dos produtos
e Informagdes gerais sobre impostos associados as vendas.
e Detalhamento geral dos custos fixos e custos variaveis unitarios.

e Investimentos previstos no ativo imobilizado e possivel impacto na

capacidade produtiva ou nos custos operacionais.

e Critérios de depreciacdo do ativo imobilizado, com definicdo da parcela

alocada a custo de producéo.
¢ Venda de ativo imobilizado (seu valor de venda e valor contabil residual).

e Prazos médios de recebimento das vendas de produtos, dos pagamentos

a fornecedores e de recolhimento das obrigagdes fiscais.

e Movimentacgao fisica e financeira dos estoques de produtos e insumos de

producéo.
e Participagdes em companhias controladas e coligadas.

e Financiamentos de curto prazo com prazos de amortizagao e taxas de

juro associadas.

¢ Financiamentos de longo prazo, com prazos de caréncia, amortizagdes e

taxas de juro associadas.
¢ Integralizagdes de capital programadas.
¢ Aliquotas de imposto de renda e contribui¢cdo social.
e Aquisicado e venda de investimentos.
e Politica de distribuicdo de dividendos.

e Taxas para amortizacao de diferidos, com definicao de parcela alocada a

custo de producao.
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Uma vez que a relacdo entre estas variaveis esteja bem definida e os
modelos deterministicos estejam definidos, deve-se fazer uma avaliagao critica das
variaveis de entrada para os modelos. Algumas destas variaveis serdao mais criticas
que outras, significando que os resultados da empresa podem ser fortemente
impactados em fungdo de variagdes nas mesmas. Estas serdo as variaveis que
receberdo um tratamento estocastico. Os limites de variagdo possiveis para estas
variaveis, bem como sua distribuicdo de probabilidades de ocorréncia poderao ser
definidos por exame de séries histéricas da mesma ou através da percepc¢ao dos
especialistas da empresa, que conhecem o comportamento esperado para a
variavel.

A seguir, o modelo é estimado por centenas ou até milhares de vezes,
fornecendo uma amostragem para as variaveis de saida. Entre as saidas do modelo
podemos citar o resultado projetado para o periodo, o EBITDA, o valor da empresa,
faturamentos, dividendos a pagar, e uma vasta gama de indicadores, conforme sera
discutido no item 4.3 — INDICADORES ANALITICOS DE EMPRESAS.

E importante lembrar que ndo existe uma regra estabelecida para o nimero
de vezes que devemos rodar o modelo. Entretanto, uma forma pratica de definir se o
numero de simulagdes esta adequado é analisar seus resultados estatisticos, como
a média aritmética e o desvio padrao da variavel de saida, por exemplo. Se estes
valores estiverem dentro de um intervalo de precisdo desejado, entdo o numero de
vezes que se roda o modelo € considerado satisfatorio. Ou seja, 0 numero oportuno
de vezes que o modelo devera ser rodado esta associado ao alcance de uma
variancia maxima desejada para a variavel.

Todas estas informacdes dardao aos administradores da empresa uma visao
do risco associado a quaisquer decisdes que queiram tomar, melhorando assim o
processo decisorio baseado em modelos deterministicos, com suas analises de caso
e sensibilidades pontuais, que embora uteis, sao limitados.

A aplicagdo da metodologia, contudo, podera produzir resultados dissociados
da realidade, se alguns cuidados basicos ndo forem tomados durante a modelagem
do sistema a ser analisado.

Em primeiro lugar, é importante, mas n&o essencial, que a distribuicdo de
frequéncia das variaveis de entrada do modelo seja estabelecida com base num
comportamento verificado. Alternativamente, esta distribuicdo pode ser elaborada a

partir da experiéncia e do julgamento do administrador especialista no negocio,
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conforme sugerido por Savvides (1994, p. 8), ao analisar riscos em projetos de

investimentos:

It is seldom possible to have, or to afford the cost of purchasing,
quantitative information which will enable the definition of range values and
the allocation of probability weights for a risk variable on totally objective
criteria. It is usually necessary to rely on judgement and subjective factors
for determining the most likely values of a project appraisal variable. In such
a situation the method suggested is to survey the opinion of experts (or in
the absence of experts of people who can have some intelligible feel of the
subject).

Outro ponto fundamental a ser observado se refere as possiveis correlagcoes
existentes entre as variaveis do modelo. O problema da correlagdo existe quando
duas ou mais variaveis tendem a variarem juntas, de forma sistematica. Nao é
incomum existir tais correlagbes entre variaveis. Por exemplo, o nivel dos custos
operacionais pode, em alguns casos, definir o prego de venda dos produtos ou, em
outros casos, o preco de venda dos produtos pode ser uma fungao inversa do
volume de vendas. A natureza exata de tais relagdes freqlientemente ¢é
desconhecida e n&o pode ser especificada com exatidao.

A existéncia destas variaveis correlacionadas pode, entretanto, distorcer os
resultados de uma analise de risco, ja que a sele¢do dos valores das variaveis, a
partir de suas distribuicbes de probabilidades € puramente aleatdria. Podera
acontecer, nestes casos, que sejam selecionados valores que violem estas
correlagdes, provocando resultados indesejaveis e ndo aderentes a realidade do

modelo em analise, conforme conclui Rode, Fischbeck e Dean (2001, p.41):

These correlation methods help to model the income streams of a
project more realistically. More importantly, correlations can serve to either
moderate (e.g., the benefit of diversification) or exacerbate (e.g., selling into
a falling market) uncertainty. Thus, failure to attend correlation can result in
lost risk-reduction opportunities or potentially devastating hidden risks.

Assim, se por exemplo, a quantidade e o preco de mercado estiverem
incluidos como variaveis de risco, em uma dada analise, é razoavel supor que haja

uma covariancia negativa entre as duas (para uma quantidade pequena espera-se
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preco mais alto e vice-versa). Se isto nao for considerado, € altamente provavel que
os valores gerados a partir das distribuicdes de frequéncia de cada variavel nao
sigam esta expectativa, gerando cenarios nao realistas. Mantendo-se esta situacao,
a analise de risco estara sujeita a algum viés.

Portanto, antes de se partir para o estagio de geracdo das estimativas, é
imperativo considerar se existem tais correlagdes entre as variaveis do problema em
questdo e, caso positivo, providenciar restricdes no modelo que impegcam ou
minimizem a possibilidade de geragéo de cenarios que violem estas correlagdes.

Segundo Savvides (1994), uma das maneiras mais faceis de se lidar com o
problema da correlacdo na analise de risco € usar o coeficiente de correlagdo como
uma proxi da relagdo entre duas variaveis. Para isto é preciso que se defina a
diregcdo da relagdo entre as variaveis (se positiva ou negativa) e uma estimativa
razoavel da for¢a desta relagéo. O objetivo maior é evitar que o modelo possa gerar
cenarios inconsistentes com a realidade, em vez de buscar alta exatidao estatistica.
E portanto, suficiente que uma relagdo linear possa ser adotada, expressa pela

seguinte férmula:
Y=a+b*X +e (123

onde:

Y = variavel dependente

X = variavel independente

a = intercepto (valor minimo de Y, se a relagao for positiva, ou maximo, se a
relacéo for negativa)

b = inclinagao = (Variagao de Y) / (Variagao de X)

e = fator de erro, com distribuicdo normal independente

Savvides (1994) ressalta que € importante ter em mente que o uso sugerido
do coeficiente de correlagcdo exerce o papel do mecanismo pelo qual o analista pode
expressar uma relagao presumida entre duas variaveis de risco.

O objeto da anadlise de correlagdo é controlar os valores da variavel
dependente, de tal forma que a consisténcia seja mantida com os valores da variavel
independente. Vale destacar que a equagédo de regressdo, como a proposta em

1.23, parte das premissas que regulam esta relacdo durante o processo de
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simulacdo. Como visto na equacdo 1.23, o intercepto e a inclinagdo séao
implicitamente definidos quando escolhidos os valores minimos e maximos das
variaveis correlacionadas. A partir dai o analista do problema tem apenas que definir
a polaridade da relagdo (positiva ou negativa) e o coeficiente de correlagéo, cujo
valor pode variarde 0 a 1.

Ja Figueiredo (1991 apud COSTA, 1999), apresenta a seguinte equacao de

correlacao entre duas variaveis parcialmente independentes:

Y= Hy +5y *(px,y *((X_lux)/é‘x)+ \}1_5x,y2 *((Yprov _ﬂy)/5y)))) (124)

Assim, quando encontrarmos variaveis correlacionadas deveremos utilizar ou
a abordagem proposta em 1.23 ou 1.24 para a estimativa da variavel dependente,

conhecendo-se o valor da independente.
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O método de Monte Carlo pode ser utilizado em diversas areas da ciéncia,
como a fisica, engenharia, financas, administragdo, economia e etc. E importante
ressaltar que seu uso vem se disseminando cada vez mais, dada a facilidade hoje
disponivel de computadores com grande capacidade de processamento.

Corrar e Theodphilo (2004, p. 243, grifo do autor) assim descrevem um pouco

da histéria da origem da Simulagdo de Monte Carlo:

Durante a Segunda Guerra Mundial, o matematico hungaro-
americano John Von Neumann, em seu trabalho no Projeto Manhattan
(bomba atbmica), criou um novo conceito, denominado Simulacdo de
Monte Carlo. O trabalho consistia na simulacdo direta de problemas
probabilisticos relacionados com a difusdo aleatéria das particulas de
néutrons quando submetidas a um processo de fissdo nuclear. O nome
Monte Carlo foi cunhado pelo cientista Metropolis, inspirado no interesse por
péquer de seu colega Ulam. Baseou-se na similaridade que a simulagao
estatistica desenvolvida por eles tinha com os jogos de azar, simbolizados
nas roletas do cassino de Monte Carlo, na capital do principado de Mdnaco.

O proprio Metropolis (1987) escreveu um artigo relatando o desenvolvimento
do método desde seu nascimento em 1945 e especulando sobre seu futuro, a partir
do desenvolvimento cada vez maior do poder de calculo dos novos computadores.

A partir de entdo, diversas aplicagcdes foram feitas. A utilizagcdo da simulagao

de Monte Carlo em finangas aparece associada, sobretudo, a Hertz (1979, p. 169),

Of all decisions that business executives must make, none is more
challenging — and none has received more attention — than choosing among
alternative capital investment opportunities. What makes this kind of decision
so demanding, of course, is not the problem of projecting return on
investment under any given set of assumptions. The difficulty is in the
assumptions and in their impact. Each assumption involves its own degree —
often a high degree — of uncertainty; and, taken together, these combined
uncertainties can multiply into a total uncertainty of critical proportions. This
is where the element of risk enters, and it is in the evaluation of risk that the
executive has been able to get little help from currently available tools and
techniques. There is a way to help the executives sharpen key capital
investment decisions by providing him or her with a realistic measurement of
the risks involved. Armed with this gauge, which evaluates the risk at each
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possible level of return he or she is then in position to measure more
knowledgeably alternative courses of action against corporate objectives

Aqui Hertz (1979) aborda a questdo central que sempre esteve e estara
presente em toda a decisdo que os administradores de empresa enfrentaram ou
virdo a enfrentar: - qual o curso de acdo a tomar, dado que as incertezas estao
sempre presentes, em maior ou menor grau? Como fazer para delimita-la mais
claramente, permitindo que as decisées sejam tomadas com mais consciéncia dos
riscos envolvidos? Esta é a abordagem de Hertz (1979), que permitiu aos gestores
enfrentarem estes dilemas com muito mais conhecimento de causa.

Siegrist ([200-?]) apresenta aplicagdes praticas em linguagem de
programagao java onde ele explora trés problemas classicos de aplicagdo da
metodologia de Monte Carlo, sendo dois deles modelos discretos e o outro um
modelo continuo.

Casarotto Filho e Kopittke (1996) apresentam um fluxograma simplificado
para um processo de analise de investimento, sob condi¢cbes de risco, através de

modelos probabilisticos, conforme a Figura 2.

I Resolugao deterministica

€

Estimar distribuigio mais

adequada a cada varidvel

\L (Normal, Poisson, 't etc.)
Selegdo|de venda < Selegdo de Custo Fixo
repete

n
vezes /\
Selegdo do custe Varidvel Unitério /\
N
7

Célculo Selegdo do Valor Residual
TR

M

sk

Gera distribui¢io da TIR 5 FIM

Figura 2 — Fluxograma de Analise de Investimento
Fonte: Casarotto Filho; Kopittke, 1996, p. 344.
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Como se nota, no diagrama acima, os autores mostram, de forma
simplificada, o processo de atribuicdo de uma distribuicdo de probabilidade para as
variaveis relevantes do problema e, a partir dai o modelo deterministico, agora
transformado em estocastico, devera ser estimado n vezes, gerando em sua saida, a
funcao objetivo, neste caso, a TIR, com sua respectiva distribuicdo de probabilidade.

