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RESUMO: Uma forma de considerar os riscos de uma empresa ¢ utilizar
simulagdes baseadas no método de Monte Carlo. Esse método gera numeros
aleatdrios para os recebimentos previstos, baseados em premissas adotadas.
Apds a geracdo de cada evento, coloca-se o valor presente liquido do fluxo de
caixa gerado em uma distribui¢do de frequéncia acumulada, a fim de verificar
sua probabilidade de ocorréncia. Nesse sentido, a pesquisa buscou responder:
Como projetar um fluxo de caixa das atividades operacionais de uma empresa
de pequeno porte, utilizando o método de Monte Carlo? A pesquisa se enquadra
como bibliografica quanto aos procedimentos, exploratoria e explicativa quanto
aos objetivos, conduzida pelo método indutivo, sob o enfoque de uma abordagem
quantitativa, se concretizando como uma pesquisa aplicada de carater de estudo
de caso ¢ os dados foram coletados por meio da pesquisa documental. Foi
desenvolvido um modelo de fluxo de caixa, usando o Método de Monte Carlo, a
fim de projetar o caixa liquido das atividades operacionais da empresa para o ano
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186 Fluxo de caixa projetado...

de 2017. Como resposta, se obteve um diagndstico da situagdo financeira de uma
empresa comercial de produtos agropecuarios, que possibilitou a verificagdo
por antecedéncia aos administradores de problemas financeiros para agoes
preventivas, principalmente em relacdo a utilizagdo de capitais de terceiros.
PALAVRAS-CHAVE: Caixa Liquido; Atividade Operacional; Probabilidade.

CASH FLOW ESTABLISHED CONSIDERING THE EFFECTS OF
RISK THROUGH A MONTE CARLO SIMULATION APPLIED TO A
SMALL AGRICULTURE TRADE PRODUCTS COMPANY

ABSTRACT: One way to consider the risks of a company is to use simulations
based on the Monte Carlo method. This method generates random numbers for
the expected income, based on adopted assumptions. After the generation of each
event, the net current value of the cash flow generated in an accumulated fre-
quency distribution is inserted in order to verify the probability of its occurrence.
In this sense, the study sought to answer the following question: How can the
operational cash flow of a small company be designed using the Monte Carlo
method? This is considered a bibliographical research due to the exploratory and
explanatory procedures regarding the purposes, developed through an inductive
method, under a quantitative approach, materialized as a case-study applied re-
search with data collected through documentary survey. A cash flow model was
developed using the Monte Carlo Method to project the net cash from the com-
pany's operating activities for 2017. In response, a diagnosis was made regarding
the financial situation of a commercial product company which made it possible
to check if any financial issues could be identified in advance that allowed pre-
ventive actions to be taken, mainly in relation to the use of third-party capital.
KEY WORDS: Net Cash; Operational Activity; Probability.

FLUJO DE EFECTIVO ESTABLECIDO CONSIDERANDO LOS
EFECTOS DEL RIESGO, A TRAVES DE LA SIMULACION DE MONTE
CARLO: SE APLICO LA PEQUENA EMPRESA EMPRESARIAL DEL
SECTOR DE PRODUCTOS AGRICOLAS.

RESUMEN: Una forma de considerar los riesgos de una empresa es utilizar si-
mulaciones basadas en el método de Monte Carlo. Este método genera nimeros
aleatorios para los recibos previstos, basados en premisas adoptadas. Después
de la generacion de cada evento, se coloca el valor presente neto del flujo de
caja generado en una distribucion de frecuencia acumulada, a fin de verificar su
probabilidad de ocurrencia. En este sentido, la investigacion buscéd responder:
(Como disenar un flujo de caja de las actividades operativas de una pequefia
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CEZAR et al. 187

empresa, utilizando el método de Monte Carlo? La investigacion se encuadra
como bibliografica en cuanto a los procedimientos, exploratoria y explicativa en
cuanto a los objetivos, conducida por el método inductivo, bajo el enfoque de
un abordaje cuantitativo, concretizdndose como una investigacion aplicada de
caracter de estudio de caso y los datos fueron recolectados por medio investiga-
cion documental. Se desarrolld un modelo de flujo de caja utilizando el método
de Monte Carlo para proyectar el efectivo neto de las actividades operativas de
la empresa para el afio 2017. Como respuesta se obtuvo un diagnoéstico de la
situacion financiera de una empresa comercial de productos agropecuarios, que
posibilito la verificacion por adelantado a los administradores de problemas fi-
nancieros para acciones preventivas, principalmente en relacion a la utilizacion
de capitales de terceros.

PALABRAS CLAVE: Caja Liquida; Actividad operativa; Probabilidad.

1 INTRODUCAO

As mudangas no ambiente externo das empresas no Brasil sdo constan-
tes, consideravelmente no tocante a area financeira, e exigem que elas estejam
preparadas para encarar tais fatos, tomando decisdes que permitam honrar todas
as suas obrigagdes financeiras para que possam perpetuar suas operagoes.

Segundo pesquisa de dmbito nacional sobre as causas de mortalidade
das empresas brasileiras constituidas nos anos de 2007 a 2011, o principal fator
condicionante do insucesso, de acordo com os empresarios que encerraram suas
atividades, ¢ a falta de capital de giro com 19% das respostas (SEBRAE, 2014).

Dessa forma, identifica-se como uma séria caréncia, principalmente,
das pequenas empresas brasileiras a falta de planejamento e controle financeiro.
Essa necessidade seria suprida pela utilizagdo da Demonstra¢ao dos Fluxos de
Caixa (DFC), na qual permite um acompanhamento e gerenciamento inteligente
dos recursos financeiros.

A DFC ¢ um importante instrumento gerencial que reconhece a capaci-
dade que uma empresa possui de gerar caixa, pois demonstra a origem ¢ a aplica-
¢do de todo o dinheiro que transitou pelo caixa em um determinado periodo ¢ o
resultado desse fluxo. Portanto, evidencia o confronto entre as entradas e saidas
de caixa, se ocorrem sobras ou faltas de dinheiro, permitindo a administragdo da
empresa decidir com antecedéncia se a empresa deve tomar recursos ou aplica-
-los.

Um fluxo de caixa projetado, com base em estimativas de entradas e de-
sembolsos de caixa, serve como base para analise e controle da gestdo dos recur-
sos financeiros da organizagdo. Embora seja reconhecido como um instrumento
eficiente, a particularidade projetiva da metodologia da DFC provoca uma série
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188 Fluxo de caixa projetado...

de incertezas, pois a elaboragdo de um fluxo de caixa futuro para uma empresa é
repleta de riscos, devido a inexisténcia de valores plenamente confiaveis.

Portanto, os riscos sdo basicamente a probabilidade do que foi projetado
ndo acontecer, assim, os resultados previstos ndo se concretizam, podendo resul-
tar em valores abaixo ou acima do previsto. Uma alternativa a este problema é
o uso de métodos que possibilitem mensurar a incerteza ambiental, propiciando
aos gestores das empresas ndo um valor Unico, o qual a maioria das vezes nao ¢é
preciso, mas um conjunto de valores. Esses valores representam possibilidades
de resultados, alguns com maior, outros com menor probabilidade de ocorréncia.
Em outras palavras, ao invés de se ter apenas um valor tem-se um conjunto de
valores, cada um associado ao uma probabilidade de ocorréncia.

