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Resumo:

Os gestores, para tomarem decisdes sobre futuros investimentos, necessitam de ferramentas apropriadas que
representem adequadamente os resultados esperados, considerando em seus célculos certo risco inerente as
possiveis incertezas futuras. Assim, o objetivo deste trabalho é introduzir o fator “risco” no modelo de
decisdo de investimentos em ativos fixos proposto pelo sistema de Gestdo Econdmica. Para essa finalidade,
partiu-se do modelo proposto por Catelli, Parisi e Santos (2003), e apés a identificacdo das variaveis do
model o que sofrem o impacto do risco, estabel eceu-se um intervalo de variagéo de acordo com um percentual
previamente definido. Dentro desse intervalo, as variavels assumem valores que variam aleatoriamente, de
modo que os resultados das alternativas simuladas apresentam-se sob a forma de resultados minimos e
maximos esperados. Esse modelo é, entéo, aplicado a um caso hipotético, demonstrando-se o efeito da
insercao do risco. Portanto, demonstrou-se possivel a introducéo do fator risco no modelo com a esperanca
gue as informagdes produzidas sejam mais proximas da realidade, contribuindo para o aperfeicoamento do
processo de gestdo econdmica de investimentos em ativos fixos. Contudo, alguns cuidados devem ser tomados
na sua aplicacao, especialmente no momento de se estimarem os percentuais de inflacéo e risco.

Palavr as-chave: Andlise de investimentos. Ativos fixos. Incerteza.

Areatemaética: Aplicacio de Modelos Quantitativos na Gestio de Custos
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Resumo

Os gestores, para tomarem decisdes sobre futwestimentos, necessitam de ferramentas
apropriadas que representem adequadamente osadesudsperados, considerando em seus
calculos certo risco inerente as possiveis incasté#turas. Assim, o objetivo deste trabalho é
introduzir o fator “risco” no modelo de decisdo idgestimentos em ativos fixos proposto
pelo sistema de Gestdo Econdmica. Para essa &dalighartiu-se do modelo proposto por
Catelli, Parisi e Santos (2003), e apos a ideatiio das variaveis do modelo que sofrem o
impacto do risco, estabeleceu-se um intervalo d&g&o de acordo com um percentual
previamente definido. Dentro desse intervalo, asaveis assumem valores que variam
aleatoriamente, de modo que os resultados dasatiters simuladas apresentam-se sob a
forma de resultados minimos e maximos esperades.sdelo €, entéo, aplicado a um caso
hipotético, demonstrando-se o efeito da insercansdo. Portanto, demonstrou-se possivel a
introducé@o do fator risco no modelo com a espergugaas informacdes produzidas sejam
mais proximas da realidade, contribuindo para afejgeamento do processo de gestdo
econdmica de investimentos em ativos fixos. Contatipuns cuidados devem ser tomados na
sua aplicagao, especialmente no momento de seaestinos percentuais de inflagao e risco.
Palavras-chave: Analise de investimentos. Ativegdi Incerteza.

Area tematica: 3 - Aplicacdo de modelos quantitetina gest&o de custos

1 Introducgéo

O processo de andlise de investimento em ativos #xde suma importancia, pois se
trata de investimentos que em geral sdo de difésiersdo, comprometendo quantias de
recursos significantes e por prazos longos, podecaissar problemas de liquidez e
rentabilidade.

O estudo de viabilidade econdmica pode ser muit@ata uma empresa que esteja
pensando em substituir ou adquirir alguns de siussaOu seja, a analise pode trazer muitos
beneficios, ja que estudos nesta area demonstramcqo a utilizagdo de calculos
matematicos aliados com estimativas futuras, dmrgrn com a geracao de informacgdes que
reduzem a probabilidade de erros futuros, deixantbonador da decisdo mais seguro de suas
acoes.

E evidente que o éxito ou fracasso de um investinm@do pode ser atribuido
exclusivamente ao seu meétodo de mensuracdo. Contsdsistemas de mensuracdo se
diferenciam pela capacidade maior ou menor deiatimg processo de decisdo empresarial, a
realidade econdémica subjacente, da qual dependeesso ou o fracasso dos investimentos.

Nesse sentido, para o desenvolvimento deste fr@bi@i adotado o modelo de gestéo
econdmica de investimentos em ativos fixos, prappst Catelli, Parisi e Santos (2003), o
gual adota um modelo de decisdo em investimentoggue um resultado, denominado de
“Resultado Econbmico”, para determinar a viabilelamh ndo de tal investimento. Porém,
esse modelo gera resultados sem considerar osvgissescos ou pelo menos um % que
minimize essa incerteza. Nesse caso, a descorgaderlasses riscos aumenta a probabilidade
do investimento ndo atingirnivel de retorno esperado.

A partir dessa constatacéo, este trabalho tem qootdema de pesquisa: € possivel
considerar o fator risco no modelo de analise gestimento em ativos fixos proposto pelo
sistema de Gestdo Econdmica?

No intuito de responder essa pergunta, o objetavpesquisa € incluir um fator risco
no modelo de analise de investimento em ativossfigooposto pelo sistema de Gestéo
Econbmica.
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Para tal, o trabalho esta estruturado da segwinteaf uma abordagem sobre a analise
de investimento em ativos fixos; a descricdo doetmde analise de investimentos em ativos
fixos do sistema de gestdo econdmica; a metodoldijzada; a introducédo dos conceitos de
risco no modelo e analise dos resultados; e aes&eldo trabalho.

2 Anadlise de Investimentos em Ativos Fixos

Neste item discutem-se alguns conceitos, principaten os relacionados a decisao,
investimento e ativos fixos.

Segundo Corrar e Thedphilo (2004), a teoria dasdecpode ser entendida como um
conjunto de conceitos e técnicas de carater isgpdinar, que permite estruturar e analisar
um problema de maneira l6gica, de forma a permaitinelhor decisdo possivel face as
informacdes disponiveis.

A decisdo aqui tratada, diz respeito a investimemtoativos, o qual representa uma
aquisicao de bens concretos, ou a efetivacdo dedespesa ou pagamento de um custo atual
com a esperanca de poder dispor de rendas futti@soca de uma certeza (reniincia a uma
satisfacdo imediata e certa) por um conjunto dee@apivas de beneficios distribuidos no
tempo (MARTIN, 1980).

Assim, quando o assunto € decisdo de investimétgsetti (1997) descreve 0s
fatores mais relevantes como sendo:

* ociosidade e obsolescéncia dos bens de capital;
 crescimento da economia e as expectativas dostithwes;
* relacdo do investimento com os custos, retornasos.|

Além disso, ha varias abordagens no processo dedeuhe decisdo em investimento,
mas Casarotto Filho e Kopittke (2000) sugerem gsistes:

* sob a otica das estratégias: competicdo a baixtm,cuerticalizacdo e flexibilidade de
producéao;

* politicas de negécios: as relacionadas com o mlaihento, taxa de retorno ou aversao ao
risco.

