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RESUMO

O objetivo do presente trabalho € avaliar métodos estocasticos que possam melhorar o processo de Tomada
de Decis0es relativas a projetos de investimento. Para tal, foi realizada a modelagem econdmico-financeira
de quatro alternativas de negécio no setor de cervejas artesanais. Com base nos dados coletados, foi feita a
avaliacdo de viabilidade de cada um dos projetos de investimento, primeiro utilizando os metodos
tradicionais e depois ampliando a analise com o uso de ferramentas estocasticas. Foram analisados
objetivamente os indicadores para percepgdo de riscos e retorno do investimento, relativizados pela
distribuicdo de probabilidades proveniente de simulacdo de Monte Carlo. Além destes, as analises de
sensibilidade se mostraram importante ferramenta para auxiliar os tomadores de deciséo e a alta geréncia.
Também se procurou analisar as alternativas combinadas de investimento utilizando técnicas de Pesquisa
Operacional. Por fim os dados foram consolidados em um Painel Gerencial. Concluimos que a Tomada de
Decisdo, quando orientada por um processo formal de avaliagdo, tende a diminuir as incertezas e melhorar
a percepcdo e a comunicagdo entre os envolvidos na decisdo. Além disso, a utilizacdo de metodos
quantitativos estocasticos agrega forte reflexdo em todo o processo, justificando e aumentando o poder do
tomador de deciséo.
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ABSTRACT

This study aims to evaluate stochastic methods that can improve the decision-making process related to
investment projects. For that, the economic-financial modeling of four business alternatives in the craft beer
sector was carried out. Based on the data collected, the feasibility of each of the investment projects was
evaluated, first using the traditional methods and then extending the analysis with the use of stochastic tools.
The indicators for risk perception and return on investment were analyzed objectively by the distribution of
probabilities derived from Monte Carlo simulation. In addition, sensitivity analyzes have proved to be
important tools to assist decision makers and top management. We also sought to analyze the combined
investment alternatives using Operational Research techniques. Finally, the data were consolidated in a
Management Panel. We conclude that Decision-making, when guided by a formal evaluation process, tends
to reduce uncertainties and improve perception and communication among those involved in the decision.
In addition, the use of quantitative stochastic methods adds strong reflection throughout the process,
justifying and increasing the power of the decision maker.

Keywords: Evaluation of Investment Projects. Operational Research. Volatility.

1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, os responsaveis pela tomada de decisao quanto a escolha do melhor investimento
de capital sempre encontraram dificuldades em relacdo a escolha do melhor projeto (SIMON, 1977;
BUCHANAN; O’CONNELL, 2006; BLANK; TARQUIN, 2009). Para auxiliar essa tarefa, foram
desenvolvidas algumas técnicas ou ferramentas que visam sistematizar o processo, reduzindo a
subjetividade. Entre elas destacam-se o VPL (Valor Presente Liquido), o Payback e a Taxa Interna de
Retorno, mas ndo sao as Unicas (GRANT; IRESON, 1982; PAMPLONA; MONTEVECHI, 2006).

O uso classico destas ferramentas, entretanto, trata o risco (incerteza) do negécio somente pela taxa
de atratividade de capital (BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998). Em alguns casos s&o também associados
cenarios de resultado: otimista, pessimista e mais provavel. Isto, entretanto, desconsidera o fato que os
cenarios dificilmente sdo totalmente pessimistas ou otimistas. A andlise de sensibilidade ajuda a lidar com
este fato nos grandes projetos (GOMES; ARAYA; CARIGNANO, 2004).

Além disto, a distribuicdo da volatilidade das variaveis do projeto dificilmente acontecera de forma
tdo marcada (pessimista, otimista, mais provavel). As variaveis do mundo real se apresentam distribuidas ao
longo de uma curva de probabilidades. Para lidar com esta diferenca existem técnicas de simulacéo.
Reconhecendo o problema, estas técnicas tém sido aplicadas pelas equipes de analise de grandes projetos.
Mas existem também os pequenos projetos (GOMES; ARAYA; CARIGNANO, 2004; PLATA, 2011;
KLIEMANN NETO, 2011).

Empreendedores sdo crescentemente estimulados a elaborar um plano de negécios e é comum que
estes terminem com a aplicac@o das ferramentas classicas para avaliar a viabilidade do negdcio ou decidir
entre as alternativas disponiveis (AMABILE, 1983; BARBIERI; ALVARES; CAJAZEIRA, 2009). Neste
contexto, 0 escopo deste trabalho é apresentar modos de incluir algumas ferramentas de tratamento de risco
no pacote de ferramentas analiticas dos decisores que lidam com neg6cios de menor porte. Para tanto,
estabeleceremos uma comparacéo entre a aplicacdo pura das variaveis classicas e sua aplicagdo combinada
com as ferramentas de tratamento de incerteza anélise de sensibilidade.