Uma possibilidade para a mensuragdo dos riscos associados aos mo-
delos projetivos, como o de fluxo de caixa ¢ a utilizacdo do método de Monte
Carlo. De acordo com Correia Neto et al. (2002) o método de Monte Carlo gera
numeros aleatdrios para as receitas previstas, baseados em premissas adotadas,
apos a geragdo de cada evento, e coloca-se o valor presente liquido do fluxo de
caixa gerado em uma distribuicdo de frequéncia acumulada, a fim de verificar sua
probabilidade de ocorréncia. Esse método probabilistico tem a vantagem de con-
siderar o risco associado ao ato de proje¢do e mensura-lo por meio do calculo do
desvio padrao das médias dos valores presentes liquidos gerados em cada evento.

Hertz (1964) foi o primeiro autor a ilustrar a aplicabilidade da Simula-
¢do de Monte Carlo a teoria financeira. Assim, sugeriu a utilizagdo da Simulagao
de Monte Carlo na analise de projetos como forma de mensurar os riscos ineren-
tes a cada variavel. Atualmente, a metodologia possui uma extensa aplicabilida-
de pratica nas Finangas.

Como esse método estatistico obteve notoriedade, Oliveira e Medeiros
Neto (2012) avaliaram a pertinéncia da utilizagdo da técnica de Simulagdo de
Monte Carlo na mensuragao das incertezas inerentes a metodologia de avaliago
de empresas pelo fluxo de caixa descontado, com o intuito de identificar se essa
metodologia de simulacdo incrementa a acuracia da avaliagdo de empresas pelo
fluxo de caixa descontado.

Nesse sentido, a pesquisa buscou responder: como projetar um fluxo de
caixa das atividades operacionais de uma empresa de pequeno porte, utilizando
o método de Monte Carlo?

Para tanto, o estudo teve como objetivo geral a projeg¢do do fluxo ope-
racional de uma empresa de pequeno porte, utilizando o método de Monte Carlo,
a fim de verificar a melhor possibilidade de gestdo e alocacdo dos seus recursos.

A finalidade desse estudo ¢é projetar um fluxo de caixa para a empresa
com a justificativa de facilitar o planejamento de forma adequada para a escassez
ou abundancia de recursos em determinados periodos ¢ também a analise do
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desempenho financeiro.

A pesquisa se justifica pela possibilidade de diagnosticar a viabilidade
financeira do negodcio, por meio da metodologia de Simulagdo de Monte Carlo,
que se apresenta como uma poderosa ferramenta para a analise de riscos ineren-
tes a avaliacao de empresas pelo fluxo de caixa, contribuindo decisivamente para
o aprimoramento dessa metodologia de avalia¢do e para a tomada de decisdo em
ambiente de incerteza.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Demonstracio dos Fluxos de Caixa (DFC)

A Lei 11.638 aprovada em 28 de dezembro de 2007 altera e introduz
dispositivos a Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976. Essas alteragdes tém o
propdsito de adequar a Lei n® 6.404/76, no que diz respeito a matéria contabil a
nova realidade economica brasileira, tendo em vista a globalizagdo dos mercados
¢ a evolugdo dos principios fundamentais contabeis.

Conforme a deliberagio CVM n° 565 de 12 de novembro de 2008,
tais disposigdes inovadoras tem o intuito de criar condi¢des para harmonizar as
praticas contabeis aplicadas no Brasil e suas demonstragdes contabeis corres-
pondentes com as praticas ¢ demonstragdes exigidas nos principais mercados
financeiros do mundo. Com a Lei 11.638/07, torna-se obrigatoria a apresentagio
da Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC) em companhias abertas e fechadas
com patriménio liquido, na data de balango, superior a R$ 2.000.000,00 (dois
milhoes de reais), em substitui¢do a Demonstragao das Origens ¢ Aplicacdes de
Recursos (DOAR).

Logo, a finalidade da DFC ¢ apresentar informagdes sobre os fluxos das
transagoes ¢ eventos que afetaram o caixa da empresa ao longo de um determi-
nado periodo, de uma forma organizada e estruturada por atividades, permitindo
uma melhor compreensdo da articulagio entre as diversas demonstragdes finan-
ceiras (CVM n° 547, 2008).

A relevancia das informagdes geradas pelos fluxos de caixa evidencia-
dos na DFC ¢ sua utilidade, pode ser observada nas pesquisas de Bowen, Bur-
gstahler ¢ Darley (1987), Dechow (1994) e Green (1999) as quais revelam sua
utilidade para a avaliagdo do valor da empresa baseado em fluxos de caixa futu-
ros. Gombola e Ketz (1983) e Braga ¢ Marques (2001) afirmam sua importancia
para a analise das Demonstragdes Contabeis, sendo que estes tltimos autores
propdem a analise por meio de quatro categorias de indicadores, os quais sejam:
cobertura de caixa, qualidade do resultado, dispéndios de capital e retornos do
fluxo de caixa.

No mesmo sentido, Boyd e Cortese-Danile (2000) e Billings e Morton
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(2002) constatam sua aplicabilidade para a analise da capacidade de pagamento
de dividas das organizagdes. Desse modo, a DFC ¢ uma ferramenta muito 1til
para avaliacdo da atividade empresarial de uma companhia, logo uma boa admi-
nistragdo do fluxo de caixa pode, muitas vezes, evitar problemas de insolvéncia
ou de liquidez, além de informagdes sobre operagdes que ndo envolvem caixa,
mas que afetam a estrutura patrimonial do negocio, outras associadas aos fluxos
de caixa especificos sao também necessarias. Por exemplo, devido ao critério de
classificagdo utilizado, os pagamentos de juros ¢ impostos podem estar espalha-
dos entre as trés atividades, o que impede o investidor de conhecer seus valores
totais. Assim, as notas explicativas deveriam também fornecer o total dos paga-
mentos de juros ¢ encargos (liquidos de impostos) e dos impostos pagos (CVM
n° 547, 2008).

2.1.1 Critério de Classificagao por Atividades

A DFC fornece uma visao dos fluxos de caixa da empresa relativos as
atividades operacionais, de investimento ¢ de financiamento e reconcilia-os com
as variagdes em seu caixa ¢ titulos negociaveis, durante o periodo em questdo.
Logo, a entidade deve apresentar os fluxos de caixa decorrentes das atividades da
maneira que seja mais apropriada a seus negocios.

A classificagdo por atividade proporciona informagdes que permitem
aos usuarios avaliar o impacto de tais atividades sobre a posi¢ao financeira da
entidade e o montante de seu caixa e equivalentes de caixa. Na movimentagio
operacional, apresenta os efeitos no caixa durante o periodo das operagdes, ja
nas transagdes de investimento e financiamento, se revela os efeitos que essas
movimentagdes afetam na posic¢ao financeira do negdcio, mas que nao afetam
diretamente os fluxos de caixa durante o periodo (SANTOS, 2005).

As atividades operacionais geralmente incluem a producao e entrega de
bens e servicos, ou seja, essas atividades envolvem as entradas e saidas de caixa
necessarias a manutencdo das operagdes da entidade. Em sua quase totalidade
refletem o efeito no caixa dos resultados econémicos mostrados na demonstragao
de resultado, exceto aqueles classificados como ndo operacionais (CPC n° 03,
2010).

A atividade de investimento descreve os recursos destinados a geragdo
de futuros fluxos de caixa, por meio do aumento ¢ diminui¢do dos ativos ndo
circulantes que a empresa utiliza para produzir seus bens. Nessa atividade os
ativos mantidos s@o usados para a produgdo de bens ou servigos pela empresa
(IUDICIBUS et al., 2010).