As duas abordagens séo facilmente percebidas quandi@ta de investimento em
ativos fixos, pois nesse caso, o0 comprometimentanfieiro é alto, o periodo de tempo desse
comprometimento € longo, dificilmente € possivekrter as decisdes erradas, e ainda, deve
ser somado o elemento de incerteza (FIGUEIREDO @GIANO, 1997).

Como visto anteriormente, a analise de investiméntouito abrangente, todavia, o
foco deste trabalho esta nos ativos fixos, querskgCampiglieapud Cortés (1997), podem
ser definidos como bens instrumentais, de uso jrommdispensaveis aos servicos de
producdo ou administrativos e que ndo entram reodps negdcios normais, contrapondo-se
aos chamados valores circulantes.

O investimento em ativos fixos pode ocorrer paiogmotivos, como por exemplo:
pela aquisicdo de um novo bem; pela substituichiandebem ja existente por outro; pela
modernizacao de seu parque fabril; ou ainda, poefiEos intangiveis (reduzir os riscos que
decorrem do progresso técnico e da concorréncia).

Apos a descricdo destes conceitos, o proximo passahecer o modelo de analise de
investimentos em ativos fixos base deste trabalho.

3 Modelo de anélise de investimentos em ativos fixpsoposto pelo Sistema de Gestao
Econdmica
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O modelo de deciséo para o evento investimentatams fixos, do sistema de gestéo
econbmica, foi proposto por Catelli, Parisi e Saf003), o qual esta baseado nos conceitos
gerais de gestdo econdmica.

O referido modelo considera os custos diretos rdectes, os beneficios futuros
resultantes do uso do ativo fixo pela empresa, uradss pelo seu custo de oportunidade.

A abordagem dos custos de oportunidade tem porda@loracdo econdmica, 0 prego
como percepcao de valor, a medida da receita @ontusto de oportunidade) da alternativa
escolhida.

Os parametros de valoracdo e de custo de oportenidia Gestdo Econdmica séo 0s
precos correntes de mercado a vista, tanto deebs@vicos como taxas de juros.

Pelos mesmos critérios econdmicos, o valor doailiohno tempo é considerado
mediante a aplicagdo dos conceitos de valor pregemioeda constante.

No sistema de gestdo econdmica, o modelo de de€ig&to sob dois enfoques:

1) enfoque operacional

Os ativos fixos, cuja utilizacdo ocorre de mangiradual ao longo do tempo, séo
mensurados pelo valor de mercado de seus servigosd$, ajustados a valor presente,
considerando a taxa de juros e a probabilidadea&acdo desses servicos.

A oportunidade € a alternativa de obtencdo dosmwmesservigos, por exemplo,
mediante aluguel de um equipamento.

2) enfoque financeiro

Constituem investimentos de capital, geralmentsaeas elevadas, retorno incerto e
a longo prazo, devendo esse risco ser considedoefeito de remuneracdo de capital, bem
como a gestédo de liquidez da empresa.

A margem de contribuicdo positiva de um ativo fi@corre quando o mesmo é
financiado a taxas de juros inferiores as taxamptieacdo da empresa no mercado.

Além disso, o gerenciamento econémico do investimecorre em 4 momentos:

1 — momentogt— decisao de investir;

2 — momento,t— efetivacdo do investimento (aquisi¢ao, constlyca

3 — momentos;ta t, — utilizacdo dos beneficios do ativo fixo;

4 — momentoyt; — decisdo de alienagcéo ou abandono do investimento

O modelo que aqui estd sendo visto, € util nacgerde informacdes para auxiliar na
deciséo de investir, ou seja, esta relacionadoacammentod

No Quadro 1, visualiza-se 0 modelo de decisdondestimentos aqui estudado,
conforme proposto no modelo de gestdo econémicad BCAI, PARISI e SANTOS, 2003),
com o0s respectivos conceitos utilizados para seswoman os referidos valores e,
consequentemente, o resultado econémico, os qimeb®rdados na seqiéncia.
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Modelo Base conceitual do célcu

Receita Operacional dos Servicos Valor Present&dpscos
(-) Custo Operacional dos Servicos

Custo de Aquisi¢ao dos Servigos Valor PreseoseQlistos

Custo de Manutencao dos Servigos Valor PresienManutencao
(=) Margem Operacional dos servigos
Receira Operacional da Compra do Ativo Valor a VigidMercado
(-) Custo de Aquisicao Valor a Vista no Fornecedor

(=) Margem Operacional de Aquisi¢ao
(=) Margem de Contribuicdo Operacional
Receitas Financeiras Valor Futuro — Valor Presente

(-) Despesas Financeiras Valor Futuro — Valor aavist Fornecedor
(=) Margem de Contribui¢cdo Financeira
(=) RESULTADO ECONOMICO

Fonte: Catelli, Parisi e Santos (2003).

Quadro 1 - Modelo de Decisdo de Investimento

Segue abaixo o0 exemplo adotado para demonstrarodelm de decisdo de
investimentos em ativos fixos, que é o mesmo adqtad Catelli, Parisi e Santos (2003) com
uma pequena alteracdo no céalculo da margem finmancei

No exemplo, supde-se que 0s gestores da emprédsaifiram que necessitam utilizar
0s servigos de um ativo fixo, nesse caso, um toraecanico, do qual a empresa nao dispde.
Supbe-se que haja no mercado um torno que facasmongervico e que pode ser alugado ao
valor de $2,00 por hora de servigo, ou ser adquigial preco a vista de mercado $60.000,00;
no entanto, o responsavel pelas compras, prevé apgs negociacdo, o ativo pode ser
adquirido por $58.000,00. Seu custo de manutengéd de $1,00 a hora e o torno sera
utilizado por 5 periodos, com o volume de horaselwicos e de manutencdo, conforme
Tabela 1, e ainda, possuir um valor resitinalfinal do Gltimo periodo de $5.000,00.

Tabela 1 - Niumero de horas de utilizacdo e manatencg

Periodos Horas-Maquinag Horas-Manutencéo
1 10.000 500
2 10.000 600
3 10.000 600
4 10.000 800
5 10.000 800

Fonte: Catelli, Parisi e Santos (2003).

