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Resume: Nowadays the techniques and tools to choose the best alternative in investiment
of capital are not reliable completely, because these techniques consider constant and
precise the cash flow. We know that several times the cash flow change. Our proposal is
to construct a model in a investiment of capital considering the return and the risk, to
project the rate-of-return in investiment of capital. To do this, it is need to use the Monte
Carlo’s method to construct the model and simulate it.
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| - Introducéo

Ao longo dos anos, 0s executivos responsaveis pela tomada de decisdo quanto a
escolha da melhor oportunidade de investimento de capital, sempre encontraram vérias
dificuldades em relagdo a escolha do melhor projeto. Pois sabe-se que a maioria das
aternativas de investimento diferem no tempo, ficando muito dificil a comparacdo entre
elas.

Para auxiliar a melhor escolha, foram desenvolvidas algumas técnicas ou
ferramentas, e entre elas estdo: o VPL (Vaor Presente Liquido), o Payback Atual, a Taxa
Interna de Retorno, etc.

Um dos problemas que envolve os calculos destas técnicas é que se sabe que podem
existir outros fatores que afetam a taxa de retorno . Levando a um alto grau de incerteza em
relagéo ao projeto escolhido.

Um outro problema € que as técnicas para a escolha da melhor aternativa de
investimento (TIR, VPL, etc...) sdo tratados de forma deterministica, ou sgja, as taxas de
desconto costumam ser fixas, 0 que ndo acontece em alguns casos, pois a taxa de desconto
possui uma certa variancia

Outro fator que é tratado de forma deterministica € o fluxo de caixa, que depende de
vérios fatores para o seu cédlculo, e que na maioria das vezes estes fatores ndo se
comportam inteiramente com o que foi estimado.

Geralmente para se estimar as constantes para o calculo da taxa de desconto e do
fluxo de caixa sGo estimados pela média da amostra de cada varidvel, ou simplesmente
estimam o valores destas variaveis.

A nossa proposta € criar um modelo que avalie os indicadores de um projeto de
investimento de capital utilizando o método estocastico e ndo o método deterministico, que



€ o tradicionalmente usado pela maioria das empresas. Levando portanto o grau de
incerteza para dentro dos nossos célculos e possibilitando atingir valores valores mais
préximos da realidade do que os atingidos pélos métodos tradicionais.

O método que utilizaremos para avaliar o risco em andlise de projetos sera 0 método
de Monte Carlo.

O método de Monte Carlo é uma abordagem sofisticada baseada em estatistica. Sua
aplicagdo requer a geragdo de fluxos de caixa usando distribuigbes probabilisticas do
critério de decisdo escolhida, reunindo varios componentes do fluxo de caixa, e repetindo o
processo por muitas vezes. Finalmente, calcula-se a média, o desvio-padréo e o intervalo de
confianga do critério de decisdo. A medida de risco mais utilizada é o desvio-padréo.

Il - Avaliacéo de Alternativas de Dispéndio de Capital.

Os métodos mais utilizados na avaliagdo de dispéndio de capital (VPL, TIR, €tc..)
utilizam o método do fluxo de caixa descontado (figura 1), que se baseiam no conceito do
valor do dinheiro no tempo.

O cdlculo do valor presente liquido (VPL) de projetos de investimentos de capital é
provavelmente a técnica mais conhecida de investimento de capital. O valor presente liquido
pode ser definido como a diferenca do valor atual das entradas projetadas de caixa e 0
investimento inicia exigido por um projeto.
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Figura 1 - Fluxo de Caixa Convencional
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, Formula (1)

onde,

VPL = Vaor Presente Liquido

FC = Fluxo Liquido de Caixa no Periodo j

k = Taxa de desconto aplicavel aos fluxos de caixa no periodo |
n = NUmeros de Periodos

Pelo método tradicional, considera-se cada fluxo de caixa estimado para cada
momento como se fosse absolutamente certo. Por causa de varios fatores que fogem do
controle do analista, os fluxos de caixa e 0 proprio custo de capital estdo sujeitos a
variagOes devido ao grau de incerteza. Como poucas alternativas de investimento possuem
fluxos de caixa conhecidos com precisdo, € importante considerar-se 0 grau de incerteza e
tratar estocasticamente os fluxos de caixa.