Esses fluxos se encontram vinculados as mudangas da estrutura de in-
vestimento da entidade que afetam o caixa, seus ativos, independente do prazo
de realizagdo, exceto aquelas de natureza operacional. Em outras palavras, a ati-
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vidade de investimento envolve a aquisi¢do ¢ venda de ativos de longo prazo e
outros investimentos que representam gastos destinados a gerar receitas futuras
e fluxos de caixa que ndo estdo incluidos nos equivalentes de caixa e também
ndo compreendem a aquisi¢cdo de ativos com o objetivo de revenda (CPC n° 03,
2010).

As atividades de financiamento se acham relacionadas a estrutura de
financiamento da empresa e envolvem as modificagdes nos exigiveis de curtos
e longos prazos e no patrimonio liquido, que afetam o caixa, exceto aquelas
associadas as operacdes, ou seja, sdo atividades que resultam em mudangas no
tamanho e na composi¢ao do patrimoénio liquido e empréstimos a pagar da enti-
dade, que representam exigéncias impostas a futuros fluxos de caixa pelos forne-
cedores de capital a entidade (CPC n° 03, 2010).

2.1.2 Métodos de calculo do fluxo de caixa operacional

Existem dois métodos de apresentagdo do fluxo de caixa das ativida-
des: o direto e o indireto. A DFC apresentada pelo método direto proporciona
uma melhor visualiza¢do ¢ compreensao do fluxo financeiro, porque demonstra
todos os recebimentos e pagamentos que efetivamente provocaram a variagdo
das disponibilidades do periodo. Pelo método indireto, os recursos gerados pelas
atividades operacionais sao calculados por meio do lucro liquido ajustado com-
plementado com aumento ou redugdo dos saldos das contas do Ativo e Passivo
Circulantes (MARION, 2003).

No método direto devem ser apresentados no minimo os seguintes ti-
pos de recebimentos e pagamentos relacionados as operagdes: a) recebimentos
de clientes; b) juros e dividendos recebidos; ¢) pagamentos de fornecedores ¢
empregados; d) juros pagos; e) imposto de renda pago; e f) outros recebimentos
e pagamentos. Portanto, consiste em classificar os recebimentos e pagamentos
de uma empresa utilizando as partidas dobradas, gerando informagdes com base
em critérios técnicos livres de qualquer interferéncia da legislagéo fiscal (CVM
n° 547, 2008).

O método indireto ¢ aquele no qual os recursos provenientes das ati-
vidades operacionais sao demonstrados a partir do lucro liquido ajustado pelos
itens considerados nas contas de resultado que ndo afetam o caixa da empresa.
Portanto, mostra quais foram as alteragdes no capital de giro da empresa, que
provocaram aumento ou diminui¢do no caixa, sem especificar diretamente as
entradas e saidas de dinheiro (MARION, 2003).

E importante verificar que a apresentagdo da DFC pelo método indireto
parte do resultado liquido do exercicio até chegar ao FCO apds uma série de ajus-
tes, proveniente da Demonstragdo de Resultado do Exercicio, assemelhando-se,
assim, a DOAR (CAMPOS FILHO, 1999).
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192 Fluxo de caixa projetado...

Num primeiro momento esse método elimina os efeitos de transagdes
e eventos que ndo afetaram o caixa, mas que estavam incluidos no resultado
liquido; em seguida converte esse valor no FCO pelos ajustes de acréscimos ou
decréscimos nos ativos e passivos operacionais (CAMPOS FILHO, 1999).

A conciliagdo do resultado com o fluxo de caixa liquido das atividades
operacionais deve ser demonstrada tanto pelo método direto como pelo método
indireto. Todos os ajustes de conciliagdo entre o resultado e o caixa gerado pelas
atividades operacionais devem ser claramente identificados como itens de conci-
liagdo (MARION, 2003).

2.2 Risco associado a projecio

A projegdo prevé o futuro, além de possibilitar uma interferéncia nele,
a fim de evitar o acontecimento de situa¢des desfavoraveis. De modo geral, é
muito dificil identificar uma situagdo de proje¢ao onde nio exista nenhum tipo
de risco associado, pois a existéncia de risco ¢ propria de uma projegao, essas sao
dificultadas pelo risco que se corre (WESTON; BRIGHAM, 2000).

O risco ¢ a possibilidade do que foi projetado ndo acontecer, esta fora do
estimado, e geralmente esta ligado a ocorréncia de um fato desfavoravel. Quanto
mais dificil se torna a avaliag@o de todas as variaveis envolvidas no objeto, maior
sera o risco. Portanto, a existéncia do risco deve ser apreciada em qualquer tipo
de projecdo, ndo podendo ser ignorado ou colocado num segundo plano (WES-
TON; BRIGHAM, 2000).

Nesse contexto, Oliveira e Medeiros Neto (2012) avaliaram a pertinén-
cia da utilizagdo da técnica de Simula¢do de Monte Carlo na mensuragido das
incertezas inerentes a metodologia de avaliagdo de empresas pelo fluxo de caixa
descontado, com o intuito de identificar se essa metodologia de simulag@o incre-
menta a acuracia da avaliagdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado. O
estudo de Oliveira e Medeiros Neto (2012) comprovou a eficacia operacional da
utilizagdo da Simulagdo de Monte Carlo na avaliagdo de empresas pelo fluxo de
caixa descontado, confirmando que a qualidade dos resultados obtidos por meio
da adogao dessa metodologia de simulagdo apresentou uma relevante melhoria
em relag@o aos resultados obtidos por meio da utilizagdo do modelo determinis-
tico de avaliagdo.

O que difere o método deterministico do método estocastico ou proba-
bilistico ¢ que os métodos deterministicos projetam o fluxo de caixa, geralmente
com base nos dados historicos da empresa e em previsdes econdmicas, por meio
da equagdo geral do valor econdmico. Ja os métodos probabilisticos projetam o
fluxo de caixa por meio de distribuigdes de probabilidade geradas aleatoriamen-
te, por diversas vezes, conhecida como simulagdo de Monte Carlo (SANTOS et
al., 2015).
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O método deterministico tem sua importancia por levar em considera-
¢do o mercado. Ja o método de Monte Carlo ganhou notoriedade por determinar
uma regido em que o valor da empresa se torna mais provavel, uma vez que
determinar com exatiddo este valor ¢ algo dificil, principalmente em condi¢des
de risco. Ambos os métodos levam em consideragdo o fluxo de caixa da empresa,
porém eles se diferenciam no que diz respeito a modelagem das projegdes. O mé-
todo deterministico modela com base nas condi¢des e caracteristicas do mercado
e da empresa, ¢ 0 método de Monte Carlo modela com base em distribui¢des de
probabilidade (RODRIGUES, 2003).

Portanto, no momento de escolher um desses métodos deve-se levar em
consideracao a situagdo e as caracteristicas ativas do mercado para o momento,
pois se o0 mercado estiver ativo ¢ de forma normal o método utilizado deve ser o
deterministico, porém, se o cenario econdomico for de risco, de tal forma que ndo
se possam fazer previsdes confidveis a respeito do mercado, o método alternativo
que pode ser utilizado € o probabilistico, por este tratar de melhor forma o risco
(SANTOS et al., 2015).

Santos et al. (2015) compararam os resultados obtidos pelos métodos
deterministico e estocastico, ao aplica-los em uma mesma empresa, além de ex-
por a conformidade de ambos com as normas brasileiras de contabilidade. Ob-
teve como resultado que os dois métodos ao avaliar a empresa analisada, evi-
denciaram discrepancias em relagdo ao montante do goodwill e os dois métodos
estdo em conformidade com as normas brasileiras de contabilidade, desde que
tenham premissas bem fundamentadas.