Para tornar o processo tangivel, optamos por aplicar as ferramentas no setor de cervejas artesanais,
um setor econdmico que tem atraido muito interesse. O BNDES, em sua publicacao “O setor de bebidas no
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Brasil” (CERVIERI JUNIOR et al., 2014), atesta que a producdo e 0 consumo de cervejas especiais no
Brasil vém crescendo a um ritmo acelerado nos ultimos anos. Apesar disso, em comparagcdo com outros
paises, em especial os EUA, onde as cervejas artesanais representaram 7,8% do volume e 14,3% do
faturamento do mercado cervejeiro em 2013 (Brewers Association), 0 mercado brasileiro ainda é pouco
expressivo: no mesmo ano, a Associacao Brasileira de Bebidas (Abrabe) estima que o volume produzido de
cervejas artesanais no Brasil tenha respondido por menos de 1% do total. Na atual conjuntura, espera-se que
este mercado continue se expandindo a um ritmo acelerado. Segundo a Associagéo de Cervejeiros artesanais
de Minas Gerais (Acerva Mineira), 0 mercado de cervejas comuns cresce cerca de 5% ao ano, enquanto as
especiais crescem 45%. De acordo com a Abrabe, a perspectiva do mercado é de que o market share das
cervejas artesanais suba, até o ano de 2024, para 2%.

Além desta introducdo e da conclusdo, este artigo tem mais 3 secdes, a saber: método, onde
apresenta-se a estrutura de desenvolvimento do trabalho com vistas ao alcance do objetivo proposto nesta
introducdo; o contexto, contendo a caracterizacao do cenario de negdcios e as oportunidades de investimento
do setor cervejeiro artesanal; e o desenvolvimento, com a modelagem matematica dos cenérios formulados
nas diversas estruturas l6gicas de analise econbmica, seguida da comparacdo dos mesmos.

2 REFERENCIAL TEORICO
Esta secdo apresenta o cenario cervejeiro artesanal e a modelagem matematica dos cenarios.

2.1 Cenario Cervejeiro Artesanal

Segundo Vieira (2015), a producdo brasileira de cervejas ditas "artesanais” cresceu 4,3% em
2014, na comparacdo com 2013. Ao buscar identificar o perfil do consumidor de cervejas, Lopes e Elias
(2014) identificaram que esses consumidores sdo compostos por 88% de homens e 12% de mulheres,
com idade média entre 25 e 31 anos. Os consumidores desse tipo de cerveja ainda demonstram alto nivel
de interacdo com o setor, fornecem e compartilham a opinido sobre suas experiéncias em blogs e entre
amigos.

Segundo o SEBRAE (2015), "O mercado de cervejas artesanais estd em crescimento e €
impulsionado pela tendéncia de valorizacdo da sensorialidade e a busca pelo prazer no consumo". Esse
aspecto favorece tambeém a anlise do custo-beneficio feito pelo consumidor, que é refletido pelo lema
"Beba menos, beba melhor". Cerca de 81% dos consumidores apreciam essas cervejas semanalmente, e
84% afirmaram consumir, em média, de uma a trés garrafas por vez. O preco médio pago por cada cerveja
varia de R$ 11,00 a R$ 50,00; por més, 50% dos entrevistados chegam a investir de R$ 51,00 a R$
150,00; e 30% investem de R$ 151,00 a R$ 500,00 em cervejas artesanais por més.

Com base nessas informacdes pode-se concluir que o mercado da cerveja artesanal nacional
possui franco potencial de crescimento.

A publicacdo "Cervejeiro Artesanal” cita como cenérios de negocio para os interessados em
investir no setor de producdo de cervejas artesanais a "Fabrica Propria”, a Cervejaria "Cigana™ (ou
"Contract Brewing") e o modelo de "BrewPub". O SEBRAE inclui ainda mais outro modelo de negdcios,
mais recente: o "Beer Truck" — importante na divulgacdo da cultura da cerveja artesanal. Estes cenarios
serdo detalhados a sequir.

Na situagdo bésica, “fabrica propria”, o empresario decide por deter todo o processo de
fabricagéo, controlando tanto a producdo quanto o composto de marketing. Isto exige investimento em
uma planta industrial, areas de estocagem, acesso etc. Parte significativa do capital disponivel devera ser
usado para instalagdo da fabrica. Assim, se o custo total de producdo pode ser menor, favorecendo as
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margens de lucro. Entretanto, o aumento do capital imobilizado aumenta o impacto do risco da
volatilidade de vendas.