As taxas de juros de mercado previstas para a smer periodo, sdo de 10% na aplicacao
e 12% na captacdo e a inflacdo prevista & zerompresa pode obter um financiamento
especial para a compra da maquina pelo custo dpd®%eriodo, pagavel em 5 prestacdes
iguais no final de cada periodo, segundo a tab@ta.P

Apoés conhecida as informacdes iniciais, desceatama, a primeira acdo do decisor é
obter o valor presente do fluxo de servicos futdostivo (torno), conforme Tabela 2.
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Tabela 2 - Apuracédo do valor presente dos serdgasivo e sua manutengao

) Valor dos Servigos Valor da Manutencgo  Valor Presente

Periodo P .
Futuro Presente Futuro Presenfd-iquido dos Servigos

1 20.000,00 | 17.857,14 500,00 454,5pb 17.402,60

2 20.000,00 | 15.943,88 600,00 495,8f 15.448,01

3 20.000,00 | 14.235,60 600,00 450,7P 13.784,82

4 20.000,00 | 12.710,36 800,00 546,41 12.163,95

5 20.000,00 | 11.348,54 800,00 496,74 10.851,80

5 5.000,00 2.837,13 0,00 0,00 2.837,13

Total 105.000,0C | 74.932,6€| 3.300,0C | 2.444,3¢ 72.488,31

Fonte: Catelli, Parisi e Santos (2003).

Considerando que os ativos fixos sdo mensuradas ya@br de mercado de seus
servicos futuros, ajustados a valor presente, ma Tabela 2, o valor dos servigos futuros
calculados de acordo com a quantidade de horasinagqpor periodo, multiplicados pelo
valor que o servico possa ser adquirido ($2,00 e) e o resultado somado ao valor
residual. Todos esses valores séo trazidos a pedeente a taxa de juros equivalentes a taxa
de captacéo de 12% (taxa de desconto de oport@fidAgsim, o valor presente dos servicos
do torno é de $74.932,66.

O célculo a valor presente dos custos de manutethgéativo fixo segue o0 mesmo
procedimento; considera a quantidade de horas-eagéa por periodo multiplicado pelo
custo de manutencéo de $1,00 a hora, trazido a pesente pela taxa de aplicacéo de *L0%
Assim, o valor presente do custo de manutencadil.dd4,35.

O valor presente liquido dos servicos do tornoofvalo ativo para a empresa) é
oriundo do valor presente dos servigos futurosudeld o valor presente de seus custos
futuros de manutencao, totalizando $72.488,31.

Porém, o valor presente liquido do investiments@edivo é dado pelo valor do ativo
para a empresa ($72.488,31), deduzido o seu vaomercado ($60.000,00), ou seja,
$12.488,31, que constitui o resultado operacioaaleatisdo de investir no torno, constituindo
0 motivo ultimo da decisdo do gestor da area ddyg@o de fazer o investimento.

Ao efetivar a compra do torno, conforme o modelaéeiséo descrito na Tabela 4, o
gestor da area de responsabilidade de comprasramegociar um preco mais vantajoso que
0 vigente no mercado, com o objetivo de obter neeatesacdo uma margem de contribuicdo
para o resultado do investimento e da empresa. fBasgem € obtida, considerando-se o
valor de compra do ativo ao preco vigente no mercadmo custo de oportunidade, pelo
qual, o torno sera transferido do setor comprasedar producao ($60.000,00), constituindo
assim, a receita de oportunidade do setor compesse valor é deduzido o custo efetivo da
magquina ($58.000,00), resultando na margem de @(#@r000,00).

Dessa forma, a margem de contribuicdo operaciamahweestimento ($14.488,31), €
dada pela margem operacional da aquisicdo doscesrdio ativo ($12.488,31), somada a
margem operacional da aquisi¢do do torno ($2.000,00

A area financeira faz a opcao de financiar o inwestto, utilizando uma linha de
fomento de mercado, a taxa de 9% em relacdo ad@eplicacdo de 10% considerada como
parametro para efeitos de custo de oportunidadedeira. Entende-se que ao optar por
financiar o investimento, a area financeira deigautllizar recursos de capital dos acionistas,
gue podem aplica-lo no mercado financeiro. Poré&g smpresa ndo conseguisse uma taxa
de financiamento inferior & taxa de remuneracacagital proprio (taxa de aplicacipgla
nao utilizaria o financiamento, mas sim o aporteaatal. Para entender esse procedimento,
segue abaixo a Tabela 3 com os calculos.
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Tabela 3 - Apuracédo da Margem de Contribuicédo Fieaa

Periodo Saldo Amortizagdq Juros 994 PrestacQ esValor Prese~n O
Devedor Prestacoes
0 58.000,00
1 58.000,00 9.691,36 5.220,0p 14.911])36 13.555,78
2 48.308,64| 10.563,59 4347, 78 14.911{36 12.323,44
3 37.745,05| 11.514,3] 3.397,0b 14.911|36 11.203,13
4 26.230,74| 12.550,6( 2.360,77 14.911|36 10.184,66
5 13.680,15 13.680,15 1.231,21  14.911}36 9.258,78
Total 0,00 58.000,0C | 16.556,81| 74.556,81 56.525,8(C

Fonte: Elaborado pelos autores.

Observando a Tabela 3, tém-se os célculos necesg#ra encontrar a margem de
contribuicdo financeira ($1.474,20), obtida tomasdoa receita financeira ($18.031,02)
menos a despesa financeira ($16.556,81). A refindaceira é o valor futuro a prazo das
prestacdes ($74.556,81) considerando a taxa decfaraento de 9%, descontado o valor
futuro a prazo das prestacbes trazido a valor prespela taxa de aplicacdo de 10%
($56.525,80). A despesa financeira foi gerada pellor futuro a prazo das prestacdes
($74.556,81) descontando o custo efetivo da madq@sz000,00).

O resultado econdmico do investimento ($15.962&19btido pela soma da margem
de contribuicdo operacional ($14.488,31) e a marmdemrontribuicdo financeira ($1.474,20).

Na Tabela 4, estd descrito o modelo de decisamwstimento em ativos fixos,
considerando todas as informagfes descritas acima.

Tabela 4 - Modelo de Decisao de Investimento

Receita Operacional dos Servicos 74.932,66
(-) Custo Operacional dos Servicos (62.444,35)
Custo de Aquisicdo dos Servigos (60.000,00)
Custo de Manutencao dos Servigos (2.444,35)
(=) Margem Operacional dos servigos 12.488,31
Receira Operacional da Compra do Ativo 60.000,00
(-) Custo de Aquisicao (58.000,00)
(=) Margem Operacional de Aquisi¢cao 2.000,00
(=) Margem de Contribuicdo Operacional 14.488,31
Receitas Financeiras 18.031,02
(-) Despesas Financeiras (16.556,81)
(=) Margem de Contribui¢do Financeira 1.474,20
(=) RESULTADO ECONOMICO 15.962,51

Fonte: Catelli, Parisi e Santos (2003).