11l - O Método de Monte Carlo

O método de Monte Carlo é uma técnica numérica para realizar experiéncias em
computador, as quais envolvem certos tipos de modelos |6gicos que descrevem o
comportamento do sistema (ou um aspecto parcial dele). Este método é uma ferramenta
gue pode ser utilizada para elaborar projetos complexos e fazer previsdes. O nome “Monte
Carlo” tem origem na segunda guerra mundial quando o professor Von Neumann et al.
aplicou este método para resolver problemas relacionados com o desenvolvimento da
bomba atébmica. David Hertz aplicou pela primeira vez o método para a avaliagdo de risco
em investimentos.

Utilizaremos a técnica de Monte Carlo para a criagdo de um modelo de ssimulagéo,
no qual “imita” o comportamento do sistema ao longo do tempo.

O modelo criado € uma representacéo simplificada do sistema (processo ou teoria)
visando melhorar nossa compreensao, capacidade de predicéo e eventualmente controlar o
comportamento do sistema. A figura 2 ilustra o processo de desenvolvimento de modelos.
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Figura 2. Processo de Desenvolvimento de Modelos

1 - Vantagens do Método de Monte Carlo

a) A maioria dos sistemas complexos com elementos estocasticos ndo podem ser
descritos corretamente por modelos deterministicos. Para este tipo de problema,
0 método de Monte Carlo talvez sgja a Unica solugdo possivel;

b) permite estimar o desempenho do sistema sob diversas condigoes proj etadas;

c) politicas dternativas para um Unico sistema ou sistemas podem ser comparadas
viasimulacao.

2 - Variaveis de Entrada

A selecdo das distribuicbes de probabilidade das varidveis de entrada € crucial parao

sucesso ha utilizagcdo de modelos. Podemos seguir dois caminhos: @) obter distribuicoes

empiricas com auxilio de especidistas; ou, b)coletar séries histéricas das variaveis de
interesse e aplicar testes de hipoéteses (Qui-Quadrado, Kolmogorov-Smornov) para obter as



distribuicbes das varidveis. Ambos caminhos sdo utilizados, dependendo da disponibilidade
e qualidade dos dados existentes.
3 - Geragdo de Numeros Pseudo-Aleatdrios

Os verdadeiramente aleatOrios S0 gerados na natureza através de meios mecanicos
(dados) ou eletrbnicos (circuitos elétricos com pulsacdo aleatoria). Os computadores geram
na verdade nimeros pseudo-aleatérios, “pseudo” significa falso, mas na verdade ndo € bem
assim, 0s numeros aleatdrios através de geradores aritméticos de acordo com a sua férmula
(algoritmo).

Os nimeros aeatdrios sdo necessariamente os ingredientes basicos na simulacdo de
guase todos os sistemas discretos. Pois 0 objetivo do esquema da geracdo de nlimeros
aleatorios, é produzir uma seqiiéncia de nimeros entre zero e um, o qua simulam, ou
imitam, as propriedades ideais da distribui¢do uniforme e independentes tdo préximo quanto
possivels.

IV - Exemplo Prético.

Para exemplificarmos a teoria mostrada anteriormente, iremos modelar uma situagéo
real, através da identificacdo de um problema e logo a seguir iremos simular 0 modelo
criado, e através dos resultados encontrados poderemos solucionar o problema em questao.

Exemplo:

A empresa Dusty S.A estd pretendendo aumentar a producdo de um de seus
produtos, e para isso devera investir para aumentar sua capacidade de producéo. Sabe-se
gue existem trés possibilidades de investimento cada um com uma certa probabilidade de
ocorrer. Determinar a viabilidade deste projeto, baseando-se no célculo do VPL (Vaor
Presente Liquido) ?