Savvides (1994), abordando o processo de analise de risco em avaliagao de
investimento, propés um roteiro genérico, conforme representado na Figura 3,
adequado ao desenvolvimento de qualquer problema onde a incerteza e o risco

estejam presentes:

. Frobability distributions Frobability distributions
Forecasting Madel Risk vatiables (step 1) (step 2
Preparation Dfa. m.odel I Selection of key »| Definition of range Allocation of probability
capable of predicting : . L . .
. project vatiables limits for possible weights to range of
reality
varahle values values
?rtob a;:)ﬂity distributions Simulation rans Analysis of results
step .
) B > Genergtmn of random * Statistical analysis of

A]l_c-cauc-n of probability srenarios based on the outgut of

weights to range of assumptio’ns set sinulation

values

Figura 3 — Modelo de Projecéao
Fonte: Savvides, 1994, p.3.

Murtha (2000) apresenta um guia completo de analise de risco para a
industria do petréleo, utilizando os critérios de simulagdo de Monte Carlo. Neste
artigo ele comenta um pouco sobre as dificuldades iniciais que existiam ha cerca de
20 anos para que os gerentes das empresas petroliferas aceitassem a abordagem
de risco na analise de investimentos em pocos de petroleo. Mostra também que
hoje, cada vez mais, ha inumeros trabalhos sendo apresentados em encontros da
SPE — Society of Petroleum Engineers e da AAPG — American Association of
Petroleum Geologists, que incorporam o método de Monte Carlo.

Ele também ressalta a importancia de se avaliar a presenca de correlagao
entre as variaveis do problema, dado que sua nao consideragao tendera a produzir

resultados mais dispersos que o esperado.
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Corrar (1993, p. 9) ja analisava o modelo econbémico da empresa em

condigdes de incerteza, com a aplicacdo do método de Monte Carlo, afirmando:

O modelo econdmico tradicional ainda tem sido muito Util como
instrumento gerencial, ajudando a administragdo da empresa a tomar
decisdes como por exemplo: na determinagédo do nivel 6timo de producéo
para uma empresa de um unico produto; no calculo do melhor “mix” de
producdo para uma empresa com multiprodutos, etc.; Entretanto, o modelo
tradicional considera que as variaveis sdo conhecidas com certeza,
ignorando dessa forma o fator incerteza que € inerente ao processo de
tomada de decisbées. Porém, para a construgdo de modelos mais adaptaveis
a realidade é necessario considerar que as variaveis componentes podem
assumir um comportamento aleatério.

Corrar e Theophilo (2004, p. 268) chamam a atengao para a facilidade de uso

e 0s beneficios das técnicas de simulagao:

As técnicas de simulagdo podem ser facilmente automatizadas em
planilhas eletronicas, e a analise da distribuicdo dos resultados obtidos
fornece conclusdes consistentes sobre o comportamento futuro esperado de
uma variavel deciséria. Constituem-se, por isso, em uma poderosa
ferramenta de planejamento de a¢des a disposicdo das empresas.

Entre os diversos campos de atuacao possiveis de aplicacdo do método, os
autores mencionam a gestao de estoques, fluxos de produgao, filas de espera,
definicdo de politicas de manutengcdo de maquinas e outros processos onde a
incerteza esteja presente.

Rodrigues (2003) demonstra a utilidade da aplicacdo do método de Monte

Carlo para avaliacdo de empresas:

Os modelos de avaliagdo normalmente escolhidos pelos
investidores para serem utilizados nos processos de aquisigdo de grandes
empresas sdo aqueles que aplicam técnicas baseadas no desconto de fluxo
futuro de beneficios. A premissa basica é que a empresa tem valor quando
possui capacidade de geracdo de riqueza ao longo do horizonte
estabelecido no processo de avaliagdo. Como se tratam de fluxos futuros de
caixa, deve-se buscar superar, na medida do possivel, as dificuldades
relacionadas as projecoes, através da utilizacdo de uma adequada técnica
estatistica. Este artigo se prop6e a aplicar a técnica de Simulagao de monte
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Carlo como auxilio para o calculo do valor de uma empresa hipotética, de tal
forma a disponibilizar informagbes sobre o Valor Presente Liquido mais
provavel, os riscos correspondentes e o grau de confianga presente na
estimativa realizada. (RODRIGUES, 2003, p. 4).

Rode, Fischbeck e Dean (2001) aplicaram a metodologia de Monte Carlo na

avaliacdo de uma usina nuclear. Segundo os autores:

Appraisals typically are conducted using four standard methods
approved by the American Society of Appraisers. For large-scale, technically
unique projects, such as chemical and power plants, and old industrial
practices, these standard methods are insufficient. These type of projects
contain political, technical and economic risks that are not accounted for in
standard valuation methods. To include these risks in an appraisal, a Monte
Carlo simulation method can be used. Probability distributions are used to
model the appropriate uncertainty. Modeling future decisions that may have
to be made concerning the project can also be included to add insight to the
risk involved. A case study of a nuclear power plant is presented. The use of
Monte Carlo methods and the modeling of future decisions decreased the
worth of the plant by 28% as compared to a standard income capitalization
method.

Ja Moore e Weatherford (2001) apresentam diversas alternativas de aplicagao
do método de Monte Carlo, incluindo estudos de viabilidade técnico-econdmica para
adicao de nova linha de producdo, modelos para controle de estoque, modelo para
células de trabalho numa manufatura, otimizacdo de carteira de acdes e selegcao de
projetos.

Motta et al. (2000) apresentaram um trabalho relacionado a analise de riscos
associados a industria de petréleo, num momento onde a ANP — Agéncia Nacional
de Petréleo estava leiloando blocos exploratérios na costa brasileira. A aplicagao do
modelo desenvolvido neste trabalho poderia ser aplicada por todas as empresas
petroliferas interessadas em fazer suas proprias avaliagdes das possibilidades e
riscos associados ao leildo.

Araujo (1999) aplicou a metodologia de Monte Carlo no estudo do Ponto de
Equilibrio para projetos a partir da investigagdo das relagdes entre custo, volume e
lucro, de forma a propiciar informac¢des aos administradores, reduzindo desta forma
as incertezas associadas aos projetos.

Thanh (2002) discorre sobre a estimacao de reservas de petréleo em campos

produtores, visando proporcionar bases consistentes para o planejamento do
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desenvolvimento da exploragdo no campo. Ele desenvolve um método de regressao
nao-linear superior aos métodos convencionais, que nao conseguem captar toda a
heterogeneidade e complexidade dos diversos campos produtores de petroleo.

Olafsen, Derva e Pullen (2001) apresentam uma abordagem completa sobre a
analise de risco nas corporacgdes, a partir da técnica de Monte Carlo, concluindo pela
importancia da aplicagdo dos conceitos quando se busca fazer uma analise da
avaliagdo de investimentos numa empresa bem como sobre a futura necessidade de
capital para a manutencgao das operacgoes.

No proximo capitulo serao apresentadas as bases para o desenvolvimento do
modelo deterministico de proje¢des financeiras de uma central petroquimica. Serao
apresentados os modelos desenvolvidos, considerando todas as contas tanto de
resultado quanto patrimoniais que compdem uma central petroquimica tipica. Sera
feita uma ampla abordagem dos principais indicadores analiticos da central
petroquimica, que permitirdo ao gestor acompanhar a evolugdo dos valores

projetados e tomar suas decisdes em fungdo dos mesmos.
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4 A MODELAGEM FINANCEIRA DAS EMPRESAS

Este capitulo tem como objetivo desenvolver o modelo deterministico que
relaciona as variaveis relevantes para a analise de projecdes financeiras da Central
Petroquimica. Para tanto, diversos demonstrativos bem como indicadores serao a
seguir descritos.

Antes, porém, é importante que a dindmica da empresa através dos seus
ciclos operacional (ou de produgao), econémico e financeiro seja entendida para que
possamos entédo fazer uma abordagem especifica de cada topico relevante para as
analises desejadas.

Vale ressaltar que quando falamos em dindmica estamos falando de tempo. O
tempo, segundo Brasil e Brasil (2005), € o insumo mais importante de uma empresa
nos tempos de hoje, num mundo cada vez mais competitivo e internacionalizado.
Além disso, segundo o autor, a abordagem dos ciclos de uma empresa € o0 que

melhor expressa a influéncia do tempo em suas operagdes.

4.1 CICLOS ECONOMICOS E FINANCEIROS DA EMPRESA

A Figura 4, a seguir, apresenta um diagrama com os diversos ciclos aos quais

esta exposta uma empresa.
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Co’mpra de Recebimento
Matéria Prima Venda

CICLO OPERACIONAL

! |

Periodo Médio de Cobranga

Periodo Médio de Estoques .

— ]
Periodo Médio
de Pagamento VENDA

Pagamento de Duplicatas I

[ cicLobeE caixa |
[
—1 CICLO ECONOMICO <_|

Figura 4 — Ciclos da Empresa

Fonte: Elaborado pelo autor

Podemos observar que para manter o fluxo continuo de produgdo, a empresa
faz a compra dos seus insumos para a produgdo, normalmente adquiridas a prazo,
mediante crédito dos fornecedores, gerando as “contas a pagar’. Estas contas
normalmente sao pagas dentro de um Prazo Médio de Pagamento — PMP. Entre o
recebimento destes insumos e as vendas dos produtos ocorrerem, temos um lapso
de tempo que chamamos de Periodo Médio de Estocagem — PME. No periodo de
tempo decorrido entre as vendas dos produtos e o recebimento das faturas
associadas, temos o Periodo Médio de Recebimento — PMR.

Dadas estas definigdes, fica muito facil perceber que o Ciclo Operacional de
uma empresa € caracterizado pelo tempo decorrido entre a compra dos insumos de
producao e a venda dos seus produtos finais.

O Ciclo Financeiro ou de Caixa, por sua vez, caracteriza-se pelo tempo
decorrido entre o pagamento dos insumos e o recebimento das vendas de produtos
finais. Ja o Ciclo Econémico, por sua vez, é definido pelo tempo decorrido entre a

compra dos insumos e a venda dos produtos finais
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A correta compreensao destes conceitos facilitara bastante o processo de
elaboracdo das projecdes financeiras das empresas. Para uma analise mais

detalhada sobre esses ciclos, ver Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

4.1.1 PMR - Prazo Médio de Recebimento das Vendas

E o nimero médio de dias compreendidos entre a venda das mercadorias e o

seu efetivo recebimento. Seu calculo se da através da equacgao 3.1, a seguir:

__ Duplicatas _a _ receber
PMR = Venda médias _ diarias (3.1)

Observe-se que quanto maior for o prazo médio de recebimento das vendas
de uma empresa, maior sera o comprometimento de recursos no financiamento dos
seus clientes, elevando a necessidade de capital de giro.

Este € um item de crucial importancia na analise de risco de qualquer
empresa, visto que uma politica de crédito a clientes, feita de forma inadequada,
podera ser ruinosa para a empresa. Maiores informagdes sobre a gestdo do crédito

aos clientes podem ser vistas em Ross, Westerfield e Jaffe (1995).

4.1.2 PME - Prazo Médio de Estocagem

E o nimero médio de dias decorrentes entre as compras dos insumos e as
vendas de produtos de uma empresa. Seu calculo se da através da equacdo 3.2, a

seqguir:

. Saldo _Médio _ Estoques
PME = Custo_ Produto Vendido _diario (3.2)
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O caélculo do custo da mercadoria vendida, numa empresa comercial, é
determinado diretamente através do custo de aquisicdo das mesmas, através da

equagao 3.3., a seguir:
CMV = Estoque _ Inicial + Compras — Estoque _ Final  (3.3)

No caso de uma empresa industrial, seu calculo € mais complexo, visto que
ha uma efetiva adicdo de valor aos insumos adquiridos para o processo produtivo.

Assim. O Custo dos Produtos Vendidos — CPV, é dado pela equacéao 3.4, a seguir:

CPV =EI +CP -EF (3.4)

Sendo:

El = Valor dos produtos acabados em estoque no inicio do periodo
EF = Valor dos produtos acabados em estoque no final do periodo
CP = Custo de producao do periodo

Por sua vez, o custo de produgao do periodo é dado pela equagao 3.5:
CP = MP + Depreciagao + MDO + Manuten¢éo + Energia+ Outros  (3.5)

Onde:

MP = Valor dos insumos consumidos no processo produtivo

MDO = Mao de obra empregada na produgéo

Vale destacar que a correta gestdo dos estoques de produtos acabados e dos
insumos ¢é fator determinante para os negdcios de uma empresa, que deve
compreender as possiveis sazonalidades a que suas vendas poderdao estar
expostas, bem como as compras dos seus insumos. Para uma descricdo mais
detalhada do tema, ver Hansen e Mowen (2000). Para uma aplicagéo do controle de

estoques através da simulagdo de Monte Carlo, ver Ragsdale (1998).
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4.1.3 PMP - Prazo Médio de Pagamento dos Fornecedores

Este indicador nos mostra o tempo médio decorrido entre a compra dos
insumos para a producédo e o efetivo pagamento dos mesmos. Seu calculo se da

através da relagcédo expressa na equacao 3.6:

P M P __Saldo_ Médio_ Fornecedores
~ Compra_ Médias_ Diarias (3.6)

As empresas devem buscar o maior prazo médio de pagamento possivel,
visto que assim elas estardo reduzindo a sua necessidade de capital de giro.
Calculos semelhantes a estes podem ser feitos para prazos médios de pagamentos

de obrigagdes fiscais, conforme podemos ver a seguir.

