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RESUMO

O presente trabalho apresenta uma anélise de viabilidade de investimento a ser
realizado por uma fabrica do setor de autopecas utilizando teoria dos jogos e teoria
das opgdes reais. Esta andlise envolve simulagdo de cenarios e comparacgdes das
possiveis oportunidades, visando obter a melhor deciséo para o investimento. Mais
especificamente, o estudo de caso trata de uma proposta de contrato feita a um
fornecedor por um de seus clientes. Uma analise tradicional, utilizando o valor
presente liquido, demonstrou que dentro de diversas alternativas de investimento
disponiveis, investir na expansao da linha de producédo atual é a estratégia mais
indicada. A aplicacéo da teoria dos jogos demonstrou que o fornecedor deve fazer
uma contraproposta do valor unitario contratual e a teoria das opgbes reais indicou
que o fornecedor deve aproveitar a op¢do de esperar 1 ano para realizar o
investimento na sua linha de producgao.

Palavras-Chave: Finangas. Teoria dos jogos. Investimentos. Opgbes Financeiras.



ABSTRACT

The present work presents an analysis of an investment project to be performed by
an auto parts industry factory using game theory and the theory of real options. The
study involves the simulation of scenarios and the analysis of the possible
opportunities to obtain the best decision for investment. In the case study, a
feasibility analysis of a contract that a customer proposes to a supplier is made,
where a traditional analysis, using the net present value, shows that within several
investment alternatives, investing in the current production line is the most indicated.
Application of game theory demonstrates that the supplier must make a
counterproposal of the contractual unit value of each product and the theory of real
options indicates that the supplier should approve the option of waiting 1 year to do
the investment in its line of production.

Keywords: Finance. Game theory. Investments. Finance Options.
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1 INTRODUCAO

Realizar estimativas adequadas para tomada de decisdo e cumpri-las é tarefa
muito dificil, j& que os projetos possuem alto grau de incertezas e podem sofrer
indmeras mudangas no seu ciclo de vida. Existem também fatores externos que
aumentam as incertezas, como o fato do mercado sofrer forte influéncia das politicas
econdmicas dos governos. Alguns projetos ja nascem com seu orgcamento
predeterminado, o que pode diminuir a capacidade dos gestores em tomar agées
contra riscos nao previstos ou deixar oportunidades passarem despercebidas, que
podem impactar a viabilidade.

As estimativas sdo o primeiro contato da alta geréncia com os dados
financeiros do projeto e servem como subsidios para tomada de decisdes. A medida
que o mercado se torna cada vez mais competitivo, aumenta a pressédo das
instituicbes em tomar decisées certeiras e de forma rapida, visando acompanhar os
seus planos estratégicos e aumentar a sua competitividade.

Os projetos sao estratégicos sob o ponto de vista do crescimento e
longevidade das instituigtes e, portant'o, o maior numero de possibilidades deve ser
levado em consideragéo, antes de inicia-los. Sendo assim, as andalises de viabilidade
de projeto devem ser feitas com muito cuidado e com a maior quantidade de
informagbes possivel, j& que estas analises sdo pontos de partida para diversos

questionamentos referente aos projetos, visando obter 6 melhor resultado.
1.1 Objetivo do trabalho

O objetivo deste trabalho é mostrar como a teoria das opgées reais e teoria
dos jogos podem ser utilizadas como um complemento & analise tradicional de
viabilidade de projetos, provendo informagdes importantes aos tomadores de

decisdo, visando um melhor resultado.
1.2 Justificativa do tema
A analise de investimento e avaliagdo de quaisquer ativos exigem o emprego

de métodos e critérios que devem ser seguidos para dar sustentagio a

determinadas tomadas de decisdo empresarial. Para a alta gestdo empresarial
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tomar uma decis&o de investimento, deve-se levar em consideracdo as diversas
variaveis e suas particularidades, ou seja, quanto mais informacdes e dados os
gestores possuirem de determinado investimento maiores as chances de ter uma
decisao assertiva estrategicamente.

Algumas empresas podem ignorar determinados cendrios, opgdes e
possibilidades na hora de justificar um investimento, ou podem nao ter uma visao
clara das implicagbes de determinadas acbes e decisdes. Por esses motivos, esta
monografia apresenta um estudo de caso que trata da tomada de decisio de
investimento por uma inddstria do setor de auto-pegas para demonstrar a aplicacao
da teoria de opgdes reais e da teoria dos jogos como ferramentas que auxiliam a

direcionar e a justificar decis6es de investimentos em projetos estratégicos.

1.3 Estrutura da monografia

Este trabalho estd organizado em 4 capitulos. A seguir, é apresentada uma
breve descrigdo do contelido de cada um deles.

No Capitulo 2 é abordada a importancia e alguns cuidados nos estudos de
viabilidade de projetos. Além disso, apresenta o referencial tedrico necessario para
um estudo deste tipo. Na sequéncia, o Capitulo 3 traz um estudo de caso
relacionado a toma de decisdo sobre um projeto de investimento, aplicando a
simulagéo de Monte Carlo, a teoria dos jogos e a teoria de op¢des reais. Por fim, o

Capitulo 4 apresenta as principais conclusdes obtidas do estudo de caso.



2 VIABILIDADE DE PROJETOS

Segundo Brigham (2012), o valor de uma empresa, de modo geral, esta
ligado a sua capacidade de gerar fluxos de caixa no presente e no futuro.

Tal fato pode ser observado em qualquer ativo financeiro, como por exemplo
agoes, que possuem valor somente enquanto gerar fluxo de caixa. O tempo
oportuno dos fluxos de caixa também é importante, ja que, quanto mais cedo o
capital & recebido, melhor. A ideia do valor pelo fluxo de caixa esta relacionada ao
fato dos investidores n&o querem correr riscos, ou seja, em condigdes de igualdade
entre agbes de empresas distintas, a que apresentar fluxos de caixa relativamente
garantidos apresenta maior interesse em relagéo a outra acéo, cujos fluxos de caixa
oferegam mais riscos. Portanto, a geracdo de fluxe de caixa futurc das empresas e
um indicador para o mercado e seus investidores.

Uma forma das empresas aumentarem o seu valor & através de trés fatores: o
aumento do volume previsto dos fluxos de caixa, a aceleracdo de receitas e a
reducao de riscos.

Os fluxos de caixa livies (FCL) sdo denominados assim, porque estdo
disponiveis ou livres para a distribuicdo a todos os investidores da empresa,
inclusive credores e acionistas.

Os fluxos de caixa livres dependem de:

¢ Receita

o Custos e tributos operacionais

¢ Novos investimentos em capital operacional necessarios

O FCL ¢ o resultado das receitas deduzidas de custos operacionais, tributos e
novos investimentos em capital operacional.