2.3 Método de Monte Carlo

Monte Carlo ¢ um método de simulag@o estatistica que se refere a uma
tradicional técnica de amostragem que usa nimero aleatorios ¢ pseudoaleatdrios
para retirar amostras de uma distribuicdo de probabilidades. Em outras palavras,
¢ uma metodologia que utiliza uma sequéncia de numeros randomicos, que sao
sorteados para gerar respostas em forma de distribui¢des probabilisticas (COR-
RAR, 1993).

Esse método surgiu durante a Segunda Guerra Mundial, no Projeto Ma-
nhattan, na construgdo de bombas atdmicas. A intengdo era chegar a solugdes
aproximadas, de problemas referentes a difusdo randémica de néutrons no ma-
terial nuclear. O nome Monte Carlo, foi dado por um de seus criadores, o mate-
matico austriaco Stanislaw Ulam, que é uma referéncia aos jogos de roletas nos
cassinos de Monte Carlo em Mdnaco (CORRAR, 1993).

O primeiro autor a ilustrar a aplicabilidade da Simulacdo de Monte
Carlo a teoria financeira foi David Hertz em seu artigo Risk Analysis in Ca-
pital Investiment, publicado em 1964. Nesse artigo, Hertz sugeriu a utilizagdo
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do Método de Monte Carlo na analise de projetos como forma de mensurar os
riscos inerentes a cada variavel. Atualmente, a metodologia possui uma extensa
aplicabilidade pratica nas Finangas.

O método de Monte Carlo ¢ uma técnica de amostragem artificial, que
incorporada aos modelos de finangas, fornece como resultado aproximagdes
dos parametros que estdo em estudos, por meio de distribui¢des probabilisticas
(BRUNI,; FAMA; SIQUEIRA, 1998).

O termo simulagdo designa qualquer método analitico destinado a imi-
tar um sistema real, em especial quando outros métodos de analise sdo mate-
maticamente muito complexos ou muito dificeis de reproduzir. Sem a ajuda da
simulagdo, uma planilha revela apenas uma simples saida, ou a mais provavel, ou
um cenario médio. Esta é a grande causa de divergéncias entre valores or¢ados
(ou previstos) e os reais, quando certas varidveis ambientais ndo sdo conside-
radas. A Simulagdo de Monte Carlo gera, randomicamente, valores para estas
variaveis incertas centenas ou milhares de vezes, de modo a simular um modelo
(CORRAR, 1993).

Esse método gera continuamente e aleatoriamente niimeros a fim de
criar varios eventos possiveis de acontecer, sempre respeitando uma distribuig¢@o
de probabilidade imposta pela caracteristica da variavel e essa geragdo randomi-
ca isenta os nimeros de uma inclinagdo mais otimista ou pessimista do autor da
projecdo, ou seja, Monte Carlo considera todas as combinagdes possiveis, com a
cria¢do milhares cenarios, gerando uma distribui¢do de probabilidade dos resul-
tados (CORRAR, 1993).

A disposi¢ao desses eventos em uma distribui¢@o, possibilita avaliar a
probabilidade de ocorréncia da variavel de interesse, ou seja, a variavel de saida,
por meio de medidas de estatistica descritiva, como a média e o desvio padrio,
aplicadas nas variaveis independentes ou variaveis de entrada (CORREIANETO
et al., 2002).

Correia Neto et al. (2002) apresentou o Método de Monte Carlo teori-
camente, aplicou em um estudo de caso para uma empresa comercial e obteve
como resultado um diagnostico da viabilidade financeira do negdcio, sob o ponto
de vista operacional. Nesse estudo o Método de Monte Carlo se mostrou ade-
quado a projecdo financeira do fluxo de caixa operacional da empresa. Diferen-
temente de abordagens deterministicas, que desconsideram o risco na projecao,
ou outras técnicas que o consideram de forma menos dinamica (como as analises
de sensibilidade e de cenarios), visto que o0 Método de Monte Carlo criou varias
situagdes futuras aleatoriamente de acordo com as premissas adotadas pela em-
presa, além de possibilitar a quantificagdo do risco da empresa.

O processo de simulagdo pelo Método de Monte Carlo realiza primei-
ramente a identificagdo das variaveis que serdo geradas aleatoriamente. Apds a
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caracterizagdo de cada variavel relativa ao problema, inicia-se uma geragao de
numeros aleatorios. Ressalta-se que essa geracao pode ser efetuada por meio de
tabelas de niimeros aleatdrios ou mais comumente por meio de geragdo compu-
tacional. Cada geracao dessa série de nimeros significa um cenario possivel de
ocorrer (SOUZA, 2004).

Esse evento tem entdo uma probabilidade diferente de zero de acontecer
¢ gera uma saida que deve ser guardada em uma lista para posterior analise. A
geracdo de um novo cendrio ¢ feita, seguindo o mesmo processo de aleatorieda-
de. Os seus resultados sdo guardados novamente. Ao final de todas as interagoes,
esta criada uma série de resultados. Quanto maior o nimero de interagdes, mas
essa distribuicdo dos resultados deve aproximar-se de uma distribui¢do de proba-
bilidade normal ou distribui¢do gaussiana (SOUZA, 2004).

A essa distribuigdo gerada pelos resultados das simula¢des, pode-se
aplicar a medida de concentragdo estatistica ¢ a medida de dispersdo, ou seja,
pode-se aplicar as medidas de estatistica descritiva, como a média e o desvio-pa-
drdo, pois a analise das medidas de média ¢ desvio padrdo sdo mais adequadas
para uma grande geragao de resultados (SOUZA, 2004).

Por meio do Teorema do Limite Central, pode-se concluir que se forem
gerados muitos niimeros aleatorios, os valores amostrais tendem para uma dis-
tribuicdo normal, mesmo tendo os valores populacionais uma distribuicdo nio
normal. Em outras palavras, na medida em que o tamanho da amostra aumenta,
a distribuicdo amostral das médias amostrais tende para a distribui¢do normal,
mesmo tendo os valores populacionais uma distribuigdo ndo normal (TRIOLA,
1999).

Com essas medidas, a distribuigdo de probabilidades gerada, apresenta
uma caracteristica de avaliagdo dos resultados que pode identificar a probabi-
lidade de determinada faixa de resultado ocorrer, assim como os riscos de que
uma faixa de resultados negativos ocorra, ou seja, expde uma caracteristica de
mensuragdo dos resultados por meio de um intervalo de confianga, determinando
assim os riscos de que uma faixa de resultados ocorra (SOUZA, 2004).

A simulagdo de Monte Carlo atribui certas distribui¢des de probabili-
dade para cada variavel, despreza possiveis cenarios economicos, mas pelo fato
do seu resultado ser o conjunto de varias simulagdes aleatorias, se entende que
dentro desta simulagdo também se encontra o valor do cenario mais provavel.
Assim, a simula¢do de Monte Carlo nio oferece apenas um valor especifico para
a empresa, mas um intervalo em que a probabilidade que este valor esteja, seja a
mais razoavel possivel (CORREIA NETO et al., 2002).