4.1.4 PMPOF - Prazo Médio de Pagamento das Obrigacdes Fiscais

Este indicador nos mostra o tempo médio decorrido entre as vendas dos
produtos e o efetivo pagamento dos impostos sobre as mesmas. Seu calculo se da

através da seguinte relagdo conforme expressao 3.7, a seguir:

__ Saldo_ Médio_ Obrigagbes_ Fiscais
PMPOF = Im postos _ sobre _Vendas _ diarias (3.7)

Quanto maior for este prazo, maior sera o financiamento que a empresa
estara obtendo junto ao governo, através dos impostos sobre vendas, reduzindo
assim, sua necessidade de capital de giro.

Destaca-se que estes impostos devem ser geridos corretamente, pois 0 néo
recolhimento nos prazos adequados ira gerar passivos elevados para a empresa,

que poderao colocar em risco sua prépria sobrevivéncia.
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4.2 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS FUNDAMENTAIS

A modelagem financeira das empresas, a partir de métodos quantitativos,
busca identificar as relagbes entre os itens pesquisados, tendo por objetivo principal
permitir aos gestores observarem as tendéncias futuras do seu negdcio. Nao
podemos nos esquecer, nas palavras de Moore e Weatherford (2001, p.11), que “A
model is a carefully selected abstraction of reality reflecting your beliefs about
causality.” Assim, estes métodos embutem um risco de replicar para o futuro os
acontecimentos passados. Os autores abordam detalhadamente estes conceitos.

Contudo, estes métodos de projegdes financeiras para as empresas ja estao
consolidados ha bastante tempo e se baseiam fundamentalmente nos trés
demonstrativos financeiros tradicionais: - Balanco Patrimonial - BP, Demonstrativo
de Resultados do Exercicio — DRE e Fluxo de Caixa — FC.

A projecédo destes demonstrativos para os exercicios seguintes permite aos
administradores uma visdo da perspectiva de sucesso ou ndo do negdécio que estéo
gerindo.

Assim, mostraremos como projetar estas demonstragdes, a partir de um
modelo basico conforme o descrito na Figura 5 — Diagrama das Projecdes

Financeiras.
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Figura 5 — Diagrama das Proje¢des Financeiras

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.1 Previsao de Vendas

A previsado de vendas € um dado exdgeno ao problema e é fornecido a partir
da area encarregada das vendas na empresa. Para cada produto deve ser dada

uma projecao de vendas, dentro do horizonte a ser modelado.
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4.2.2 Plano de Producéao

A partir do plano de vendas, a area encarregada do planejamento da
producao deve estabelecer a produgao necessaria para atendimento da demanda.
Neste ponto deverao ser estabelecidos os custos com consumo de matérias-primas,
bem como todos os demais custos de fabricagdo associados aos produtos, tais
como mao-de-obra direta, custos indiretos de fabricagdo e outras despesas

associadas.

4.2.3 Projecao da Demonstracdo de Resultados

A Demonstragao do Resultado € a demonstragéo financeira fundamental onde
se demonstra o desempenho econdmico-financeiro da empresa durante
determinado periodo. Tal resultado deve seguir padrdes estabelecidos por normas
brasileiras de contabilidade. Este demonstrativo estabelece os resultados da
empresa, sejam lucros ou prejuizos, dos quais participardo todos os acionistas da
empresa.

Uma estrutura tipica deste demonstrativo, aplicada a uma empresa industrial,

pode ser vista na Figura 6, a seguir:
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCICIO - 31/12/2006

Receita Operacional Bruta
Mercado interno
Mercado externo
Impostos e dedugbes sobre vendas
Receita Operacional Liquida
Lucro Bruto
Despesas comerciais
Despesas gerais e administrativas

Outras despesas (receitas) operacionais
Receitas financeiras
Despesas financeiras
Variagao monetaria
Variagdo cambial sobre passivos no exterior
Resultado de equivaléncia patrimonial
Lucro (Prejuizo) Operacional
Lucro (prejuizo) antes do IR
Contribuigéo social

Imposto de renda
Participagao nos lucros
Lucro (Prejuizos) do Exercicio

Figura 6 — DRE — Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.4 Projecao do Balang¢o Patrimonial

Dada a demonstracao financeira projetada, o proximo passo € a projecao do
Balango Patrimonial da empresa, que nos dara um retrato, ao final de cada periodo
desejado, da posicédo patrimonial da empresa, classificando seus ativos e passivos
segundo critérios de liquidez. A estrutura deste demonstrativo, também ja

estabelecida de longo tempo, pode ser vista na Figura 7, a seguir:
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ATIVO
Circulante

PASSIVO
Circulante

Caixa e bancos Fornecedores
Titulos e valores mobiliarios Fornecedores nacionais
Contas a receber Fornecedores partes relacionadas
Clientes - mercado interno Financiamento para a cobertura do caixa
Clientes - mercado externo Financiamentos de curto prazo
Partes relacionadas operacional Saques de exportagao a faturar de curto prazo
Partes relacionadas outros Impostos e taxas
Outras contas a receber Encargos sociais e trabalhistas
Estoques Participacbes a pagar
Estoques de matéria-prima Dividendos a pagar
Estoques de produtos em processo Imposto de renda e contribui¢éo social
Estoques de produtos acabados Provisédo para passivo contingente
Estoques de produtos quimicos Outras contas a pagar de curto prazo

Outros estoques
Impostos e taxas a recuperar no curto prazo
Despesas pagas antecipadamente no curto prazo
Outros ativos circulantes

Exigivel a longo prazo
Realizavel a longo prazo Financiamentos de longo prazo

Partes relacionadas Partes relacionadas a pagar

Impostos e taxas a recuperar no longo prazo Provisao para passivo contingente |.p.
Despesas pagas antecipadamente no longo prazo Imposto de renda diferido

Mutuos com terceiros Saques de exportacao a faturar de longo prazo
Outros ativos realizaveis a longo prazo Outras contas a pagar de longo prazo

Permanente

Investimentos
Participagao em controladas e coligadas

QOutros investimentos Patriménio liquido

Capital social
Imobilizado Reservas de capital
Imobilizado - custo Reservas de reavaliagado
Imobilizado - depreciagdo acumulada Reservas de lucros
Imobilizado - obras em andamento Lucros (prejuizos) acumulados

Resultado do periodo
Diferido
Diferido - custo
Amortizagdo acumulada

TOTAL DO ATIVO TOTAL DO PASSIVO

Figura 7 — BP — Balango Patrimonial - 31/12/2006

Fonte: Elaborado pelo autor

Importante observar que a natureza e classificacdo de cada uma das contas
que compdem o referido balango patrimonial variam segundo a natureza das
operagdes de cada empresa em particular. Mas, o objetivo fundamental do mesmo é
mostrar a posicao financeira da empresa numa determinada data, mostrando todas

as fontes de recursos da empresa bem como as aplicagdes associadas.
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A Figura 8 a seguir, mostra o terceiro demonstrativo financeiro fundamental

para as empresas: 0 Fluxo de Caixa — Método Indireto, que demonstra toda a

geracgao e aplicagado do caixa da empresa ao longo de determinado periodo.

Sua adequada gestdo € de extrema importancia, visto que, dados os

descasamentos normais que existem entre entradas e saidas de caixa de uma

empresa, esta € uma forma comum das organizagdes entrarem numa condi¢cao de

alto risco, incapacitando-as de prosseguirem com o negdcio. Para uma discussao

mais detalhada sobre o tema, ver Ross, Westerfield e Jaffe (1995) e ludicibus,

Martins e Gelbcke (2003).

1 - Fluxo Operacional

Resultado da atividade

(+) Depreciagao e amortizagado

+) Provisdes

-) Variagéo de caixa

-) Variagéo de contas a receber

-) Variagdo de estoques

-) Variagéo de imp. a recuperar de curto e longo prazo
-) Variagéo de despesas antecipadas e dep. Judiciais
+) Variagédo de impostos e taxas

+) Variagéo de encargos sociais e trabalhistas

+) Variagao de fornecedores

Fluxo de caixa operacional

(-) Aquisicao de imobilizado

(+) Venda de imobilizado

(-) Aquisicao de participagcdes em outras empresas
(

(

(
(
(
(
(
(
(
(
(

+) Venda de participagbes em outras empresas
-) Aumento do ativo diferido

3 - Fluxo Financeiro

(+)Receb. de juros e v.m. sobre aplica¢des financeiras
(-) CPMF
(-)Variagéo de outros ativos de curto e longo prazo
(+)Variagao de outros passivos de curto e longo prazo
Aplicagdes vinculadas

(-) Novas vinculagdes

(+) Resgate de aplicagdes

(+) Recebimento de juros
Financiamentos para cobertuta do caixa - capital de giro

(-) Amortizagao de principal

(-) Pagamento de juros e/ou variagdo monetaria
Financiamentos em moeda nacional ou estrangeira

(+) Novos financiamentos de curto e longo prazo

(-) Amortizagéo de curto e longo prazo

(-) Pagamento de juros de curto e longo prazo
Companhias ligadas a receber

(-) Adigbes em contas correntes

(+) Recebimentos de contas correntes

(+) Recebimento de juros e/ou variagdo monetaria
Companhias ligadas a pagar

(+) Adicdes em contas correntes

(-) Pagamento de contas correntes

(-) Pagamento de juros e/ou V.Monetaria
(-) Pagamento de participa¢des
(-) Pagamento de dividendos
(+) Subscri¢éo de capital

4 - Geragao de caixa no periodo

+) Baixa nas aplicagdes financeiras em R$
+) Baixa nas aplicacGes financeiras em US$
+) Novos contratos de mutuo

+) Novos financiamentos para capital de giro

5 - Geragao de caixa ajustada

(
(
(
(

Figura 8 — Demonstrativo de Fluxo de Caixa — (Método Indireto)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Alternativamente ao método indireto para a obtencdo do fluxo de caixa,
podemos também utilizar o método direto, que parte dos recebimentos das vendas

até chegar no caixa gerado.

4.3 INDICADORES ANALITICOS DE EMPRESAS

A anadlise econdmico-financeira das empresas tem por objetivo fundamental
interpretar  quantitativamente seus demonstrativos financeiros, buscando
correlacionar os efeitos das decisbes estratégicas e politicas adotadas pelas
mesmas aos resultados que vém sendo obtidos. Adicionalmente, e ndo menos
valioso, esta analise servira de suporte para estimativas das perspectivas econédmica
e financeira da empresa

Esta analise permitira uma avaliacdo sobre a adequacdo das politicas de
crédito, de estoques, compras, producdo, investimentos, etc. E importante ressaltar
que esta andlise se baseara num conjunto de indicadores que permitirdao uma viséo
geral da empresa. Nao é razoavel esperar que tenhamos valores certos ou errados
para os indicadores, que variarao no tempo, de empresa para empresa, de setor
para setor, tudo dependendo do ambiente onde esta inserida a empresa. Assim,
apresentaremos a seguir uma série de indicadores que servirdo de suporte para a
analise das demonstracdes financeiras.

Estes indicadores podem ser classificados segundo sua natureza, nos
seguintes tipos:

- Indicadores Estruturais

- Indicadores de Desempenho econémico

- Indicadores Dinédmicos

Para um aprofundamento na discusséo dos indicadores, ver Marion (1998).
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4.3.1 Indicadores Estruturais

Estes indicadores estdo relacionados a estrutura de financiamento das

empresas, distinguindo a participagao de capital préprio e de terceiros.
4.3.1.1 Endividamento total - ET

Mostra a proporcdo da participagdo dos recursos de terceiros no
financiamento das aplicacbes totais da empresa. Estes recursos poderao ser de
vencimento no curto prazo e/ou no longo prazo. Seu calculo pode ser feito pela

equacéao 3.8, a seguir:

__ (PC+ELP)
ET = AT (3.8)

Onde:

PC = Passivo circulante

ELP = Exigivel de longo prazo
AT = Ativo total

4.3.1.2 Relagao “divida/patrimdnio liquido” — D/PL

Esta € uma outra forma de mostrar a composi¢cao do capital que financia as

atividades de uma empresa. Seu calculo € dado pela equacgao 3.9:

_ (PC+ELP)
D/PL=—— 39)

PL
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Onde PC e ELP como definido anteriormente e:

PL = Patrimdnio liquido (ou Capital préprio)

A comparacédo entre D/PL e ET é evidente pelo fato de que o Ativo total (AT)
utilizado na equacédo 3.8 € igual ao patriménio liquido (PL) somado ao passivo
circulante (PC) e exigivel de longo prazo (ELP).

