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RESUMO

O deslocamento da populacéo nas cidades brasiterasido realizado em grande parte por
Onibus coletivos, no qual se consolida como a alanodalidade de transporte no pais.
Assim, esse trabalho teve como objetivo a utilinadgi ferramentas e conceitos de engenharia
econdmica no intuito de analisar a viabilidaderde@stimento na criagcdo de uma empresa de
transporte intermunicipal no estado do Rio Grara@ldrte, em Natal. Os métodos utilizados
para avaliacdo foram a Andlise de Sensibilidadanalise de Cenarios e a Simulagdo de
Monte Carlo, visando compreender o comportamentanglestimento em condicfes de
incerteza e risco. Por fim, foi possivel perceher q setor corre riscos de viabilidade, caso a
fiscalizacdo nos transportes clandestinos nao wmsiique. Porém, tendo em vista as
condicbes econdmicas vigentes, 0 projeto se denaomahtajoso, necessitando apenas de
10% de recursos proéprios para realizacao do imaesto.

Palavras-chave:Viabilidade Econdmica. Transporte. Analise de Sslidade.
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ABSTRACT

The displacement of the population in Brazilianesithas been accomplished largely by
collective bus, which established itself as themmabdality of transportation in the country.

Thus, the paper aims to use the tools and conadpésgineering economics in order to

analyze the viability of investment in creatingusimess of intercity transportation in the state
of Rio Grande do Norte, in the city of Natal. Thethods used for the evaluation were the
Sensitivity Analysis, Scenario Analysis and Montarl@ simulation, to understand the

investment behavior under uncertainty and riskalfymit was revealed that the industry is in

serious danger, if not clandestine surveillancansport intensifies. However, in view of the

prevailing economic conditions, the project demiaiss advantageous, requiring only 10%
of own resources for the investment.

Key-words: Economic Viability. Transportation. Sensitivity Agais.

RESUMEN

El desplazamiento de la poblacién en las ciudadasilefias que se ha logrado en gran
medida por autobus colectivo, que se consolida celnprincipal medio de transporte en el
pais. Por lo tanto, este estudio tuvo como objetitkizar las herramientas y conceptos de
ingenieria econdémica con el fin de analizar la Niddd de la inversion en la creacion de una
empresa de transporte interurbano en el estadoi@leGRnde do Norte, en Natal. Los
métodos utilizados para la evaluacion fueron el lidisa de Sensibilidad, Analisis de
Escenarios y Simulacion de Monte Carlo, para emteadcomportamiento de la inversion en
condiciones de incertidumbre y riesgo. Finalmesgereveld que el sector esta en riesgo de
viabilidad, si no se intensifica en la vigilanclaraestina de transporte. Sin embargo, en vista
de las condiciones economicas actuales, el proyesdalta ser ventajoso, requiriendo
solamente 10% de recursos propios para la inversion

Palabras clavesViabilidad Economica. Transporte. Analisis de gafidad.

1 INTRODUCAO

O crescimento da populagéo brasileira € um do<gipars fatores que esté levando a
intensificacdo do transito nas cidades. Diante alesslidade, o transporte coletivo de
passageiros tende a se tornar cada vez mais negepsacipalmente com o uso frequente de
onibus coletivo (LUCENA, 1999). O transporte dega@giros por rodovias apresenta duas
modalidades principais: (i) intermunicipal e (iijpano/suburbano. A essas modalidades é
possivel somar servigos de fretamento e serviggitws, 6nibus escolares, servigos de taxi.
Todos eles consistem em um mercado economicamérdent®, dada a quantidade de
usuarios que precisam de acessibilidade rapidajraeg a um preco justo para chegar a
diferentes destinos (ANDRADIgf al, 2010).

Entretanto, por falta de uma filosofia empresasiatentavel, ha diversas deficiéncias
no sistema, tais como oferta inadequada e insofecigara atender a crescente demanda, falta
de conforto e seguranca, tarifas elevadas, tempasgera, entre outras. Esses fatores
provocaram uma insatisfacdo dos usuérios para caistema. Nesse diapasdo, Santos e
Aragdo (2000) relatam que a propria lideranca esapi@ comeca a reconhecer as
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ineficiéncias do setor, que apresenta baixos nideisqualidade e competitividade. Tal
insatisfacdo abre as portas para que empresasa@ueente se preocupam com o bem estar de
seus clientes possam ter ascensdo em um mercadgegaeoportunidades para novos
entrantes.

Nesse contexto, a presente pesquisa tem como vabjetialisar a viabilidade de
implantagcdo de uma empresa de transporte interipahide pessoas com itinerario pré-
definido. Todo o conteudo estda focado sob o pomtovidta de técnicas de analise de
investimentos, trazendo a luz conceitos que podegidar a implantacdo de uma empresa
que atua no segmento supracitado. Esse traballsa bpsofundar uma pesquisa realizada por
Andrade, et al (2010), de forma a utilizar ferramentas mais $sichslas. A pesquisa se
justifica pela inexisténcia de uma concorréncialegirrada nesse mercado, o que faz com
que predominem nele servicos abaixo da qualidaddiamésperada (LUCENA, 1999;
SANTOS; ARAGAO, 2000; ANDRADEet al, 2010).

