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Resumo

Objetivou-se nesta pesquisa analisar, mediante ferramentas da Administragao
Financeira, a viabilidade econdmico-financeira do investimento em uma
nova mdquina para producdo de sal refinado em uma empresa de Mossord.
Realizou-se um estudo de caso, baseado em proje¢des de custos e receitas
para construcio de um fluxo de caixa projetado para um investimento
realizado hda menos de um ano. Aplicaram-se técnicas de orcamento de
capital e constatou-se que o investimento proposto apresentou-se vidvel
financeiramente. A simulacdo de Monte Carlo possibilitou uma anilise
probabilistica, resultando em tomadas de decisdes mais seguras diante da
analise dos riscos em diversos cendrios, demonstrando que o investimento
pode ter riscos considerdveis no caso dos cendrios pessimistas, tendo 28,2%
de probabilidade de possuir VPL menor que zero. Sugere-se novo estudo na
empresa com dados reais do periodo referente ao primeiro exercicio apds a
realizagido do investimento, comparando os resultados das projecdes com os
resultados reais.

Palavras-chave: Analise financeira. Analise de viabilidade. Investimento.

Abstract

The aim of this paper was to use financial administration tools to analyze
the economic and financial feasibility of the investment in a new machine
for the production of refined salt in a company of the city of Mossord.
We conducted a case study based on projections of construction costs and
revenues of the cash flow of an investment made less than a year ago. After
applying capital budgeting techniques, we discovered that the proposed
investment was financially feasible. The use of Monte Carlo simulation
techniques enabled us to carry out a probabilistic analysis, which resulted
in taking safer decisions in face of risk analysis for different scenarios,
demonstrating that the investment can have considerable risks in the case
of pessimistic scenarios, with a 28.2% probability of having NPV less than
zero. This study should be carried out again by the company so that the
analysis can be made based on actual data for the period related to the first
year following the investment, comparing the results obtained through
projections to actual results.

Key words: Feasibility analysis. Financial analysis. Investment.



1 Introducao

Mossor6, municipio do estado do Rio Grande
do Norte, localizado no nordeste brasileiro, tem
como principais fontes de riqueza a agricultura,
a fruticultura, o petréleo e o sal. O municipio se
destaca como o maior produtor de petrleo em
terra do Brasil, com produc¢do de 47.000 barris
por dia e com 3.500 pogos perfurados. A cidade
também é reconhecida como a maior produtora de
sal marinho do Pafs, gerando 2.161.385 toneladas
por ano, o que representa aproximadamente 50%
da producio nacional, e ainda exporta parte dessa
producdo, segundo dados da Prefeitura Municipal
de Mossord (2008). Uma série de fendmenos na-
turais, como clima semidrido, com temperaturas
altas, sol praticamente o ano todo e solo imperme-
avel, propicia a produgdo do sal nessa regiao. O
sal produzido nas salinas mossoroenses é utiliza-
do para diversas finalidades: para uso doméstico e
para fins industriais, tanto no preparo de alimen-
tos prontos e em conservas quanto na producdo de
sabdo; para o tingimento de tecidos, na industria
téxtil; para a fabricagdo de papel e celulose; para o
preparo de racdao para animais, entre outras.

Com a consideravel quantidade de empresas
do setor salineiro atuando na cidade de Mossord
e a competitividade crescente entre elas, torna-se
essencial uma boa gestdo para que uma organi-
zacdo permanéncia no mercado. A partir desse
cendrio, surgiu a necessidade de realizar um es-
tudo na empresa “Alpha”, a qual tem como obje-
tivo automatizar parte do processo de refino do
sal. O crescimento de uma empresa ou a habili-
dade de manter-se competitiva depende de ideias
para novos produtos e de maneiras de melhorar
a produc¢ao a um custo mais baixo (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2008). Para Altshuler e Magni
(2012), um projeto nasce quando a necessidade de
progresso é percebida, devendo-se seguir algumas

etapas para sua conclusido, sendo a andlise de via-

[ 512 |

Andlise de viabilidade financeira de um investimento em uma empresa da industria salineira...

bilidade, que investigard sua exequibilidade, um
dos modos de alcangar os objetivos propostos, pre-
vendo riscos e provaveis resultados (KEELLING,
2009).

Assim, um estudo na drea de Administracdo
Financeira da empresa é de grande importancia,
para a organiza¢do que pretende fazer um gran-
de investimento em mdquinas e capacitacao dos
funcionarios da producio. Segundo Lemes Janior,
Rigo e Cherobim (2005), existem métodos para a
avaliagao de projetos de investimento de capital,
tais como payback, payback descontado, valor
presente liquido — VPL, indice de rentabilidade,
taxa interna de retorno — TIR e taxa interna de re-
torno modificada. Por meio de uma analise basea-
da nesses métodos da Administra¢ao Financeira, é
possivel proporcionar ao gestor maior propriedade
na tomada de decisiao de investimento, analisando
sua viabilidade e reduzindo seus riscos. Neste con-
texto, o problema de pesquisa a ser respondido é:
“Ha viabilidade econémica na implantagcdo de um
processo automatizado para a industria salineira
de Mossor6-RN?”. Desse modo, o objetivo nes-
ta pesquisa € analisar, mediante ferramentas da
Administracao Financeira, a viabilidade economi-
co-financeira de investimentos em novos equipa-
mentos para a producdo de sal refinado de uma

empresa.

2 Referencial teérico

2.1 Classificagcao de projetos

O investimento é um desembolso de capital
feito pela empresa com a finalidade de obter bene-
ficios futuros. A andlise do investimento se dara
a partir da sua classificagdo. Brigham e Ehrhardt
(2008) consideram que geralmente as empresas ca-
tegorizam os projetos em: (1) reposi¢ao: manuten-
¢do do negdcio; (2) reposi¢do: redugido de custos;

(3) expansio de produtos ou mercados existentes;
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(4) projetos de seguranga e/ou ambientais; (5) pes-
quisa e desenvolvimento; (6) contratos de longo
prazo; e (7) outros, para entdo analisarem de for-
ma ligeiramente diferente.

Os gastos de capital sdo realizados por varios
motivos, sendo os principais os de ampliacdo, os
de substitui¢cdo ou renovacgio de ativos imobiliza-
dos. Um investimento tem inicio com a geracdo
de proposta de um projeto, podendo ter como
motivos os citados a cima. Os dirigentes respon-
saveis pelo projeto devem seguir algumas etapas
no processo de orcamento de capital por acarre-
tar desembolsos consideraveis e complexos. De
acordo com Gitman (2010) e Lemes Junior, Rigo
e Cherobim (20035), sdo cinco as etapas que devem
ser seguidas: (1) geracao de propostas; (2) revisao
e anadlise; (3) tomada de decisdo; (4) implantacdo;
e (5) acompanhamento.