Todos os gerentes e administradores, que possuem poder de tomar decisdes
estratégicas dentro das corporagdes, impactam o resultado dos fluxos de caixa
livres. Por exemplo, o gerente de marketing aumenta as vendas e as receitas, o
gerente de recursos humanos aumenta a produtividade com os treinamentos e
retengbes de funcionarios, os gerentes de produgédo aumentam a margem de lucro,
reduzindo estoque e melhorando a produgao, os gerentes de projetos garante o

sucesso do langamento de um novo produto.
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Uma vez que os projetos e decisdes de investimentos, em determinados
empreendimentos, estao fortemente relacionadas as decisées estratégicas das
empresas, o resultado de cada esforco deve propiciar o maior beneficio possivel,
visando a perpetuidade da €mpresa e geracio de valor da empresa. Diante da
relacao estratégica e como cada projeto necessita de recurso financeiros, que
podem ter origem de um financiamento ou dos acionistas e 0 aporte destas quantias
financeiras interferem na disponibilidade de caixa da eémpresa e no balango
patrimonial, uma vez que, ao consolidar a origem e aplicagdo de recursos, estes
provocam flutuacées na composicao de ativos e passivos. Portanto, entender estes
impactos é essencial para que os tomadores de decisdo, gerentes, diretores e etc,
enxerguem o caixa futuro pés projeto, ou seja, a projecéo de caixa, balanco
patrimonial e sua relacso com o resultado corporativo. Em grande parte dos estudos
de viabilidade, os impactos dos Novos projetos na estrutura financeira das entidades
s&o esquecidos. As estratégias de implantacso de novos produtos ou servigos, que
nao levam em conta esses efeitos, serdo incompletas e infundadas. Apds a
implementacao do projeto, este ird provocar o aumento de contas a pagar. Tal fato
pode comprometer as disponibilidades de caixa. Por esse motivo, a modelagem do
projeto deve considerar os efeitos sobre a liquidez, endividamento, rentabilidade e
outros indices.

O estudo de viabilidade de um projeto ajuda a entregar esta visao futura,
considerando os cenarios possiveis de indmeras variaveis que podem afetar o
sucesso de sua implantagao, como por exemplo as possiveis receitas, previsées de
demandas, valores de cambio, situacéo econémica atual, etc.

As condigdes adversas da economia e politica influenciam, em muito, o custo
do dinheiro. Este fato advém da politica do Banco Central, no déficit ou superavit
orcamentarios do governo federal, no nivel das atividades econémicas e nos fatores
internacionais, como algumas das condicses que afetam o custo do dinheiro.

Os gerentes e a equipe do projeto devem definir 0 modelo do negécio e
planejar a implementacéo da operacao, de forma eficiente e viavel do ponto de vista
econdmico e financeiro. Deve-se, assim, elaborar o orcamento de forma eficiente,
sendo necessario avalia-lo e executa-lo, levando em conta todas as suas
implicacées,

As variacées no caixa, captadas por meio do tratamento de dados do Balango

Patrimonial e Demonstracdes de Resultados, possuem trés origens, o fluxo de caixa



9

das atividades operacionais, referentes as receitas e gastos contra receitas
registrados no Demonstrativo de Resultados da empresa ou do projeto, Fluxo de
caixa das atividades de investimento, referente aos custos e gastos para
implantagéo do investimento e o Fluxo de caixa das atividades de financiamento,
que € referente a variagdo de caixa oriunda do resgate de dividas, venda de

obriga¢des, pagamentos de vendas de titulos, dividendos.

2.1 Simulagao de Monte Carlo

A simulagdo de Monte Carlo € uma abordagem baseada em conceitos
estatisticos para tratar incertezas e ao contrario de um método onde & possivel
determinar os resultados, exatamente, a partir das condi¢es iniciais, baseando-se
em discretizagbes numéricas das varidveis das fungdes que descrevem o processo
em analise. A técnica de Monte Carlo tem como principio a simulagdo estocastica',
utitizando variaveis aleatdrias como entrada e através de algoritmos computacionais,
baseados nas leis da probabilidade e estatistica, as saidas sdo geradas e devem ser
interpretadas como estimativas estatisticas das caracteristicas reais do processo em
analise.

Para realizar esta simulacdo deve-se produzir os dados através de um
gerador de nimeros aleatorios e de uma distribuicio de probabilidade conveniente a
variavel de incerteza, ou seja, para cada variavel que corresponde a uma incerteza,
como, por exemplo a demanda, prego de venda e custo variavel sdo atribuidas
distribuicoes de probabilidade. Baseado nestas distribuicdes os valores aleatérios
séo gerados a variavel. Uma vez gerado os valores aleatorios de cada variavel,
pode-se alimentar um modelo matematico. Repetindo este processo inimeras vezes
e possivel elaborar o histograma dos resultados finais do modelo mateméatico e

realizar analise e interpretacdes apropriadas.

' Procedimentos que envolvem a geragao de numeros aleatérios com o objetivo de explorar o
espago de incerteza ou campo de possibilidades de um dado fenémeno fisico ou qualquer outro
tipo de variavel de estudo cujo comportamento possa ser quantificado matematicamente.
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Figura 1 - Fluxograma de aplicagéo do Método de Monte Carlo

MODELO DO SISTEMA

A r
GERAGAO DE NUMEROS GERAGAO DE VARIAVEIS
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4 F
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consisténcia do modelo rejeigao
-
¥
Andlise do | Analise da
comportamento Convergéncia
estatistico

Fonte: Autor.

Uma das discussées é a capacidade do método de Monte Carlo em aproximar
as distribuicGes verdadeiras, com as distribui¢Ses geradas por simulages. Em tese,
a lei forte dos grandes nimeros® nos garante essa assertiva. Rubenstein e Kroese
(2008), apresentam o comportamento teérico de uma fungdo de probabilidade
gerada aleatoriamente X(t), em relacao a verdadeira fungéo de probabilidade F(t), ao

longo do tempo.

Figura 2 ~ Aproximag&o das distribuices de probabilidade verdadeira e simuiada com o tempo

xnr

 t

|

Fonte: Adaptado de Rubenstein e Kroese {2008).

? Os resultados da realizagdo da mesma experiéncia repetidas vezes, a sua média amostral

converge quase certamente para o seu valor esperado 3 medida que mais tentativas se
sucederem.
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Segundo Brigham (2012), a simulagdo de Monte Carlo une sensibilidade,
distribuicao de probabilidade e correlacdes entre as varidveis de entrada. Esta
simulagéo &€ mais compiexa que a analise de cendrios e, portanto, recomenda-se a
utilizagao de um software auxiliar como, por exemplo, @RISK da Palisade, Crystal
Bali 2000® da Oracle e Excel® da Microsoft.

No estudo de caso a simulagdo de Monte Carlo foi utilizada para calcular a
demanda dos préximos anos. A simulagao foi aplicada para encontrar a taxa de

crescimento apropriada para cada ano.

2.2 Teoria das opcdes reais

A teoria de opgdes reais sera utiliza no presente trabalho para avaliar a opgéo
que uma empresa possui de investir imediatamente em determinado projeto ou de
esperar 1 ano para realizar o investimento.

Segundo Duarte (2013), as técnicas tradicionais de avaliagdo de projetos,
como a taxa interna de retorno (TIR), valor presente liquido (VPL) e etc, foram
desenvolvidas para um ambiente de certeza. Para utilizagdo do método tradicional &
conhecido o montante a ser investido e recebido, o instante exato de cada
investimento e recebimento e o custo do capital. Importante atentar que a aplicagao
deste método em ambientes de incertezas deve sofrer adaptacées, ou pode levar a
resultados incorretos.