Com a comprovagéao da viabilidade econdmica no setgme estudo espera despertar
0 interesse de empreendedores no ramo, tendo dm g todos os calculos foram
realizados usando como parametros técnicas deagjémylo que torna ainda mais veridica
sua avaliacdo. O artigo também se justifica peio de existir uma grande demanda latente
por esse tipo de servicos em varias cidades hbrasiléo interior. O fato de que a maior parte
da literatura sobre decisdes de investimento ssidoam empresas ja estabelecidas, conforme
destacado por Moyen e Platikanov (2012), reforgee@essidade de se produzirem artigos
como este.

Para cumprir o objetivo apresentado, o artigo segugeguintes etapas: (2) conhecer
0S aspectos basicos das decisbes de investimeBtocofnpreender o0s pré-requisitos
necessarios a analise de investimento; (4) desceveétodo de pesquisa utilizado; (5)
retratar a analise dos resultados; e, (6) apresestzonsideracdes finais do estudo.

2 DECISOES DE INVESTIMENTO

Uma decisdo pode ser definida como uma escolhalgueém realiza dentre varias
alternativas possiveis, utilizando o meio que judga o melhor disponivel para atingir seu
objetivo. Uma decisdo pode ser restrita a uma lkacmples entre duas alternativas, como
investir ou ndo em um imovel, tomar ou ndo um foamento. Diante da incerteza dos
cenarios futuros que permeia as escolhas de imesd, a analise de decisdo busca
compreender alternativas complexas considerandeeel®s de risco e incerteza (BEKMAN;
COSTA NETO, 2009). Esses dois elementos n&o samniemos e exigem tratamento
diferenciado.

As decisdes de investimento de longo prazo ndematkixar de avaliar perspectivas
de retorno e sustentabilidade da empresa ao longerdpo (FREZZATIet al, 2012). O
ambiente no qual esses elementos estao inseridela1se marcado por aspectos econdémicos,
sociais, legais e politicos que contribuem parstabilidade do resultado.

Dentre os tipos de decisdes em um ambiente emjalesexistem as Decisdes
Programadas, que séo respostas a situacdes mindir dia-a-dia, e as Decisdes Nao
Programadas, as quais sdo respostas a situac@tadag. Este Ultimo tipo de deciséo,
consoante Corrar e Theophilo (2008), é influenciamiofatores que condicionam e interferem
na eficiéncia do processo de tomada de decis&a;daio: incerteza, risco e ambiguidade.
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Figura 1 — Fatores de Impacto na Tomada de Decisé&o
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Fonte: Elaborado a partir de Corrar e Thephilo &@0289).

Conforme estruturado na Figura 1, existem entdotrgualementos nao
complementares inerentes ao processo de tomadacikfal O primeiro é a condicdo de
Certeza, em que o individuo possui de forma clarantormacfes presentes e futuras
necessdrias a decisdo; o Risco quando ha informgEssadas sobre o comportamento da
deciséo; a Incerteza, em que as informacdes passadaincompletas ou ausentes; e, por
altimo, a Ambiguidade, na qual as informacdes pssado estdo claramente definidas.

Segundo Corrar e Theophilo (2008), a Teoria dadaecé uma reunido de conceitos e
um conjunto de técnicas de carater interdiscipligae permitem efetuar andlises de forma
l6gica e alcancar a melhor decisdo possivel facafasmacdes disponiveis. Os passos do
processo de tomada de decisao sao descritos nodQuad

Quadro 1 — Processo de Tomada de Decisao

Ordem Etapa Descricao
1 Definicdo do Identificar e definir com clareza o problema, daisi&o e diagndstico do
Problema ambiente.
= As alternativas séo agfes ou estratégias possi@aisrem escolhidas pelq
Elaboracéo das . ABNEIP ] X
2 . decisor. Esta etapa é axiomatica, porém se devar toemitela quanto as
Alternativas .
alternativas que podem ser desprezadas no processo.
= Esta etapa consiste em quantificar ou mensurangissesultados. Para
Mensuracédo dos : S ) )
3 Resultados cada alternativa de acdo ha um ganho ou perdaiadapdeterminados po
eventos e circunstancias exdégenas a0 processo.
- Consiste na mensura¢éo da consequéncia de cactetitz de escolha,
Consequéncias de o . o - i
4 . verificando através de estimativas de probabilidadpor meio de
cada Alternativa o ;
especialistas da area.
5 Selecionar um Modelo Selecionar um critério e/ou ferramenta mais adegaagscolha da
para a Deciséo alternativa dentro do cenario daquela decisdo e&da.
6 ApllcaDreoC:\(/jli(;delo € Aplicar os critérios de escolha e selecionar araté/a.

Fonte: Elaborado a partir de Corrar e Theophil®@&®.289).

Dentre as técnicas de analise de decisbes deimeasbs em condi¢cdes de incerteza
em ativos reais, Brigham e Ehrhardt (2012) desoneae principais: Analise de Cenarios,
Anélise de Sensibilidade, Analise da Arvore de Bawie Simulacio de Monte Carlo. No
caso da analise de risco, outras técnicas quavdasgasdo apresentadas pela literatura, mais
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especificamente quando possuem mensuracdes exdiss & historico dos retornos do
investimento. Dentre elas pode-se citar: desviadmdvariancia, desvio médio absoluto,
séries economeétricas e dominancia estocastica.

Nesta pesquisa, os métodos utilizados foram: Amdles Simulacdo de Monte Carlo
em comparacdo com a Andlise de Sensibilidade eigende Cenarios. Alguns resultados
prévios apresentam que o uso da analise de cenérisse preferivel ao uso da SMC -
Simulacéo de Monte Carlo, pois, segundo Corrar3),39resultado proveniente da subtracéo
entre receita e despesas nem sempre apresentastnaig¢do aproximadamente normal.