O resultado econbémico do investimento € um resultesperado, que devera ser
continuamente monitorado e comparado ao resuleamimente obtido na implantacéo e ciclo
de vida efetiva do ativo.
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4 Metodologia

Para cumprir o objetivo deste trabalho, o prim@asso foi descrever o modelo de
analise de investimento em ativos fixos, proposto gistema de Gestdo Econdmica, apds
isso, foram identificadas as variaveis do model® ppdem ser afetadas por um percentual de
risco, para entdo, elaborar as formulas considera@sde risco encontrado aleatoriamente
dentro do intervalo estabelecido.

Esse % de risco forma um intervalo em cada varibasé do modelo e utilizar-se-a
desse intervalo para gerar simulacdes aleatori@neoin o objetivo de criar um modelo de
decisdo de investimento alternativo com resultawimémos e maximos.

A técnica utilizada para a geracio de nimerosdleatfoi a funcéo “ALEATORIO”
encontrada no software Excel®, onde foram execatad¥0 simulagdes.

Os detalhes desse procedimento estdo descrit@mobit- Introduzindo os conceitos
de risco no modelo, a seguir.

5 Introduzindo os conceitos de risco no modelo

De acordo com Solomon e Pringle (1981) o riscogéan de incerteza da ocorréncia
de um evento. Mas Souza e Clemente (1997) fazemdistiagcdo entre incerteza e risco;
consideram o uso do termo incerteza quando néd@rggece nada sobre o comportamento
futuro do evento e sugerem o uso do termo riscondpease conhece, pelo menos, a
distribuicdo de probabilidade do comportamentortutio evento.

Assim sendo, foi utilizado neste trabalho o ternsma, pois a primeira premissa
adotada € a possibilidade de estabelecer uma deselandistribuicdo de probabilidade do
comportamento futuro do evento.

O objetivo deste trabalho é incluir um fator rismomodelo de analise de investimento
em ativos fixos proposto pelo sistema de Gestam&toxa e, para isso, 0s procedimentos
adotados foram os seguintes:

1 — Escolha da técnica

A técnica utilizada para incluir o risco no modele decisdo descrito acima, é a
simulagdo, pois para Corrar e Thedphilo (2004)éelgilizada em problemas decisoérios de
varias naturezas, e é especialmente Gtil em siasagde envolvem analise de riscos.

O método de simulacdo usado para a geracdo degosvaleatorios € a funcéo
“ALEATORIO”, disponivel no software Excel®, a quél uma alternativa utilizada para
atribuir valores as variaveis do sistema que sejaé@svestigar aleatoriamente.

2 — Variaveis que compdem o modelo e como saodagfaelo risco

Segundo Securato (1996), o risco pode ser desl@ittuas formas:

- risco conjuntural: consiste no risco que 0s Bise econdmico, politico e social impdem ao
ativo;

- risco préprio: consiste no risco intrinseco awoake ao subsistema ao qual pertence. Na
empresa pode ser visto sob os seguintes aspdaotnscdiro (falta de liquidez, endividamento
etc); da administracdo (incompeténcia ou desoragiidlos administradores); e do setor de
atuacao da empresa (risco a que a empresa esta ayjerder por pertencer a um subsistema
dentro da economia).

As variaveis que compdem o modelo e podem soffiiéincia direta pelo risco sdo as
seguintes:
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VARIAVEIS INFLUENCIA
Aluguel por hora de Sofre influéncia direta pela inflagdo do periodgedo seu préprio risco, como
Servico. por exemplo, a variagdo pela lei da oferta e penetr.

A quantidade de horas-maquinas de producéo € mndilaega diretamente pelo seu
risco proprio, como por exemplo, a falta de matpriena, de pecas de reposicéo,
de mao-de-obra etc.
Sofre influéncia direta pela inflacdo do periodqedo seu préprio risco, conlo
por exemplo, a variacdo pela lei da oferta e paaaurfalta de pecas de reposicgo,
de mao-de-obra especializada etc.
Taxa de juros de mercadoSofre influéncia direta pela inflacdo do periodmedo seu préprio risco ou pejo

Hora-maquina de
producéo.

Custo de manutencéo pg
hora.

=

para aplicacéo. risco conjuntural, como por exemplo, mudancas emic#s e politicas.

Taxa de juros de mercadoSofre influéncia direta pela inflacdo do periodmedo seu préprio risco ou pejo
para captacao. risco conjuntural, como por exemplo, mudangas emicss e politicas.

Custo do financiamento | Sofre influéncia direta pela inflagdo do periodgeto seu préprio risco ou pejo
especial. risco conjuntural, como por exemplo, mudangas emicss e politicas.

Inflacdo Sofre influéncia direta pelo risco conjuat.

Preco de mercado a vista.  Sofre influéncia direta mflagdo do periodo;
Preco de aquisi¢céo a
vista.

Sofre influéncia direta pela inflagdo do periodo;

Representa 8,3333% do valor de mercado a vistthalgetamente influenciadp
pelo nimero de horas-maquinas trabalhadas.
Horas-manutencgéo por | Sofre influéncia da variacdo da hora-maquina dedygr@o, pois parte-se da
periodo. premissa que quanto mais horas trabalhadas maisg@mgdo e vise versa.

Valor residual.

Quadro 2 — Variaveis do modelo e a influéncia doai

Considerando o descrito no Quadro 2, o procedimeadtmado foi criar calculos
integrados que permitem simular o comportamentgagesgariaveis no contexto do Modelo
de Andlise de Investimento em Ativos Fixos, propgstlo Sistema de Gestdo Econdmica,
descrito no item 4.

Para isso ser possivel foi considerado para aawessi aluguel por hora de servico,
hora-méaquina de producdo, custo de manutencdoqrer taxa de juros de mercado para
aplicacao, taxa de juros de mercado para captacéste do financiamento, a possibilidade
de inferir um percentual de risco que forma umrugk® em torno do valor ou do percentual
estabelecido inicialmente no exemplo do modelo atra/és desse intervalo, para cada uma
dessas variaveis, que se faz a simulagéo aleatmtam

Para a variavel inflacdo, foi incluido primeiro, passibilidade de determinar o
percentual de inflagdo previsto para o periodopwideinferir um percentual de risco como
descrito no paragrafo anterior.

3 - Desenvolvimento das simulac¢des

Considerando-se as variabilidades assumidas, &dice@ método com 5000
simulacdes para as informagOes contidas na TabelgARuracdo do valor presente dos
servicos do ativo e sua manutencéo, e na TabelA@iracdo da Margem de Contribuicdo
Financeira. Isso gera os resultados contidos naeldald — Modelo de Decisdo de
Investimento, mas em forma de intervalo, ou sejacksao do risco sera refletida por um
resultado minimo e outro maximo, demonstrando ennalo que ocorrera os resultados, com
base nos percentuais inferidos nas variaveis.