A teoria das opgdes reais (TOR), segundo Duarte (2013), é recomendada
quando oportunidades estratégicas estio presentes em um projeto como:

* Incertezas antes da implantacdao do projeto, que demandem novas
analises, e que possam levar ao adiamento ou até mesmo o abandono do
projeto;

* RevisGes por parte dos gestores dos projetos j& em operacdo, como

expanséo, retracao, ou até mesmo o abandono.

Os conceitos fundamentais relativos ao aprecamento de op¢des reais diferem
muito daqueles utilizados para o aprecamento de opgbes financeiras como descrito
em textos classicos sobre derivativos financeiros (DUFFIE, 1992). Uma das
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diferencas entre opgoes reais e financeiras é o ativo-objeto®, que nas op¢des reais,
grande parte das vezes, nio é comercializado no mercado e o valor presente liquido
do projeto, sem considerar as flexibilidades gerenciais, é o proprio ativo-objeto. isso
implica em uma dificuldade para obter a volatilidade do ativo-objeto, fator importante
para a precificagao da opcso.

As opg¢bes consistem em um direito contingente, ou seja, seu valor depende
de outro ativo, chamado de ativo-objeto. Um projeto € visto como um conjunto de
opgdes reais, que tem como ativo-objeto o préprio projeto, sendo estas andlogas as
opgles financeiras.

Segundo Minardi (2004), uma opgao também pode ser definida como sendo
um contrato entre duas partes, que da o direito a sey comprador, mas nio a
obrigacéo, de comercializar uma quantidade fixa de determinado ativo a um preco
estabelecido em, oy antes, de determinada data.

Tipos bésicos de op¢oes reais:

* Opcao de espera: com esta op¢éo o tomador de deciséo pode exercer o

direito de esperar um determinado tempo para iniciar um investimento:

* Opgéo de abandono: com esta opcac o tomador de decisdo pode exercer

o direito de abandonar ou parar um projeto que esta em andamento;
* Opgéo de expansio: com esta opgao o tomador de decisio pode exercer
O direito de ampliar um determinado projeto que ja pode estar em

andamento.

2.3 Teoria dos jogos

No estudo de caso, apresentado no final deste trabalho, a teoria dos jogos
sera utilizada para modelar um Jogo sequencial com dois Jogadores, fornecedor e
cliente, que ira auxiliar a responder a seguinte questdo: O fornecedor deve aceitar o
valor inicial proposto pelo cliente? Existe algum valor, superior ao proposto
inicialmente, que o cliente esta disposto a aceitar?

Segundo Fianj (2015), um jogo nada mais & do que uma representacao formal
que permite a andlise das situagbes em que agentes interagem entre si, agindo
racionalmente. Resumidamente a teoria dos jogos auxilia no desenvolvimento da
capacidade de raciocinar estrategicamente, explorando as possibilidades de
interacéo dos agentes, estas possibilidades nem sémpre correspondem a intuicao.

*o preca da opgao no mercado varia de acordo com este ativo no mercado de bolsa (ex; acio)
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Um agente é qualquer individuo ou grupo de individuos, com capacidade de
decis&o para afetar os demais. Em teoria dos jogos um agente & denominado
jogador.

Agente racional significa supor que os jogadores empregam os meios mais
adequados aos objetivos que almejam, sejam quais forem esses objetivos. As
interagdes significam que as acdes de cada jogador, consideradas individualmente,
afetam os demais.

Os jogos podem ser:

» Jogos sequenciais: sao aqueles em que os jogadores realizam seus

movimentos em ordem predeterminada:

» Jogos simultdneos: sdo aqueles em que Jogadores nao conhecem as

decisbes dos demais no momento em que tomam as suas proprias

decisdes.
2.3.1 Representagio e modelo dos jogos

Jogos sdo modelos que tratam de interacoes estratégicas e que interacoes
estrategicas, por sua vez, sd0 o resultado do reconhecimento por parte de cada um
dos agentes (jogadores), de que suas acdes afetam os demais e vice-versa (FIANI,
2015).

Para modelar um jogo tipicamente supdem-se um ndamero finito de jogadores,
que participam do processo de interagzo estratégica a ser modelado. Também
assume-se que o objetivo de cada jogador é obter o melhor resultado possivel do
processo de interagéo estratégica, dentro de suas preferéncias.

Nos jogos, cada jogador possui um certo nimero de agbes*®. Conhecer o
conjunto de agbes de um jogador é um passo fundamental na analise do processo
de interagcdo estratégica a ser modelado. Nos modelos deve-se levar em
consideragdo o modo como as acdes se desenvolvem no jogo, ou seja, deve-se
identificar se os jogadores tomam suas decisdes simultaneamente, ou

sucessivamente.

2.3.2 Representacgdo de jogos simultineos

4 Agbes sao escolhas que um jogador pode fazer em dado momento do jogo.
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A forma mais simples de apresentar um jogo simultaneo & por meio da forma
estratégica ou normal.

Caso sejam considerados apenas dois jogadores a representagdo em forma
estratégica pode ser feita por uma tabela em que as acOes (estratégias puras) de um
jogador estdo nas linhas e as agdes disponiveis ao outro nas colunas. Nesta tabela
também estdo representadas as recompensas ou payoffs de cada jogador por suas

escolhas e pelas dos demais jogadores.

Figura 3 — Representag¢do normal genérica (a) e exemplo (b)

a) JOGADOR 1 {J1)
JOGADOR 2 {J2) 2 =
ESTRATEGIA1 DO J1 ESTRATEGIAZ DO J1
ESTRATEGIA1 DO J2 PAYOFF DO 11, PAYOFFDO J2 | PAYOFF DO J1, PAYOFF DO J2
ESTRATEGIA2 DO J2 PAYOCFFDO J1, PAYOFFDO J2 | PAYOFFDO J1i , PAYOFF DO )2
b) BANCO B
BANCOA
Renova Ndo renova
Renova 4,4 1,5
Néo Renova ®, 1 3.3
/

Caso Banco A decida Niio Renovar e Banco B
Decida Renovar o payoff do Banco A serd de 5

Fonte: Autor

Portanto, a forma estratégica fornece todas as combinagdes possiveis de
acdes dos jogadores e seus resultados. Além disso, informa quem faz o qué e qual o

resuitado, em funcéo da escolha do jogador e dos outros.
2.3.3 Representagao de jogos sequenciais

Um modelo adequado para representar os jogos sequenciais, e seus

desdobramentos sucessivos nas interagses estratégicas, é a forma estendida.
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Figura 4 — Exemplo de jogo sequencial na forma estendida

Mantém Preco

Lider (4,1)
(2,2}
Reduz Preco
Inovadora
Mantém Preco (1,4)
Néo Lanca Van i
Lider {1,3)

Reduz Prego
Fonte: Fiani (2015, p. 51).

A forma estendida utiliza uma arvore para descrever um jogo sequencial,
composta por noés e ramos, permitindo representar processos de interagbes
estratégicas que se desenrolam em etapas sucessivas e ao final € feita a indicagéo

dos payoffs de cada jogador.

2.3.4 Equilibrio de Nash

Diz-se que uma combinacéo de estratégias constitui-se um equilibrio de Nash
quando cada estratégia € a melhor resposta possivel as estratégias dos demais
jogadores, e isso € verdade para todos os jogadores.