Dessa forma, por se tratar de uma analise em diexlde incerteza e pela auséncia de
dados historicos, ndo é possivel conhecer o tipadidiibuicdo de probabilidade dos
resultados. Essa consideracédo sobre o uso de matelwimulacéo é refletida pela pesquisa
de Remer e Nieto (1995) que constata sua baixaag#lo pelo mercado no Brasil. Essa
mesma pesquisa aponta que as técnicas utilizadpsesente artigo sdo as mais utilizadas
pelo mercado. Isto se revela reforcado por outsquyisa, de abrangéncia internacional,
realizada por Graham e Harvey (2002) com @®&f Financial Office(CFO) de empresas
listadas na Fortune 500, que revelou que a TIR/Blos&o largamente as mais empregadas.

3 ANALISE DE INVESTIMENTO

Para a avaliacdo econémica de investimentos,izadgiil 0 método de Fluxo de Caixa
Descontado - FCD que representa o maior rigor ¢écaiconceitual para expressar o valor
econdmico de um negocio. Esse método de calculmlde estd voltado para apuracdo da
riqueza absoluta do investimento, o valor preseeteaim fluxo de beneficios econémicos
liquidos esperados (BRIGHAM; EHRHARDT, 2012). E umétodo relativamente preciso e
consideravelmente utilizado dentre as técnicasvdiagdo de investimentos (ATKINSO&t
al, 1997; BERNARDI; HOCHHEIM, 2002; PAIXAO; BRUNI; MRBACK, 2004;
SOARES, 2006).

A avaliacdo realizada pelo método do Fluxo de CBigacontado se baseia na teoria
de que o valor de um investimento depende dos imereffuturos que ele ira produzir,
descontados para um valor presente, por meio dizagéio de uma taxa de desconto
apropriada, a qual reflita os riscos e incertemasentes aos fluxos estimados. De acordo com
Damodaran (2010), o calculo do valor dos fluxosageldo na estimativa de fluxos infinitos,
considerando que as empresas nao possuem pramadgeterminado, ou finito, no caso de
investimentos com duracéo pré-determinada.

Essa metodologia, nas palavras de Damodaran (2010ha das mais utilizadas nas
empresas. O Fluxo de Caixa da empresa (FCe) poéstsaado no formato do Quadro 2.

Quadro 2 — Fluxo de Caixa estimado

= EBIT (Earnings before Interest and Taxes, ou dugperacional)

- EBIT x aliquota de imposto de renda

= NOPAT (Net operating profit after taxes, ou lu@pds imposto de renda)
+ Depreciacdo e amortizacao

= Fluxo de caixa das operacdes

- Gastos de capital

- Variacéo do Capital de Giro

= Fluxo de Caixa da empresa (FCe)

Fonte: Elaborado a patirDAMODARAN (2010)
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A teoria econdmica e financeira busca modelos qgsgn apoiar as decisdes de
investimentos dos individuos. Nao obstante, peadores defendem que o mercado possui
imperfeicdes que impossibilitam que os modelos idensm todos os fatores da realidade.
Sempre a menor das imperfeicbes contribui com itopasignificativos na economia
(COPELAND; WESTON, 2004). Na pratica ha diversogéaos utilizados para analise e
selecdo de alternativas de investimentos, o presdrdbalho aborda as técnicas
tradicionalmente aceitas pela literatura e pelocad, conforme Remer e Nieto (1995).

3.1 AVALIACAO DE INVESTIMENTO PELO VALOR PRESENTE LIQUI DO

Como ensinam Brigham e Ehrhardt (2012), o Valos@&mee Liquido é uma técnica de
analise, na qual é subtraido o investimento inid&alum projeto do valor presente de seus
fluxos de entrada de caixa, sendo descontada uxaae@uiparada ao custo de capital da
empresa ou taxa minima de atratividade. Em outedavias, € o calculo de quanto os
ingressos futuros menos os desembolsos, acresaidos custo inicial, representariam
monetariamente no momento da andlise. Neste métoctmsiderado o conceito de valor do
dinheiro no tempo, tendo em vista que, utilizana@daxa de desconto, 0 mesmo considera o
custo de oportunidade de se realizar outro investion como, por exemplo, aplicagcbes
financeiras onde se espera obter determinado cetatravés dos juros sobre o capital
aplicado.

Para obtencao do valor presente das entradasas sictaixa pode-se utilizar, como
taxa de desconto, a Taxa Minima de Atratividade AfMjue, segundo Damodaran (2010), é
a taxa a partir da qual o investidor consideraagié obtendo ganhos a partir da aplicacéo de
seus recursos. Trés componentes basicos destacara-seferida taxa. O custo de
oportunidade que representa a remuneracao obtiddtemativas equivalentes as analisadas
como, por exemplo, caderneta de poupanca, Cediffcde Depdsito Interbancério (CDI). O
Risco do negdcio, considerando que o ganho deeenéimerar o risco inerente, em outras
palavras, quanto maior o risco maior devera seemauneracdo esperada. E, por fim, a
Liquidez, que se constitui na capacidade ou vesml#cem que se pode converter um ativo em
moeda, como, por exemplo, a venda de um ativo ggeltara na conversdo de um
imobilizado em caixa (BERNARDI; HOCHHEIM, 2002; LIMet al, 2008).