A principal vantagem da simulagdo de Monte Carlo é determinar como
o risco afeta o desempenho e a viabilidade do modelo que esta em analise, ¢
mensura-lo mediante calculo do desvio padrdo das médias dos valores presentes
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liquidos gerados em cada evento. Além de viabilizar informagdes sobre o inter-
valo na qual o valor da empresa ¢ mais provavel, os riscos correspondentes ¢ o
grau de confianga envolvido na simulacdo (RODRIGUES, 2003).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para melhor compreensdo da metodologia de pesquisa utilizada, reto-
ma-se o objetivo do estudo que tem como foco projetar um fluxo operacional de
uma empresa de pequeno porte, utilizando o método de Monte Carlo, a fim de
verificar a melhor possibilidade de gestao e alocacdo dos seus recursos. Aplicou-
-se no estudo o método indutivo, pois se utilizou como base somente os demons-
trativos financeiros dos ultimos trés anos de uma empresa de pequeno porte, para
projetar um fluxo de caixa das atividades operacionais, utilizando o método de
Monte Carlo, a fim de verificar a melhor possibilidade de gestdo ¢ alocag@o dos
seus recursos.

Em relagdo a natureza, a pesquisa se caracteriza como aplicada, porque
teve a finalidade de gerar conhecimentos para aplicagao pratica voltada a solugéo
de problemas especificos, assim envolveu verdades ¢ interesses locais.

Quanto aos objetivos se classifica como uma pesquisa exploratoria, pois
a linha de estudo abordada ¢ um assunto ainda pouco explorado e visa & proposi-
¢do de um instrumento que servird de orientacdo a gestdo financeira. A pesquisa
exploratoria tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com o proble-
ma, com o intuito de torna-lo mais explicito (GIL, 2008).

No estudo também se adotou a pesquisa explicativa para a consecugao
dos objetivos, pois se buscou esclarecer quais fatores contribuem para determi-
nado fenémeno, ou seja, o estudo visa a analisar o processo ¢ comportamento
do fluxo de caixa da empresa. A pesquisa explicativa visa a identificar os fatores
que determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fendmenos, por explicar
a razdo e o porqué das coisas. Esse ¢ o tipo de pesquisa que mais aprofunda o
conhecimento da realidade, em outras palavras, o pesquisador procura explicar
os porqués das coisas e suas causas, por meio do registro, da analise, da classifi-
cacdo ¢ da interpretacdo dos fendmenos observados (GIL, 2008).

Quanto aos procedimentos, empregou-se a pesquisa bibliografica, uma
vez que os dados acerca do problema foram coletados previamente, por meio de
livros, artigos cientificos, jornais e revistas, o que tornou possivel o conhecimen-
to sobre a producdo cientifica existente ¢ fundamentou o estudo teoricamente.
A pesquisa bibliografica procura explicar um problema a partir de referéncias
teoricas publicadas em documentos, fornece suporte a todas as fases da pesqui-
sa, uma vez que auxilia na defini¢do do problema, determinacdo dos objetivos,
construgdo de hipdteses, fundamentagido da justificativa da escolha do tema e
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elaboragdo do relatério final (RAUPP; BEUREN, 20006).

Em relagdo a abordagem do problema, o estudo se classifica como
quantitativo, visto que se usou um método estatistico (Método de Monte Car-
lo), no qual se realizou as simulagdes de cenarios futuros, por meio do software
Matlab, com a finalidade de projetar um fluxo de caixa, considerando os riscos
existentes. Richardson (1999) descreve que a principal diferenga entre uma abor-
dagem qualitativa da quantitativa ¢ o fato da quantitativa utilizar um instrumento
estatistico na analise do problema.

Destaca-se que a pesquisa se restringird a previsao do fluxo de caixa,
por meio da simulagdo de Monte Carlo, para um comércio varejista do ramo
agropecuarios, localizado no municipio de Foz do Iguagu, Estado do Parana,
denominado neste estudo como empresa X, portanto, a pesquisa se caracteri-
zara como estudo de caso, por analisar profundamente um fato real. O estudo
de caso consiste em coletar ¢ analisar informagdes ou dados sobre determinado
individuo, familia, grupo ou comunidade, com a finalidade de estudar aspectos
variados de sua vida, de acordo com o assunto da pesquisa (MARCONI; LAKA-
TOS, 2010).

Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se a pesquisa documental,
pois fez-se uso das demonstragdes financeiras e gerenciais do periodo de 2014
a 2016, na qual todos os documentos foram disponibilizados pela empresa estu-
dada. A pesquisa documental baseia-se em materiais que nao receberam nenhum
tratamento cientifico ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos
da pesquisa (MARCONI; LAKATOS, 2010).

Para a obtengdo das informagdes ¢ dados, num primeiro momento fo-
ram realizadas visitas a empresa, buscando conhecer ¢ acompanhar as atividades
desenvolvidas por sua administragdo. Todas as reunides aconteceram durante
o horario comercial, quando foram efetuadas entrevistas com os proprietarios,
responsaveis pela administragdo da empresa. As conversas foram realizadas con-
forme a técnica de entrevistas em profundidade, pois algumas informagoes finan-
ceiras podem ser consideradas confidenciais pelas empresas e os entrevistados
tendem a omiti-las.

Outra forma de coleta de informagdes foi a observagao da rotina da en-
tidade, os controles internos e o dia a dia da gestao financeira. Em conformidade
com Roesh (1999) nas observagdes participantes, o pesquisador tem a permissdo
para observar, entrevistar e participar no ambiente de trabalho em estudo.

As demonstragdes financeiras utilizadas sdo de abril de 2014 a dezem-
bro de 2016 de uma empresa comercial varejista de pequeno porte, localizada
no municipio de Foz do Iguagu, no Parana, na regido comercial da Vila Portes,
denominada nesta pesquisa como empresa X. Seu ramo de atividade consiste
no comércio varejista de produtos agropecuarios. Sua atividade principal é Co-
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mercial Exportadora de Maquinas e Equipamentos, como atividade secundaria o
Comércio Varejista de venda no balcao.

No estudo abordou-se somente o fluxo operacional, composto pelas
entradas ¢ saidas operacionais. Esse fluxo ¢ o mais importante para analise de
resultado de uma empresa, pois identifica se as movimentagdes financeiras da
entidade estdo obtendo resultados positivos ou negativos. Nesse caso a proje¢ao
do fluxo envolveu quantificar os recebimentos de clientes como entrada e os
pagamentos a fornecedores e os pagamentos de despesas como saidas, conforme
se observa no Quadro 8.

Quadro 1: Demonstragdo do Fluxo de Caixa Operacional — Método Direto
ATIVIDADES OPERACIONAIS VALORES
(+) RECEBIMENTOS DE CLIENTES
(-) PAGAMENTO A FORNECEDORES
(-) PAGAMENTO DE DESPESAS

(=) CAIXALIQUIDODASATIVIDADES OPERACIONAIS
onte: Adaptado de Tudicibus et al. (2010)

O fluxo de caixa da pesquisa realizou a previsdao dos recebimentos e
pagamentos para os periodos desejados, portanto os dados coletados foram refe-
rentes aos recebimentos de cliente, pagamentos a fornecedores e pagamentos de
despesas existentes na empresa.

A principio, se implementou, em forma de coédigo de programagao, o
fluxo de caixa usando o método de Monte Carlo no software Matlab, no formato
de script. No modelo utilizou-se como parametros de entradas os recebimentos e
pagamentos. No codigo declarou-se uma fungao de distribuigdo gaussiana para
cada variavel de entrada, conforme mostra o apéndice.

Para o uso do Método de Monte Carlo, foi necessario identificar os tipos
de densidade de probabilidade das variaveis de entrada com um grau de confian-
¢a dos valores referente aos recebimentos e pagamentos aceitaveis para o periodo
em questdo, adotando-se um limite minimo e um maximo. Nesse modelo a faixa
de recebimentos e pagamentos foi avaliada em quatro trimestres, formando um
horizonte temporal de um ano. Vale ressaltar que o modelo utilizou as médias dos
trimestres, assim obteve quatro médias e quatro desvios padrdes, posteriormente
definiu-se os limites minimos e maximos.