O processo tem inicio com a elaboracdo de
uma proposta que, geralmente, é formulada pela
propria empresa, e revista pelo departamento fi-
nanceiro. O fluxo constante de ideias é importante
para o desenvolvimento da organizacio, e as que
envolvem maiores desembolsos devem ser exami-
nadas com mais cuidado. Apés a criacao da pro-
posta, efetua-se revisao e analise com objetivo de
avaliar sua adequacdo as estratégias da empresa
e sua viabilidade econémica. Nesta etapa, elabo-
ra-se um relatério sintético utilizando-se alguns
métodos para os responsaveis pela tomada de de-
cisao, como o payback, o payback descontado, o
valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de re-
torno (TIR). Com a proposta revisada e avaliada,
ocorre a tomada de decisdo, baseada em previsdes
futuras e suas consequéncias, buscando-se a redu-
¢do dos riscos, pois é nessa etapa em que ocorre
o comprometimento de recursos para o projeto.
Dependendo do valor monetario investido, a deci-
sdo pode ser tomada dentro dos niveis hierdrqui-
cos ou, no caso de valor elevado, cabe ao conselho

de administrac3o.
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Em seguida, implanta-se o que foi planejado.
Esta é uma etapa critica do projeto, dependendo
de sua natureza, complexidade e porte. Na sequ-
éncia, realiza-se 0 acompanhamento do projeto,
com a finalidade de monitorar os resultados du-
rante a fase operacional, comparando-se os custos
e os beneficios esperados com os realizados, po-
dendo haver intervengdes caso necessirio ou até

mesmo a suspensao do projeto.

2.2 Investimento inicial

O investimento inicial refere-se as saidas de
caixa relevantes, que devem ser consideradas ao
se avaliar o gasto proposto. As informagdes para
sua elaboragdo sdao obtidas de muitas fontes para
entdo serem reunidas no departamento financeiro.
Seu calculo é feito subtraindo-se todas as entradas
de caixa na data zero, momento no qual o gasto
é feito, de todas as saidas de caixa que ocorrem
nessa data (GITMAN, 2010).

Para a determinacdo do investimento inicial
associado a um gasto de capital, devem ser consi-
derados os fluxos de caixa do custo instalado do
novo ativo, os recebimentos depois do imposto
de renda, originados da venda de um ativo an-
tigo, quando houver, e se ocorrer, a variacao de
capital de giro liquido. Essa variacdo no capital
de giro liquido é resultante da mudanca no volu-
me de atividade da empresa. A aquisicio de uma
maquina com maior capacidade de producio,
consequentemente, requerera um aumento nos
estoques, nas contas a pagar e a receber, como
também no seu fluxo de caixa. No Quadro 1 é
mostrado o formato basico para a determinacio
do investimento inicial.

Somando-se o custo do equipamento novo e
as despesas de sua instalag¢ao é encontrado o custo
instalado do novo ativo, isto é, o desembolso liqui-
do exigido para sua aquisi¢do. Quaisquer custos
adicionais necessarios para colocar um ativo em

funcionamento sao considerados custos de insta-



Formato bdsico para determinag¢do do
investimento inicial

. Custo instalado do + Custo do novo ativo
novo afivo = + Custo de instala¢cdo
Recebimento depois |+ Recebimento com a

_|doimposto de renda |venda do antigo ativo
com a venda do - Imposto sobre a
anfigo ativo venda do antigo ativo

+ /- |Variagdo de capital de giro liquido
= |Investimento inicial

Quadro 1: Formato bdsico para determinag¢do do
investimento inicial
Fonte: Adaptado de Gitman (2010).

lacdo. A empresa pode ter um ganho de capital
ou uma perda na venda do ativo antigo. O ganho
de capital é quando o equipamento possui valor
residual, ou seja, a venda depois de decorrida toda
sua depreciacdo. E a diferenca, a maior, entre o
preco de compra e o pre¢o de venda do ativo. A
perda ocorre quando o preco de venda é inferior
ao valor contabil. O valor contabil do ativo € en-
contrado subtraindo-se a depreciagdo acumulada

do seu custo total.

2.3 Fluxos de caixa projetados

O fluxo de caixa € utilizado por muitas em-
presas com o intuito de quantificar e identificar o
processo de circulagdo do dinheiro decorrente das
atividades empresariais. Desta forma, Assaf Neto
e Silva (2002) e Seleme (2010) definem o fluxo de
caixa como sendo o registro de entradas e saidas
de recursos financeiros em determinado periodo
definido pela empresa.

A organizagao que deseja realizar algum tipo
de investimento deve ser capaz de analisa-lo e se-
leciona-lo adequadamente por meio de medi¢des
dos fluxos de caixa ou aplicagdes de técnicas de
decisao apropriadas. Para Ching, Marques, Prado
(2010), o objetivo primdrio é explicar como o cai-
xa foi afetado pelas atividades de financiamento,
de investimento e operacionais ocorridas durante
o periodo contébil. A classificacao por atividade

proporciona informagdes que permitem ao usua-
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rio avaliar o impacto dessas atividades na posi¢ao
financeira da empresa e no montante do caixa.
Desse modo, a demonstracao de fluxo de caixa é
de suma importancia para a tomada de decisdo
(LIMA; FREITAG, 2014).

Segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim
(2005), a previsdo de fluxos de caixa futuros é
uma exigéncia para uma boa tomada de deci-
sdo de investimento de capital e determinagdo
do fluxo de caixa livre de cada op¢ao de inves-
timento. Entretanto, as estimativas dos fluxos
de caixa sdo fundamentais para o processo de
or¢amento de capital, pois existem muitas va-
ridveis envolvidas que devem ser consideradas
e muitas pessoas e departamentos participando
do processo (BRIGHAM; EHRHARDT, 2008).
Exemplos dessas varidveis sdo as previsoes de
vendas feitas pelo departamento de marketing, o
estado da economia e competidores. Entretanto,
podem-se citar os desembolsos operacionais, es-
timados pelo setor de contabilidade de custos da
empresa, os diretores de produ¢do, o gestor de
pessoas, o setor de compra, entre demais seto-
res. Todavia, em projetos grandes e complexos,
torna-se dificil prever os custos e as receitas as-
sociadas a eles, possibilitando erros de previsdo.
Por ter consideravel releviancia para o sucesso
do projeto, é importante que sejam observados
alguns principios nesse processo, objetivando a
minimizacdo de erros nas previsoes dos fluxos
de caixa (NOBRE, 2013).