Na seqléncia esta demonstrado como foram elaboaadésmulas que possibilitaram
a insercao do risco no modelo.
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1 DECISA0 DE INVESTIMENTO EM ATIVOS FIXOS - MODELO SISTEMA DE GESTAO ECONOMICA
2| QUADRO COM OS DADOS INICIAIS DO EXEMPLO
; VARTAVEIS VALORES ORIGINAIS INTERVALO DE VARIACAO DO RISCO | PERCENTUAL DE RISCO
ALUGUEL POR HORA DE SERVICO P ey =((G4*-14)-G4) =G4*+14+G4 =MODELO!B18
4| $HS12)*ALEATORIO())2 3
5 | PRECO A VISTA DE MERCADO =60000*G12+60000
6 PRECO DE AQUISICAO A VISTA =58000*G12+58000
, CUSTO DE MANUTENGAO POR HORA - S)ii‘f::;gg%gnﬂ G467 GG —\MODELOIB20
B PERIODOS DE UTILIZAGAO 5
9 | VALOR RESIDUAL =(G5*0,08333333)
10 TAXA DE JUROS DE MERCADO PARA APLICACAQ =10%*G12+10% =(G10*-J10)-G10 =(GL0*I10)-G10 =MODELO!B21
1] TAXA DE JUROS DE MERCADO PARA CAPTACAO =12%*G12+12% =(G11*J11)+G11 =(G11*]111+G11 =MODELO!B22
12 INFLACAO PREVISTA =MODELO'B23 =(G12%-T12)-G12 =(GI2*12)-612 =MODELO!B24
13| CUSTO ESPECIAL DO FINANCIAMENTO POR PERIODO =5%*G12+8% =(G13*J13)+G13 =(G13*1131+G13 =MODELO!B25
FORMA DE PAGTO DO FINANCIAMENTO E EM 5 PRESTACOES IGUAIS NO FINAL DE CADA PERIODO, SEGUNDO O SISTEMA FRANCES DE AMORTIZAGAO OU TABELA
14 PRICE.
15
16 QUADRO COM O NUMERO DE HORAS DE UTILIZACAO E DE MANUTENCAO
- PERIODO 1;8?:;%&5 variagio menor variagio maior )L—L&[‘;iﬁéio variagio menor variagio maior
18] 1 10.000 =((C18*-MODELO!3B$19)+C18) =(C18*~MODELO!3B$19)-C18 500 =F18*-MODELO!3B319-F18| =F18*MODELO!$B$19-F18
19| 2 10.000 =((C19* MODELO!$B§19)1+C15) =(C15*-MODELO!$B$18)+C18 600 =F19* MODELO!$B$15-F13 | =F19*MODELO!$B$15-F19
20 3 10.000 =((C20*-MODELO!3B$19)+C20) =(C20*~MODELO!3B$19)-C20 600 =F20*-MODELO!$B319-F20 | =F20*MODELO!$B$19-F20
| 21] 4 10.000 =((C21* MODELO!$B§19)+C21) =(C21*-MODELO!$B$19)+C21 500 =F21* MODELO!$B$15-F21 | =F21*MODELO!$B§15-F21
22| 5 10.000 =((C22*-MODELO!3B$19)+C22) =(C22*-MODELO!3B$19)-C22 300 =F22*-MODELO!$B319-F22 | =F22*MODELO!$B$19-F22
2 5

Figura 1 — Férmula dos dados iniciais do exemplo

Na Figura 1 consta dois quadros, o primeiro possudados iniciais do exemplo,
separados por variavel, considerando os valorgsars, o intervalo de variagdo do risco e o
percentual de risco. Para melhor entendimentodaag-analise da variavel “aluguel por hora
de servigo™: a formula na célula G4 considera o enan? (valor do aluguel por hora inicial)
gue multiplica o resultado encontrado aleatoriameentro do intervalo de risco estabelecido
(células H4 e 14), ja o intervalo de variacdo deaié determinado pelo percentual de risco
(célula J4), esse percentual € estabelecido pelador de deciséo.

O segundo quadro retrata 0 numero de horas deagéib e de manutencdo do ativo,
com os periodos, as horas-maquinas e as horasengéatja determinadas no exemplo.
Tanto para as horas-maquinas quanto para as harasencdo foi estabelecido o intervalo
(variacdo menor e variacdo maior), o qual sofreaictgp pelo percentual de risco estabelecido
pelo tomador de deciséo.
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5 QUADRO COM A MARGEM OPERACIONAL DOS SERVICOS
o ] VALOR DOS SERVICOS VALOR DA MANUTENCAO NALGRERESENTE
26| |pERiODO LIQUIDO DOS
2 FUTURO PRESENTE FUTURO PRESENTE SERVICOS
~(SDSIBH(SESLE. VR(SHS12+(SIS12- —(5GS13(SES 18- “VB(SHS12+(IS12
1 $DS18)* ALEATORIOO) (SHS4H(SISE | SHSI2/*ALEATORIOQ)SHSI-(SISIL- | SGS15*ALEATORIOQ)*SHSTH(SIST- | SHSIZ)*ALEATORIOOM (SIS10- =D29F29
$HS4)* ALEATORIOQ)) SHS11)* ALEATORION):B29,:-C20,0) $HST)* ALEATORIO0) SHS10)* ALEATORIOQ)E29,.E20.0)
El
~(SDS19-(SESL9- —VP(SHSI2+(SIS12- ~(SGS19+(SHS19- —VR(SHS12+(SIS12-
2 SDS19)* ALEATORIO())*(SHS4+(SIS4- | SHS12)*ALEATORIO()-SHS11-{(SI $G519)* ALEATORIOQ)*SHST{(SI57- | SHS12)* ALEATORION)}+SHS10+{(SIS10- =D30-F30
o SHS4)*ALEATORIOQ)) SHS11)* ALEATORIO():B30;;-C30:0) SHS7)*ALEATORIOQ) SHS10)* ALEATORIO():B30;:-E30:0)
=(SDS-(SES20- =VP(SHS12+{(SI512- =(SG520+(SHS20- =VP(SHS12+H(SI512-
3 SDS20)* ALEATORIOQ)* (SES4H(5I54- | SHSI2J*ALEATORIOQNSHSLIH(SISIL | SGS520)*ALEATORIOQ)*SHSTH(SIST- | SHSI2)*ALEATORION)SHSL0+{(SIS10- =D31-F31
= SHS4)* ALEATORIO)) SHS11)* ALEATORIOQ)B31::-C31:0) SHST)* ALEATORION) SHS10)* ALEATORIOQ):B31:: E31:0)
—(SDS2U+{(SESIL =VP(SHS12+((SI512- =(5GS21+(SES21 =VP(SHS 12+(SIS12-
1 4 SDS2)*ALEATORION) (SHSIH(SIS4- | SHSIZ*ALEATORIOQNSHSII<(SISIL. |  $GS2}*ALEATORIOQ)*SHSTH(SIST- | SHS12)*ALEATORIOQ) (51510 =D32-F32
SHSAY* ALEATORION)) SHS11)* ALEATORIOQ)B32::-C32.0) SHSTy* ALEATORIO) SHS10)* ALEATORIO), 32.0)
o ) ) )
—(EDS2H(ES: VR(SHS12+(SI12 —(5GS2H(SHS22- “VB(SHS12+(IS12
$DS22)* ALEATORIOO) (SHS4H(SISE | SHSI2/*ALEATORIOQ)SHSI-(SISIL- | SG522)*ALEATORIOQ)*SHSTH(SIST- | SHSIZ)*ALEATORIOOM ( =D33F3
$HS4)* ALEATORIOQ) SHS11)* ALEATORION) B33,:-C33,0) $HST)* ALEATORIO0) SHS10)*ALEATORIO0)
El
—(5G55+0,08333333)(((SDS18+{(SES 18
ok 3 ((SDS 10(( =
e B
S ATEA ) Dt or | SHSIDTALEATORIOQMSHSLI(SISIL- =D34-F34
T i _ SHS11)* ALEATORIOQ):B34::-C34:0)
33| $DS22)* ALEATORIO())))))}}+50000
| | TOTAL =SOMA(C20:C34) =SOMA(D29:D34) —SOMA(E29:E34) =SOMA(F29:F34) =SOMA(G20:G34)
S ¥