Damodaran (2010) considera que essa taxa pode @widerada pessoal e
intransferivel, pois a propenséo ao risco ird vgré&a cada pessoa ou organiza¢do em funcao
da incerteza, sendo que a TMA ainda pode variaandero tempo. A Equacao 1 representa o
calculo do VPL:

" FC,

C Eqg. 1
=R

VPL =

Neste método, o parametr@ a quantidade de tempo (geralmente em anos aesjnes
gue o dinheirogdfoi investido no projeto; n é a duracao total dojgto; k o custo do capital; e
FC é o fluxo de caixa liquido em cada momento t,addtr conforme o descrito no Quadro 2,
em que t segue de 1 até n. Caso o VPL apresenggmaior do que zero, recomenda-se a
aceitacdo do projeto. Porém, se o resultado foatiey o projeto deve ser rejeitado. Quando
o VPL é maior que zero, a empresa obtém um retoaior do que seu custo de capital, o que
tende a aumentar seu valor de mercado e, consequasnie, a riqgueza dos seus proprietarios.

As principais vantagens da utilizacdo do VPL sas: resultados sdo de facil
interpretacdo, constitui-se em uma medida de ®sao mesmo tempo de liquidez. Todavia,
nao avalia a rentabilidade do investimento em fopmecentual e possui a necessidade de
conhecimento prévio do custo da oportunidade. Bial®#ssas caracteristicas, o método se
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mostra amplamente utilizada no mercado e na litegaprincipalmente em grandes empresas
(BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998; BRIGHAM; EHRHARDT, 202).

3.2  AVALIACAO DE INVESTIMENTO PELA TAXA INTERNA DE RETO RNO

Considerada por Brigham e Ehrhardt (2012) comdearaltiva mais importante apés
o VPL, a Taxa Interna de Retorno (TIR) de um inveshto é a taxa que, quando utilizada
como taxa de desconto, resulta em um VPL igualra. Ze TIR é conhecida também como
taxa interna de juros, taxa de rentabilidade carmetdo fluxo de caixa descontado.

O termo “interna” indica que a taxa de desconto utdiza nenhum fator externo, tal
como a taxa minima de atratividade (TMA) utilizageglo método do VPL, mas somente
valores “internos” limitados ao fluxo de caixa dmjpto (REMER; NIETO, 1995). Para
obter-se a taxa interna de retorno de um projetoaEstimento, € necessario calcular a taxa
de desconto que faz com que o valor presente diexlas de caixa se iguale ao valor presente
dos investimentos, o que significa achar as raladsquacao 2:

n FC Eq. 2
O t
tz L+TIR) o

Dentre as variaveis para obtencdo da Equacdo &eexiFE que trata do fluxo de
caixa liquido do periodo, com um investimerg@xtraido conforme descrito no Quadro 2,
em que t segue de 1 até n. Embora o método da @tRintorpore a taxa minima de
atratividade (TMA) no seu célculo, o critério decidéo depende da TMA. Brigham e
Ehrhardt (2012) recomendam aceitar todos 0s poEim taxa interna de retorno superior a
TMA e rejeitar todos os projetos em que a TIR ériof. Quando a TIR é igual a taxa minima
de atratividade, a aceitacdo do projeto torna-gi¢eirente.

A vantagem fundamental da utilizacdo da TIR resaéato de expressar uma medida
de rentabilidade, o que possibilita uma comparagas simples com outros investimentos.
Porém, revela-se dificil de ser calculada em sites@e fluxos ndo convencionais, também
chamados de mistos (BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998; IBRIAM; EHRHARDT, 2012).

3.3 AVALIACAO DE INVESTIMENTO PELA TAXA INTERNA DE RETO RNO
MODIFICADA

O mecanismo de calculo da TIR pode levar a multipdaas internas para um mesmo
projeto, caso haja mais de uma inversdo de sindluxo de caixa do projeto. Segundo
Brigham e Ehrhardt (2012), a existéncia de muksiptaxas, embora matematicamente
corretas, ndo tem significado financeiro relevanatea o processo de decisdo de investimento.

De acordo com Brigham e Ehrhardt (2012), geralmextteta-se, para contornar essas
deficiéncias da TIR, o método da Taxa Interna deme Modificada - TIRM, que utiliza em
seus célculos taxas de investimento para reapbocdgs fluxos de caixa intermediérios mais
compativeis com o mercado.

Para a obtencdo da TIRM demonstrada pela Equacgéos 3fluxos de caixa
intermediarios negativos séo trazidos a valor ptesES¢ com uma taxa de financiamento
compativel com as do mercado k, enquanto que wedlintermediarios positivos FEEa0
levados a valor futuro no ultimo periodo do fluxe daixa, a partir de uma taxa de
reinvestimento adequada com as praticadas do neer@@dienotada por k. Com todos os
valores do fluxo de caixa concentrados no instaate e no periodo final, o calculo da taxa
interna de retorno se torna facil e direto, configquacao 3.
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. FSG & FEC (L+ k)™ Eq.3
;(1+k)t —§ 1+ TIR)"

As vantagens da utilizacdo da TIRM s&o: a técnikpressa uma medida de
rentabilidade que possibilita uma comparacéo n@ais ¢om outros investimentos da mesma
forma que a TIR, com um ponto positivo, que é apmsitao adequada de uma Unica taxa de
retorno para todo e qualquer tipo de fluxo ao lodgdempo, seja de entrada ou saida. Dentre
0S pontos negativos estdo a baixa utilizagdo neader(BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998;
BRIGHAM; EHRHARDT, 2012).