Optou-se por esta metodologia por representar de uma melhor forma o
cenario econdmico da empresa, visto que observou uma oscilagao relativamen-
te grande nos dados historicos passados referentes ao saldo do fluxo de caixa
operacional. Tem-se como justificativa dois motivos, o fato da empresa sofrer

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 19, n. 2, p. 185-211, jul./dez. 2018 ISSN 1982-1115



CEZAR et al. 199

sazonalidade por ser do ramo agropecudrio, ¢ a atividade principal da entida-
de ¢ a exportacdo, logo todas as alteragdes dos fatores econdmico e politicos
relacionados ao comércio exterior refletem diretamente na organizagdo. Assim,
procurou-se encontrar uma semelhanga de comportamento nos periodos de abril
de 2014 a dezembro de 2016 ¢ logo se identificou que cada trimestre retratou um
comportamento peculiar.

Em seguida, implementou o fluxo de caixa da empresa em estudo, sor-
teando aleatoriamente os valores para cada entrada inimeras vezes. Gerou-se
numeros aleatorios, a partir de uma funcéo densidade de distribui¢ao gaussiana,
respeitando uma média e desvio padrdo. Apos a geracao de todos os niimeros,
calculou-se o resultado do presente trimestre, que ¢ dado pelos recebimentos dos
clientes menos os pagamentos a fornecedores, menos as despesas. Repetiu-se
esse processo para todos os trimestres restantes. No estudo a geragdo dos resul-
tados operacionais para cada trimestre foi programado para fazer 1.000.000 (um
milhdo) de interagdes. Por fim, calculou-se a média dos resultados operacionais
de cada trimestre, bem como seu desvio padrdo. Com esses valores em uma
distribuigdo normal, pode-se, por meio da teoria que relaciona média e desvio
padrdo, associar uma probabilidade de ocorréncia a cada faixa de resultados para
a empresa.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Atividade operacional

Na figura 1 estdo representadas informagdes referentes ao fluxo de cai-
xa da empresa dos ultimos trés anos. De acordo com a figura 1 observa-se que
ha uma grande oscilagdo no caixa liquido gerado pelas atividades operacionais e
pelas atividades de financiamento. Vale ressaltar que se alteraram praticamente
na mesma propor¢ao.
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Figura 1: Dados Historicos dos Fluxos de Caixa de 2014 a 2016
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Desse modo, identificou-se que a empresa se utilizou do caixa gerado
pela atividade de financiamento em momentos que a atividade operacional ndo
apresentou condi¢des positivas. Destaca-se que estas origens sdo de capital de
terceiros, representadas por empréstimos de capital de giro em institui¢des fi-
nanceiras.

Portanto, a entidade evidenciou dificuldades para crescer com a gera-
¢do de caixa na sua atividade operacional. Por isso, recorreu a contratagdo de
empréstimos para capital de giro. Assim, a organizagao adquiriu um alto grau de
endividamento, uma vez que parte significativa do lucro operacional era utilizada
para pagar os credores, restando pouco ou nenhum capital de giro para suportar
os investimentos para sua ampliagao.

Essa falta de capital de giro ¢ decorrente de uma série de fatores que
influenciaram negativamente no processo operacional. A falta de gestao do esto-
que provocou alteragdes no processo, pois o controle de compra ocorre somente,
por meio de verificagdo fisica; e o procedimento de aquisi¢do de mercadorias
centraliza-se apenas no know-how do sécio administrador, em sua auséncia esse
processo paralisa, ocasionando uma caréncia de controle.

Nota-se que a entidade ndo tem conhecimento permanente do volume
real do estoque e depende do know-how de uma pessoa para o funcionamento da
aquisi¢do de mercadorias. Portanto, a falta de um processo de compra formali-
zado, informatizado e metodologicamente fundamentado, acarretou problemas
no momento de obtengdo das mercadorias. O ambiente de negocio da Empresa
X apresenta uma acirrada competigao entre os participantes, e essa circunstancia
afetou diretamente a precificagdo dos produtos e, consequentemente os custos,
visto que a concorréncia ¢ um fator externo que exige grande empenho dos ges-
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tores na tomada de decisdes.

A entidade possui limitagdes no momento da compra, pelo fato dos pro-
dutos estarem concentrados em poucos representantes, assim efetua-se a compra
com o mesmo fornecedor. No entanto, ndo ha um custo significativo para nio
trocar de fornecedor. Essa oferta limitada permanece ativa, devido ao nivel de
concorrentes ser baixo nesse setor. Hd uma margem liquida definida de 10%
em determinados produtos, podendo aumentar em linha de produtos definidos,
devido a demanda, sazonalidade e tributagdo. Porém, os sécios desejam operar
com uma margem de lucro ajustada as situagdes e possibilidade de mercado ten-
do como base o cliente alvo e o quanto eles aceitam pagar. Desta forma, como
os clientes apresentam bastante informagdes sobre pregos ¢ custos do setor, isso
ocasionou uma forte pressdo pelo menor preco no momento da compra, na qual
resultou um achatamento na margem de lucro que a entidade desejou alcangar.

Como os produtos oferecidos sdo sazonais ¢ padronizados existem di-
ficuldades em substitui-los por outros produtos, consequentemente a entidade
ndo dispde de produtos diferenciados com relagdo aos concorrentes. Portanto,
rotineiramente ofertou produtos com prego abaixo do mercado, na tentativa de
satisfazer seus clientes, mas, em contrapartida ndo obteve fornecedores dispostos
em satisfazer seus compradores. Logo essa condig@o refletiu nos resultados da
institui¢do de maneira negativa, conforme exposto no figura 2.

Figura 2: Caixa Liquido médio das Atividades Operacionais de 2014 a 2016
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Pela figura 2, constatou-se que em média o segundo e quarto trimestre
geram valores negativos no saldo de caixa liquido operacional. O segundo tri-
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mestre obteve esse saldo, pois aumentaram os pagamentos aos fornecedores de
forma desproporcional aos recebimentos de clientes, ja no quarto trimestre os pa-
gamentos aos fornecedores mantiveram-se proximos aos valores que ja estavam
sendo pagos, mas houve uma redugéo nos recebimentos de clientes.

Nesse contexto, nota-se que a entidade apresentou dificuldades com o
capital de giro, e essa deficiéndia esta diretamente relacionada aos pagamentos
a fornecedores, pois comprometeram um alto montante de caixa gerado pelos
recebimentos de clientes. Em conformidade com a Tabela 1 observa-se que os
pagamentos de despesas representaram uma parcela muito pequena, quando
comparados aos pagamentos aos fornecedores.

Tabela 1: Média dos trimestres dos fluxos de caixa Operacional de 2014 a 2016

Atividades Média 1° o, Média 2° o, Média 3° o, Média 4° o,
Operacionais Trimestre ° Trimestre ° Trimestre ° Trimestre °
(+)

recebimentos de  1.418.08830 100 149457504 100 164625298 100  1.398.77942 100
clientes

() pagamentoa 0003907 g1 147358020 98,6 137970130 838 141521739 1012
fornecedores

() pagamento o o53 ¢ 6.8 107.245,29 72 11517336 7,0  118.128,83 8.4
de despesas

() recebimento 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0

de outras receitas

(=) caixa

liquido das

atividados 115.194,76 8,1 (86.250,46)  (5,8) 15137832 92  (134.566,80)  (9,6)

operacionais

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

De acordo com os relatos dos administradores, esse cendrio se justifica
pelo fato do ciclo operacional ser praticamente o0 mesmo que o ciclo de caixa,
pois a maioria dos fornecedores desse ramo s6 concretizam a negociacdo me-
diante a antecipac¢do de pagamento. O prazo médio de recebimento das merca-
dorias ¢ de dois meses, devido a demora na fabricac¢ao dos produtos comprados,
ou seja, a entidade para se manter no mercado se obriga a pagar adiantado para
posteriormente receber a mercadoria que sera vendida futuramente.