O conceito de equilibrio de Nash é de que cada jogador estd adotando a
melhor resposta ao gue os demais jogadores estdo fazendo, levando em
consideragdo que os outros estdo tomando as melhores decisdes, alinhado com a
estratégia de cada um.

Uma forma facil de identificar o eguilibric de Nash em um jogo na forma
normal é indicar, dada a estratégia adotada pelo outro jogador, qual seria a melhor
resposta do jogador em questao. Isso deve ser repetido para os outros jogadores,
até gue se consiga identificar uma combinagéo de estratégias, as quais sao todas
melhores respostas para os jogadores.

Para achar o equilibrio de Nash no do jogo da figura 4b, basta identificarmos
qual a melhor resposta do Banco A para uma agdo do Banco B e vice-versa,
exemplo:

» A melhor resposta do Banco A, caso o Banco B decida ndo renovar e

também néo renovar, que proporciona um payoff de 3 para o Banco A.
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* A melhor resposta do Banco A, caso o Banco B decida renovar € nao
renovar, que proporciona um payoff de 5 para o Banco A.

* A melhor resposta do Banco B, caso o Banco A decida nao renovar &
também nao renovar, que proporciona um payoff de 3 para o Banco B.

* A melhor resposta do Banco B, caso o Banco A decida renovar & nao

renovar, que proporciona um payoff de 5 para o Banco B

Figura 5 — Identificagio do equitibrio de Nash

BANCOB
BANCOA
Renova N3o renova
Renova 4,4 1.5 EQUILIBRIC DE NASH
N&o Renova 5,1 @/ I

Fonte: Autor

3 ESTUDO DE CASO

Sera estudada a proposta feita de um contrato a um fabricante do ramo
automobilistico. Esta proposta foi feita por um cliente e se trata do fornecimento de
um novo produto, gue € uma nova tendéncia no mercado.

A estrutura atual do fabricante ndo est3 preparada para as caracteristicas do
novo produto, sendo necessario realizar um investimento em novos maquinarios,
caso aceite este contrato. O cliente representa 30% da receita do fabricante e & de
conhecimento do fornecedor que este contrato ndo foi ofertado a outros de seus
principais concorrentes, devido ao fato que estes possuem infraestruturas menores,
representando um risco no fornecimento dos novos produtos, ou seja, o cliente
ficaria exposto & capacidade dos outros fornecedores nao honrarem as obrigacées
contratuais. Sabe-se também que os investimentos que o0s concorrentes
demandariam para atender o contrato seriam superiores aqueles do fabricante.

O cliente propde um contrato para que sejam fornecidas 297.000 unidades do
novo produto durante os préximos 5 anos, a um pregco unitario fixo de R$150,00,
totalizando R$44.550.000,00 em receita. Além disso, pelos prazos estipulados entre
as partes, o fornecedor podera esperar 1 ano para iniciar o investimento e portanto,
deve decidir se espera ou aceita o contrato de imediato.

O objetivo deste estudo de caso é analisar e explorar as principais opgées e

cenarios que o fornecedor possui, usando a teoria das opcoes reais, teoria dos
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jogos, técnicas de simulagdes e otimizagdo, para decidir se deve aceitar ou ndo as
condicdes do contrato e verificar qual deve ser a melhor estratégia a ser adotada
diante das informacdes disponiveis.

Ao longo as seguintes questdes serdo respondidas: Qual a melhor alternativa
de investimento? O fornecedor deve ou nao aceitar este contrato? O fornecedor
deve aceitar o valor proposto de R$150,00/unidade ou fazer uma contraproposta?
Caso aceite o contrato, o fornecedor deve investir imediatamente no projeto ou usar

o tempo de espera de 1 ano?
3.1 Qual a melhor alternativa de investimento?

Para atender a esta nova demanda, o fornecedor deve optar por realizar um
dos seguintes investimentos:

¢ Investir em uma nova linha de producao;

e Ampliar a sua atual linha de produgéo;

e Importar os produtos e repassa-los ao cliente.

Como resposta a questdo de qual alterativa de investimento o fornecedor
deve escolher, prop&e-se analisar e modelar o valor presente liquido (VPL) de cada
alterativa e seu impacto nas demonstracbes de resultados (DRE), utlizando o

formato de fluxo de caixa, conforme exemplificado abaixo:

Figura 6 — Modelo demonstragées de resultados (DRE)
Valor {R$ milhGes)
Componente do fluxo de caixa Ano 0 Anol Ano 2 Ano 3 Anod
RECEITA TOTAL
{-) IMPOSTOS/TRIBUTOS SOBRE A RECEITA
(= JRECEITA LIQUIDA
{-) CUSTOS VARIAVEIS TOTAIS
{=) MARGEM DE CONTRIBUICAO TOTAL
{-) CUSTOS FIXOS TOTAIS
{=) LUCROS ANTES JURDS, DEPREC., AMORT e IR
{-) 1UROS
{=) LUCROS ANTES DE DEPREC., AMORT e IR
{-} DEPRECIACAD
(-) AMORTIZACAD
{=) LUCRO ANTES DO IR
{-)} IMPOSTO DE RENDA [34%)
{=) LUCRO LIQUIDO
{+) DEPRECIACAO
{+) Emprestimo de terceiros
(-} Investimento Inicial
{=) Fluxo de caixa livre (FCL) Fonte:

Autor
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Como pode-se observar, a receita dos anos futuros é de extrema importancia
para montar os fluxos de caixa do projeto de investimento. Importante lembrar que a
receita esta fortemente relacionada a demanda futura do fornecedor, sendo assim,
uma vis&o da demanda futura é uma varigvel que deve ter atengio.

Neste estudo de caso, a demanda futura foi estimada através da simulagéo
de Monte Carlo da taxa de crescimento anual, que esta detalhada na secao 3.1.2.

3.1.1 Resumo das alternativas de investimentos

O investimento na nova linha de producéo exige a compra de maquinarios
importados, o que representa uma desvantagem no atual cenario do cambio, porém,
em contrapartida, uma nova linha de producdo aumentara a capacidade produtiva de
sua fabrica, o que pode ser vantajoso j& que o novo produto é uma tendéncia de
mercado e espera-se um aumento da demanda deste produto para os préximos
anos. Além disso, o contrato representa uma forma de financiar este investimento
em maquinario, trazendo uma importante vantagem competitiva frente aos
concorrentes do fornecedor, que néo possuem capacidade técnica e produtiva para
atender a crescente demanda pelo novo produto.

O retrofit (adaptacao da linha atual para produzir o novo produto) exige um
investimento inicial menor do que aquele necessaric para uma nova linha de
produgdo, porém nao oferece a vantagem na capacidade de producdo como a
proporcionada pelo investimento em uma nova linha de producao.

A importagao do produto principal ndo exige um investimento em maquinario
produtivo, o que pode representar uma vantagem, porém, as incertezas do cenério
econbémico atual, frente ao cambio e impostos, fazem os custos desta alternativa

serem potencialmente elevados.
3.1.2 Analise da demanda esperada

A demanda futura esperada é uma das variaveis que mais influenciam a
receita e consequentemente a deciszo a ser tomada pelo fornecedor. Além disso, a
demanda esperada é importante para prever a saturacdo de sua linha de producio
atual, ou seja, verificar se a linha possui capacidade de absorver a producao
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esperada para os proximos anos. Por este motivo, foi realizada uma andlise
detalhada da série histérica da demanda, afim de obter as taxas histéricas de
crescimento ou queda da demanda.