Vale lembrar que € comum a associacdo de risco a que uma empresa esta
exposta ao seu indice de endividamento. Sem duvidas, quanto maior o
endividamento, mais dificil sera o pagamento das dividas. Entretanto, analises desta
natureza, que apenas comparam numeros apresentados num balango patrimonial
tém limitagdes e dao uma visdo estatica das organizagdes. Porém, estas ndo séo
estaticas, e devem ser analisadas num contexto de perpetuidade. A capacidade de
uma empresa honrar suas dividas deve ser avaliada a partir da sua capacidade de
gerar recursos, em comparagao as caracteristicas do endividamento, tais como

taxas de juros associadas e prazos de amortizagao.
4.3.1.3 Concentracao do endividamento - CE

Este indicador mostra o grau de concentragao do endividamento da empresa

no curto prazo. Seu calculo é dado pela equagao 3.10:

PC+ELP

_ __PC
CE = (3.10)

4.3.1.4 Imobilizagao de recursos permanentes - IRP

Este indicador mostra quanto dos recursos permanentes de uma empresa
(Patrimdnio liquido + Exigivel de longo prazo) foi aplicado no ativo permanente (AP)

da empresa. Seu calculo é dado pela equagao 3.11:
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_ AP
IRP = (3.11)

PL+ELP

E importante salientar que quanto maior for a imobilizacdo dos recursos
permanentes de uma empresa em ativos permanentes (prédios, instalagdes,
equipamentos, veiculos, etc.), menor sera a quantidade de recursos que sobrara
para fazer frente aos investimentos necessarios ao giro do negdcio, tais como
estoques e financiamentos de clientes.

Isto, por si sO, podera nao ser problema se a empresa nao tiver uma grande
necessidade capital de giro. Por outro lado, se esta necessidade for alta, isto podera

ser muito arriscado.
4.3.1.5 indice de liquidez corrente - ILC

Este indicador faz uma comparacdo entre o ativo circulante e o passivo
circulante, objetivando avaliar a capacidade da empresa em honrar seus
compromissos de curto prazo utilizando seus recursos de curto prazo. Seu calculo é

dado pela equacéao 3.12:

ILC =42

(3.12)

Na verdade, este indicador deve ser analisado a partir da limitagdo que o
mesmo apresenta, visto que se detalharmos a composicdo do ativo circulante de
uma empresa veremos que uma parte do mesmo esta aplicada em estoques de
mateérias-primas e produtos, bem como em duplicatas a receber de clientes. Ha uma
correlagdo muito forte entre as atividades operacionais de uma empresa e 0s
recursos colocados nestas contas. Assim, ndo faz sentido imaginar que a empresa
utilizara estes recursos para saldar dividas. As dividas sempre serdo pagas com 0s
recursos gerados pelas atividades operacionais.

Mais uma vez se verifica que as informagdes contidas no balango patrimonial

dao apenas uma visao estatica da empresa, por isto mesmo devem ser olhadas com
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esta perspectiva em mente. Informagdes detalhadas sobre o tema podem ser

pesquisadas em ludicibus, Martins e Gelbcke (2003).
4.3.2 Indicadores de Desempenho Econémico

A seguir veremos alguns indicadores que mostram o desempenho econémico
da empresa. Utilizaremos informacdes provenientes do DRE — Demonstrativo de
resultados do exercicio e também dados constantes do BP — Balango patrimonial,

que nos permitirdo avaliar a lucratividade da empresa.
4.3.2.1 Margem liquida - ML

Este indicador tem capacidade de qualificar as vendas da empresa, indicando
quanto cada real de venda pode ser transformado em lucro liquido. Seu calculo é

dado pela equacéao 3.13:
—LL*
ML =LL*100 5.13)

Onde temos:
LL = Lucro liquido

RL = Receita liquida de vendas

As empresas devem qualificar este indicador ao longo do tempo, procurando
adotar acdes que o elevem. Entre as acbes capazes de fazer este indicador
aumentar esta a elevagao dos pregos de venda (quando possivel), reducdo dos
custos de producgédo, seja pelo uso de insumos com menores pregos ou seja pelo
aumento na ocupacao da capacidade produtiva, que tem o poder de reduzir os

custos fixos de producao.
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Da mesma forma, a empresa deve estar sempre atenta as quedas na margem
liquida. Entre as causas provaveis da queda nessa margem podemos citar o
aumento da concorréncia, alteracdo nas condi¢dbes ambientais, tais como queda
generalizada do poder de compra da populagdo e mesmo a perda da eficiéncia no

processo produtivo.
4.3.2.2 Margem EBITDA - ME

Este indicador mostra o quanto restou de cada real de venda apds a deducéao
de todos os custos desembolsaveis associados ao processo produtivo. Nao estao
incluidos os custos de depreciagcao e amortizagao nem os pagamentos de juros por

conta de empréstimos. Seu calculo € dado pela equagao 3.14:

_ EBITDA
ME _ RL (3.14)

EBITDA quer dizer “Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization”. Em portugués seu nome € LAJIDA — Lucros antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizagdo. O EBITDA pode ser visto como um fluxo de caixa
maximo potencial, associado estritamente as atividades operacionais da empresa.
Para uma descrigdo detalhada a respeito, consultar Stumpp et al. (2000) e outros.

Assim, a margem EBITDA nada mais é que um indicador da qualidade da
venda de uma empresa, mostrando quanto sobra de cada real de venda apos a
dedugdo dos custos desembolsaveis da empresa (associados ao CPV). Outras

informagdes também estao disponiveis em McClure (2006).
4.3.2.3 Retorno sobre o capital empregado - ROCE

Este € um indicador bastante qualificado, pois nos permite avaliar o retorno

que se esta obtendo sobre todo o capital operacional empregado no negdcio, antes
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de considerarmos quaisquer impactos dos financiamentos. Sua férmula de calculo é

dada pela equacéao 3.15:

ROC E _ Lucro _operacional

Ativo _econdmico (3.15)

Onde:

Ativo_econbmico = todo o capital utilizado para gerar o lucro operacional

4.3.2.4 Valor econdmico agregado (Economic Value Added) - EVA®

Este indicador foi desenvolvido pela Stern & Stewart Company, uma
companhia de consultoria dos Estados Unidos, com o objetivo de verificar se o
capital investido por uma empresa, em determinado negocio, estd remunerando
adequadamente aos proprietarios. Caso a remuneragao esteja acima do custo do
capital empregado no negdcio, entdo estara havendo criagdo de valor para os
acionistas; caso contrario, estara havendo destruicdo de valor.

O célculo do EVA® ¢ dada pela equacdo 3.16:

EVA= Ativo_econémico*(ROCE - CMPC) (3.16)

Onde:
CMPC = Custo médio ponderado de capital, que leva em conta o custo de todos os
capitais empregados no negocio, ou seja, o custo do capital préprio dos acionistas e
o custo do capital de terceiros, associados as dividas da empresa.

Conforme Ehrbar (2000, p. 1), “Em seu nivel mais basico, o EVA, uma sigla
para valor econémico agregado, € uma medida de desempenho empresarial que
difere da maioria das demais ao incluir uma cobranga sobre o lucro pelo custo de

todo o capital que uma empresa utiliza.”
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4.3.3 Indicadores Dinamicos

Para melhor entendimento da analise financeira de uma empresa, suas
contas do ativo e passivo devem ser compreendidas a luz da dindmica associada as
mesmas, ou seja, o tempo que elas levam para realizar uma rotagéo ou um ciclo.

Algumas contas apresentam uma movimentagcdo mais lenta que outras,
quando fazemos uma analise de curto prazo. Assim, dentro desta perspectiva, sao
chamadas de contas permanentes ou nao ciclicas. Sdo as contas de realizavel a
longo prazo, investimentos, reservas de lucros, etc.

Outras contas, relacionadas diretamente com o ciclo operacional da empresa
apresentam um movimento continuo e ciclico, sendo por isso mesmo chamadas de
contas ciclicas. Sao as contas de estoques, clientes e fornecedores.

Adicionalmente, existem contas cujo comportamento ndo esta associado ao
ciclo operacional da empresa, apresentando comportamento erratico. Entre estas
temos as aplicagdes financeiras, duplicatas descontadas, etc. Esta abordagem das
contas de uma empresa segundo sua dindmica foi desenvolvida por Fleuriet, Kehdy,
Blanc (2003) na década de 1970, junto a Fundagdo dom Cabral.

A Figura 9 a seguir resume as contas do balango patrimonial da empresa

segundo a classificagado dada acima.
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Figura 9 — BP — Balanco Patrimonial

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.3.1 Necessidade de capital de giro - NCG

No Ciclo financeiro da empresa, conforme definido na Figura 4, se as saidas
de caixa ocorrerem antes das entradas de caixa, a operagdo da empresa gera uma
necessidade de fundos aplicados permanentemente. Isto pode ser observado

através da uma diferencga positiva entre os valores das contas ciclicas do ativo e das
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contas ciclicas do passivo. Esta diferenca recebe o nome de Necessidade de Capital
de giro - NCG.

A Necessidade de Capital de Giro — NCG também é definida como sendo o
Capital de Giro — CDG suficiente para que a empresa possa honrar todos os seus
compromissos de curto prazo (passivo circulante) nas suas datas de vencimento.

Assim, esta variavel (NCG) nos mostra qual é o capital de giro minimo que
uma empresa necessita ter, de forma que enquanto ocorre a rotagdo do seu ativo
circulante ela possa gerar recursos suficientes para honrar suas dividas de curto
prazo, sem ter que recorrer a empréstimos onerosos de curto prazo.

Destaca-se que a Necessidade de Capital de Giro é diretamente proporcional
ao volume dos ativos operacionais de uma empresa e inversamente proporcional ao
montante dos passivos operacionais da mesma.

Esta Necessidade de Capital de giro varia de empresa para empresa, nao
sendo possivel estabelecer um valor padrao para analisar todas as empresas.

Fleuriet, Kehdy, Blanc (2003) denominam estas contas ciclicas de Ativos
Ciclicos - Acy, e Passivos Ciclicos — Pg;.

Assim, conceitualmente temos:

Aci = Contas a Receber + Estoques + Adiantamento a fornecedores +
Despesas Antecipadas

Pci = Fornecedores + salarios + Obrigagdes trabalhistas + Obrigagdes fiscais
+ Adiantamento de Clientes

De forma simplificada:

Logo, de forma simples, a necessidade de capital de giro é a diferenga entre
os investimentos que a empresa faz nos ativos ciclicos e os investimentos

espontaneos que fornecedores, empregados e governos fazem nas empresas.
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4.3.3.2 Capital de giro — CDG

A Figura 10 mostra a definicdo fundamental do Capital de Giro — CDG, a partir

do esquema basico do balancgo patrimonial de uma empresa.

Ativos Passivos
Circulantes circulantes

CDG {

Passivos de
Ativos de Longo Prazo
Longo Prazo (ELP + PL)

(RLP + AP)

Figura 10 — Balango Patrimonial

Fonte: Elaborada pelo autor

As fontes de recursos permanentes de uma empresa sao o seu patrimonio
liquido, que € o capital investido pelos proprietarios, e os recursos de longo prazo
obtidos junto a terceiros. Estes recursos s&do empregados de duas formas pela
empresa. Uma parte, a maior delas, quando se trata de uma industria, € aplicada em
seus ativos permanentes, representados pelos seus terrenos, instalacées industriais,
prédios de producgao e ou administrativos.

A diferenca é aplicada para suprir a necessidade de capital de giro da
empresa, conforme definida no item anterior. Esta diferengca recebe o nome de
Capital de Giro — CDG. Sao recursos de longo prazo aplicados no financiamento de
investimentos permanentes no giro (ativos operacionais).

Assim, temos:
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CDG = (ELP +PL)—(RLP + AP) (3.18)

A partir da Figura 10 também é possivel tirar uma outra relagao para o Capital
de Giro — CDG, conforme Eq. 3.19 a seguir:

CDG =AC -PC (3.19)

Entretanto, a equacdo 3.19 deve ser vista apenas como uma identidade
matematica consequéncia da definicdo dada na equacdo 3.18, e ndo como uma

definicao para o capital de giro.

4.3.3.3 Saldo de tesouraria - ST

O Saldo de tesouraria € definido conforme a equacéo 3.20 a seguir:

ST =CDG — NCG (3.20)

Essa relacdo mostra se a empresa tem recursos suficientes, representados
pelo seu capital de giro, para fazer frente a sua necessidade de capital de giro. Um
saldo de tesouraria positivo indica que a empresa tem recursos suficientes para
atender a necessidade de capital de giro e que n&o necessita ir buscar empréstimos
de curto prazo para fazer frente a estas necessidades. Isto aumenta a liquidez e a
seguranca financeira da empresa.

Caso este saldo de tesouraria seja negativo, isto significa que os recursos de
longo prazo aplicados na empresa ndo sao suficientes para atender as
necessidades do ativo permanente (RLP + AP). Neste caso, a empresa tem que se
financiar no curto prazo, o que aumenta o risco de insolvéncia. Se o ST permanecer
negativo e com tendéncias crescentes, isto significa perigo imediato, com forte risco

de faléncia.
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Outra forma de se calcular o saldo de tesouraria se da através da diferenga
entre as contas do Ativo Erratico — Ag e as contas do Passivo Erratico — Pg.,

conforme equacgéo 3.21:

ST = Ae - PE (3.21)

4.4 OUTRAS INFORMAGOES RELEVANTES

Todos os indicadores abordados acima sao indicadores especificos para cada
negocio e cada empresa. Os valores dos mesmos dependerao das politicas de seus
administradores, de cada setor em particular, da maturidade do negdcio, dos riscos
associados, etc.

Adicionalmente, cada empresa, independentemente do seu setor de atuagao,
€ impactada pelo ambiente onde esta inserida. Assim, é dever de cada uma
acompanhar e entender o comportamento de aspectos macroecondmicos, politicos e
regulatorios que possam influenciar a sua existéncia.