Segundo Brigham e Ehrhardt (2008, p. 544),
“[...] o primeiro passo no processo de or¢amen-
to de capital é a identificacdo dos fluxos de caixa
relevantes, definidos como o conjunto especifico
de fluxos de caixa que devem ser considerados na
decisao em questao”. Ainda de acordo com esses
autores, as decisoes devem ser baseadas em fluxos
de caixa e ndo no lucro contabil e, ainda, somente

os fluxos incrementais sio relevantes.
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Gitman (2010, p. 308) menciona que para
avaliar alternativas de gasto de capital, a empresa
precisa determinar os fluxos de caixa relevantes.
Eles sao a saida de caixa (investimento) e as en-
tradas subsequentes resultantes, do ponto de vis-
ta incremental. Os fluxos de caixa incrementais
representam os fluxos de caixa adicionais — sai-
das ou entradas — que se espera resultarem de um
gasto de capital proposto. Os fluxos de caixa de
qualquer projeto, seja ele de expansao, substitui-
¢do renovagdo ou com outra finalidade, podem
conter componentes bdsicos, como investimento
inicial, entradas de caixa operacionais e fluxo de

caixa terminal.

2.4 Valor residual

O valor obtido pela venda, ou sucateamento,
no caso do ativo velho desativado, é denominado
de valor residual. Deve-se levar em consideracio
o pagamento de imposto, por tratar-se de um re-
sultado nao operacional, quando o valor de mer-
cado for superior ao contabil, ou seja, quando a
empresa obtém receita com a operagio de venda.
O valor residual é importante para determinar um
investimento inicial. Segundo Gitman (2010, p.
308), “[...] o investimento inicial, no caso de subs-
titui¢do, € a diferenca entre o investimento inicial
necessario para comprar o novo ativo e quaisquer
entradas, apds o imposto de renda, decorrentes da

liquidacdo do antigo ativo [...]”.

2.5 Técnicas deterministicas de

orcamento de capital

Existem diferentes técnicas disponiveis para
avaliagcdo de projetos de investimento de capital.
Apés o processo de estimar fluxos de caixa, as
empresas utilizam essas técnicas para julgar se
um projeto é aceitavel ou para classifica-lo. As
principais técnicas usadas sao payback, payback
descontado, valor presente liquido (VPL) e taxa

interna de retorno (TIR). O processo da andlise
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de investimentos apresenta dificuldades na obten-
¢ao de dados confiaveis, por serem principalmen-
te projecdes ou estimativas de entradas de caixa.
Em virtude dessa imprecisdo, recomenda-se que a
andlise seja feita considerando-se as hipdteses oti-

mista, provavel e pessimista.

2.5.1 Periodo de payback

O periodo de payback é o tempo necessario,
geralmente esperado em anos, para que as entra-
das liquidas de caixa recuperem o valor investido.
Esse foi o primeiro método formal utilizado para
avaliar projetos de orcamento de capital de acor-
do com Brigham e Ehrhardt (2008). Apesar de
ser uma técnica muito usada, geralmente, € vista
como pouco sofisticada por nao considerar o valor
do dinheiro no tempo.

Quanto menor for o periodo de payback,
melhor. Caso exista mais de um projeto e se eles
forem mutuamente excludentes, ou seja, se um
projeto for escolhido o outro devera ser excluido,
o projeto que apresentar menor payback sera leva-
do adiante. Um investimento é aceitdvel quando o
retorno sobre o investimento ocorre num tempo
igual ou menor que o padrao da empresa. Se a or-
ganizagio tiver um padrdo de cinco anos, os pro-
jetos que tiverem payback superior a esse periodo
serdo excluidos. Lemes Junior, Rigo e Cherobim
(2005) apontam algumas vantagens e desvanta-
gens dessa técnica. As principais vantagens desse
método sdo: ser de ficil entendimento; favorecer
a liquidez; e considerar a incerteza de fluxos de
caixa mais distantes. Silva e Cirani (2015) ressal-
tam ainda que, se o investidor considerar apenas
0 tempo minimo para a recuperacao do capital,
este é um 6timo método, pois coloca o tempo de
retorno como uma proxy para o risco. As princi-
pais desvantagens sao: ignorar o valor do dinhei-
ro no tempo; exigir um periodo limite arbitrario;
ignorar fluxos de caixa p6s payback; e penalizar

projetos de longo prazo.



2.5.2 Periodo de payback

descontado

O periodo de payback descontado é seme-
lhante ao payback, inclusive algumas vantagens,
desvantagens e regras; porém, leva em conside-
racdo o valor do dinheiro no tempo. Os fluxos
de caixa esperados sio descontados pelo custo
de capital do projeto, mostra o ano de ponto de
equilibrio apds os custos da divida e do capital
patrimonial estarem cobertos. Apesar dos seus de-
feitos, o periodo de payback descontado propor-
ciona informagoes relevantes como quanto tempo
os fundos ficardo retidos em um projeto; assim,
quanto menor esse tempo, maior sera sua liquidez.
O payback também pode ser utilizado como indi-
cador de risco do projeto, pois os fluxos de caixa
esperados em longo prazo sdo geralmente mais ar-

riscados que os de curto prazo.

2.5.3 Valor presente liquido (VPL)

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005) defi-
nem valor presente liquido como o valor presente
do fluxo de caixa livre do projeto, descontado ao
custo de capital da empresa. O custo de capital,
também chamado de taxa de desconto, retorno
exigido ou custo de oportunidade, é o retorno mi-
nimo a ser obtido em um projeto para que o valor
de mercado da empresa fique inalterado. O VPL
leva em conta o valor do dinheiro no tempo e é

considerado uma técnica sofisticada de orcamento

de capital (ZAGO; WEISE; HORNBRUG, 2009).

A equacdo para o VPL é a seguinte
(GITMAN, 2010):
VPL=-FC,+ 1C , _FC ., FC
1+k! (1+k)? (1 + k)
-y CF
=0 (1 + k)t
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Em que:
VPL - valor presente liquido; FC — fluxo de cai-
xa; k — custo de capital; t — tempo; n — perio-

do do projeto.

Os critérios de decisdao de aceitagdo ou rejei-

¢ao quando o VPL é utilizado sio:

® Se o VPL for maior que $ 0, o projeto serd
aceito.
* Se o VPL for menor que $ 0, o projeto serd

rejeitado.