Baseado nestes dados histéricos foi possivel extrair a taxa de crescimento de
cada ano e com o auxilio do software Cristal Ball5®, observou-se que as taxas de
crescimento da demanda podem ser modeladas por uma variavel aleatéria com
funcao densidade de probabilidade Beta® com parametros a=4,9, 3=3,88, a = -84%),
b = 74%. Com estas informacdes é possivel realizar uma simulagdo de Monte Carlo
para obter as demandas esperadas e consequentemente o volume de produgdo
futuro através da férmula:

Dt = Dt-1.(1+ta),

Onde Dt € a demanda do ano t, que se deseja estimar, td é a taxa de
crescimento da demanda do ano t (obtida através da simulagéo de Monte Carlo) e
Dt1 é a demanda do ano anterior.

Atuaimente, a linha de produgédo possui capacidade para 2.469 pecas/dia e
683.794 pecas/ano. Na atual situagdo econdmica a linha opera com 75% de sua
capacidade, ou seja, produz 512.845 pegas/ano (demanda atual).

Realizou-se a simulacéo de 10.000 realiza¢des de taxas de crescimento para
cada ano. Com a média da taxa de crescimento anual e calculando a demanda
anual & possivel observar que nido é esperado um aumento muito elevado na
demanda que impacte de forma significativa a atual capacidade produtiva do
fabricante. Sendo assim, pode-se considerar que a linha de produgéo atual

consegue absorver este crescimento.

®* O Oracle Crystal Ball € uma aplicacao para o Excel que serve para modelagem de previsbes, simu-
lagbes e otimizagdes.

¢ A expresséo fungédo densidade de probabilidade beta é dada por: F(X)= %.x(“‘”. (1-x)>1
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Figura 7 — Simulacéo para demanda futura
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614.421

512.846 516.962 557.192

Fonte: Autor

676.952

741694

810.763

Tabela 1 - Demanda futura esperada através simulacso de Monte Carlo

DEMANDA PREVISTA
ATUAL Periodo 1 | Periodo 2 | Periodo 3 | Periodo 4 | Periodo 5
512.846 517.069 557.440 615.958 678.547 742.588

Fonte: Autor

3.1.3 VPL de cada alternativa de investimento e a escolha
De posse do volume anual do contrato, das expectativas de crescimento das
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demandas pelos novos produtos e das informagdes sobre os custos, & possivel

realizar uma previséo do fluxo de caixa descontado ao custo médio ponderado do
capital (CMPC), obtendo-se assim o valor presente liquido (VPL) de cada alternativa

de investimento.

A tabela abaixo permite fazer um comparativo entre os VPL das alternativas:
Tabela 2 — VPL de cada alternativa para preco de R$150,00/Unidade

ALTERNATIVAS

RETORNO

NOVA LINHA

-R$ 3.661.886,34

RETOFIT LINHA ATUAL

R$ 1.021.845,23

TERCEIRIZAGAO

-R$ 9.948.311,71

Fonte: Autor
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Fica evidente que a opc¢ao de investir no retrofit da linha de producéo atual & a
melhor opgao por apresentar um VPL positivo e maior que as outras alternativas. O
alto investimento inicial, os custos elevados para aquisicdo de maquinas importadas
e as demandas baixas elevando o custo de operacéo da linha que ficara boa parte
do tempo ociosa, fazem com que o preco contratual de R$150,00/unidade torne a
alternativa de aquisicdo de uma nova linha de producio invidvel. Ja na alternativa de

terceirizagao, os custos com cambio e impostos inviabilizam sua escolha.

3.2 Modelagem do jogo sequencial

Uma das dividas levantadas pelo fornecedor € se ele deve aceitar o preco
unitario do contrato proposto pelo cliente ou se faz uma contraproposta. A teoria dos
jogos serd utilizada para responder esta questdo, modelando um jogo sequencial
entre fornecedor e cliente, sendo o concorrente considerado como um risco, de
modo a representar diferentes estados da natureza (contextos em que o processo
de decisio se da).

Para a tomada de decisdo do fornecedor foi construido o diagrama abaixo

para representar o jogo entre fornecedor e cliente;

Figura 8 — Jogo sequencial entre fornecedor (F), cliente (C)

F
o RETROFIT 1Ty (x) ; ﬂ‘_l (x)

RETROFIT_’ ﬂ-'z(x); ﬂz(x)

CONCORRENTE

ACEMA w1 (x); Q'4(x)

(%) ; Q2 ()

Fonte: Autor.
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No jogo proposto, o fabricante (F) deve decidir se aceita o contrato na
condigao de R$150,00/unidade ou se propde um novo valor para o preco/unidade.
Caso o fabricante aceite o contrato, este devera investir no retrofit da linha, porém o
fornecedor pode propor um novo valor, ou seja, ele pode fazer um contraproposta a
oferta inicial. Ao fazer esta contraproposta o cliente (C) deve decidir se ira aceita-la
ou recusa-la. Na visao do fornecedor, para prever o comportamento de seu cliente,
sera modelado a probabilidade do cliente aceitar a contraproposta, baseado nas
margens do cliente (C), esta modelagem é detalhada a frente. Se o cliente aceitar a
contraproposta o fornecedor (F) investe no retrofit. Entretanto, uma vez recusada a
contraproposta, o cliente (C) ira consulta o concorrente (N) do fabricante para propor
0 novo contrato. Feita a proposta ao concorrente (N), este Gltimo como é modelado
como um estado da natureza, que possui uma probabilidade associada a aceitar a
proposta ou ndo, em fung&o do valor unitario contratual. Sob a ética do fornecedor
(F), se o concorrente (N) aceitar a proposta, existe a possibilidade do cliente nao
renovar os contratos do fornecedor (F) que estdo em andamento, repassando-os a
concorréncia, e assim diminuindo a participagdo do fabricante no mercado. Se o
concorrente nao aceitar o contrato, o cliente (C), terd um prejuizo associado a seu
custo de oportunidade, que sio as vendas dos novos produtos. Em cada né final é
esperado um retorno (payoffs) para o fornecedor 1(x) e para o cliente Q(x).

A seguir & descrita a modelagem dos payoffs de cada jogador, fornecedor e
cliente, e os estados da natureza.

Para chegar a expressao do payoff do fabricante em fungdo do prego
contratual, foi tragada a curva com a variagéo de cada fluxo de caixa descontando

em fung&o do prego, obtendo-se a tabela e curva abaixo.
Tabela 3 — VPL do fabricante em funcéo do preco unitario do contrato

Prego Contrato VPL DO FABRICANTE
R$ 145,00 R$ 438.788,95
R$ 160,00 R$ 2.120.186,43
R$ 175,00 R$ 3.648.335,44
R$ 190,00 R$ 5.158.825,18
R$ 205,00 R$ 6.669.314,91

Fonte: Autor.
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Figura 9 — Grafico VPL do fabricante em fung&o do prego unitario do contrato

RS 8.000.000,00
RS 7.000 000,00
RS 6000.000,00
RS 5 000. 000,00

RS 4.000 000,00
RS 3.000.000,00
RS 2.000.000,00
RS 1.000.000,00

RS
RS 140,00 RS 150,00 RS 160,00

VPL x Prego unitério do contrato

y=-134,12x+ 143,272,91x- 17.919.422 41
R*=1,00

R5 170, RS 180 RS 190,00 RS 200,00 AS 210/

~8—VPL CENARIO 2

Fonte: Autor.