Assim, varidveis tais como taxas de juros, cambio, inflacdo, legislagdes
federal, estadual e municipal, organizagdes do terceiros setor, sdo todas variaveis de
extrema relevéancia, e que deverao ser regularmente acompanhadas.

Algumas destas variaveis exercem um impacto direto nos resultados da
empresa, e deverdo ser acompanhadas bem de perto, de forma que a mesma
procure antecipar as consequéncias de cada uma para seu negocio. Outras apenas
criardo um ambiente propicio ou ameacgador a empresa, € como tal também nao
podem ser negligenciadas.

Nas projecdes que apresentamos no proximo capitulo, todas as variaveis

cujos impactos possam ser relevantes serdo consideradas no modelo construido.
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5 APLICACAO PRATICA DO MODELO

Este capitulo descreve o desenvolvimento e a aplicagdo pratica da
metodologia de Monte Carlo numa central petroquimica. Para entendimento
adequado da légica de construgdo do modelo, primeiro é feita uma descri¢do geral
do propdsito e do processo geral da industria. A seguir serdo mostrados os
resultados da aplicagao do modelo desenvolvido.

Cabe salientar que no Brasil temos hoje quatro grandes centrais
petroquimicas: a mais antiga, inaugurada no inicio da década de 1970 é a
Petroquimica Unido, localizada no Estado de Sao Paulo. Em meados da década de
1970 foi inaugurada a Copene — Companhia Petroquimica do Nordeste, hoje
integrada numa empresa maior, a Braskem, que consolidou os ativos da central
petroquimica com algumas empresas de segunda geragao. No final de 1982 entrou
em operagao a terceira central petroquimica do pais, a Copesul — Companhia
Petroquimica do Sul, localizada em Triunfo — RS. Por ultimo, em 2005 foi inaugurada
a quarta central petroquimica, a Rio Polimeros, localizada no estado do Rio de
Janeiro.

Importante observar que as trés primeiras centrais petroquimicas sédo todas
baseadas em matéria prima liquida, a nafta, enquanto que a ultima esta baseada em
carga gasosa, 0 gas natural. Para um entendimento mais detalhado do processo
histérico de surgimento da industria petroquimica no Brasil, consultar Montenegro
(2002) e Perrone®.

Embora o modelo aqui desenvolvido possa ser facilmente adaptado para uso
por qualquer central petroquimica, é importante notar que, embora, na esséncia
todas as empresas sejam muito similares, ainda assim, existem especificidades de
cada uma que devem ser consideradas quando da constru¢do de um modelo de
projecdes financeiras.

A proposta aqui desenvolvida foi baseada no conhecimento e experiéncia do
autor a respeito da Copesul, mas nao reproduz necessariamente os dados de
qualquer das empresas mencionadas acima. Para uso com este propdsito

especifico, 0 modelo requer modificacdes.

® Informacéo fornecida por O. V. Perroni na palestra “A petroquimica brasileira e alguns de seus mitos”, na
Comissdo de Petroquimica do Instituto Brasileiro de Petréleo, em Séo Paulo, em 18 de abril de 2001.
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5.1 INDUSTRIA PETROQUIMICA

Os temas abordados neste e no proximo item estdo baseados em material
descritivo disponivel no site da Copesul (COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL -
COPESUL, 2006).

A industria petroquimica € a fonte da maior parte dos artigos de consumo
disponiveis no mundo moderno. O plastico, em todas as suas variagdes, € resultante
da petroquimica. Tecidos e fibras sintéticas, como a microfibra, sdo produzidos com
matérias-primas petroquimicas. A quimica fina, base para medicamentos e insumos
agricolas, também vem da petroquimica.

Embora seja um dos setores industriais mais recentes da histéria econémica
mundial, a petroquimica desenvolveu-se rapidamente, tanto em termos tecnolégicos
como de ocupagao de mercado. Seu aparecimento data do final do século XIX,
quando uma resina, a baquelite, foi desenvolvida para substituir o marfim na
producdo de bolas de bilhar. Sua origem esta também na Primeira Guerra Mundial,
quando cientistas das nag¢des em conflito comecaram a pesquisar um substituto para
a borracha natural.

Mais tarde, por volta de 1930, foi desenvolvida a tecnologia que possibilitou
pela primeira vez a producdo de polietileno, resina termoplastica empregada na
fabricagdo de embalagens para alimentos, brinquedos, utilidades domésticas e
muitos outros produtos. Utilizando como insumo fundamental produtos derivados do
petréleo, a petroquimica substitui com vantagens uma série de matérias-primas
utilizadas pelo homem ha milhares de anos, tais como o vidro, madeira, algodao,
celulose e metais. Ao substituir matérias-primas de origem animal, como couro, 1a e
marfim, possibilita o acesso a bens de consumo pela populagao de baixa renda.

Além disso, a petroquimica ensejou o surgimento de novas demandas, como
os produtos descartaveis, artigos para o lazer e os novissimos eletro-eletrénicos. Na
area meédica, por exemplo, as aplicacdes sado inumeras e revolucionarias: proteses
plasticas, bolsas de sangue, material descartavel, artigos cirurgicos, entre outros

Para um entendimento mais detalhado da industria petroquimica brasileira e

suas perspectivas, ver Gomes, Dvorsak e Heil (2005).
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5.1.1 Central Petroquimica — Cadeia Produtiva

Uma central petroquimica € uma industria produtora dos chamados Produtos
Petroquimicos Basicos, necessarios a produgao de inumeros artigos presentes na
vida moderna. E usual se referir a uma central petroquimica como industria de
primeira geracgéo, visto que a partir dela se da inicio a uma longa cadeia produtiva.

Dependo da sua concepcdo basica estas industrias podem processar
diversos tipos de matérias-primas, todas derivadas do petréleo ou do gas natural.
Assim, podemos ter centrais petroquimicas baseadas na utilizagcdo de naftas
diversas, gas liquefeito de petroleo — GLP, além de outros condensados de petroleo
e etano extraido do gas natural. A tecnologia adotada no processo visa a produgéo
de produtos tais como o eteno, propeno e butadieno, benzeno, solventes e
combustiveis, que por sua vez serao matérias-primas para quatro grandes cadeias

produtivas:

- Cadeia das resinas termoplasticas - produzidas a partir de eteno e propeno
pelas industrias chamadas de segunda geragdo. Estas industrias
produzem fundamentalmente diversos tipos de polietiienos e
polipropilenos, que vao alimentar as industrias de transformacéo plastica,

também chamadas de terceira geragao da cadeia petroquimica.

- Cadeia dos elastdbmeros - produzidos também por empresas de segunda

geracao, que vao alimentar a industria de transformacao da borracha.

- Cadeia dos solventes - que abrange a industria de tintas, calgados, méveis,
agroindustria e outros setores que processam petroquimicos basicos para

produzir solventes, adesivos e outros.

- Cadeia dos combustiveis - que abrange distribuidores de combustiveis e

outros.
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5.1.2 Descrigao Basica do Processo Produtivo

A central petroquimica tem por objetivo fundamental transformar sua matéria
prima basica, como a nafta, por exemplo, em diversos produtos que alimentarao
toda a cadeia petroquimica. Esta transformacdo se da através de um processo
chamado de pirdlise ou craqueamento térmico, que ocorre em grandes fornos. Neste
processo a matéria prima € submetida a temperaturas da ordem de 800 a 850 graus
centigrados. Como consequéncia seus componentes sao transformados, gerando os
produtos desejados.

A seguir toda a corrente efluente destes fornos passa por sucessivos
processos de separacdo e purificagdo, gerando, ao final uma vasta gama de
produtos, com aplicagdes diversas.®

Dada a natureza dos produtos petroquimicos, € natural verificar que as
empresas de segunda geragcdo sempre se situam ao redor das centrais
petroquimicas, formando pélos petroquimicos. Os produtos petroquimicos sao
perigosos, inflamaveis, gasosos, como o eteno e o propeno, e portanto devem ser
consumidos muito préximos ao seu local de produgao.

Em fungdo desta organizagdo, € comum que as centrais petroquimicas
também produzam utilidades suficientes para atender as necessidades da industria
de segunda geragdo. Assim, o suprimento de aguas industriais com diversas
qualidades, vapores d’agua com diversos niveis de pressao, eletricidade, gases
industriais como ar comprimido, nitrogénio, etc., sdo também produtos associados as

centrais petroquimicas.

5.1.3 Escala Industrial

Com a evolugdo e a maturacdo da industria petroquimica em geral, as

escalas de producdo evoluiram desde sua origem e hoje, uma central petroquimica

® Uma central tipica pode produzir, entre outros, os seguintes produtos: Benzeno, Butadieno, Buteno-1, Eteno,
Gasolina, GLP — Gas liquefeito de petréleo, MTBE — Metil-ter-butil-éter, 6leo combustivel aromatico, Propano,
Propeno, Solventes alifaticos, Solventes aromaticos, Tolueno, Xileno
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basica deve ter escala suficiente para produzir, no minimo 500 mil toneladas ano de
eteno, que se for a base de nafta, significara um consumo desta matéria prima da
ordem de quase 2 milhdes de toneladas por ano.

Os investimentos necessarios para realizar um empreendimento deste porte
aproximam-se de 1 bilhdo de dodlares, e requerem pessoal altamente qualificado.

A complexidade do empreendimento significa que um projeto deste porte
pode levar mais de 5 anos entre sua concepg¢ao € o inicio de producao.

Assim, sua concepg¢éo basica, projeto, construgcdo e operagao devem ser

etapas planejadas criteriosamente, visando o sucesso do empreendimento.

5.2 O MODELO DE PROJECOES FINANCEIRAS — CARACTERISTICAS GERAIS

O modelo aqui proposto foi construido a partir de uma légica que facilite o
entendimento e a utilizagcdo do mesmo. Foi empregada a plataforma da planilha
eletrénica do Microsoft Excel, visto ser esta uma ferramenta de uso disseminado e
que permite a sua rapida apreenséao por parte do usuario.

A projegao dos resultados da empresa é feita num horizonte de 10 anos,
sendo que nos dois primeiros o detalhamento € mensal. Permite também que sejam
escolhidas diferentes distribuicdes de probabilidades associadas as variaveis

relevantes, entre algumas alternativas, conforme se pode ver na Figura 11, a seguir:

Mode\o Deterministico] _ NAO OPGOES DE DISTRIBUIGAD
FORMULARIO DE ENTRADA DE PREMISSAS - Distribuic&o uniforme

Cistribuigao a con5|de - Distribuicéo tnangular simétrica

- Distribuigdo assimétrica {minima) - & esquerda

- Distribuic&o assimetrica (méaximo) - & direlta
- Distribivig&o normal

[ R e

dez-06 Jan-07 fey-07 mar-07 ahr-07 mal-07 Jun-07 Jul-07

DATA BASE DA PROJEGAQ

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS NA DATA BASE DEMONSTRACOES FINANCEIRAS HISTORICAS

Figura 11 — BP — Balango Patrimonial

Fonte: Elaborado pelo autor
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De forma a permitir um entendimento adequado do modelo e facilitar a

navegacgao através do mesmo, ele é apresentado em 14 abas:

- Aba “Instrugdes Gerais”
- Aba “Entrada de dados”
- Aba “Receitas”

- Aba “Custos”

- Aba “Movimentacbes”

- Aba “Endividamento”

- Aba “Valores mensais”
- Aba “Valores anuais”

- Aba “Valor da empresa’
- Aba “Indicadores”

- Aba “Simulagdes”

- Aba “Estabilizacido”

- Aba “Histogramas”

- Aba “Previsto x Realizado”

O tratamento dado as projegbes financeiras segue padrées que permite ao
usuario definir todas as variaveis relevantes para a correta avaliagédo do problema. O
Modelo de Monte Carlo empregado adota a geragdo de numeros pseudo- aleatorios
do Excel, e gera até mil 1000 simulagdes do modelo, permitindo, a partir dai, que
todas as analises estatisticas dos riscos associados ao negocio possam ser

analisadas, para que os gestores busquem alternativas para sua mitigagéo.

5.3 ENTRADA DE DADOS DO MODELO

Para uma abordagem completa do problema, sao necessarias que todas as
variaveis pertinentes sejam definidas inicialmente pelo usuario. Assim, na aba
“Entrada de Dados” do aplicativo, o usuario devera entrar com todas estas variaveis.

Destacamos as seguintes variaveis necessarias:
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- Balango patrimonial inicial para a data a partir da qual se inicia a projegao

financeira.

- Demonstrativo de Resultados do Exercicio até a data anterior ao inicio da

projegao.

- Saldos fisicos e financeiros de todos os estoques existentes na empresa: -

mateérias primas, produtos em processamento e produtos acabados.

- Premissas macroecondmicas relevantes, tais como taxas de inflagdo

projetadas, taxas de cambio e taxas de juros.

- Precos dos produtos finais sejam como entrada de dados ou a partir de

correlagbes, que permitam sua geracao.
- Impostos incidentes sobre os produtos vendidos.
- Projegdes de vendas fisicas e destino das mesmas.