Dados:
IFCJ' = p;>q;-D;

» n=20anos 30 60

k=10% 10
120 150 180
Investimento (1)

- 4

Quantidade (q) ~ N (50,2)

\4



1 1,4 2  p(preco)

Para podermos montar e avaliar 0 modelo de simulagdo, nés dividiremos o processo
em 5 passos, e eles sdo:

1° Passo: A Modelagem

Primeiramente € necessario definir a funcéo distribuicdo cumulativa ( Cdf) de cada
variave.

Exemplo: A variavel despesas € representada por uma distribuicdo uniforme e a
funcdo que representa a sua distribuicdo &

i0 , x<10
I x-10
F(x)i 5 , 10E x £15
:
§1 , x>15
2° Passo: Geracdo de Observacdes Aleatorias

Através da funcéo de cada variavel, determinaremos a férmula que gerard o nimero

aleatério desgjado, como o limite de cada um. No caso da varidvel despesas, ficara o
seguinte;

10 , R<10
X={5R+10 ,0E£xE1
11  X>1

No caso do Investimento do projeto, podemos montar a seguinte tabela:

I nvestimento Probabilidade Probabilidade. NuUmeros
Acumulada Aleatorios

120 0,30 0,30 0,1-0,30
150 0,60 0,90 0,31-0,90
180 0,10 1,00 0,91 -1,00

Logo em seguida é necessario montar a mesa de simulagéo, onde determinaremos o
fluxo de caixa de cada periodo e o valor presente liquido (VPL) através da formula (1)
apresentada anteriormente, sendo FCo = -1 (investimento).A mesa de simulacdo é mostrada
na préxima folha a seguir. A montagem da mesa segue 0s seguintes roteiro:

A primeira coluna da mesa de simulac&o representara o periodo em questao.

A segunda coluna, ficara o nimero aleatoério gerado através da funcéo Aleatdrio da
categoria Matemética e Trigonometria, que servira para o calculo do investimento inicial.

A terceira coluna mostrard o capital a ser investido no periodo zero, obedecendo a
| 6gica da tabela de investimento mostrada anteriormente.

A quarta coluna, mostrara os nimeros aleatérios gerados a partir do primeiro
periodo, que servira para o calculo das outras variaveis.



A quinta coluna representa o prego de cada periodo, que seguira os limites impostos
para cada valor gerada na quarta coluna.

A sexta coluna representa a quantidade vendida em cada periodo especificado, onde
o valor encontrado dependera de cada nimero aeatério correspondente gerado na quarta
coluna

A séima coluna representa as despesas de cada periodo, obedecendo a sua
distribuico correspondente , como também os seus limites impostos, tudo isso estando
completamente dependente do nimero aleatério gerado na quarta coluna.

A oitava coluna representa o fluxo de caixa de cada periodo, obedecendo a formula
(1) mostrada anteriormente.

Logo a seguir é calculado o VPL (Vaor Presente Liquido) de cada mesa de

smulagéo.

Mesa de Simulagdo
NUmero I NUmero |Preco Q D Fluxo de

Periodo | Aleatdrio |(Invest.)|Aleatério Quant. |Despesas| Caixa

0 0,18 120
1 0,26 1,32 50 11,28 | 54,90
2 0,76 1,62 49 13,78 65,35
3 0,63 1,53 51 13,16 | 65,36
4 0,87 1,72 51 14,36 73,59
5 0,22 1,30 47 11,11 49,63
6 0,44 1,42 48 12,19 55,29
7 0,80 1,65 50 13,98 | 69,25
8 0,80 1,66 51 14,02 70,91
9 0,30 1,34 50 11,48 | 5514
10 0,27 1,33 51 11,36 56,61
11 0,06 1,15 46 10,28 | 42,49
12 0,41 141 52 12,07 61,44
13 0,16 1,25 52 10,81 54,78
14 0,15 1,24 54 10,74 56,01
15 0,30 1,35 47 11,50 51,72
16 0,53 1,47 48 12,63 57,45
17 0,78 1,64 51 13,92 69,52
18 0,86 1,71 49 14,30 70,11
19 0,60 1,51 50 12,98 | 61,81
20 0,72 1,59 50 13,59 | 65,83