Através de uma analise de regresséo foi possivel determinar a expressao que

descreve a curva do retorno financeiro em relagéo ao prego unitario contratual de

venda, obtendo-se assim a equacgao do payoff do fornecedor:;
w(x) = —114,12x2 + 143.272,91x — 17.919.422,41
Para definir a expressdo do payoff do cliente em fung&o do preco unitario

contratual, foi realizada uma estimativa do DRE, tendo a informagéo do valor final de

venda do produto, impostos, a margem de contribui¢do que o cliente utiliza e uma

estimativa do investimento inicial que o cliente devera fazer para disponibilizar estes

produtos para o cliente final. Desta forma, chegou-se ao fluxo de caixa descontado

e, variando-se o prego unitario contratual foi possivel tragar a curva do valor

presente liquido de cada fluxo de caixa descontando em fungéo do prego, obtendo-

se a tabela e curva abaixo.

Tabela 4 — Prego unitério x VPL para o cliente

Preco Contrato VPL DO CLIENTE
R$ 145,00 R$ 6.554.419,74
R$ 160,00 R$ 3.106.114,12
R$ 175,00 R$ 832.884,89
R$ 190,00 R$ 214.918,29
R$ 205,00 R$ -

Fonte: Autor.




24

Figura 10 — Grafico do VPL do cliente em fungéo do prego unitario do contrato
CLIENTE: VPL x Preco unitério do contrato
RS 7.000.000,00

RS 6.000.000,00 —
e y =-1,43%% +975,03x3 - 247 991 90x* + 27.323.376,79« - 1.095.700,750,97

1,100
RS 5.000.000,00 granhy

RS 4.000.000,00
RS 3.000.000,00

RS 2,000.000,00

RS 1.000.000,00

I3 . —

R$ 140,00 R$ 150,00 R$ 160,00 RS 170,00 R$ 180,60 R$ 190,00 RS 200,00 R$ 210,00
=—8—CLIENTE

RS

Fonte: Autor.

Através de uma analise de regressao foi possivel determinar a expresséo que
descreve a curva do valor presente liquido em relagéo ao preco contratual de venda,
obtendo assim a equagéo do payoff do fornecedor:

Q(x) = —1,43x* + 979,033 — 247.991,90% + 27.323.376,79x ~ 1.095.700,750,97

Existem outras variaveis que influenciam o jogo, como a probabilidade do
cliente aceitar um valor proposto, ou seja, esta varidvel mostra a probabilidade do
cliente aceitar uma determinada contraproposta do precgo unitario de venda feita pelo
fornecedor. Outra varidvel a influenciar o jogo é a probabilidade do concorrente
aceitar determinado prego unitario, ou seja, se o cliente recusar uma determinada
contraproposta do fornecedor e ofertar o contrato ao concorrente de seu fornecedor,
qual sera a chance de que este concorrente aceite o contrato dado o prego unitario
de venda.

A probabilidade do cliente aceitar um determinado valor proposto é descrita
em fungéo do quanto o cliente possui de margem para variar seus pregos no
mercado (margens altas dao maior flexibilidade para alterar o preco de venda e
consequentemente maior probabilidade de venda). Como o fabricante possui uma
visdo da margem minima que seu cliente trabalha nos produtos, a equipe de
marketing do fabricante fez uma andlise quantitativa sobre a capacidade do cliente
vender seus produtos em fungéo do prego unitario.
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Tabela 5 — Estimativa da probabilidade do cliente vender/aceitar novos valores

Preco do contrato Margem Prob. Venda
R$ 145,00 80,00% 98,00%
R$ 150,00 73,00% 95,00%
R$ 165,00 48,00% 45,00%
R$ 180,00 45,00% 20,00%
R$ 195,00 33,00% 8,50%
R$ 210,00 0,00% 0,00%

Fonte: Autor.

Com a Tabela 5, & possivel fragar a curva com as estimativas da

probabilidade do cliente ter sucesso nas vendas, apenas alterando o prego final de

seus produtos.

Figura 11 — Gréafico com a chance de sucesso em vendas em fungao do prego contratado

Prob. de Sucesso em vendas do Cliente x Prego
contrato

12000%
100,00%

80,00% |-

y = 2E-08x3 - 2E-05x* + 0,006%7 - 1,0786x% + 95,647 -3372,6
R=1

60,00%

40,00%

20,00% |

0,00)‘ e = e e —— T —)—————p= —
145 155 185 175 185 195 205 215

Fonte: Autor.

Através da regressdo da curva da Figura 12 obteve-se a expressdo da

probabilidade do cliente aceitar determinado valor, levando em consideragao apenas

o sucesso de vendas.
o(x) = 2.1078. x5 — 2.1075.x* + 0,006x3 — 1,0786x2 4 95,647x — 3372,6.

Baseado na estrutura e nas informagdes conhecidas do principal concorrente,
chegou-se a concluso que o investimento que ele deve fazer para atender o pleno

fornecimento e cumprimento do contrato é superior aguele necessario para o



26

fabricante. Estima-se que para o concorrente viabilizar este alto investimento o prego
unitario contratual deva ser de R$170,00.

Com base nestas informagdes estimou-se a probabilidade do concorrente
aceitar a proposta feita pelo cliente, através da distribuicdo Beta-Pert. A escolha
deste tipo de distribuigio & devido ao fato de ser uma derivada da distribuicdo Beta e
geralmente ¢ usada na andlise de riscos dos projetos para atribuir probabilidades
para duragbes e custos das tarefas, utilizando um valor minimo, um valor maximo e
o valor mais provavel. As vezes, também é usada como uma alternativa "mais
suave" para a distribuigdo triangular e trata-se de uma distribuicéo de probabilidade

continua.
Figura 12 — Simulacéo Beta-Pert. Fonte: Software Crystal ball®
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Fonte: Autor.

Figura 13 — Teste de aderéncia para distribuicdo beta. Fonte: Software Cristal Ball®
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Foi realizada uma simulacdo de Monte Carlo utilizando a distribuicdo Beta-
Pert com os pardmetros Min=145 (valor minimo a ser considerado como oferta),
Mais provavel=170 (valor mais provavel do concorrente aceitar) e Maximo=175
(valor maximo que o cliente pode oferecer). Com o resultado desta simulacao foi
feito um teste de aderéncia e chegou-se a concluséo que a distribuicdo obtida se
aproxima de uma distribuicao Beta com a seguinte expressao, que foi utilizada para
modelar a varidvel da probabilidade do concorrente aceitar determinado preco de
venda unitario:

r({5,72) (144,67) (1 e x)173.98

P(Concorrente Aceitar | Prego de venda) = w(x) = TN (LD

Resolvendo a equacdo w(x) para x=150, obtemos, a probabilidade do
concorrente aceitar o valor de R$150,00 que resulta em 0,12%, ou seja, a
probabilidade do concorrente aceitar um contrato com valor unitério de R$150,00 é
de 0,12%. Utilizando a express&o w(x) é possivel verificar que um valor de venda
unitario, que apresenta uma probabilidade de aproximadamente 80% de ser aceito
pelo concorrente ¢ de R$171. Essa informagso é importante, j& que demonstra o
quanto o concorrente esta propenso a aceitar um determinado valor.