Figura 2 — Férmulas para apuracéo da margem opeedaos servi¢os

A Figura 2 retrata o quadro com a margem operacaogservi¢os e esté dividido em
valor dos servigos, valor da manutencédo e valosgmte liquido. A férmula constante na
célula C28 calcula o valor futuro do servigo noipéo 1, da seguinte forma: o nimero de
horas-maquinas encontrado aleatoriamente consdteranintervalo de risco multiplicado
pelo valor do aluguel de cada hora-maquina encbmti@eatoriamente considerando o
intervalo de risco. A formula constante na célugB@alcula o valor presente do valor futuro
dos servicos (C28) considerando: a inflacdo pravestcontrada aleatoriamente dentro do
intervalo estabelecido de risco; multiplicado ptlaa de juros de mercado para captacao
encontrada aleatoriamente dentro do intervalo ekdallo pelo percentual de risco; e o
periodo.

A férmula da célula E28 calcula o valor futuro darmatencdo no periodo 1, da
seguinte forma: o numero de horas-manutencdo eadontleatoriamente considerando o
intervalo de risco multiplicado pelo valor de catlara de manutencdo encontrada
aleatoriamente considerando o intervalo de riscfdriula constante na célula F28 calcula o
valor presente do valor futuro da manutencdo (E&8)siderando: a inflacdo prevista
encontrada aleatoriamente dentro do intervalo ekdeiolo de risco; multiplicado pela taxa de
juros de mercado para aplicacdo encontrada alaatente dentro do intervalo estabelecido
pelo percentual de risco; e o periodo.

O valor presente liquido dos servicos (célula G28)diferenca entre o valor presente
dos servicos e o valor presente da manutencao.

As formulas das demais células possuem as mesmmasterésticas acima, com
excegdo da célula C33 que calcula o valor residoahtivo levando em consideragéo: o
percentual de 8,3333% sobre o valor a vista deaderdo ativo e a soma da quantidade de
horas trabalhadas nos periodos, encontrado akratemie, deduzido da quantidade inicial de
horas-maquinas. Caso a soma encontrada aleatot@asega superior a quantidade inicial de
horas reduz o valor residual, ao contrario aumemao residual.
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EN QUADRO COM A APURACAO DA MARGEM DE CONTRIBUICAQ FINANCEIRA
L Periodo | Saldo Devedor Amortizagio Juros 3% PrestagBes Valor Presente das PrastapBes
0 =ATIVO COM
3 RIBCOSGSS
=SCS4*(ATIVO COM RISCOSHS12+{ATIVO COM =PGTO(ATIVO COM RISCOTSHS12+((ATIVO COM =VP{ATIVO COM RISCO"SHS12H(ATIVO COM
RISCOISISI2'ATIVO COM RISCO"S\MZ-‘A'I'\VO Com RISCO"SIS12'ATIVO i
=B3 =E4-D4 RISCO''SHS12)* ALEATORIO(}ATIVO COM RISCO15HS 12 ALEATORIO())+ ATIVO COM RISCO'!SHS12)* ALEATORIO(}
RISCO'SHS13+(CATIVO COM RISCO'SISI3"ATIVO.COM | RISCOTSH$13+((ATIVO COM RISCOTSIS13-ATIVO | RISCOSHS 10+ ATIVO COM RISCO"
RISCOSHS13)* ALEATORIO()) COM RISCO'5HS13)"ALEATORIO()}, 5858 -$C53) RISCO!SHS10)* ALEATORIO(): A4:0:-E4)
£33
=SCS3*CATIVO COM RISCOSHS12HCATIVO COM =PGTO(ATIVO COM RISCOISHS12+((ATIVO COM =VP{ATIVO COM RISCO'ISHS 12+ ATIVO COM
RISCOISISI2"ATIVO COM RISCO"S\MZ-‘A'I'\VO Com RISCO"SIS12'ATIVO COM
=B4-C4 =E5-DS RISCO''SHS12)* ALEATORIO(}ATIVO COM RISCO15HS 12 ALEATORIO())+ ATIVO COM RISCO'!SHS12)* ALEATORIOQATIVO COM
RISCO'SHS13+{{ATIVO COM RISCO'!SIS13-ATIVO COM RISCOTSH$13+((ATIVO COM 4RI5CO"5\$13-'AT\VO RISCOSHS10+{( ATIVO COM RISCO'!SIS10-ATIVO COM
RISCOSHS13)* ALEATORIO()) COM RISCO'5HS13)"ALEATORIO()},5B858 -$C53) RISCO!SHS10)* ALEATORIOQ): A 5:0:-E5)
5
6 =B3i-C5 =E6-Dé
7 4 =B&.C& =E7.D7
a8 5 =B7-C7 =E8-D8 - - o
9 Total =B§-C8 =SOMA(C4:C8) =SOMA(D4:D8) =SOMAEHES) =SOMA(F3:F8)