O VPL positivo indica que o projeto estd
remunerando a empresa ao seu custo de capital,
gerando caixa suficiente para pagar os juros e
para remunerar os acionistas de acordo com suas
exigéncias e aumentando sua riqueza ao aceita-
lo (ARMEANU; LACHE, 2009). Dessa forma,
o VPL facilita a tomada de decisio do admi-
nistrador financeiro para que seu objetivo seja
alcancado (BOSCH; SERRATS; TARRAZON,
2007; LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM,
2005).

2.5.4 Taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno é a taxa de des-
conto que iguala o VPL de uma oportunidade de
investimento a $ 0. Iguala as entradas de caixa
ao valor a ser investido no projeto. Assim como
o VPL, a TIR é uma técnica sofisticada de orca-
mento de capital (SVIECH; MANTOVAN, 2013;
ZAGO, WEISE; HORNBRUG, 2009). Por depen-
der somente dos fluxos de caixa de certo proje-
to e nao de taxas oferecidas pelo mercado, ela é
chamada de interna. Quanto maior a TIR, melhor
serd o projeto. Se a TIR do projeto for maior que o
custo de capital da empresa, a organizagao estard

aumentando sua riqueza ao aceita-lo.
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Os critérios de decisao de aceitagdo ou rejei-
¢do quando a TIR é utilizada sio:
® Se a TIR for maior que o custo de capital (k),
0 projeto sera aceito.
® Se a TIR for menor que o custo de capital (k),

o projeto sera rejeitado.

Vale ressaltar que na literatura hd uma
discussiao sobre a melhor técnica para o estudo
de viabilidade economica entre o VPL e a TIR
(BOSCH; SERRATS; TARRAZON, 2007; BAS,
2013; WEBER, 2014). Aponta-se uma vantagem
para o VPL, uma vez que considera a taxa de
reinvestimento dos futuros fluxos de caixa como
a taxa minima de desconto e, assim, onera me-

nos o capital.

2.6 Técnicas probabilisticas

de andlise de investimento:

simulacdo de Monte Carlo

A simulagdo de Monte Carlo (SMC) é um
tipo de andlise que se origina da matematica de
apostas de cassino, com rela¢io direta com as
sensibilidades e as distribui¢des de probabilida-
de. Por ser um método complexo, fazem-se ne-
cessarios softwares para tornar a simulagao um
processo manejavel (BRIGHAM; EHRHARDT,
2008).

A simulag¢ao consiste basicamente em esco-
lhas de ndmeros aleatérios por um computador
para certas variaveis, como unidades vendidas e
custo variavel por unidade. A partir da geragio
dos numeros aleatorios, esses valores sio combi-
nados e o VPL do projeto é calculado. Em segui-
da, sdo gerados mais numeros aleatérios para o
calculo do segundo VPL. Repete-se esse proces-
so muitas vezes para entdo serem determinados a
média e o desvio-padrao do conjunto de VPLs. A
média € utilizada como uma medida para o VPL
esperado, e o desvio-padrio como uma medida

de risco, bem como informa o grau de confianga
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presente na estimativa (DRAGOTA; DRAGOTA,
2009). A seguir, apresenta-se uma sequéncia 16gi-
ca para a constru¢ao de um modelo de fluxo de
caixa em que se utilizou a SMC do mesmo modo
que Gitman (2010):

e Construir um modelo basico de variagdes de
fluxos de caixa futuros gerados pelo inves-
timento;

e Atribuir diversos valores, para todas as vari-
aveis possiveis, e elaborar sua distribuicao de
probabilidade acumulativa;

e Determinar a relacdo entre as variaveis de en-
trada para o calculo do VPL do investimento;

® Selecionar ao acaso as variaveis de acordo
com sua probabilidade para o cilculo do VPL;

® Refazer esse processo muitas vezes até se
obter uma distribui¢ao de probabilidade do
VPL.

Oliveira e Medeiros Neto (2012) mostra-
ram a eficacia do método de simulacdo de Monte
Carlo para a avaliacdo de empresa pelo fluxo de
caixa descontado, demonstrando maior qualida-
de nos resultados de saida no modelo de avalia-
¢ao por eles pesquisado. Ao avaliar a viabilidade
economica de projetos de geragio domiciliar de
energia edlica, Rocha et al. (2015) utilizaram a
SMC em cendrios de intensidade da velocidade
dos ventos, identificando, por meio da probabi-
lidade, as faixas de velocidade de vento que fa-
vorecem a viabilidade de projetos de geracao de
energia edlica. Assim, vale ressaltar a relevancia
do aspecto econémico dos projetos no que diz
respeito a geragdo de valor, pois ha escassez de
recursos disponiveis, ou seja, uma restri¢ao or-
camentaria que restringe a aprovacao de todos
os projetos viaveis. Portanto, é necessario esta-
belecer critérios de classificacao de projetos que
melhor convém para a empresa, considerando os

diversos cendrios possiveis.
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3 Metodologia

Este estudo caracteriza-se por ser de natu-
reza aplicada, com abordagem quantitativa, uti-
lizando-se 0 método da modelagem e simulacio.
Segundo Jung (2004), a pesquisa aplicada gera
novos conhecimentos resultantes do processo de
investigacdo, pelo emprego de conhecimentos ba-
sicos aplicados a um novo processo. O aspecto
quantitativo da pesquisa se caracteriza ao estabe-
lecer relagdes que sdo analisadas ou testadas entre
as variaveis de controle e as variaveis de desempe-
nho. Por fim, a simulacdo de Monte Carlo incor-
pora os elementos de incerteza, considerando as
diferentes distribuicdes de entradas de fluxos de
caixa futuros.

O objeto de estudo, desta pesquisa, refere-
se a uma empresa que tem sua matriz localizada
na cidade de Mossord, Rio Grande do Norte e fi-
liais nos estados do Rio de Janeiro e Sio Paulo.
Fundada em 1991, a organizacdo produz e co-
mercializa cerca de 180 mil toneladas de sal ma-
rinho por ano, atendendo as industrias quimica,
alimenticia, téxtil, metaltirgica, de beneficiamen-
to ao consumo doméstico e a nutri¢io animal. A
empresa tem como objetivo oferecer aos clientes
produtos e servicos de qualidade e procura man-
ter as instalagdes fabris projetadas com tecnologia
moderna, buscando manter-se entre as melhores
organizagdes atuantes no setor.