Para calcular os valores acima utilizou-se a fungéo DIST.BETA do Excel, que

retorna a distribuicéo Beta acumulada.

Figura 14 — Gréfico da Probabilidade acumulada do cliente aceitar determinado valor unitario w(x).

100,00% Prob, Acumulada

80,00%
60,00%
40,00%

20,00%

0,00%
147,00 152,00 157,00 162,00 167,00 172,00

Fonte: Autor.
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3.3 A contraproposta

Apos obter as equagbes dos payoffs e das varidveis do jogo sequencial, é
possivel descrever as equagdes de cada né final da arvore de decisao, que

representam os payoffs de cada estratégia.

Figura 15 — Jogo sequencial final

F

— REROET o (6); 0,(2)

RETROFIT

w'2(x); Q3(x)

2y (x); 04 (x)

n"2(x) ; @'a(x)

Fonte: Autor.
Abaixo estéo descritas as estratégias disponiveis para o fornecedor e suas

respectivas equagées:

o Estratégia 01: Fornecedor aceita o contrato a R$150,00 e investe no Retorfit:
7, (150} = 7(150) = R$1.003.827,59 e £,(150) = Q(150) = R$5.375.353,82

» Estrategia 02: Fornecedor propdem um Novo Valor, o Cliente Aceita a pro-

posta, o fornecedor investe no retrofit. n',(x) = T(x).@(x) e Q,(x) =
Q(x). (%)

» Estratégia 03: Fornecedor propdem um Novo Valor, o Cliente oferta ao con-
corrente e o Concorrente aceita o contrato: n',(x) = —R$1.468.660,33 e
2 (x) = Q(x).w(x)

» Estrategia 04: Fornecedor propéem um Novo Valor, o Cliente vai no concor-

rente e o Concorrente néo aceita o contrato: 7”,(x) = R$0,00 e O',(x) =
—0;(x).[1 ~w(x)]
Analisando o jogo & possivel observar que o Fornecedor (F) tem a primeira

jogada, cabendo a este fazer a escolha entre aceitar a proposta inicial ou propor um

novo valor de contrato. Caso aceite o payoff sera de m, ou seja, R$1.003.827,59,
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mas se existir algum valor que faca #’,>m, existird a tendéncia do 1° jogador em
desviar para a estratégia de propor um novo valor, desta forma o 22 Jogador, que no
caso € o Cliente (C), devera fazer a escolha entre aceitar o contrato proposto ou
nega-lo propondo um valor menor ou igual para o concorrente do Fabricante (F),
com o objetivo de obter um maior payoff, ou seja, 0';>0Q,.

Como o objetivo deste estudo é analisar a melhor estratégia a ser tomada
pelo Fornecedor (F) e achar um valor 6timo do prego unitario de venda em fungéo
desta estratégia, foi montado um problema de otimizag&o a fim de encontrar o valor
do prego de venda que maximize o retorno e que seja um equilibrio de Nash do jogo.
O problema de otimizagédo montado foi:

Max n',(x)
Sujeito a

'y (x) > mp(x)
Q(x) > Q'4(x)
x > 150

O valor da variavel x encontrado numericamente foi de R$158,58. Portanto,
com base nas equagdes e no jogo sequencial, foi possivel montar um grafico com as
respostas de cada jogador para cada valor de x.

Figura 16 — Gréafico das melhores respostas em funcéo do preco

RS 5.300.000,000 - :
150; RS 5.375.353,82
RS 4.300,000,000 |
R§ 3.500.000,000
RS 158,58; R$ 227331600 e
171,1; R$ 1.003.827,58 |
RS 2.500.000,000 1 : (1724 25 100582755
RS 158,58; RS 128960923 e
[163.¢; s 121957628
150; RS 1.003.827 530 et e e
RS 1.300.000,000 o -
170,22; RS 439 3'36.01!—__ —
RS 300,000,000 . . . . .
® "ietoma Formecedor Propoitamical @ Retormd Clente proposta il Y% -macRReromo 1 prokauisae O —pc i

Fonte: Autor.

Atraves do grafico é possivel observar que o ponto de maior retorno do
Fornecedor € o x = R$158,58 e que para valores acima de R$171,00, a melhor

opc¢éo € aceitar a proposta inicial.
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Analisando o jogo na forma normal, como demonstrado na figura abaixo,

podemos chegar & concluso que o valor de R$158,58 & um equilibrio de Nash para

este jogo, sendo assim, com base nas modelagens realizadas e no jogo proposto, o

valor de R$158,58 se mostra um valor adequado a ser proposto como novo valor

{contraproposta), proporcionando um aumento 28,47% do retorno em relagdo a

proposta inicial feita pelo cliente, ou seja, R$285.781,00 de ganho. Analisando o
concorrente, o valor unitario de R$158,58 & pouco provavel que seja aceito, fazendo

com que o

retomo esperado do Cliente seja negativo, devido 3 perda de

oportunidade de realizar suas vendas.

Figura 17 — Jogo na forma normal, destacando o em vermelho as saidas associadas ao equilibrio de

Nash

JOGABDOR: CLIENTE ( C}

ACEITAR OFERTAR P/ O CONCORRENTE
JOGADOR:
FORNE(;EDOR ACEITAR | R$1.003.827,59 ; R$5.375.353,82 | R$1.003.827,59 ; R$5.375.353,82
(F PROPOR
NoTe W AlDR R$1.289.609,23 ; R$2.273.316,00 | -R$1.468.660,33 ; - R$2.263.946,73

Fonte: Autor.

Figura 18 — Jogo sequencial com prego de venda a R$158,58

RETROFIT RERO0IEIEN : rs 5.375.353,82

»>— r

ESPERADO=- RS 1.468.660,33 ; - RS 2.263.946,73

c§°"’77;?‘;\ COMBORRENTE 1o re- - oo minapgeaaaes oo e :
Mop0s,, N ___AETA__ RS 146866033 ; RS 6.009,64
Wl & |
e,
A Ve R ; - RS 2.269.956,37 |

.........................................

Fonte: Autor.
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3.4 Analise da opgao real de espera

O contrato proposto pelo cliente proporciona ac fornecedor fazer uma escolha
entre investir imediatamente na alterativa mais viavel ou esperar 1 ano, obtendo
maiores informacodes para fazer o investimento.

A opgao de esperar propicia uma decisdo com base em mais subsidios,
devido ao fato de permitir obter mais informagdes sobre as variaveis de risco. O
prazo esperado para investir pode ou n&o acrescentar valor ao projeto e reduzir o
Seu fisco.

No projeto em questiao a demanda por produtos com caracteristicas
semelhantes aos do cliente & uma variavel de risco, que impacta diretamente no
retorno financeiro da empresa e na deciséo de investir ou ndo no contrato proposto.
Abaixo, segue um resumo dos cendrios possiveis € suas probabilidades de
acontecerem. As probabilidades foram definidas pelo departamento

comercial/marketing da empresa fabricante.

Tabela 6 — Probabilidade de cada cenario ocorrer

Mercado DEMANDA Probabilidade
Otimista Demanda Alta 55%
Estavel Demanda Estavel 35%

Pessimista Demanda Baixa 10%

Fonte: Autor.