Figura 3 — Formulas para apuracdo da margem delngnéo financeira

A figura 3 representa a apuracdo da margem deilmoigbio financeira, calculando o
saldo devedor, a amortizacdo do principal, os jdm&nanciamento, o valor futuro e o valor
presente das prestacdes. Os juros do financiarséntoalculados levando em consideracéo o
saldo devedor que multiplica a inflagdo previstaoatrada aleatoriamente considerando o
intervalo de risco, mais o custo do financiamemtooatrado aleatoriamente considerando o
intervalo de risco. A prestacdo é calculada levaado consideracdo a inflacdo prevista
encontrada aleatoriamente considerando o inted&losco, mais o custo do financiamento
encontrado aleatoriamente considerando o interdaloisco, o total de periodos e o valor
financiado. O valor presente das prestacdes € ladixiconsiderando a inflacdo prevista
encontrada aleatoriamente considerando o inted&losco, mais a taxa de mercado a vista
de aplicacdo encontrada aleatoriamente considemivttervalo de risco, o total de periodos
e o valor da prestacao.
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Al - A& MODELO DE DECISAO DE INVESTIMENTO
A [ B | C =

1 MODELO DE DECISAO DE INVESTIMENTO

5 MINIMO MAXIMO

M il Biperasional dos Sebviges ='ATIVO COM RISCO'K34 ='ATIVO COM RISCO"IK35
4 |(-) Custo Operacional dos Servigos =SOMA(BS:BE) =SOMA(C5:C6)

B Gusio de Aquisiciio dos Servigos =-ATIVO COM RISCO'IG5 =-ATIVO COM RISCO'IG5

B i s Wshiiensss dbk Seriges =-ATIVO COM RISCO'IL34 =-ATIVO COM RISCO'IL35

7 |(=) Margem Operacional dos servigos =SOMA(B3:B4) =SOMA(C3:c4)
& |Receira Operacional da Compra do Ativo ='ATIVO COM RISCO'IG5 ='ATIVO COM RISCO'IGS

s |(-) Custo de Aquisicéio =-'ATIVO COM RISCO'IG6 =-'ATIVO COM RISCO''G6

10|(=) Margem Operacional de Aquisigédo =SOMA(B8:B9) =SOMA(C8:C9)

11|(=) MARGEM DE CONTRIBUICAO OPERACIONAL =B7+B10 =C7+C10

12| Receitas Financeiras ='DESP. FINANCEIRA COM RISCO'IL7 ='DESP. FINANCEIRA COM RISCO'IL8
13/(-) Despesas Financeiras =-'DESP. FINANCEIRA COM RISCO'IM7 =-'DESP. FINANCEIRA COM RISCO'IM8
14|(=) MARGEM DE CONTRIBUICAO FINANCEIRA =SOMA(B12:B13) =SOMA(C12:C13)

(=) NOMICO =B11+B14 =C11+C14

Figura 4 — Férmulas do modelo de deciséao de inmesiio
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A figura 4 representa o0 modelo de decisao de imaesto, onde estdo concentradas
todas as informacgdes calculadas anteriormente, mnada em forma de intervalo.

Para entender o funcionamento do modelo de deds&avestimento em ativos fixos
com a inclusdo do risco, foco deste trabalho, segiseguintes cenarios.

Cenério 1 -Considerando apenas a ocorréncia de uma taxaldediofde 5% a cada periodo
e um percentual de risco sobre a inflacdo de 1@P6e@, a inflacdo poderéa variar de 4,5% a
5,5% a cada periodo, conforme Quadro 3.

VALORES | INTERVALO DE VARIACAO | PERCENTUAL

VARIAVEIS ORIGINAIS DO RISCO DE RISCO
ALUGUEL POR HORA DE SERVICO 2.10 210 210 0%
PRECO A VISTA DE MERCADO 63.000

PRECO DE AQUISICAO A VISTA 60.900

CUSTO DE MANUTENCAO POR HORA 1.05 1,05 1.05 %
PERIODOS DE UTILIZACAO 5

VALOR RESIDUAL 5.250

TAXA DE JUROS DE MERCADO PARA 10,50% 10,50% 10,50% 0%
TAXA DE JUROS DE MERCADO PARA 12.60% 12.60% 12,60% 0%
INFLACAO PREVISTA 5.00% 4.50% 5.50% 10%
CUSTO ESPECIAL DO FINANCIAMENTO POR 9.45% 9.45% 9.45% 0%
FORMA DE PAGTO DO FINANCIAMENTO E EM 5 PRESTACOESUAIS NO FINAL DE CADA PERIODO,
SEGUNDO O SISTEMA FRANCES DE AMORTlZACAO OU TABELRRICE.

Quadro 3 - Dados iniciais do exemplo com inflagdo

O Quadro 3 representa os dados iniciais impastpéta inflacdo e seu risco, dessa
forma nota-se que apenas o0 numero de periodosltefioua pois todas as demais variaveis
sofrem influencia direta da inflacdo, como por eglema variavel aluguel por hora de servico
tinha como valor original R$ 2,00 (ver Figura 19yco impacto direto de uma inflagdo de
5%, passou para R$ 2,10.

Com base nos parametros acima, o0 modelo de detgs&ovestimento com inflagao
esta descrito na Tabela 5.

Tabela 5 - Modelo de decisdo de investimento com inflacdo

MINIMO MAXIMO

Receita Operacional dos Servicos 68.190,28 69.476,34
(-) Custo Operacional dos Servigos (65.198,16) (65.248,82)

Custo de Aquisi¢éo dos Servicos (63.000,00) (63.000,00)

Custo de Manutenc¢é&o dos Servi¢os (2.198,16) (2.248,82)
(=) Margem Operacional dos servicos 2.992,12 4.227,52
Receira Operacional da Compra do Ativo 63.000,00 63.000,00
(-) Custo de Aquisigao (60.900,00) (60.900,00)
(=) Margem Operacional de Aquisicdo 2.100,00 2.100,00
(=) MARGEM DE CONTRIBUICAO OPERACIONAL 5.092,12 6.327,52
Receitas Financeiras 29.596,06 31.002,24
(-) Despesas Financeiras (27.806,19) (29.393,00)
(=) MARGEM DE CONTRIBUICAO FINANCEIRA 1.789,87 1.609,24
(=) RESULTADO ECONOMICO 6.881,99 7.936,76

Na Tabela 5 estd descrito o0 modelo de decisdoaralores minimos e maximos,
dessa forma, tanto a margem de contribuicdo omeralcquanto a margem de contribuicdo
financeira possuem resultados positivos, formanaoresultado econdmico, considerando
uma inflacdo de 5% e um risco sobre a inflacdo04é, jue pode variar de R$ 6.881,99 a R$
7.936,76. Esses valores sdao bem menores que ooragoral encontrado pelo modelo sem



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008. 13

inflacdo (Tabela 4), mas isso pode deixar o tomddadecisdo mais seguro para decidir pela
aquisicdo do torno, pois sabe que mesmo com inflagésultado econdmico é positivo.