Os procedimentos metodoldgicos para o es-
tudo de viabilidade econémica de aquisi¢ao de
equipamentos novos que a empresa deseja realizar
consistem em, primeiramente, levantar os inves-
timentos em equipamentos e instalacoes e, logo
apos, calcular o custo do equipamento instalado.
O segundo passo é projetar as receitas e custos
anuais. O terceiro passo €é calcular o valor resi-
dual do equipamento a ser comprado. O quarto
passo € construir o fluxo de caixa projetado, e o

passo seguinte € calcular as técnicas de orcamento
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de capital (VPL, TIR, payback e payback descon-
tado) e, por tltimo, e a fim de dar consisténcia a
tomada de decisdo, é a utilizacio do método de
simula¢iao de Monte Carlo, conforme descrito na

se¢do anterior.

4 Apresentacdo e discussdo
dos resultados

4.1 Caracterizagcdo do
investimento

De acordo com um dos diretores da em-
presa, responsavel pelos projetos de investimen-
to realizados por ela, o investimento objeto da
andlise desta pesquisa tratou-se da substitui¢dao
de maquinas e equipamentos antigos por novos,
com o0s objetivos de automatizar seu processo
produtivo e de eliminar o contato humano, vi-
sando a agilizar a produgdo; melhorar a qualida-
de do produto final; além de diminuir custos de
produgdo, pois com a aquisicio dos novos equi-
pamentos, a quantidade de mao de obra necessa-
ria foi reduzida.

O custo instalado dos novos equipamentos
adquiridos pela empresa foi o de R$1.588.900,00
(um milhado, quinhentos e oitenta e oito mil, nove-
centos reais), segundo dados da prépria empresa
(Tabela 1). Para a realizagcdo desse investimento,
ela contou com financiamento de alguns equipa-
mentos no total de R$ 957.230,00 (novecentos e
cinquenta e sete mil, duzentos e trinta reais), pa-
gando anualmente R$ 68.636,24 (sessenta e oito
mil, seiscentos e trinta e seis reais, vinte quatro
centavos) em dois anos e meio. Portanto, obteve-se
um custo liquido de capital de terceiros na ordem
de 7,17%.

Questionado sobre o destino dos equipamen-
tos antigos, o diretor informou que boa parte ha-
via sido vendida. A empresa obteve com essa ven-
da uma receita de R$80.000,00 (oitenta mil reais)
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Tabela 1: Investimento em equipamentos e
instalacoes

Investimento em equipamentos e instalagdes

Preco

Especificagcdo Quantidade N Valor
unitario

Empacotadora
automatica
Indumak
MG1000

6 68.900,00 413.400,00

Empacotadora
automatica
Indumak
MG1000

2 70.000,00 140.000,00

Enfardadeira
automdatica 2
Indumak MK30

100.000,00 200.000,00

Enfardadeira
automdtica
Indumak MK30
c/giro

1 118.000,00 118.000.00

Enfardadeira
automatica 1
Indumak MK30

102.500,00 102.500,00

Compressor
GA 90 VCD
AFF380/220V
60 hz

1 105.000,00 105.000,00

Maquina
envasadora
automatica
Systempack

1 160.000,00 160.000,00

Instalacoes
diversas (civil/
tfubulagdes/
acabamento)

1 350.000,00 350.000,00

TOTAL R$ 1.588.900,00

Fonte: Dados fornecidos pela empresa.

e ndo apresentou valor residual, pois ja havia sido
totalmente depreciada. A Tabela 2 mostra o custo
instalado dos novos equipamentos, considerando

o imposto de renda a 30%.

4.2 Fluxo de caixa projetado

Para que seja possivel a utilizagdo das téc-
nicas de orcamento de capital é necessaria a ela-
boragdo dos futuros fluxos de caixa da empre-
sa. Durante a coleta de dados junto a empresa,
constatou-se a inexisténcia do fluxo de caixa do
periodo apds o investimento, justificada pelo se-
tor contabil da organizagio por fazer menos de
um ano da execuc¢ao do investimento, ou seja,
o periodo ainda nao havia se encerrado e as de-
monstragdes eram realizadas somente ao final
do periodo. Dessa forma, para a realizagao deste
estudo foi elaborado um fluxo de caixa incre-
mental projetado em conjunto com a dire¢do da
empresa, levando em consideracdo projegoes de
receitas, custos e despesas.

Foi levantada a quantidade de produtos fa-
bricados, e consequentemente vendidos, ja que a
empresa trabalha com o sistema puxado de pro-
dugdo, no qual somente se produz a quantidade
solicitada pelos clientes. Desse modo, foi possivel
encontrar a quantidade de 103.680 fardos de sal
do tipo refinado, e a de 34.560 do tipo de sal
para churrasco que sio comercializados ao pre-
co de R$12,00 e R$13,50, respectivamente. A
Tabela 3 mostra a projecdo de receita anual para
os dois tipos de sal produzidos com os equipa-

mentos novos.

Tabela 3: Proje¢do de receita com equipamentos
novos

Projecdo de receita com equipamentos novos

Quantidade Preco
Tabela 2: Custo instalado dos equipamentos novos Produto de fardos/ uni’rgrio Total
. - més
Custo instalado dos equipamentos novos s
. . . R
Total do investimento 1.588.900,00 Sal refinado  103.680,00 R$ 12,00 1.244.160,00
Receita com venda do ativo
; 80.000,00 Sal
antigo chUMasco 34.560,00 RS 13,50 R$ 466.560,00
Volfr)rfc?n'rotill ?jo oth odnhgo 0 Receita RS
(totaimente depreciado) mensal 1.710.720,00
Imposto de renda 30% 24.000,00 Receita RS
Total R$ 1.532.900,00 anual 20.528.640,00
Fonte: Os autores. Fonte: Os autores.
| | |
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De acordo com a empresa, 0 custo para pro-
duzir um fardo de sal, seja ele refinado ou para
churrasco, é de R$ 6,817. Chega-se a esse valor
calculando a quantidade e o preco unitario de
matéria-prima (sal a granel), capa plastica, gas,
energia, mao de obra, iodo, ferrocianeto, enfim,
todos os itens necessarios e diretamente ligados a
producdo de um fardo de sal. A seguir, a Tabela
4 mostra a projecao de custos anual de produgio
com os equipamentos novos. No caso das despe-
sas, a empresa calcula que estas cheguem a 40%
da receita, o que resulta em R$ 8.211.456,00 (oito
milhdes, duzentos e onze mil, quatrocentos e cin-
quenta e seis reais), por ano, referentes a despesas
administrativas, comissdes sobre vendas, impos-

tos estaduais e federais, entre outros.