Como o projeto possui um risco acima da média dos projetos implementados
pelo fabricante, devido a diversas indefinigdes do cenario economico, foi atribuida

uma taxa de desconto de 14%, que é acima da média de projetos anteriores.
3.4.1 Analise qualitativa do Fluxo de Caixa Descontado para a opg¢ao de espera
Analisando os possiveis fluxos de caixa, sem a opg¢éo de espera, de acordo

com as probabilidades de cada cendrio acontecer, a partir do ano 0, chegamos a um
VPL esperado de R$ 585.058,87.
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Figura 19 — Fluxo de Caixa esperado, Caiculo do VPL e parametros sem a opgao de esperar

FLUXO DE CAIXA
ANO D Cendrio ANO1 ANO 2 ANO3 ANO 4 ANOS
Otimista -RS 591.500,00 -RS 28.687,50 RS 368.017,03 R$889.652,29 RS 1.406.882,57
RS 200.000,00<Estével -RS 591.500,00 -R5 271.687,50 RS 33.892,03 R$444.152,29 RS 850.007,57
Pessimista -RS 591.500,00 -R$ 433.687,50 -RS 286.148,44 -R$ 339.541,99 -RS 399.609,74
— C{XI:CULO > VPI: PARAMETROS
Cenédrio |VPL por Cendrio| Probabilidade | VPL Esperado
Otimista | RS 1.164.903,56 55% RS 640.696,96|Valor Esperado R$ 585.058,87
Estavel RS 199.402,90 35% RS 69.791,02| Desvio Padrio RS 758.483,63
Pessimista|-RS 1.254.291,04 10% -R$ 125.429,10| Coef. Variacio 1,30

Fonte: Autor.

Calculando o fluxo de caixa com a opcdo de espera, ou seja, investir no

projeto a partir do ano 1, chega-se ao VPL esperado de R$590.577,08.

Figura 20 - Fluxo de Caixa esperado, Caiculo do VPL e com opc¢éo de espera

FLUXO DE CAIXA
ANO O Cendrio ANO 1 ANQ 2 ANO 3 ANO4 ANO 5 ANO 6
Otimista R$591.500,00 -R$28.687,50  R$368.017,03 RS 889.652,29 RS 1.406,882,57
R$0,00 < Estével RS 200000,00 -R$591.500,00 -RS 271.687,50 R$33.892,03 R$444.15229 RS 850.007,57
Pessimista -R5591.500,00 -R$433.687,50 -R$286.148,44 -R$339.541,99 -RS399.609.74
: CALCULO DO VP.L PARAMETROS
Cenario  |VPL por Cendrio [Probabilidade [VPL Esperado
Otimista RS 1.132,590,66 55% RS 622.924,86]Valor Esperado  R$590.577,08
Estavel RS 231.420,72 35% R$ 80.997,25|Desvio Padrdo RS 709,896,48
Pessimista| -RS 1.133.450,36 10% -R$ 113.345,04]Coef. Variacio 1,20

Fonte: Autor.

Portanto, através desta analise é possivel verificar que o VPL esperado de
investir no ano 1 é maior que aquele obtido ac investir no ano 0. Assim, é possivel
concluir que esta opgéo agrega valor ao projeto, ou seja, o fornecedor deve optar
por adiar o investimento.

Sabe-se que a demanda ndo esta verdadeiramente limitada a trés cenarios,
uma vasta gama de resultados é possivel. Nestes casos mais complexos, ou seja,
com muitos cenarios, uma simulagédo de Monte Carlo pode ser uma ferramenta para
estimar o retorno em cada uma das possiveis realizagdes dos cenérios, em funcdo
da variavel de risco, caso estivessem disponiveis informacées sobre a distribuicédo
de probabilidade da variavel aleatéria associada aos possiveis cenarios.
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4 CONCLUSOES

O orgamento de um projeto exige realizar o orcamento de capital, avaliar o
impacto do empreendimento nas operacgées corporativas, garantir a eficiéncia no uso
dos ativos, avaliar o grau de liquidez, a rentabilidade dos ativos, o grau de
alavancagem financeira, entre outras consideragdes.

Uma vez que os projetos estratégicos possuem relagdo com os resultados
das organizagbes & de extrema importancia que uma analise de viabilidade seja
feita, trazendo dados confidveis e cendrios possiveis, como, por exemplo, as
alternativas de investimentos, as demandas futuras, as taxas de cambio futuras, etc.
Uma decisdo estratégica equivocada pode trazer consequéncias negativas e muitas
vezes irreversiveis as empresas.

A analise de viabilidade tradicional para projetos complexos, utilizando
apenas o fluxo de caixa descontando, junto com indicadores como valor presente
liquido, periodo de payback, taxa interna de retorno, pode nao fornecer dados
suficientes a uma decis&o de investimento que vise o melhor resultado ou beneficio,
deixando que oportunidades sejam aproveitadas, como o momento ideal de cancelar
determinado projeto ou expandi-lo, ou ainda que riscos néo sejam mensurados.

A teoria dos jogos e a teoria das opgées reais demostram ser excelentes
ferramentas para modelar e identificar oportunidades e riscos que podem estar
desapercebidos. Além disso, a teoria dos jogos e a teoria das opgoes reais permitem
calcular os valores financeiros de cada possivel cenario e suas flexibilidades
gerenciais, analisando estrategicamente os efeitos que cada decisdo tem, inclusive
em relagéo a agente externos as corporages, como concorrentes, clientes, etc.

No estudo de caso tratado nesta monografia foram aplicados os diferentes
meétodos e teorias pertinentes & avaliagio da viabilidade de projetos. Com isso, foi
possivel nao s6 analisar se o projeto seria viavel ou n&o, como também foi possivel
determinar um valor mais atrativo de contrato, considerando os ganhos para o
fornecedor, cliente e concorrente, e também foi possivel visualizar se a opgao de
esperar 1 ano para investir traria vantagens ao fornecedor. Demonstrando, assim,
que as teorias aplicadas realmente trazem uma maior riqueza na analise de projetos
de investimentos.

Como resultado do estudo de caso pbde-se concluir que o fornecedor deve

investir na alterativa do retrofit da linha de produgéao atual, uma vez que apresentou
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o maior VPL entre as alternativas possiveis e também, pelas estimativas da
demanda futura para os proximos 5 anos, o impacto na capacidade produtiva da
linha atual ndo sera relevante. Além disso, o fornecedor n&o deve aceitar a proposta
inicial do cliente de R$150/unidade, ja que a andlise feita através de um jogo
sequencial e de um problema de otimizagdo demonstraram que o cliente pode
aceitar um valor superior de R$158,58, adicionando um ganho ao fornecedor de
R$285.781,00. Sobre a questéao de esperar por 1 ano ou investir imediatamente no
projeto, a analise utilizando a teoria de opgbes reais demostrou que uma pequena
variagao nos cenarios esperados pelo fornecedor faz com que a opgao de espera se
torne atrativa, com esta informag¢ac associada ao fato que os cenarios foram
estimados e, portanto, podem possuir variagées, além do cenario econémico atual
desfavoravel, é possivel concluir que a melhor opgao do fornecedor é a de esperar

para fazer o investimento.
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