Cenério 2 -Considerando a ocorréncia de uma taxa de inflagd%6l a cada periodo e um
percentual de risco de 10% sobre a propria inflagc&@cada uma das seguintes variaveis:
aluguel por hora de servigo, hora-maquina de p@alucusto da manutencéo por hora, taxa
de juros de mercado para aplicacéo, taxa de juramatcado para captacao e custo especial
do financiamento. O impacto desse cenario nos daduais esta destacado no Quadro 4.

VALORES | INTERVALO DE VARIAGAO | PERCENTUAL
VARIAVEIS ORIGINAIS DO RISCO DE RISCO
ALUGUEL POR HORA DE SERVICO 2,10 1,89 2,30 10%
PRECO A VISTA DE MERCADO 63.000
PRECO DE AQUISICAO A VISTA 60.900
CUSTO DE MANUTENGCAO POR HORA 1,05 0,94 1,15 10%
PERIODOS DE UTILIZAGCAO 5
VALOR RESIDUAL 5.250
TAXA DE JUROS DE MERCADO PARA APLICACAO 10,50% 9,45% 155% 10%
TAXA DE JUROS DE MERCADO PARA CAPTAGAO 12,60% 11,34% 13,86% 10%
INFLACAO PREVISTA 5,00% 4,50% 5,50% 10%
CUSTO ESPECIAL DO FINANCIAMENTO POR PERIODO 9,45% 8,51% 10,40% 10%
FORMA DE PAGTO DO FINANCIAMENTO E EM 5 PRESTAGOESUAIS NO FINAL DE CADA PERIODO, SEGUNDO O SISTEMA
FRANCES DE AMORTIZAGAO OU TABELA PRICE.

Quadro 4 - Dados iniciais do exemplo com risco edas as variaveis

No Quadro 4 € possivel verificar a formacao dosrwalos de variacdo do risco em
todas as variaveis sujeitas a ele, ou seja, agdwaisi aluguel por hora de servico, o custo de
manutencgdo por hora, a taxa de juros de mercadogpdicacdo, a taxa de juros de mercado
para captacao, a inflagcdo e o custo especial dadiamento sofreram o impacto de 10% para
mais e 10% para menos sobre 0s seus respectiaesariginais, e desse intervalo é que se
calcula aleatoriamente, com 5000 simulagbes, ogresmlbase para compor o modelo de
decisao (Tabela 6) .

Tabela 6 - Modelo de decisdo de investimento ceaorém todas as variaveis

MINIMO MAXIMO

Receita Operacional dos Servicos 53.691,24 77.174,45
(-) Custo Operacional dos Servicos (64.674,55) (65.186,45)

Custo de Aquisi¢do dos Servigos (63.000,00) (63.000,00)

Custo de Manutengéo dos Servigos (1.674,55) (2.186,45)
(=) Margem Operacional dos servicos (10.983,30) 11.988,00
Receira Operacional da Compra do Ativo 63.000,00 63.000,00
(-) Custo de Aquisicéo (60.900,00) (60.900,00)
(=) Margem Operacional de Aquisicéo 2.100,00 2.100,00
(=) MARGEM DE CONTRIBUICAO OPERACIONAL (8.883,30) 14.088,00
Receitas Financeiras 26.802,66 31.312,96
(-) Despesas Financeiras (24.708,65) (30.246,85)
(=) MARGEM DE CONTRIBUICAO FINANCEIRA 2.094,01 1.066,11
(=) RESULTADO ECONOMICO (6.789,29) 15.154,11

A Tabela 6 reflete os resultados finais desseraerassim, com uma inflagcdo de 5% e
uma risco de 10% sobre todas as variaveis, a maggerontribuicdo operacional pode variar
de negativo R$ 8.883,30 a positivo R$ 14.088,0¢ masmo com a margem de contribuicdo
financeira sendo positiva tanto no minimo quantan@&ximo, o resultado econémico pode
variar de negativo R$ 6.789,29 a positivo R$ 15154Com esses resultados o tomador de
decisdo pode reavaliar suas intencdes a respeicjgalmente, da margem operacional dos
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servi¢cos, que no modelo é a que apresenta a massibidade de ser negativa, cerca de
48%.

6 Conclusao

O objetivo deste trabalho foi incluir um fator wsao modelo de analise de
investimento em ativos fixos proposto pelo sistetreaGestdo EconOmica. Para isso ser
concretizado, identificou-se as variaveis do modgle sofrem o impacto do risco e a elas
estabeleceu-se um intervalo de acordo com o pewrledéfinido. Desse intervalo é que se
calcula aleatoriamente por meio das simulagdesssana forma-se um novo modelo de
decisdo com os resultados apresentados no formatordmos € maximos.

Conforme demonstrado no item 5, € possivel ingerisco no modelo de decisdo e
iIsso pode contribuir significativamente no procedsotomada de deciséo, pois pode gerar
informacdes mais proximas da realidade, bastaepassado ter alguns cuidados no momento
de definir os possiveis percentuais de inflacds®r

Outro ponto importante da proposta € a posshtet-relacdo entre as variaveis no
modelo, permitindo incluir o impacto da inflacde (souver) juntamente com o risco, e esse
risco podera ser incluido em uma variavel, em dwagveis, em trés variaveis e assim
sucessivamente até estar incluido em todas. Lego,tsmador de decisdo optar por projetar
um modelo com um risco somente para a variavebelygpr hora de servico, podera fazer.

Uma limitagdo desta proposta € a necessidader dsttedos a respeito das variaveis
do modelo e seus possiveis percentuais de rist®jg30 € que tornara os resultados mais ou
menos confiaveis.

Para futuras pesquisas sugere-se verificar odoaaiento desta proposta em um caso
real, considerando o gerenciamento econdmico destimaento nos momentos da decisao de
investir, da efetivacdo do investimento (aquisig@mstrucdo) e da utilizacdo dos beneficios
do ativo fixo.
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! - Valor residual é o valor de mercado atribuid@#eo fixo ap6s sua utilizacdo nos periodos detedos.

2 _ Entende-se com isso, que a area de responsatgiliue decide o investimento inclui na sua decisdo
remuneracao do capital & mesma taxa que a emptesaada no mercado.

% . Entende-se que os custos de manutencdo sas@ee\para gastos futuros, cuja oportunidade dedarrgio
utilizacdo imediata do dinheiro, o qual poderiasg@icado no mercado a 10%.

“ . Arazéo de os recursos de capital proprio seeemunerados pela taxa de aplicacdo é que o acidaist
como custo de oportunidade a aplicagédo de seussoscoo mercado financeiro. Ao aplicar seus resunso
empresa, embora com maior risco do que no merdaalackiro, o acionista aceita essa taxa como mjnima
vez que espera da empresa resultados econdmicienait aos desta aplicaco.