- Premissas de custos, sejam das matérias primas como de outros custos da

empresa, tais como os custos fixos desembolsaveis.

- Premissas que definam as caracteristicas das contas do ativo da empresa,

tais como taxas de juros associadas as aplica¢gdes da empresa.
- Prazos médios das contas operacionais
- Novos investimentos previstos.

- Taxas basicas de depreciagdo do ativo imobilizado, segundo categorias

especificas.

- Premissas que definam caracteristicas das contas do passivo da empresa,

tais como taxas de juros associadas as dividas, segundo sua categoria.
- Aliquotas de impostos associados ao resultado da empresa.
- Outras taxas e contribui¢gdes, como a CPMF.
- Politica de pagamento dos dividendos.
- Despesas comerciais e administrativas.
- Participagdes em companhias ligadas.

- Outras premissas para calculo de valor da empresa
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A Figura 12 a seguir mostra as entradas dos dados de estoques existentes na

empresa no periodo inicial da simulacdo e que devem ser informados pelo usuario.

O modelo requer que sejam informados valores fisicos e financeiros para estes

estoques.

SALDOS INICIAIS DE ESTOQUE
Estoque de materia-prima
MNafta
Metanol

Esta que de [pro dutas em [aroe )
Estoques de produtos em processo

Fisico

154,550

Estogue de produtos acabados
Eteno
Fropeno GP
Benzeno
Eutadieno local
Tolueno
Hileno
Fropano
Buteno-1
C4d Pesado
Hidrogénia
C7-C8 Aromatico
MTEE
C9 Aromatico
Rafinado CECS
Oleo Petrog. BTE
C9 de Pirdlise
Solvente C6
Rafinado Full Range
GLP
Oleo de Pirdlise
Froduto 1
Produto 2
FProduto 3

125.000

4.339 2832
5169 5780
1.644 1.650
8199 10.340
2030 2377
1.227 1.751
754 1.144
51 149

2 963 4.990
530 443
1 4
1.867 1.528
2307 2523
124 188
1.052 319
4.236 1.918
1.324 8991
325 446
1187 1.309
1.284 1.248
4] 4]

] ]

] ]

] ]

Figura 12 — Entrada dos Saldos Iniciais de Estoques

Fonte: Elaborado pelo autor

5.4 PROJECOES DO MODELO

Na aba “Receitas” o sistema gera todos os pregos de venda de cada produto,

seu volume fisico e financeiro, em fung¢ao das regides de destino, bem como calcula
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todos os impostos associados a estas vendas. A Figura 13, a seguir, mostra um
resumo da saida de dados referentes ao faturamento bruto da empresa, bem como

um resumo dos impostos incidentes sobre as vendas.

FATURAMENTO BRUTO TOTAL - EM R$ MIL jan07 fev 07 mar{7 abr07
Mercado Interno 492 780 ;

Faturamento com partes relacionadas 193.098 179,417 190.149 196.409

Faturarmento corn terceiros 209 646 2658 126 206,223 294 614

Utilidades 10.016 10.016 10.016 10.016
Mercado Externo 39.647 41.069

Argentina 8825 10.401 8529 10.5653

Chvarseas 30.585 29,236 30.018 30516

Total do faturamento - RS mil 526.035 542107

RESUMO DOS IMPOSTOS SOBRE VENDAS
S
FIS
COFINS

Total de im po stos sobre vendas

62149 53.119 61.674 54.185
8.546 7.304 5.480 7.450
39.361 33.642 39.060 34317

110.056 94 065 109214 95953

Figura 13 — Faturamento Bruto e Resumo dos Impostos sobre Vendas

Fonte: Elaborado pelo autor

Na aba “Custos”, a partir das defini¢coes iniciais dadas na entrada de dados, o
sistema calcula todo o custo de produgao por produto, faz toda a movimentagao
fisica e financeira de cada produto, de forma a calcular a evolugdo dos estoques ao
longo do periodo, bem como calcula o custo dos produtos vendidos, que é uma
informacéo relevante para a construgdo do demonstrativo de resultados em cada
periodo.

A Figura 14, a seguir, mostra parte dos relatorios de movimentacéo fisica e

financeira de cada um dos produtos da central petroquimica.
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PRODUTO ACABADO - Eteno
Estogue fisico - ton
Estogue inicial

[+ producéo

(-] vendas

Estogue final
Estogue financeiro - R mil

5.169 5.169 5.1639 5.169

Saldo inicial B.780 9.742 10.005 9.852
(+) Custo de Produgdo Acabada 177.403 162.075 176,247 178727
) C.P.Y. 174 161.812 176.401

441

Saldo final
Prego médio - R% mil

9 10.005

PRODUTO ACABADO - Propeno Polimero (GP)
Estogue fisico - ton
Estogue inicial

(+) produgao

1.644 1.644 1.644 1.644

Estogue financeiro - R mil
Salda inicial

[+ Custo de Produgdo Acabada
) CPY.

Saldo final

Prego médio - RS mil

3.043 3122 3.071
92.575 93.878
92.627 93.737

Figura 14 — Movimentacao Fisica e Financeira dos Produtos

Fonte: elaborado pelo autor

Na aba “Movimentag¢des” o sistema faz toda a movimentagéo financeira de
cada uma das contas do ativo e do passivo da empresa. Estas movimentagdes sao
fundamentais para a determinacao dos saldos das contas do balango patrimonial em
cada periodo.

A Figura 15, a seguir mostra parte desta movimentagao relacionada as contas

de aplicacdes financeiras tanto em moeda nacional quanto em ddlares.
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=alda inicial J63.962 [ 152540 | 167.845
(+) Juros do periodo 3.528 1.902 1.587
[+ %ariagdo monetaria do periodo - - -
(-1 Recebimento de juros do periodo 3.528 1.902 1.587
i-1 Recebimento de variagdo monetaria do periodo - - -
Sub-total J63.962 [ 152540 | 167.845
(-] Resgate 171.422 24,695 20,777
+) Adicdes - - -
Saldo final IEIOE2 192540 167.845 147 .0BE
=alda inicial 21.500 21.558 21672
(+1 Juros do periodo 53 53 53
(+) “ariagdo cambial do periodo 59 113 1
(-1 Recebimento de juros do periodo 53 53 53
(-1 Resgate programado - - -
Sub-total 21.555 21.672 21673
(-1 Resgate - - -

+) Adicdes

Saldo final 21.6559 21673

Figura 15 — Movimentagfes das Contas do Ativo

Fonte: Elaborado pelo autor

Na aba “Endividamento” é feito um acompanhamento do endividamento de
curto e longo prazo da empresa, seja ele em reais ou em doélar. E permitido que o
usuario entre com até 7 tipos diferentes de financiamento em moeda nacional e seis
tipos em dolar, com todo o calculo de variagdes monetarias e cambiais associadas a
cada um. A Figura 16, a seguir, apresenta parte deste relatério, com detalhes de

linhas de crédito de curto e longo prazos, em moeda nacional.
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FINANCIAMENTOS EM MOEDA NACIONAL

fan-07 rar-07

Financiamento n® 1 - Linhas de crédito
Curto prazo
Pagamento dos juros - SIM / NAO
Movimentagdo dos Juros = - -
Movimentagdo de variagdo monetaria - s -

=aldo inicial 110.817 106,159 101.552
(+1 Juros sobre curto prazo g47 g10 773
(+) “ariagdo monetaria = = =
(+) Movos financiamentos - - -
(+I Transferéncias de longo prazo B.505 B.508 B.508
i-1 Fagamento de juros do periodo 47 g10 773
i-1 Pagamento de variagdo monetaria - - -
(-1 Pagamento de principal 11.126 11.126 11.126
=aldo final 110.817 106,199 101.582 96.965

Longo prazo
Movimentagdo dos Juros = - -

Movimentagdo de variagdo monetaria - - -

=aldo inicial 78.101 71.58595 B5.054
(+1 Juros sobre longo prazo 571 519 467
(+) “ariagdo monetaria = = =
(+) Movos financiamentos - - -
(-1 Transferéncias para curto prazo B.505 B.505 B.508
i-1 Fagamento de juros do periodo Tl 518 467
(-1 Pagamento de variagdo monetaria - - -
=aldo final 78.101 71.5593 B5.0584 58.576

rraricyl

Tatal de curto e longo prazo i 177792 ) 155540

Figura 16 — Acompanhamento do Endividamento

Fonte: elaborado pelo autor

Na aba “Valores mensais”, 0 modelo gera, a partir de todas as informacdes
recebidas, as projecbes do Balanco Patrimonial e do Resultado do Exercicio. As
informacdes sdo apresentadas com periodicidade mensal para os dois primeiros
anos, e anual para o restante do periodo. Adicionalmente, nesta aba, o modelo faz
uma analise vertical do demonstrativo de resultado, mostrando a variagcao percentual
de cada conta ao longo do periodo de projecao.

O fluxo de caixa também é gerado, explicitando claramente seus diversos
componentes, ou seja, o fluxo de caixa operacional, o fluxo de investimentos e o
financeiro, culminando com a geragao de caixa no periodo.

A Figura 17, a seguir, mostra parte destes valores mensais associados ao

DRE — Demonstrativo do Resultado do Exercicio.
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dez-05 rrar-07

DEMONSTRACAO DO RESULTADO - MES ISOLADO
MES BASE ACUMULADO

! Operacional Bruta ) 5 A7 4 J
Receita de produtos petroguimicos e utilidades 562, 4599 809
Mercado interno 4.793.544 518.954 460.312 528.405
Mercado externo B29.851 43493 39,497 44 B985
Impostos e dedugies sobre vendas 1,227 255 105,149 D5 BE8 110,158
Receita Operacional Liguida :
Custos dos produtos e utilidades
Lucro Bruto
Despesas comerciais

Despesas gerais e administrativas 29,480 292 2919 2924
CDutras despesas (receitas) operacionais

4= do da B

Receitas financeiras :

Despesas financeiras 73.300 8.780 8142 8.033
“ariagdo monetaria 0 0 0 0
“ariagdo cambial sobre passivos no exterior 0 (867 (5.708) 2842

Resultado de equivaléncia patrimaonial
Lucra (Prejuiza) Operacianal

Receitaldespesas) ndo operacionais
Lucra (prejuizo) antes do IR 194889 5771438112 22421 BE971
Contribuigdo social 13.697 5.194 208 4.032
Imposto de renda 31.811 14.429 5.605 11.201

Participacdo nos lucros 00 ]

Lucro (Prejuizos) do Exercici 138.381  38.0¢

Figura 17 — Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Fonte: Elaborado pelo autor

Na aba “Valores anuais” o modelo apresenta as mesmas informagdes basicas
da aba “Valores mensais”, s6 que agora, todas estdo agrupadas em valores anuais.

Na aba “Valor da empresa” o modelo calcula o valor das operacbes da
empresa, o valor da empresa e o valor para os acionistas. Sao utilizados os
principios de valoracao a partir do fluxo de caixa descontado. Ao usuario é permitido
escolher descontar os fluxos de caixa a uma taxa pré-estabelecida. Entretanto, o
modelo também faz um calculo rigoroso da taxa de desconto, através do calculo do
CMPC - Custo Médio Ponderado de Capital - ao qual a empresa esta sujeita, em
cada ano. Vale destacar que este custo médio & calculado a partir do custo da
divida, calculado também no sistema e do calculo do custo do capital préprio,
calculado segundo metodologia amplamente aceita, o CAPM — Capital Asset Pricing
Method. Este método foi ajustado para o mercado brasileiro a partir da apropriagao
do diferencial de inflagdo entre as economias americana e brasileira, bem como a

apropriacao do risco pais.
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A Figura 18, a seguir, mostra detalhes do calculo deste custo médio

ponderado de capital:

Central de Matérias-Primas Petroquimicas
VALOR DA EMPRESA - Em R} mil

dez-06 2007 2008 2009

CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL

Custo do Capital Prdprio
Taxa Livre de Risco 4 8% 4 3% 4.8%
Risco Pais 2,0% 2 0% 20%
Prémio de mercado 50% o 0% f0%
Beta desalavancado 0,70 0,70 0,70
Dbt Equity 051 057 034 022
Beta Alavancado 1,01 085 oa0
Aliquota do IR + CS 34 0% 34 0% 34 0% 34 0%
Inflagdo brasileira 4 1% 39% 35%
Inflag&o americana 2A% 258% 25%
Divida 1.043.184 733.179 7 ro7 245 641
Patrimdnio Liquido Contahil 1.077 646 1.091.234 1.101.574 1.111.066
Custo do Capital Praprio - anual 12 0% 11 2% 10.9%
Custo do Capital Prdprio - média 10,8%
Custo do Capital de Terceiros 35% J38% 0.9%
Participagdo do Capital Prprio 50,7 % 59 8% 74 8% 81,8%
Participagdo do Capital de Terceiros 49,3% 40,2% 26 2% 18.2%
Custo Médio Ponderado de Capital - anual B E% 9.4% 9.1%
Custo Médio Ponderado de Capital - anual acumualado B h% 18 8% 29 E%

io Ponderado de ital - média

hida

Figura 18 — Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital

Fonte: Elaborado pelo autor

A Figura 19, a seguir, mostra detalhes do calculo do valor das operagdes da
empresa, do valor da empresa propriamente dita e do valor da empresa para os

acionistas.
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VALOR DA EMPRESA COM BASE DO FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA

dez-06

Lucro da Atividade 4581.267 412.285 321.387 126.817
) 1L R+ Cont.Social sobre o Lucro da Atividade 163.631 140177 108.272 43.118
Lucro da Atividade apds os impostos 317 636 272108 212116 83.699
(+) Depreciagdo e amortizagéo 198.561 195.561 197.032 189.852
[+ N.C.5. inicial 655158 BE7.Ba7 B50.134 G13.216
I MN.C.G. final 557657 B50.134 513.216 524.169
(-) Gastos de Capital - - - -
(=) Fluxo de Caixa Livre 513.6958 435.192 445,065 262593
(+) Walor Residual
Fluxo de Caixa Livre apds o Valor Residual 513.658 155.192 445085
Taxa estimada de crescimento anual 20%
Taxa de desconto anual 99%
Valor das Operagies da Empresa {RESRIE N Fator de atualizagdo ==
Ativos ndo operacionais

Aplicagdes Financeiras 385462 Opgéo ==

Investimentos 14805 Se opgdo =1 ; taxa media
Valor da Empresa Se opgdo = 2; uma taxa para cada ano
Financiamentos Se opgédo = 3; taxa escolhida
Divida com coligadas 0

Valor para os acionistas

Figura 19 — Célculo do Valor da Empresa

Fonte: elaborado pelo autor

Na aba “Indicadores”, sdo calculadas as evolu¢des de diversos indicadores de
controle gerencial para uma organizacdo, de forma a permitir aos gestores
verificarem a tendéncia do negocio. Ali sdo mostrados indicadores financeiros,
indicadores de estrutura e indicadores econdmicos, cada um deles permitindo a
avaliagao de aspectos importantes ao negdcio.