Tabela 4: Projecdo de custos com equipamentos
novos

Projecdo de custos com equipamentos novos

Quantidade
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Tabela 5: Fluxo de caixa projetado

Fluxo de caixa projetado

Receita RS 20.528.640,00
(Custos) RS 11.308.584,96
(Despesas) RS 8.211.456,00

RS 317.780,00
LAJIR R$ 690.819,04
(IR) RS 207.245,71

LL RS 483.573,33
R$ 314.180,00
RS 797.753.33

(Depreciagdo)

Depreciag¢do

Fluxo de caixa

Fonte: Os autores.

mente em anos, para que as entradas liquidas de
caixa recuperem o valor inicial investido. Por ndo
levar em conta o valor do dinheiro no tempo e por
isso ser considerada uma técnica pouco sofistica-
da, o payback simples nao foi avaliado neste es-
tudo, sendo utilizado o payback descontado, por
considerar o valor do dinheiro no tempo. De acor-

do com os dados elaborados junto com a organi-

Produto  de fardos/  Cusfo Total zagao, o periodo de payback descontado encontra-
o unitario . .
mes do foi o apresentado na Tabela 6, considerando o
Sal refinado  103.680,00 RS 6,817 RS 706.786,56 custo de capital da empresa a 7,17 %:
Sal
churrasco 34.560.00 RS 6817 RS 235.595,52 Tabela 6: Payback descontado
rfgr]egzj? RS 942.382.08 Payback descontado
Ano Fluxo de caixa Descontado Acumulado
Custo RS
anual 11.308.584.96 0 -R$1.532900,00 -R$1.532900,00 -R$1.532.900,00

Fonte: Os autores.

Depois de feitas essas projecdes de receitas,
custos e despesas, foi possivel montar o fluxo de
caixa projetado da empresa, a fim de que, poste-
riormente, pudesse servir de base para que as téc-
nicas de orcamento de capital, como o payback,
o VPL e a TIR, fossem utilizadas. A seguir, na
Tabela 5, é apresentado o fluxo de caixa projetado

por ano da empresa.

4.3 Periodo de payback descontado
Como mencionado no referencial tedrico, a
técnica do payback é utilizada para que se possa

conhecer o periodo de tempo necessirio, geral-

1 RS 797.753,33 RS 744.381,20 (788.518,80)
2 RS 797.753,33 RS 694.579,82 (93.938,98)
3 RS 797.753,33 RS 648.110,31 554.171,33
4 RS 797.753,33 RS 604.749,76 1.1568.921,09
5 RS 797.753,33 RS 564.290,15 1.723.211,24

Fonte: Os autores.

Observa-se na tabela o fluxo de caixa do
ano 0, o saldo inicial negativo, pois trata-se do
valor investido, caracterizando uma saida de cai-
xa. Durante o primeiro ano, tem-se uma entrada
de caixa de R$ 797.753,33. Considerando o valor
do ano 1 e a taxa do custo de capital a 7,17%,
encontra-se o valor da entrada no primeiro ano de
R$744.381,20. Seguindo esse calculo, obtém-se a

entrada de caixa de cada ano para que entdo seja
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acumulado, como pode ser visto na coluna quatro.
Percebe-se que entre os anos 2 e 3 o valor deixa de
ser negativo, concluindo que o periodo de payba-
ck é maior que dois anos e menor que trés. Para
encontrar o periodo exato de payback, divide-se o
ultimo valor negativo pelo fluxo de caixa descon-
tado do ano seguinte e multiplica-se por 12 (meses
no ano), ou seja, 93.938,98/$ 648.110,31 x 12 =
1,73. Entdo, a empresa tem retorno sobre o valor
investido aproximadamente em dois anos e dois
meses. Conclui-se que o projeto € viavel de acordo
com a expectativa da empresa, que esperava esse
retorno no prazo de dois anos e meio, segundo o

diretor entrevistado.

4.4 Cdlculo do VPL

O VPL também é considerado uma técni-
ca sofisticada de or¢amento de capital, definida
como o valor presente do fluxo de caixa livre do
projeto, descontado o custo de capital da empresa.
Esse método consiste na soma do valor investido
no inicio do projeto com o valor presente liquido
dos fluxos de caixa dos anos 1 a 5, considerando o
custo de capital de 7,17% da empresa. A Tabela 7

mostra o VPL da empresa ao final do quinto ano.

Tabela 7: Valor presente liquido

Valor presente liquido

Ano Fluxo de caixa
0 -R$ 1.532.900,00
1 RS 797.753,33
2 RS 797.753,33
3 RS 797.753,33
4 RS 797.753,33
5 RS 797.753,33

VPL RS 1.723.211,24

Fonte: Os autores.

Segundo os critérios de aceitacdo ou rejei¢ao
para esse método, o projeto seria aprovado, uma
vez que apresenta VPL maior que zero. O VPL po-
sitivo, assim como o payback, surgiu entre os anos

2 e 3, tendo ao final do terceiro ano o valor de

Exacta - EP, SGo Paulo, v. 14, n. 3, p. 511-525, 2016.

R$554.171,33. O VPL positivo indica que o pro-
jeto estd remunerando a empresa ao seu custo de
capital, gerando caixa suficiente para pagar os ju-
ros e para remunerar os acionistas de acordo com
suas exigéncias (ARMEANU; LACHE, 2009;
BOSCH, SERRATS; TARRAZON, 2007).

4.5 Calculo da TIR

A TIR é uma taxa propria do projeto, ela
pressupoe que os fluxos de caixa gerados ao longo
do projeto serdo reinventados a mesma taxa do
projeto. Para Weber (2014), quanto maior a TIR,
melhor serd o projeto. De acordo com seus crité-
rios, se a TIR do projeto for maior que o custo de
capital da empresa, a empresa estara aumentando

sua riqueza ao aceitd-lo.

Tabela 8: Taxa interna de retorno

TIR
Ano Fluxo de caixa
0 -R$ 1.588.900,00
1 RS 797.753.33
RS 797.753,33
RS 797.753,33
TIR 24%

Fonte: Os autores.

No final do terceiro ano, a empresa apre-
senta uma taxa interna de retorno de 24%.
Tomando como referéncia o seu custo de capital,
que é de 7,17% ao ano, pode-se dizer que o pro-
jeto é economicamente vidvel para os padroes da

organizagao.