3.4 AVALIACAO DE INVESTIMENTO PELO PAYBACK SIMPLES E
DESCONTADO

O Paybacké um método que mensura o tempo necessario parsefam recuperados
0S recursos investidos em um projeto (DAMODARAN1QD Representa 0 prazo necessario
para a recuperagcdo do capital investido, podendasisgles (sem considerar o custo de
oportunidade) ou descontado (considerando o custoopbrtunidade). Um projeto €
considerado aceitavel quando o seu periodo dencetdo investimento € inferior ao seu
tempo estimado de vida util. O calculo®aybacksimples é demonstrado na Equacéo 4. Para
calcular oPaybackDescontado basta trazer os fluxos de caixa pdoa peesente utilizando o
custo de oportunidade (BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998)

CustoNaoRecuperadolricioPeriodo Eq. 4
FluxoCaixéDurantePe iodc

Payback, = PeriodosAtesRecuperacédobtal +

As vantagens da utilizacdo eaybacksao: facilidade de calculo, facil interpretacéo,
representa uma medida de risco e uma medida dddijuAs desvantagens residem no fato
de ndo expressar uma medida de rentabilidade eecéohecer os fluxos apos o periodo do
payback Remer e Nieto (1995) constataram que este métotle a ser mais utilizado em
pequenas empresas.

3.5 AVALIACAO DE INVESTIMENTO PELO iNDICE DE LUCRATIVID ADE

O indice de lucratividade é conhecido também camdaé de rentabilidade ou como
resultado custo-beneficio. E traduzido no somaido® valores presentes dos fluxos de caixa
futuros, dividido pelo investimento inicial. De umodo geral, indica quanto sera obtido, a
valor presente, para cada unidade investida (DAMGBN, 2010).

Z“: FC, Eq.5

O indice de lucratividade, conforme a Equacdo matestra o indice de lucro do
projeto, o qual é obtido como a relacdo entrews8 de caixa positivos @ valor presente
e o fluxo de caixa negativo no momento inicial. ildgos de caixa positivos sao corrigidos
também a uma taxa minima exigida k.

As vantagens da utilizag&o do indice de Lucratakaio: facilidade de célculo, facil
interpretacado, aplica-se a qualquer tipo de fllxea em consideracéo o valor do dinheiro no
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tempo. A desvantagem dessa técnica € que represemtaquivaléncia, o mesmo resultado
gue o VPL (BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998; BRIGHAM; ERHARDT, 2012).

3.6 ANALISE DE SENSIBILIDADE E DOS CENARIOS

Uma forma de analisar os possiveis resultados denuestimento € por meio da
Andlise de Sensibilidade, que estuda o efeito qudtesiacdo de uma variavel de entrada
(input) pode ocasionar nos resultados finamgtputg. Consoante Brigham e Ehrhardt (2012),
a andlise determina o efeito que variacoesinpsts como receitas e custos operacionais,
usados para estimar fluxos caixa, podem ocasian&alor presente liquido ou em qualquer
outro fator de decisao utilizado. Quando uma pegwamiacdo em um dos parametros altera
drasticamente a rentabilidade de um projeto, digte® 0 projeto é muito sensivel a este
parametro. Como alternativa, podera ser interessamtcentrar esforcos para obter dados
menos incertos a fim de reduzir a sensibilidadeNIDDARAN, 2010).

A Analise de Sensibilidade demonstra, portantajantp o Valor Presente Liquido ou
outra técnica utilizada mudara, devido a uma d#deagdo de unmput Assim, na analise de
fluxos de caixa pelos modelos demonstrados, algens podem ter maior influéncia no
resultado final do que outros, podendo-se ideatifios inputs mais significativos. As
planilhas eletrénicas sdo um dos melhores instrtoagrara elaborar um estudo de analise de
sensibilidade. Dentre pesquisas que utilizam aissmée sensibilidade podem ser apontadas
as de Bruni, Fama e Siqueira (1998) e Correia Nvtaira e Forte (2002).

Apesar da técnica de analise de sensibilidadersardas técnicas mais utilizadas, a
Andlise de Cenario ajuda a ampliar a andlise sabigrobabilidades de mudanca na situacao
econbmica, politica e social. Por meio de opinidesespecialistas, o analista financeiro
obtém informacdes sobre consideracfes do mercadanemmbiente estavel, otimista e/ou
pessimista para a projecdao de seu investimento.mislidas de probabilidade séo
incorporadas nas variaveis dgut do modelo (BRIGHAM; EHRHARDT, 2012). Dentre
pesquisas que utilizaram a ferramenta, podem sdaakelas as de Corrar (1993), Correia
Neto, Moura e Forte (2002) e Lineaal (2008).

3.7 SIMULACAO DE MONTE CARLO

A simulacéo consiste em um modelo matematico desttagem artificial de numeros,
estimados aleatoriamente com o objetivo de preveomportamento esperado de uma
determinada variavel. As técnicas de simulacadiciati incorporadas aos modelos de
financas de acordo com Bruni, Fama e Siqueira (1f®B8ece uma aproximacao artificial da
distribuicdo de probabilidade de uma variavel esgieeicomo lucratividade, custos e tempo.