Ap6s o recebimento dos produtos ja se realiza a venda, visto que a com-
pra so ¢ efetuada se houver interesse por parte dos clientes. Destaca-se que os
recebimentos de clientes em média ¢ de 30 a 90 dias. Portanto, operacdes que
geram direitos a receber de longo prazo, mesmo sendo em valores expressivos,
podem ndo ser adequados, se a empresa possuir obrigagdes em curto prazo, que
necessitem de capital de giro imediato.

4.2 Projecao do fluxo de caixa da atividade operacional
Com a finalidade de sanar algumas limitacdes da tomada de decisdo,
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os autores projetaram o fluxo de caixa operacional da empresa X em janeiro de
2017 para o restante do periodo, analisando os provaveis resultados operacio-
nais. Neste cenario esta claro que ha um risco inerente as operagdes empresariais,
logo o célculo do risco € essencial.

De posse das informagdes referentes a atividade operacional da empre-
sa, determinou as médias e os desvios padrdes esperados das variaveis de entrada
(recebimentos e pagamentos). Destaca-se que a projecdo ocorreu de maneira tri-
mestral, por dois motivos, primeiro porque cada trimestre retratou um comporta-
mento peculiar, devido a sazonalidade e segundo para tentar reduzir a medida de
dispersdo dos valores de uma distribui¢do normal em rela¢do a sua média, visto
que ha muitas oscila¢des nos dados historicos.

Portanto, quanto maior for o desvio padrdo, maior sera a dispersao e
mais afastados da média estarfio os eventos extremos. Mesmo com a projegio
trimestral os dados apresentaram uma grande variabilidade em torno da média,
conforme se observa na Tabela 2.

Tabela 2: Média e Desvio Padrio das Varidveis de Entrada de 2014 a 2016

. - Recebimento Pagamento Pagamento
Periodo Previsdes .
de Clientes a fornecedor de Despesas
o Média R$ 1.418.088,30 R$ 1.206.939,87 R$ 95.953,67
1° Trimestre
Desvio padrio RS 318.593,15 RS 307.161,69 RS 11.461,54
A Média RS 1.494.575,04 RS 1.473.580,20 RS 107.245.29
2° Trimestre
Desvio padrio RS 343.162,64 RS 242.767.95 R$ 10.374,07
R Média R$ 1.646.252,98 RS 1.379.701,30 RS 115.173.36
3° Trimestre
Desvio padrio RS 56.291,57 RS 171.712.16 RS 5.277.90
I Média RS 1.398.779.42 RS 1.415.217,39 RS 118.128,83
4° Trimestre
Desvio padrio RS 660.294.90 RS 497.235.00 RS 10.243.87

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

No quarto trimestre o recebimento de clientes e o pagamento a fornece-
dores apresentaram os maiores desvios padrdo em relagdo aos demais trimestres,
devido a dréastica oscilagdo do quarto trimestre de 2016. Logo, os eventos extre-
mos nesse periodo estdo mais dispersos e afastados da média. Essa alteragdo no
comportamento se justifica pelas mudangas repentinas no setor politico e econo-
mico que ocorreram no pais, impactando na empresa ja que a atividade principal
da organizagdo ¢ a exportacao.

O fluxo de caixa projetado para o periodo de 2017, por meio do método
de Monte Carlo retratou uma expectativa de gerag@o de valor positiva no primei-
ro ¢ terceiro trimestre; € negativa no segundo ¢ quarto trimestre. Assim, a organi-
zagdo no inicio do periodo de 2017, ja estava ciente da sua situagao financeira, ¢
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consequentemente sabia das dificuldades financeiras que poderia enfrentar.

Ao comparar os valores projetados com os realizados referentes a sobra
de caixa operacional, constatou-se que a organizagdo superou os valores previs-
tos de forma positiva, conforme se observa na Tabela 3.

Tabela 3: Fluxo de caixa da Atividade Operacional Previsto e Realizado de 2017

Recebimento Pagamento Pagamento Caixa Liquido das

Periodo Resultado de Clientes a Fornecedor de Despesas Ativid'ades.
Operacionais

Previsto RS 1.418.446,07 R$ 1.206.983,18 RS 95.957,97 R$ 115.504,92

Desvio padrio RS 318.956,12 RS 306.967,30 RS 11.451,25 RS 443.006,05

o Realizado R$ 1.635.341,39 R$ 1.322.621,25 R$ 108.709,93 R$ 204.010,21

1° Trimestre i

Diferenca RS 216.895,32 RS 115.638,07 RS 12.751,96 RS 88.505,29

Limite Minimo RS 780.533,84 RS 593.048,57 RS 73.055,46 RS$ (770.507,18)

Limite Maximo R$ 2.056.358,31 RS 1.820.917,79 RS 118.860,49 R$ 1.001.517,02

Previsto R$ 1.494.579,47 R$ 1.473.443,93 R$ 107.244,69 RS (86.109,15)

Desvio padrio RS 343.352,97 RS 242.837,62 RS 10.364,61 RS 420.829,85

2 Tri Realizado R$ 1.920.406,20 R$ 1.791.911,79 R$ 120.486,73 RS 8.007,68

Trimestre

Diferenca RS 425.826,73 RS 318.467,86 RS 13.242,04 R$ 78.101,47

Limite Minimo RS 807.873,53 RS 987.768,69 RS 86.515,48 RS (927.768,85)

Limite Maximo R$ 2.181.285,41 R$ 1.959.119,16 R$ 127.973,91 RS 755.550,56

Previsto RS 1.646.262,75 R$ 1.379.418,23 R$ 115.171,08 R$ 151.673,44

Desvio padrio R$ 56.282,46 RS 171.680,28 R$ 5.275,27 RS 180.782,95
3° Trimestre Realizado
Diferenga

Limite Minimo R$ 1.533.697.,82 R$ 1.036.057,67 R$ 104.620,54 RS (209.892,47)

Limite Mximo RS 1.758.827,68 RS 1.722.778,79 R$ 125.721,63 RS 513.239,34

Previsto R$ 1.398.296,10 R$ 1.415.072,80 R$ 118.109,07 R$ (134.885,77)

Desvio padrio RS 660.300,68 RS 497.568,17 RS 10.233,56 RS 826.966,62
4° Trimestre Re.allzado
Diferenga

Limite Minimo R$ 77.694,74 RS 419.936,42 RS 97.641,96 RS (1.788.819,02)

Limite Maximo R$ 2.718.897,46 R$ 2.410.209,17 RS 138.576,19 R$ 1.519.047,48

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Conforme se observa na Tabela 3, no primeiro trimestre ao comparar o
valor previsto com o valor alcangado, obteve-se uma diferenga de R$ 88.505,29,
o0 que representa um valor 76,62% acima do previsto. Esse resultado é consequén-
cia de um alto grau de variabilidade dos dados de R$ 443.006,05. Ja no segun-
do trimestre essa diferenga aumenta, visto que o valor previsto R$ (86.109,15)
foi superado pelo valor alcangado R$ 8.007,68, resultando uma diferenga de R$
78.101,47, o que representa um valor 90,70% acima do previsto.