4.6 Simulacao de Monte Carlo

Para a analise de viabilidade financeira do
projeto utilizando a simulagdo de Monte Carlo,
as receitas e os custos da empresa foram simula-
dos com base em uma distribui¢io triangular. Os
critérios desta distribui¢ao sao estipulados a par-
tir de trés possiveis cendrios: pessimista, o mais
provavel e o otimista. As receitas e 0os custos que

caracterizam 0OS cendarios pessimista, otimista e



mais provavel estao descritos nas Tabelas 9 e 10,

respectivamente.

Tabela 9: Receitas: minima, maxima e provavel

Receitas

Minima Mdaxima Mais provavel
RS 15.966.720,00 RS 29.652.480,00 RS 20.528.640,00

Fonte: Os autores.

Tabela 10: Custos: minimo, maximo e provdavel

Custos

Minimo Mdaximo Mais provavel
RS 8.795.566,08 RS 16.334.622,70 R$ 11.308.584,96

Fonte: Os autores.

Utilizando-se a simulagio de Monte Carlo,
a andlise da viabilidade foi realizada por meio
da geragdo de mil nimeros aleatérios para cada
periodo de andlise, possibilitando a simulag¢ao de
mil diferentes situacdes de receita e de custos para
cada ano do projeto. Essa operagao possibilitou a
criacdo de fluxos de caixa e, posteriormente, seus
VPLs para os cendrios nos cinco anos do proje-
to. Na Tabela 11 sao demonstrados os resultados
dos VPLs minimo, representado por um saldo ne-
gativo de R$ 10.050.707,07, o maximo podendo
chegar a R$ 15.838.330,07, e o mais provavel sen-
do de R$ 2.518.131.79, com desvio-padrao de R$
4.230.326,66.

Tabela 11: VPL: minimo, maximo e provavel

VPL
Minimo Mdaximo Mais Desvio-
provavel padrdo
R RS RS RS
(10.050.707,07) 15.838.330,07 2.518.131,79  4.230.326,66

Fonte: Os autores.

Pela simulacao, foi possivel desenvolver a dis-
tribui¢ao de possibilidades do VPL, mostrando a
probabilidade de o projeto atingir valores aceita-
veis dentro das projecdes desejadas pela empresa

e seus diretores.
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Tabela 12: Distribuicdo de frequéncia VPL

Distribuicdo de frequéncia VPL

Classes Frequéncia | Relativa | Acumulada
(10.000.000,00) 0 0.0% 0.0%
(7.500.000,00) 8 0.8% 0.8%
(5.000.000,00) 26 2,6% 3.4%
(2.500.000,00) 84 8.4% 11,8%
— 164 16,4% 28,2%
2.500.000,00 212 21,2% 49,4%
5.000.000,00 220 22,0% 71,4%
7.500.000,00 167 16,7% 88,1%
10.000.000,00 78 7,8% 95,9%
12.500.000,00 30 3.0% 98,9%
15.000.000,00 0.8% 99.7%
17.500.000,00 3 0,3% 100.0%

Fonte: Os autores.

Analisando a Tabela 12, pode-se concluir
que o projeto tem 28,2% de probabilidade de
ter um VPL negativo, podendo chegar até mais
de -R$ 10.000.00,00, e 71,2% de probabilida-
de de ter VPL positivo, sendo o maximo de R$
17.5000.000,00.

A Figura 1 mostra a distribuicdao de probabi-
lidade acumulada do VPL, obtida mediante simu-
lacao. Analisando essa distribui¢io acumulada,
verifica-se que existe probabilidade de o investi-
mento realizado pela empresa obter valor presen-
te liquido negativo, sendo 28,2% de probabilida-
de de ser menor que zero e média de VPL de R$
2.225.448,17.

Na Figura 2 é apresentado o grafico com a
relagdo dos VPLs encontrados por meio da si-
mulagdo e sua frequéncia relativa. Analisando
o grafico, é possivel perceber que os valores
encontrados com maior frequéncia estdo entre
R$ 2.500.000,00 e R$ 5.000.000,00, represen-
tando 22% dos valores encontrados. Os resulta-
dos indicam que o projeto de investimento tem
probabilidade maior de obter o VPL entre esses
valores, com a probabilidade de o investimento

realizado pela empresa atingir valores aceitdveis
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Fonte: Os autores.
dentro dos limites de projecdes e estimativas
atribuidas a ele.

Os cilculos evidenciam que payback, VPL e
TIR indicam a aceita¢do do projeto. Corroborando
os achados de Oliveira e Medeiros Neto (2012), a
simulacao de Monte Carlo apresenta resultados
que apontam a factibilidade do projeto mesmo
diante de um risco de perda, evidenciando uma
probabilidade acima de 70% de obten¢ao de VPLs
positivos, 0 que torna mais segura a tomada de
decisdo por parte da empresa. Contudo, ela nio
deve desprezar a margem de aproximadamente
30% de VPL negativo; assim, a empresa necessita
sempre controlar os aspectos gerencidveis de seu
investimento para que o projeto nao produza um

impacto financeiro que comprometa a capacidade

financeira da organizagio.
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de situagoes, desde cendrios pes-
simistas até cenarios otimistas.
As informacoes utilizadas,
para que a viabilidade do investimento fosse ana-
lisada, foram proje¢oes futuras dos valores que
compdem o fluxo de caixa, sendo, dessa forma,
estimativas que estdo sujeitas a alteracdes ou er-
ros. Considerando os resultados, a pesquisa de-
monstrou que o periodo de retorno do investi-
mento encontrado, ou seja, o periodo de payback
de dois anos e dois meses, atende as expectativas
da empresa que era de dois anos e seis meses.

Para o VPL e a TIR, os resultados também
foram positivos, informando que o investimento
proposto se apresenta vidvel financeiramente, uma
vez que indicam remuneracgao do capital investido
de valor agregado a empresa.

A utilizacao da técnica de simulacio de
Monte Carlo possibilita uma analise probabilis-
tica, o que resulta em tomadas de decisbes mais
-
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seguras diante da andlise dos riscos em diversos
cendrios. Como demonstrado nos resultados, essa
simula¢dao apontou uma probabilidade de 28,2%
de o investimento gerar um VPL menor que zero;
e uma chance de 71,2% desta constituir um VPL
maior que zero. Isso demonstra que o investimen-
to apresenta riscos consideraveis. Essas possibi-
lidades nao seriam vistas caso os métodos utili-
zados nesta investigacdo fossem apenas aqueles
citados anteriormente, que representam técnicas
deterministicas.