Aléem do uso de cenérios e de sensibilidade, o wsdédnicas matematicas de
simulagdo como a de Monte Carlo foi explorada n@raeadémico nacional como forma de
promover analises de investimento mais sofisticaalgsins casos sao Corrar (1993), Bruni,
Fama e Siqueira (1998), Correia Neto, Moura e H2082), Soares (2006) e Limet al
(2008).

A geracdo randdmica ou aleatdria isenta, segundeei@dNeto, Moura e Forte (2002),
de uma tendéncia otimista ou pessimista por pastardilista. Cada geracdo de numeros
aleatéria apresentam seus possiveis valores dedetrama faixa de valores minimos e
maximos, com base em uma determinada distribuigdprdbabilidade. Atualmente, essas
técnicas sao utilizadas por meio de recursos camjmumais, como softwares especializados
ou planilhas eletrbnicas. A literatura ja apresemébalhos que demonstram o uso da
simulagdo por meio de planilhas eletrbnicas comanBrFam4, Siqueira (1998), Paixao,
Bruni e Marback (2004) e Corrar e Thedfilo (2008).
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4 METODO DE PESQUISA

O tipo de pesquisa utilizada foi empirica, de pepfiantitativo e com o objetivo de
estudo de um caso pratico no segmento de transpotéemunicipais, pois tem como escopo
entender a natureza e o comportamento de um imer#id, em condi¢des de incerteza, nessa
area. Os dados coletados foram obtidos por mepesquisa desenvolvida por Andrade, et al
(2010), assim como o formato de modelagem dos icsnar

Foram discriminados os dados relativos a demandal d&o@m como a sazonalidade
apresentada em cada periodo no segmento. Pesnaisdsrnet também foram realizadas no
intuito de apurar as taxas praticadas no mercado quee a partir dai fossem realizadas as
analises de investimento. Pesquisas bibliograficeem feitas para dar suporte as analises,
bem como para fazer a ponte que existe entre @ tear pratica outorgada pelo mundo real.
Foram também utilizadas planilhas eletrbnicas gabilizaram a otimiza¢do do tempo de
realizacdo do trabalho e possibilitaram o testdegfie de cenarios (MAHONEY; GOERTZ,
2006).

5 ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 TRATAMENTO DOS DADOS

Para a realizacdo da analise dos dados foi neimefsder estimativas que remetessem
aos reais gastos enfrentados por uma empresa gu@@tramo. Para tanto, realizou-se um
estudo para averiguar o que de fato seria necegsaira que a empresa viesse a funcionar
com éxito. Todos os itens foram listados, bem coraalor que seria investido.

Logo apés, foi realizado um estudo detalhado pstiemar a demanda pelo servi¢o. A
partir disso, fez-se uma analise para gerar valquescorrespondessem a lotacdo de cada
linha em cada més, respeitando a sazonalidadetedstica do setor que tem o seu apice no
més de fevereiro, devido a datas comemorativasp @amaval (ANDRADEegt al, 2010).

Na etapa subsequente consideraram-se todos 0S galstiivos a atividade. Salarios,
encargos salariais, manutencdo de equipamentosutemgdo de mdveis, propaganda,
assessoria contabil, combustivel, seguros, impastet. Estes valores foram fixados para
cada més do primeiro ano, em seguida somados fdmairaa cada tipo de gasto o seu valor
anual e incrementa-lo com uma possivel variacdoceparal oriunda de fatores externos
(ANDRADE, et al, 2010).

O cerne de todos os dados reside na questao awifingento pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento BNDES. Percebeu-se que, dependeiadopossiveis composi¢cdes de
recursos proprios ou de terceiros, se obtinhaniteeks diferentes para a TIR, VPL, TIRM e
Paybackcalculados. Foram considerados a TILP (Taxa des d& Longo Prazo) espread
bancario.

5.2  ANALISE DE SENSIBILIDADE DO ESTUDO

Como supracitado, os parametros de analise detimesgo se modificam de acordo
com a porcentagem de capital proprio e de tercekopartir desse pressuposto, foram
definidos quatro cenarios que retratam situacO@s & quais um empreendedor pode se
deparar ao implantar uma empresa de transportemimbécipal. Para cada cenario
consideraram-se trés possibilidades de financiamneat Estrutura de Capital 1 sdo 100% de
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recursos proprios e 0% de recursos de terceirostangstrutura de Capital 2 sdo 50% de
recursos proprios e 50% de recursos de terceirna;re Estrutura de Capital 3 sdo 10% de
recursos proprios e 90% de terceiros conforme Alejed al (2010).

Em cada cenério analisaram-se as possiveis vasiagb&JLP Spreade variacdo da
demanda, alternando os cenarios entre estaveist&véis. Em todos os financiamentos
considerou-se o Sistema de Amortizacdo Consta®t€)(80 periodo de cinco anos, sendo
gue no primeiro ano ocorre apenas pagamento de jsotaxas estimadas foram: TILP = 6%
a.a., Spread = 4% a.a. e TMA = 3% and2,6% a.a. Os resultados obtidos e a descricdo dos
cenarios sao apresentados na Tabela 1 por meioatiseapreliminar realizada por Andrade,
et al (2010).