A simulagdo de Monte Carlo, contudo, contemplou, dentro do intervalo
de possiveis resultados, o valor real obtido pela empresa. Essa diferenga do saldo
de caixa operacional projetado com o realizado, ocorreu em razao dos pagamen-
tos comprometerem menos o montante de caixa gerado pelos recebimentos de
clientes no primeiro e segundo trimestre de 2017. Por conseguinte, o saldo ope-
racional ficou positivo, sem precisar recorrer a contratagdo de empréstimos para
manter o saldo dos meses positivos.
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O Método de Monte Carlo se mostrou adequado a projecdo financeira
do fluxo de caixa operacional da empresa, pois os valores projetados e realizados
referente ao caixa liquido das atividades operacionais, se encontram dentro dos
limites maximos e minimos dos trimestres em analise, com um grau de confianga
de 95%, conforme se observa no figura 3.

Figura 3: Fluxo de caixa da Atividade Operacional Previsto e Realizado de 2017

2000000,000

1500000,000 Y Previsto
1000000,000 K Realizado
O /
500000,000 e Limite Minimo

000 Aﬁ’%’v e Limite Méximo

-500000,000

./ \
-1000000,000
-1500000,000 \

-2000000,000

1° Trimestre 2° Trimestre 3° Trimestre 4° Trimestre

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

A grande vantagem do uso desta técnica reside na possibilidade de se
vislumbrar como sera o comportamento do resultado da empresa frente as va-
riagdes das condi¢des de entrada. Para obter o cenario provavel do fluxo opera-
cional, a geracdo dos resultados operacionais foi programada para fazer realizar
1.000.000 (um milhao) de interagdes, ou seja, gerar 1.000.000 (um milhdo) de
saldos de caixa operacionais possiveis. Uma forma de visualizar todos os ce-
narios calculados ¢ através de um histograma, identificando os cenarios mais
provaveis. Graficamente, sua distribui¢do se aproxima de uma curva normal e
simétrica em relagdo a média, de acordo com o teorema do limite central, o que
permite a analise de probabilidade de ocorréncia com base nas caracteristicas da
figura 4.
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Figura 4: Resultados Operacionais Previstos para o 1° Trimestre de 2017
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)

A distribuigdo gaussiana do resultado operacional para o primeiro tri-
mestre, teve como limites minimo e maximo, respectivamente R$ -770.507,18 e
R$ 1.001.517,02. Esses valores foram obtidos a partir da combinagao linear das
distribuigdes gaussiana das variaveis de entrada. Da mesma forma, obteve-se
0 mesmo comportamento de uma distribuicdo simétrica aos demais trimestres.

Varias outras consideragdes também podem ser feitas, por meio da dis-
tribuicdo de probabilidades de saida do modelo, o que pode fornecer subsidios,
para o tomador de decisdo, sobre como os resultados da sua empresa sdo influen-
ciados por varidveis ambientais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O fluxo de caixa projetado foi muito bem recebido pelos administrado-
res, que concordaram plenamente com as projecdes realizadas, tendo em vista
que os numeros utilizados se encontram dentro da possibilidade real de ocor-
réncia, tornando o estudo realizado efetivamente util para a administracdo da
empresa.
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Com a analise do fluxo de caixa identificou-se exatamente o dinheiro
que a empresa realmente possui em caixa ¢ a capacidade da entidade de pagar
suas operagdes e de crescer no futuro. Na se¢do operacional demonstrou o di-
nheiro proveniente da venda de bens menos o dinheiro necessario para vendé-
-los, e constatou-se que, na maioria das vezes, a entidade produziu fluxo de caixa
liquido das atividades operacionais negativo.

Nas atividades de investimento identificaram-se valores insignificantes,
pois a empresa gasta uma quantidade muito pequena em aplicagdes financeiras ¢
aquisi¢des de ativo que precise para manter o negocio. As atividades de financia-
mentos resultam de maneira minima das alteragdes no tamanho e na composigado
do patrimdnio liquido, mas em contrapartida os pagamentos dos empréstimos fo-
ram altissimos. Dessa maneira, constatou-se as exigéncias sobre fluxos de caixa
pelos fornecedores de capital a empresa, bem como a capacidade que a entidade
tem, utilizando recursos externos, para financiar as atividades operacionais e de
financiamento.

O M¢étodo de Monte Carlo se mostrou adequado a projecao financeira
do fluxo de caixa operacional da empresa estudada, pois criou varias situagdes
futuras aleatoriamente de acordo com as premissas adotadas pela empresa. Além
de possibilitar a quantifica¢ao do risco da organizag@o, em que os valores proje-
tados e realizados referente ao caixa liquido das atividades operacionais, encon-
traram-se dentro dos limites maximos € minimos dos trimestres em analise, com
um grau de confianca de 95%.

O fluxo de caixa projetado para o periodo de 2017, por meio do método
de Monte Carlo retratou uma expectativa de geragao de valor positiva no primei-
ro e terceiro trimestre; € negativa no segundo ¢ quarto trimestre. Desse modo,
ha dois trimestres que requerem mais aten¢do dos administradores. Na projecao,
detectou-se que os gestores devem tomar algumas medidas, a fim de alterar o
saldo de caixa das atividades operacionais, pois identificou-se que os capitais
de terceiros suprem a falta de caixa gerado na atividade operacional; o fluxo de
caixa demandado para pagamento de fornecedores ¢ o responsavel pela falta de
capital de giro proprio e os prazos de pagamentos e recebimentos precisam ser
analisados.

Desse modo, o fluxo de caixa projetado possibilitou que administra-
dores identificassem com antecedéncia os problemas para executar as devidas
acdes preventivas, como planejamento financeiro; controle do caixa, demons-
trando as entradas e saidas de recursos, a fim de superar positivamente os valores
esperados e evitar as ocorréncias de saldos indesejados ou mesmo negativos.

A utiliza¢do de técnicas de simulacdo na analise de dados financeiros
¢ de suma importancia, pois ¢ possivel descobrir como os resultados da empresa
se comportam frente as incertezas ambientais. Este modelo, no entanto, tem a

ISSN 1982-1115 Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 19, n. 2, p. 185-211, jul./dez. 2018



208 Fluxo de caixa projetado...

desvantagem de ser mais dificil de ser interpretado, frente a elaboragio de orga-
mentos por meio da abordagem tradicional, na qual apenas um valor, estatico, é
gerado.

A utilidade desta abordagem tradicional, no entanto, ¢ bastante redu-
zida, principalmente em empresas inseridas em setores de alta volatilidade. Num
mundo como o de hoje, em que a incerteza impera em praticamente todos os
setores empresariais, a possibilidade de visualizar como essas variaveis afetam o
resultado do negocio ¢ de suma importancia para o sucesso futuro da organiza-
¢do. Com base na técnica aqui exemplificada, ¢ possivel melhorar a tomada de
decisdo nas organizagdes frente as contingéncias ambientais.

Futuras pesquisas podem abordar ndo somente o fluxo operacional,
mas também os fluxos de financiamento ¢ de investimento e observar suas inter-
dependéncias, contribuindo para a sua utilizagdo pratica na empresa. Sugere-se
também que sejam feitas pesquisas em empresas do mesmo ramo, mas de outras
regides, com o objetivo de dar maior credibilidade ao método e verificar as par-
ticularidades de cada contexto.
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