Nos indicadores financeiros sdo mostrados indicadores componentes do ciclo
financeiro, tais como prazo médio de contas a receber, em dias de venda, 0 mesmo
para a conta de fornecedores e também a duragcdo em dias do ciclo financeiro.
Indicadores de gestao da liquidez, como NCG — Necessidade de capital de giro, ST
— Saldo de Tesouraria e CDG — Capital de giro também sao mostrados.

Nos indicadores de estrutura sdo mostrados indicadores de endividamento de
curto e longo prazo e indicadores da estrutura de capital, através da participagao do
proprio e de terceiros, entre outros.

Nos indicadores econdmicos mostramos o Lucro da atividade, o EBITDA,

margens brutas e liquidas, margem EBITDA, ROCE, EVA, entre outros.
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A Figura 20 mostra a tela parcial com detalhes dos indicadores acima

mencionados:

Centiral de Matérias-Primas Petroquimicas
INDICADORES

INDICADORES

2007 200G 2009 2010

Duplicatas a receber em dias de Vendas - mercado interno 27 28 27 28
Duplicatas a receber em dias de Vendas - totais 26 27 27 27
Estogues de produtos acabados em dias de VWendas 3 3 3 3
Fornecedores em dias de Wendas 3 3 3 3
Obrigagdes Fiscais em dias de Yendas 1 1 &} 7
Mecessidade de Capital de Giro (N.C.G) BR7 657 BA0.134  B13.216 B24 169
Capital de Giro (C.D.G.) 328615 473830 BG7.105 821.432
Saldo de Tesouraria (5.7.) (339.042) (176.304) 53.889 197 262
Coeficiente de Solvéncia = 5. T./Ativo Tatal -15.3% -9 8% 30%  129%
Ciclo Financeiro = NCGMendasBrutas diarias 40 41 41 44
Endividarmento de curto prazo = P.Circ/Ativo Total 209% 17 3% 235% 18.4%
Endividamento de longo prazo = ELP/Ativo Total 29 8% 21.4% 14 5% 8.9%
Endividamento Total = (P.Circ + ELP)/Ativo Total a0,8% 38,7% I|0% 27 2%
Participagio do Capital Proprio 492%  B13% B20% 72B%
Relagdo Divida/PL = (PC+ELP)W/PL 1031% B33% B14% 7 4%
Concentragdo do Endividamento no CP = PC/PC+ELR) 41 3% A4 7% B18% B7 4%
Imabilizagdo de Recursos Permanentes = AP/(PL+ELP) a6 2% 52 9% 4259% 319%
Indice de Liguidez Seca = AC/PC 1708% 2623% 2582% 39138%
Lucro da atividade (E.B.I.T.) 481 267 412285 321387 126817
EBILT.DA 679827 B10.846 518419 F16.669
Margem Bruta - Lucro Bruto / Rec. Liguida 10,0% 8.5% g8.0% 4 1%
Margern Liguida - Lucro Liguido / Rec. Liguida 56% 5,3% 4 5% 2.3%
Margem EBITODA 12 9% 122% 11 0% T 1%
ROCE - Lucro Operacional / Ativa Econdmico 19,4% 19,1% 17 9% 8.3%
CMPC - Custo Medio Ponderado de Capital 8.6% 9.4% 9.1% 9.6%
EYAR = (ROCE - CMPC) ™ Ativo Econdmico 176719 139.009 103983 (12.886)

Figura 20 — Indicadores

Fonte: elaborado pelo autor

5.5 VARIAVEIS ESTOCASTICAS

Numa central petroquimica como a descrita aqui, a matéria prima tem um
peso no custo de produgdo da empresa, que chega a ultrapassar os 80%. Assim, a

variavel mais relevante em todo o modelo €, sem duvida, o pre¢co da matéria-prima.
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Considerando que a nafta, matéria prima adotada, tem seu preco associado
ao preco do petréleo, de onde se origina, o preco desta commoditie € fundamental
para o negocio de qualquer central petroquimica. Assim, o modelo aqui considerado
tem como premissa fundamental o pre¢o do petrdleo tipo Brent, referencial basico
utilizado no mundo dos negécios de energia. A partir do preco deste petréleo Brent
no mercado internacional, o modelo deriva o preco da nafta, através de uma
correlagdo fundamental adotada neste negocio. O pre¢o da nafta é a resultante do
preco do petréleo Brent dado em US$/toneladas mais um spread, que varia
conforme condi¢des gerais do mercado.

E assim esta estabelecido o preco da nafta nesta aplicagdo, ou seja, ele é
resultante direto do preco do petréleo. E este ultimo sim, € considerado a variavel
estocastica mais relevante para a industria, dado seu impacto final nos custos e na
rentabilidade do negécio.

Outras variaveis relevantes para o negdécio petroquimico sdo as variaveis
macroecondémicas, como as taxas de juros nacionais e internacionais, de curto e de
longo prazos, a taxa de cambio e a inflagdo. Assim, todas estas variaveis também
sdo consideradas variaveis estocasticas no modelo desenvolvido.

Dado que as matérias primas da industria petroquimica estdo todas
associadas ao mercado energético (petroleo), cujo prego €& cotado
internacionalmente, os produtos de uma central petroquimica, mesmo instalada no
Brasil, tendem, no longo prazo a ter uma forte aderéncia aos pregos internacionais.

Assim, o modelo desenvolvido considera uma forte correlagao dos precos dos
produtos seja com a nafta, ou com o petroleo, e permite que diferengas que estejam
sendo praticadas em relagdo ao mercado internacional sejam captadas através de
spreads, que deverao ser informados pelo usuario. Estes spreads estdo fortemente
associados ao momento em que se faz a projecao, pois eles derivam de questdes
logisticas, custos de exportagdo, custos de importacdo, e outros que possam
impactar os custos de referéncia, seja para internagado de produtos importados, seja
para a exportacado de produtos.

A Figura 21, a seguir, mostra um detalhe da tela onde s&o definidas algumas

das variaveis estocasticas do problema.
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PREMISSAS MACROECONOMICAS dez-06  jan-07 few-07 rmar-07  abe07
Preco Petrdlea Brent - (US% / bhl) E3,00 | 6300 | 63,00 | 63,00
Taxa de Cambio - Valor escolhido - RS por délar 21500 | 21483 | 21467 (21450 | 2,1433
Inflagdo no periodo - Valor escolhido - % 034%| 0.34%) 034%(| 0,34%
Oitimista 2500 [ 5500 5500 | 5500
Provével B3,00 [ B300 | B3 00| 63,00
FPessimista F0,00 [ 7000 7000 | 70,00
Desvio calculado 3,54 3,54 354 354

AXA D AMBIO
Lerar efeito da taxa de cdmbio ¥ HAD
Taxa de Cimbio final na data base- R por ddlar 21500
Taxa de Cambio - Cendrios para simulacdo - RS/ ddlar
Citimista 21441 [21382 (21323 | 2,1264
Provavel 21483 [2 1467 (21450 | 2,1433
Pessimista 216E0 (21821 (21983 | 2.2147
Desvio calculado 0,0 0,0 0,02 ooz
INFLAGCAO - IPCA

Lerar efeito da taxa de inflagdo ? NAD
“ariagdo no ano (acurulada na data base) 320%
Inflagdo no periodo - Cendrios para simulacio - %
Citimista 028%| 028%| 0,28%| 0,28%
Provavel 034%] 0,34%] 0,34%[ 0,34%
Pessimista 0329%]| 0,39%] 0,39%[ 0,39%
Desvio calculado 0,00 000 000 0,00

Figura 21 — Variaveis Estocésticas

Fonte: Elaborado pelo autor

5.6 SIMULACOES

Estabelecidas todas as variaveis de entrada, o modelo esta entdo em
condi¢gdes de proceder as simulagdes. Este processo é feito na aba “Simulagdes”,
que esta parametrizado para rodar 1000 vezes o modelo, de forma direta, mas que
também pode rodar um numero de até 1000 rodadas, conforme a demanda do
usuario.

A Figura 22, a seguir, mostra uma seg¢ao da saida de dados da simulagao do

problema:
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Instructes
Gerais

Agora Inicio Fim Duracio
Niimero de rodadas do Sistema | 1000 23:23:18 | 231711 | 23:17:12 | 0:00:01
“alor das operagdes| “alor da |Valor da Empresa Lucra hargem Lucra Margem
“alores da Empresa Empresa | pf os Acionistas | EBITDA | liguido EvAE | EBITDA | EBITDA | liguida EvAR | EBITDA
J 2.502.676 2.903.143 1.354.696 F05.862 | 282567 | 170.295 | 132% | B37.249 | 295758 | 1B2.265 | 125%
1 2.224.932 2.625.199 1.076.752 714348 | 291.822 [ 176.861 | 133% | B40.805 | 266.9588 [ 158.528 | 125%
2 2.147.861 2.548.128 9599.681 724845 | 290.807 [ 176.279 | 136% | 622403 | 291672 [ 158641 | 122%
3 2.793.963 3.194.230 1.645.783 701644 | 295443 [ 178312 | 130% | 610494 | 273108 [ 143670 | 121%
4 2.174.605 2.574.875 1.026.4258 723780 | 295653 [ 183.605 | 133% | 619811 | 261.677 [ 149926 | 122%
5 2.025.425 2.425.692 877.245 720311 | 293.184 [ 179140 | 133% | 646.025 | 300.5892 [ 171.401 | 123%
B 2.431.305 2.831.572 1.283.125 634471 | 288.614 [ 171.001 | 129% | 631.081 | 270.580 [ 145389 | 125%
7 2.489.813 2.890.080 1.341.633 691136 | 286.590 [ 169.815 | 132% | B62993 | 305151 [ 173668 | 127%
] 2.240.179 2.640.445 1.091.995 705995 | 283.261 [ 169.449 | 131% | 636.740 | 292444 [ 163.561 | 124%
g 2424713 2.624.980 1.276.533 707305 | 302.990 [ 185.315 | 133% | G62694 | 275534 [ 1543584 | 128%
10 2.309.175 2.709.445 1.160.995 693145 | 291.360 [ 175.265 | 130% | B44.218 | 273988 [ 151535 | 124%
11 2.337 468 2737735 1.189.2858 690.817 | 290.522 [ 173.958 | 130% | 649627 | 290.007 [ 159.129 | 128%
12 2.884.755 3.285.025 1.736.578 629.550 | 276.564 | 164.850 | 131% | 669895 | 3121585 [ 182722 | 12F%
13 2.661.239 3.061.506 1.513.058 B77.092 | 287.079 [ 170306 | 127% | 683392 | 296.939 [ 170.544 | 13.1%
14 1.977.227 2.377.494 §29.047 685.690 | 280.8561 [ 166.180 | 129% | 632042 | 274949 [ 152470 | 125%
15 2.223.620 2.623.887 1.075.440 7052689 | 288.453 [ 174162 | 131% | 659503 | 297695 [ 168644 | 127%
16 2.394.172 2.794.439 1.245.992 B9B.562 | 276.215 [ 163.869 | 132% | 671527 | 312864 [ 179586 | 130%
17 2.491.364 2.891.631 1.343.164 677250 | 282.243 | 165.978 | 128% | 662122 | 307633 [ 174678 | 126%
13 2.056.003 2.456.276 907.529 697101 | 289.393 [ 173.350 | 130% | 625511 | 268.575 [ 156408 | 1223%
19 2.392.350 2.792.647 1.244.200 711669 | 304.031 [ 187.086 | 133% | 636240 | 280.842 [ 153433 | 122%
20 2.459.308 2.8563.575 1.311.128 722076 | 306.565 [ 188.943 | 133% | b45.188 | 2765330 150636 | 123%
21 2.218.963 2.619.230 1.070.783 709980 | 300.370 [ 183.985 | 129% | 652041 | 277.764 [ 152243 | 12F%

Figura 22 — Simulagdes

Fonte: elaborado pelo autor

Uma vez que o sistema tenha feito as rodadas demandadas, entdo o usuario

devera ir até a aba “Estabilizacdo”, onde ele podera verificar se 0 numero de

rodadas foi satisfatério. Caso as variaveis de saida tenham convergido para valores

estaveis, entdo nao sera necessario aumentar o niumero de rodadas.