Ao aplicar ferramentas de andlise de investimefaiogossivel checar a possibilidade
de se montar uma empresa no setor de transpatenimicipal de pessoas em uma capital do
pais. Percebe-se que ferramentas como VPL, TIRnTHRayback e indice de Lucratividade
sao ferramentas complementares que devem serdgdiean conjunto para uma analise mais
precisa e coerente. A utilizacdo dessas ferramemasonjunto fornece um panorama mais
abrangente ao investidor, possibilitando verifeaiabilidade de investimento.

Tabela 1 — Resultados das Técnicas de Analise devdistimentos

Sensibilidade Técnicas de Andlise Cenario 01 Cenério 02 Cenario 03 | Cenario 04
Valor Presente Liquido 105.528,98 105.528,98 -11@&MN,73| -1.781.131,73
Taxa Interna de Retorno 44,13% 44,13% 11,17% 11,17%
E%gjtil:;?fe Taxa Interna de Retorno Mogd 43,32% 43,32% 26,74% 1426
P Payback Descontado (Anos 4,74 4,74 - -
indice de Lucratividade 1,03 1,03 0,56 0,56
Valor Presente Liquido 1.267.231,3928.081,56| -619.429,33 -699.011,50
Taxa Interna de Retorno 79,58% 54,52% 17,68% 14,40%
E%gjtil:;?ge Taxa Interna de Retorno Mogd 57,27% 48,21% 32,40% ,8430
P Payback Descontado (Anos 2,02 3,68 - -
indice de Lucratividade 1,63 1,21 0,69 0,65
Valor Presente Liquido 2.196.593,8686.123,61| 309.932,60 166.684,68
Taxa Interna de Retorno 390,02% 126,97%% 161,26% 2290
E%gjtil:;?ge Taxa Interna de Retorno Mogd 107,309 74,09% 53,16% 5,214
P Payback Descontado (Anos 0,33 0,83 0,54 0,6
indice de Lucratividade 6,48 2,71 1,77 1,42

Fonte: Baseado em Andrad,al (2010)

No Cenéario 1 que representa estabilidade econdéroicqe conduz o decisor a
escolher a forma de financiamento do capital, deddis trés possiveis estruturas de capital. A
TIR e a TIRm apresentaram retornos consideraveispe@iodo depayback o mais
conservador foi 0 melhor dentre os cenarios, tendapital proprio investido sido recuperado
em cerca de 4 meses (0.33 ano) no minimo e 4, Branmaximo.

No Cenario 2, representa uma economia nacionahvektcom uma alta taxa de
inadimpléncia no mercado. A TIR e a TIRm tambénes@ntaram retornos consideraveis,
além da TMA, porém proximas, 0 que alerta o indestipara o fato de que pequenas
variacbes podem causar-lhe prejuizos. O periodpagbackndo foi muito diferente do
cenario 1, tendo o capital proprio investido sidouperado em cerca de 10 meses (0.83 ano)
no minimo e 4,74 anos no maximo.

No Cenério 3, leva a andlise de uma economia messimista, com queda na

bY

demanda do setor devido a acédo de transportadtaedestinas, motivado pela falta de
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fiscalizacdo dos 6rgdos competentes. A TIRm apteseresultado a 53,16%, superando a
dos demais itens, que obtiveram TIRm e TIR menquesa TMA, ndo apresentando assim
periodo degpaybacknas estruturas de capital 1 e 2 . O periodpaybackapresentou retorno
do capital em 6 meses (0.54 ano). O investimentesaptou resultados negativos no
segundo, quarto e quinto anos, devido a queda deardta e aos pagamentos do
financiamento.

No Cenéario 4, com uma economia estavel, porém cemadda semelhante ao
Cenério 3. Também obteve TIRm e TIR menores queMa,Tndo apresentando assim
periodo depaybacknos item 1 e 2. O periodo gaybackfoi para 7 meses (0.6 ano). Apesar
disso, a empresa registrou resultados negativaata do segundo ano, mas mesmo assim
ainda obteve recuperacao de recursos na estrigwapital 3.

Em todos os cenarios o investimento apresentounedrds satisfatérios na estrutura
composta por 10% de recursos proprios e 90% deitescque é a estrutura de capital 3.
Nessa estrutura, o VPL nos 4 cenarios variou de2R$6.593,31, na melhor situacao
(Cenario 1), até R$ 166.684,68, na pior situac@médo 4). Nas estruturas de capital 1 e 2, 0
VPL apresentou-se positivo nos dois primeiros desacom demandas regulares, enquanto
que nos dois ultimos cenarios apresentou saldotimeg@ande as demandas tiveram forte
gueda. Os indices de lucratividade e as taxastdmoeacompanharam o VPL em todas as
situacOes (ANDRADEet al, 2010).

5.3 SIMULACAO DE MONTE CARLO

O uso de técnicas de simulagdo pressupde o condr@ciraobre o comportamento da
distribuicdo de probabilidade de determinada vatid®orém por se tratar de uma analise de
investimento em condicdes de incerteza, na ausé@edi@ormacdes a priori, 0 uso de analise
de cenérios torna-se indicado. Corrar (1993) apgutaos dados sobre receita e despesas nem
sempre apresentam distribuicdo normal, em func¢ésodios resultados das variaveis VPL,
TIR, TIRm, Payback e Indice de Lucratividade foram utilizados paranudar o
comportamento artificial por meio da técnica de Mogfarlo. A Figura 2 representa a
simulagéo da variavel VPL.

Figura 2 — Distribuicdo de Probabilidade da VariavéVPL
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VPL

[¥]
=

0,02 L

[=]
2
5w o
Aouenbaliy

Probability

=1}

W .