Total  1207,20

VPL =$1.087,20



Pelo método e funcgbes que utilizamos para montar a mesa de simulagéo acima, ndo
€ necessario montar outras mesas de simulacdo, pois cada vez que apertamos a tecla F9 no
Excel, os valores mudam, gerando novos numeros aeatérios e novos VPL's. Abaixo é

mostrado sessenta VPL’s encontrados através deste método.

$1.039,15
$1.135,35
$1.097,62
$1.117,56
$ 1.066,45
$1.085,75
$1.103,97
$1.088,19
$1.141,63
$1.177,32

$1.043,32
$1.070,68
$1.101,83
$1.050,27
$1.090,21
$1.042,27
$1.111,26
$1.071,85
$1.030,16
$1.091,88

$1.011,60
$1.120,31
$1.113,63
$1.049,28
$1.142,02
$1.051,77
$ 982,99
$1.124,94
$1.036,52
$1.103,60

$1.039,32
$1.075,05
$1.134,91
$1.002,68
$1.103,03
$ 972,32
$1.100,79
$1.071,97
$1.137,70
$1.120,91

$1.077,92
$1.116,33
$1.064,92
$1.065,41
$1.084,34
$ 992,65
$1.117,93
$1.051,01
$ 1.096,46
$ 1.005,86

$ 1.086,84
$ 1.021,02
$ 1.100,79
$ 1.001,11
$ 1.048,80
$ 1.056,60
$ 1.045,15
$ 1.077,53
$ 1.120,49
$ 1.079,77

3% Passo: Determinar o Tipo de Distribuicdo da Amostra

Através desta amostra tentaremos determinar o tipo de sua distribuicdo, através do
teste Qui-Quadrado, supondo as seguintes hipéteses:

Ho = A amostra é normalmente distribuida

H: = A amostra ndo é normalmente distribuida

Fazendo todos os célculos da teoria do teste qui-quadrado, verificamos que nédo se
rejeita-se Ho, ou sgja, a amostra € normamente distribuida.

4° Passo: A validacdo do modelo:

O proximo passo é ver se 0 modelo esta representando realmente a realidade, e para
isto, utilizaremos a validacdo estatistica, para isto utilizaremos a teoria do teste de Student.
A validagdo edtatistica esta dividida em 5 partes:

12 Parte: Escolher um nivel de significanciaa =0,05 e uma amostra pequenan = 6

22 Parte: Computar a nova média e o novo desvio padréo.

3? Parte: Na tabela de student, achar o valor critico, com os dados da 12 Parte.

42 Parte: Computar o valor encontrado pela formula de student .

5% Parte: Se o valor encontrado pela formula de student for menor do que o valor da tabela,
Ho é vaidado.

5° Passo: Analise de Resultados:

Ja que ficou provado que os VPL’s encontrados estdo distribuidos normalmente fica
fécil, tirar conclusdes sobre 0 que se apresentar a diretoria do projeto.
Caso a diretoria quisesse saber a possibilidade de se ter um VPL maior que $ 1100,00,
poderiamos utilizar a teoria da Distribuicdo Normal, ou sgja utilizando a seguinte férmula:
_X-m
775
41,08 % de probabilidade de ocorrer.

, e dai verificarmos a probabilidade na tabela da normal. Que neste exemplo tem



V - Recomendac0es.

Além do VPL, poderia-se utilizar este método para modelar a TIR e o Payback
atualizado, e mesclar os trés para se ter mais ferramentas para decidir sobre o projeto em
questdo. O método de Monte Carlo € melhor utilizado para projetos do tipo convencionais
e a sua grande vantagem e que leva o risco para os célculo do projeto.
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