A Figura 23, a seguir, mostra alguns dos graficos das variaveis de saida da

simulagdo, onde o numero de rodadas simuladas foi suficiente para estabilizar as

médias das mesmas:
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Valor da Empresa (Média) Valor da Empresa {Desvio Padrio)
g00000 5
3.500.000 - ST
3.000.000 T
2 500,000 SHAa00
2.000.000 400000
1.500.000 300000 ¢
1.000.000 200000
S00.000 100000
0 0
1 72 143 214 285 356 427 495 569 640 711 752 853 924 995 1 B9 137 205 273 341 409 477 545 613 651 749 517 855 953
Homero de rodadas Himero de rodadas
EBITDA (Media) EBITDA (Desvio Padrao)
710000 4 25000 4
705,000 -
700,000
95 000 15000
£50.000 10000
5i35.000
530,000 <L
575.000 0
1 71 141 211 281 351 421 491 561 631 701 771 841 911 951 1 65 135 202 269 336 403 470 537 604 671 735 505 572 539
Himero de rodadas Hamero de rodadas
Lucro Liquido {Média) Lucro Liquido {Desv Padrio)
296.000 - 16000 4
e
2e0000 M- 12000
285000 4 10000 S———
286.000 000
284.000
282.000 EIIL
280,000 4000
275.000 2000
276.000 0
1 71 141 211 281 351 421 491 551 631 701 771 841 911 981 1 B9 137 205 973 341 409 477 545 513 631 749 817 885 953
Homero de rodadas Hamere de rodadas

Figura 23 — Estabilizac8o das Variaveis de Saida

Fonte: Elaborado pelo autor

A seguir, na aba “Histogramas”, sdo apresentados os histogramas das
variaveis de saida, bem como a distribuicdo de freqiéncia acumulada, onde é
possivel escolher o periodo a ser analisado. A Figura 24, a seguir, mostra alguns

destes histogramas.
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Central de Matérias-Primas Petroquimicas Escolha o Periodo: B
HISTOGRAMAS - R§ mil
Valor da Empresa - Distribuigdo Acumulada Valor da Empresa - Histograma
1 0,09
08 0,08
08 0,07
07 006
06
05 0,04
El‘d 0,04
03 003
02 0,02
01 0,01
0= [ 4
D oW ow M o= O oo D om o oT o m o oo m B o@ oW N o= O Mm@ % Mmoo W
R ¥RAALEHEERRE R Y PR oDh2HAESEHERELD W
EEEHECHSEREEEBERY EEEREEREEREERELR
L N R R T SR R e e e B I B B = B I 1
“alor médio da Empresa 2.727.440
Entre cam walor mitnino desejado para o VALOR DA EMPRES  2.500.000
Entre com valor maximo desejado para o WALOR DA EMPRE]  3.000.000
Probabilidade calculada para valor no intervalo B9 5%
80 0% Probabilidade de 80,0% para YALOR DA EMPRESA maior qu)  2.923.274
20 0% Probabilidade de 20,0% para YALOR DA EMPRESA menor gy 2.523.274
Ebitda - Distribuigcdo Acumulada Ebitda - Histograma
D; 008
0 ono7
a7 0,08
0g 00a
05 0,04
04
' 003
03 !
02 002
0.1 0,01
i e = T i T e e 0+
2228582255555 5%28 2858885588855 834
EEEEEEEERRERERERE EEEERBBEEREFENERE

“alor medio do EBITDA: 701.981
Entre com valor mimino desejado para o EBITDA: B90.000
Entre caom valor maximo desejado para o EBITDA: 720.000
Probabilidade calculada para valor no intervalo 77 1%
80.0% Probabilidade de 80,0% para valores de EBITDA maiores queq  £91.809
20,0% Probabilidade de 20,0% para valores de EBITDA menores gue E91.809

Figura 24 — Histogramas das Varidveis de Saida

Fonte: Elaborado pelo autor

Deve-se observar que neste ponto o sistema apresenta ao usuario
informacdes estatisticas suficientes para uma analise mais clara dos resultados das
projecdes, dimensionando claramente o nivel de risco associado a variavel, através
das suas distribuicdes de probabilidades,

Sao apresentados os valores médios para cada uma das variaveis ali
representadas nos histogramas. Adicionalmente, é possivel avaliar a probabilidade
da variavel estar contida dentro de um determinado intervalo. Assim, pode-se por
exemplo verificar qual a probabilidade do Valor da empresa estar situado entre R$ 2
bilhdes e R$ 3 bilhdes.
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Pode-se também avaliar, por exemplo, a probabilidade do EBITDA estar
abaixo ou acima de determinado valor. Com este tipo de informagao, o gestor
qualifica melhor suas decisdes, pois 0s riscos se tornam mais claros.

Por ultimo, a aba “Previsto x Realizado” permite ao usuario fazer um
acompanhamento do realizado, tendo em vista os cenarios de projegcéo, conforme

pode ser visto na Figura 25, a sequir:

COPESUL - CIA PETROQUIMICA DO SUL
ANALISE REAL X ORCADO - EM R mil

Rea

Realizada

Projetada Projetada

Circulante
Caixa e bancos 50738 55717 43755 46401 18000| -25755 46401| -58,9%| 52079 38941
Titulos e valores mabilidrios 33.159 29,380 | 212.000 162620 | B215% 34,288
Contas a receber 287196 283.264 | 373.000 B9.736 31.7% 301,663
Clientes - mercado interno 88.074 85.074 45.000 43.074) -48 9% 85.074
Clientes - mercado externo 5937 5937 28.000 21.063 | 303 6% 5937
Partes relacionadas operacional 291.681 288.319 | 227.000 B1.319) -21,3%| 297.853
Partes relacionadas outros 159.364 156635 | 70.000 (35.635) -550% 162145
Outras contas a receber 13.368 11.926 3.000 [B8.926)[ -748% 13.600
Estogues 51.092 52.800 | 229.000 176.100 | 332,9% 54,250
Estogues de matéria-prima 9.444 S.444 | 1258.000 118.556 | 1255 4% 9.444
Estogues de produtos em processo 58.414 58.414 12.000 46. 4143 -795% 58,414
Estogues de produtos acabadaos 118.521 105.019 [ 37.000 (B3.019) -64,5% 94 517
Estogues de produtos quimicos 20103 18.275 7.000 (11.2758) -617% 16.448
Qutros estogues ] 0| 45000 45.000 g ]
Impostos e taxas a recuperar no curto prazo 1.134.335 1.073.773 | 99.000 (B74.773)| -808%| 1.067.837
Despesas pagas antecipadamente no curto prazo ] 0| =20.000 20.000 g ]
QOutros ativos circulantes 330.254 330.979 0 #ALOR 331.095

921 0%

93145 951000

B

Figura 25 — Balango Patrimonial — Previsto x Realizado

Fonte: Elaborado pelo autor
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6 CONCLUSAO

O processo de gestdo de uma empresa envolve fundamentalmente a tomada
de decisdes visando garantir o crescimento e a perpetuidade do negdcio.

As decisbes tomadas, sejam elas boas ou ruins refletem no valor econémico
da empresa. E o mercado reconhece a qualidade da gestdo através dos
investidores, que compram agdes das empresas bem administradas e vendem
acgdes daquelas cujo desempenho fica a desejar.

Com a abertura crescente do Brasil ao mercado internacional, a concorréncia
€ cada vez maior e as empresas ndao contam mais com um ambiente favoravel a
obtencgao de resultados positivos com pouco esforco.

Assim, a instrumentalizagdo dos gestores com ferramentas de apoio a tomada
de decisdo é fundamental para o sucesso de qualquer empresa.

Dentro deste contexto, o desenvolvimento dos planos de negdécio e planos
operacionais das empresas deve ser lastreado em proje¢des financeiras, que daréo
suporte aos gestores na analise de cenarios prospectivos, permitindo que questdes
relevantes ao crescimento sejam melhor avaliadas, permitindo dimensionar de forma
mais clara os riscos envolvidos em todo o processo.

Assim, projecdes financeiras adequadas permitirdo aos gestores responder
questdes relevantes do seu dia-a-dia, tais como:

- Qual a melhor politica de estoques, tanto de matérias-primas quanto de
produtos acabados a ser adotada, de forma a poder garantir o atendimento das
demandas dos clientes?

- Qual o impacto no fluxo de caixa da empresa em funcado de diferentes
politicas de crédito aos clientes?

- Qual o impacto nos resultados em funcdo da exposicdo cambial da
empresa?

- Como as taxas de juros afetam os resultados da empresa?

- O fluxo de caixa previsto é suficiente para atender a demanda de recursos
para garantir o crescimento do negocio?

Dentro deste conceito, projecbes financeiras adequadas fornecem aos

administradores das empresas todo o suporte necessario ao processo de tomada de
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decisdes. Assim, se em fungcdo de determinadas premissas as projecdes indicam
resultados insuficientes, com baixo valor agregado, entdo o administrador podera
rever os planos e repensar alternativas que permitam corre¢cado de rotas e escolhas
de cenarios mais atrativos.

Entretanto, é importante notar que o uso de projegdes financeiras baseadas
em modelos deterministicos, quando a realidade € dinamica, ndo dara o suporte
necessario aos tomadores de decisdo. Nestes modelos os precos de venda sao fixos
e os custos de produgao sdo bem determinados, quando na realidade, a incerteza
sobre os mesmos ¢é a realidade predominante.

A simulacado de Monte Carlo permite trabalhar estas incertezas, considerando
cada variavel critica do modelo como elas realmente o sdo: - incertas, podendo
ocorrer dentro de uma faixa de variacédo, que esta sim, pode ser definida com muito
mais propriedade pelos especialistas no negoécio ou pelo préprio histérico de
ocorréncia das mesmas.

Assim, a simulagdo de Monte Carlo permitira uma qualificacdo no processo
decisorio da empresa, tornando-a mais apta a enfrentar um mundo cada vez mais
competitivo.

E importante notar que o modelo aqui desenvolvido é flexivel o bastante para
que especificidades associadas a uma determinada empresa possam ser
incorporadas.

Este modelo, por exemplo, aborda apenas duas moedas — o Real e o Ddlar.
Nao é dificil entretanto que mais moedas sejam incorporadas, dependendo da
insercdo internacional da empresa. Relacbes de preco diferentes das aqui
estabelecidas poderao ser modeladas. Alteracbes em aliquotas de impostos sobre a
venda poderao ser facilmente alteradas.

Distribuicbes de probabilidades diferentes das aqui utilizadas poderéo ser
facilmente adotadas, visando adequar o modelo as caracteristicas particulares a
cada negocio.

Indicadores analiticos ndo abordados aqui, mas que sejam de relevancia em
funcdo de alteragdes do negoécio e ou do momento da empresa, poderdo ser
facilmente, construidos.

Enfim, a adaptabilidade do modelo e a rapidez nas respostas tornam-no

bastante atrativo para uso nas empresas.
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Cumpre ressaltar, contudo, que a aplicagdo da metodologia de Monte Carlo
sO trara resultados adequados a realidade se o0 modelo desenvolvido considerar a
existéncia de correlacido entre as variaveis estocasticas.

Variaveis de entrada nos modelos podem ndo ser independentes umas das
outras. Neste caso, a ndo consideracao desta dependéncia podera fazer com que os
valores gerados para as variaveis ndo guardem relagcéo entre si, 0 que tornaria o
modelo inadequado para o proposito buscado.

Este € o caso, por exemplo, quando existe uma correlagao forte entre um
preco de venda de um produto e o prego do insumo principal para gera-lo. Assim,
dados os intervalos de ocorréncia possiveis para cada preco, segundo uma dada
distribuicdo de probabilidade, é esperado que o modelo ao gerar um prego maior
para o insumo, faga com que este fato se reflita na geragcado do prego de venda do
produto. Caso isto ndo seja assim, como os valores sdo gerados aleatoriamente,
podemos ter pregos nao condizentes com a realidade do negdcio, o que levara a
resultados inadequados, eventualmente exacerbando ou reduzindo o risco do
negocio.

Assim, a utilizacdo da metodologia de Monte Carlo em modelos
adequadamente construidos, capazes de representar razoavelmente bem a
realidade esperada, onde as possiveis correlacdes entre as variaveis de entrada séo
consideradas, permitira que se possa ter uma visdo mais clara dos riscos
associados, desta forma melhor embasando todo o processo de tomada de decisao

dentro da empresa.
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