2.200.000,00

(1.100.000, 00} 0,00 1.100.000,00
RS
p (000 Certainty: 53,84 % 4 |+irfinita

Fonte: Elaborac® Proprio Autor

0,00




236
Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. vn51, p. 224 — 240, jan./jun. 2013.

No caso da simulacdo do VPL, apresentada pela &iguro comportamento da
variavel demonstra uma probabilidade de 46,16%bder am resultado monetario abaixo de
zero, 0 que representa um risco de se investisiderando todos os cenarios apresentados. O
teste é resultado de uma simulacdo de um mil cas@esg artificialmente geradas, usando
como base a média a desvio padréo dos cenariedauios e de cada variavel analisada.

Na Simulacdo doPayback apresentada na Figura 3, o propoésito € analisar a
probabilidade de obtencdo de retorno em determipadodo de tempo. Para um periodo de
retorno em trés anos ou menos obteve a probalelidad25,04%. O periodo de obtencdo de
retorno além dos trés primeiros anos obtém a pridedie de 74,96%, o que demonstra alta
probabilidade de atraso na recuperacédo de invadiime

Figura 3 — Distribuicdo de Probabilidade da Variavé Payback
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A variavel TIR foi simulada também com base em aofikervacdes. A analise da
probabilidade foi mensurada com base na TMA de%426. A medida de risco relacionada
a TIR buscou analisar a probabilidade ndo obtermetacima da TMA, sendo mensurada em
torno de 34,09%, menor que a probabilidade de \l2lixa de zero.

Figura 4 — Distribuicdo de Probabilidade da Variavé TIR
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A TIRm também foi utilizada para analisar o rist®baixo retorno. A probabilidade
de a TIRm apresentar retorno abaixo da TMA néaadoi diferente da TIR, apresentando
probabilidade de 40,59%. Esse aumento da probatididepresenta o desconto de fluxos de

caixa adicionais pela TIRm.

Figura 5 — Distribuicdo de Probabilidade da Variavé TIRm
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A Ultima medida utilizada, o indice de Lucrativiga representa um comportamento
semelhante ao VPL. A possibilidade de perda entdela esse indice foi mensurada com
base na probabilidade do valor estar abaixo dedueorepresenta o ponto de equilibrio do
investimento. Com base na simulacédo de Monte Gapmbabilidade do IL ser menor que 1
resultou em 30,71%. Entre o IL e o VPL, é prefdrivesegundo, por ser mais utilizado
conforme explicado por Remer e Nieto (1995), ppakthente por considerar o valor do

dinheiro no tempo.

Figura 6 — Distribuicéo de Probabilidade da Variavéindice de Lucratividade
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Os resultados apresentados pelas medidas apresentprobabilidades que
representam diferentes medidas de risco. As pesjtriadicionais apresentam simulacéo de
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risco utilizando apenas a medida do VPL como Cdfra®3), Bruni, Fama e Siqueira (1998),
Correia Neto, Moura e Forte (2002), Soares (2006)na, et al (2008).

O uso de simulacdo demonstra uma complementarie@mdécnicas de analise de
cenario e de sensibilidade. A mensuracdo dessawlasede risco pode ser utilizada como
forma de comparacdo entre alternativas de investoneeja em ativos reais ou em ativos
financeiros.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Assim como destacado por Lucena (1999) e Andratleal (2010) no setor de
transportes urbanos e intermunicipais, a sobrevigé&las empresas € ameacada pela auséncia
de fiscalizacdo do poder publico sobre transpaftasdestinos. Isto refor¢a a importancia da
sustentabilidade da organizacdo ao longo do teregtachda por FREZZATdt al (2012).
Assim, a demanda é um dos parametros mais sendévaislise desse segmento.

A incerteza quanto as medidas de fiscalizacdo motigcas publicas que contribuam
para 0 segmento e consequentemente a demanda gelisos é demonstrada pela
probabilidade de 46,16% de risco de ndo recupenapletamente seu investimento. Outro
reflexo sdo as medidas TIR e TIRm, que apresenteshapilidade 34,09% e 40,59%
respectivamente de ndo alcancarem a TMA esperdomipeestidores.

A variacao de parametros como TJSpread taxa referencial e TMA podem alterar a
viabilidade do investimento do negoécio. Sendo assimempreendedor deve analisar as
possiveis modificacbes que o0 ambiente externo @eopia saude financeira do
empreendimento. A qualidade no gerenciamento destimento nesse segmento € vital para
0 sucesso e recuperacdo do valor investido, o efleta na probabilidade de atraso da
recuperacdo, com uma probabilidade de 74,96Raybackser acima de 3 anos.

Com os resultados apresentados por esse estudanétmdos de Andlise de
Sensibilidade juntamente com a Analise de Cend&ios modelos de simulagdo como o de
Monte Carlo demonstram qualidade para compreendemportamento do investimento em
diferentes cenarios. Apesar de Correia Neto, Maurgorte (2002) considerem o uso de
cenarios menos dinamico que a Simulacdo de Monte Garcebe-se que a técnica utilizada
deve ser aquela que mais se adéque ao tipo demagéo disponivel. Em condi¢cdes de
incerteza sugere-se 0 uso de cenarios e sendgilglidanquanto que em condi¢cdes de risco
recomendam-se modelos probabilisticos mais safthtie como os de simulagéo artificial.
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