A limitagdo deste estudo encontra-se na
determinacao do custo de capital, pois este per-
centual foi arbitrado pela empresa, ou seja, os
pesquisadores nao tiveram acesso a origem que
fundamenta o percentual fornecido. Vale ressal-
tar que esta pesquisa nao pretende generalizar o
modelo de estudo de viabilidade econémica, pois
os autores acreditam que as técnicas devam ser
aplicadas respeitando as caracteristicas de cada
organizacao.

Em trabalhos futuros, sugere-se que sejam
usadas técnicas emergentes de or¢amento de capi-
tal para projetos de aquisi¢ao ou substituicdo, tais
como a metodologia multi-indice que considera di-
versos aspectos de risco, bem como utilizar outras
formas de estimagdo do custo de capital préprio,
como, por exemplo, o modelo Capital Asset Price
Market (CAPM) ou o crescimento dos dividendos.

Referéncias

ALTSHULER, D.; MAGNI, C. A. Why IRR is not the
rate of return on your investment: introducing the AIRR
to the real estate community. Journal of Real Estate
Portfolio Management, v. 18, n. 218, p. 219-230, 2012.

ARMEANU, D.; LACHE, L. The NPV criterion for
valuing investments under uncertainty. Economic
Computation and Economic Cybernetics Studies and
Research, v. 4, p. 43, 2009.

ASSAF NETO, A.; SILVA, C. A. T. Administracdo do
capital de giro. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

BAS, E. A robust approach to the decision rules of NPV
and IRR for simple projects. Applied Mathematics and
Computation, v. 219, n. 11, p. 5901-5908, 2013.

BOSCH, M. T.; SERRATS, J. M.; TARRAZON, M.
A. NPV as a function of the IRR: the value drives of
investment projects. Journal of Applied Finance — Fall/
winter, v. 17, v. 2, p. 41, 2007.

BRIGHAM, E. F. EHRHARDT, M. C. Administracdo
financeira: teoria e prética. Sao Paulo: Cengage
Learning, 2008.

CHING, H. Y.; MARQUES, F; PRADO, L.
Contabilidade e financas para ndo especialistas. 3. ed.
Sao Paulo: Pearson Prentice Hall, 2010.

DRAGOTA, V.; DRAGOTA, M. Models and indicators
for risk valuation of Direct investments. Economic
Computation and Economic Cybernetics Studies and
Research/ Academy of Economic Studies, v. 43, n. 3, p.
69-75,2009.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa social. 5. ed.
S3o Paulo: Atlas, 1999.

GITMAN, L. J. Principios de administracdo financeira.
12. ed. Sao Paulo: Pearson, 2010.

JUNG, C. F. Metodologia para pesquisa &
desenvolvimento: aplicada a novas tecnologias, produtos
e processos. Rio de Janeiro: Axcel Books do Brasil
Editora, 2004.

KEELLING, R. Gestdo de projetos: uma abordagem
geral. Sdo Paulo: Saraiva, 20009.

LEMES JUNIOR, A. B.; RIGO, C. M.; CHEROBIM,
A.P. M. S. Administracdo financeira: principios,
fundamentos e praticas brasileiras. 2. ed. Rio de Janeiro,
Elsevier, 2005.

LIMA, G. M. L.; FREITAG, V. C. Contabilidade para
entidades sem fins lucrativos: teoria e pratica. 1 Ed.
Curitiba: InterSaberes, 2014.

NOBRE, F. C. Anilise de viabilidade economica da
criacdo tildpias em tanque redes na barragem eng.
Armando Ribeiro Gongalves no municipio de Itaja-RN.
In: SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO,
20., 2013, Bauru. Anais... Bauru: SIMPEP, 2013.

OLIVEIRA, M. R. G. de; MEDEIROS NETO, L. B. de.
Simulagdo de Monte Carlo e valuation: uma abordagem
estocastica. REGE Revista de Gestdo, v. 19, n. 3, 2012.

PREFEITURA MUNICIPAL DE MOSSORO.
Economia. Disponivel em: <http://www.
prefeiturademossoro.com.br/mossoro/economia>. Acesso
em: 4 abr. 2015.

ROCHA, L. C. S. et al. Avaliagdo da viabilidade
econdmica de projetos de geracdo domiciliar de energia
edlica no Brasil. In: ENCONTRO NACIONAL DA
ASSOCIACAO DE POS-GRADUACAO E PESQUISA
EM ADMINISTRACAO, 39., 2015, Belo Horizonte.
Anais... Belo Horizonte: ANPAD, 2015.

Exacta - EP, SGo Paulo, v. 14, n. 3, p. 511-525, 2016.



RIBEIRO, R. H. et al.

SELEME, R. B. Diretrizes e praticas da gestdo financeira
e orientagdo tributdria. Curitiba: Ibpex, 2010.

SILVA, A. R.; CIRANI, C. B. S. Viabilidade econémica
e beneficios ambientais de tecnologia aplicada a
biodigestores em empresas processadoras de mandioca
do Parand. In: ENCONTRO NACIONAL DA
ASSOCIACAO DE POS-GRADUACAO E PESQUISA
EM ADMINISTRACAO, 39., 2015, Belo Horizonte.
Anais... Belo Horizonte: ANPAD, 2015.

SVIECH, V.; MANTOVAN, E. A. Analise de
investimentos: controvérsias na utiliza¢ao da TIR e VPL
na comparacdo de projetos. Percurso, v. 13, n. 1, p. 270-
298,2013.

Exacta - EP, SGo Paulo, v. 14, n. 3, p. 511-525, 2016.

WEBER, T. A. On the (non-) equivalence of IRR and
NPV. Journal of Mathematical Economics, v. 52, p. 25-
39, 2014.

ZAGO, C. A.; WEISE, A. D.; HORNBURG, R. A.

A importancia do estudo de viabilidade economica

de projetos nas organiza¢bes contemporaneas.

In: CONGRESSO VIRTUAL BRASILEIRO DE
ADMINISTRACAO - CONVIBRA, 6., 2009. Anais
eletrénicos... Convibra, 2009. Disponivel em: <http://
www.convibra.org/2009/artigos/142_0.pdf>. Acesso em:
2015.

Recebido em 14 maio 2016 / aprovado em 21 jun. 2016

Para referenciar este texto

RIBEIRO, R. H. et al. Andlise de viabilidade financeira
de um investimento em uma empresa da industria
salineira com simulag¢ao de Monte Carlo. Exacta — EP,
Sao Paulo, v. 14, n. 3, p. 511-525, 2016.