A alternativa da cervejaria “cigana” (contract brewing) reduz fortemente a imobilizacdo de
capital pela contratacdo da producéo a uma cervejaria com capacidade ociosa. A empresa se concentra
no marketing. Segundo Lopes (2014), o contract brewing € "uma modalidade de producdo de cerveja
usada pelas cervejarias ciganas. Por meio do contract brewing é feito um contrato, muitas vezes apenas
verbal, no qual a cervejaria cigana aluga a fabrica de outra cervejaria para produzir”. Assim, pela menor
necessidade de capital e pela reducdo da exposicdo ao risco, empreendedores que desejam iniciar no
mercado cervejeiro tém optado pelo modelo cigano, menos custoso e mais pratico.

O terceiro modelo de negodcio, o “Brew Pub” ¢ definido por Vallone (2015), como "nada mais
que um bar que produz sua propria cerveja ali mesmo no local e, um detalhe muito importante, s6 pode
vendé-la ali no estabelecimento”. Na pratica sdo dois negdcios associados: uma micro cervejaria
completa e um bar. Ficam bem limitados os ganhos de escala. Bob Pease, representante da Brewers
Association, revelou que, das quase 2.000 microcervejarias americanas, cerca de 1.000 sdo BrewPubs.
No Brasil, face a falta de legislacdo especifica, estabelecer um Brew Pub é bem dificil.

O quarto e Ultimo negdcio analisado foram os Beer Trucks. De carona na moda dos “food trucks”
cresce a alternativa dos Beer Trucks. Segundo o SEBRAE (2015), “O mercado também esta oferecendo
aos consumidores a oportunidade de provar cervejas fora dos estabelecimentos convencionais, como 0s
caminhdes” sendo que “algumas marcas de Cervejas Especiais comegam a investir nesse segmento, nao
somente para trabalhar a presenca da marca, mas também para comercializar grandes quantidades das
suas cervejas nesses pontos ambulantes”.

2.2 Modelagem Matematica dos Cenarios

Para a modelagem matematica dos cenarios de negdcio foram levantadas informacdes sobre 0s
processos de trabalho de cada cenério, os principais equipamentos, investimentos, taxas praticadas e
demais custos envolvidos. Com base nestas informacBes foram montadas planilhas de célculo
parametrizaveis e identificadas as varidveis de decisao.

A modelagem matemaética (operacionalizada através de planilhas eletrdnicas) ficou assim:

_ ) 10 _ FCxr
VPL = —Investimento Total + ;2 (1+TMA)¢

Onde:
VPL = Valor Presente Liquido
FCxt = Fluxo de Caixa do Projeto (no ano t)
= Receitas Totais + Despesas Totais (no ano t)
= Pv*Qv — (CF+CV)
= Pv*Qv — (CF+Qv*CVu
TMA = Taxa Minima de Atratividade (%)

Pv = Preco de Venda (por litro)

Qv = Quantidade Vendida (em litros)

CF = Custos Fixos

cVv = Custos Variaveis

CVu = Custos Variaveis Unitarios (por litro)

Analisando as equagdes acima, podemos concluir que as variaveis criticas para o negocio sdo as
seguintes: TMA, Pv, CVu e Qv.
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3 METODOLOGIA

Consoante com 0 escopo deste artigo adotou-se como método a aplicacdo sequencial comparada
de quatro estruturas l6gicas de analise econdmica quantitativa sobre o modelo de negdcio do setor de
cervejas artesanais, conforme descrito nos sete passos a segulir:

1. Analisar a viabilidade dos investimentos pelo método tradicional, elaborando a projecéo da
demonstracdo de fluxo de caixa e calculando o valor do negdcio, o valor presente liquido
(VPL) e a taxa interna de retorno TIR.

Determinar cenarios e avaliar as condi¢cGes minimas de viabilidade.

Elaborar avaliagdo econdmica sob incerteza usando simulagéo de Monte Carlo.

Elaborar avaliagcdo econémica sob incerteza usando analise de sensibilidade.

Determinar os efeitos da imposi¢éo de restricdo aos cenarios usando programacéo linear.
Estabelecer e implementar avaliacdo multicritério pelo método AHP

Apresentar os resultados obtidos em quadro de sistematizacdo, evidenciando como 0 uso
conjunto das ferramentas apresentadas potencializa a anélise de projeto.

Noakown

Os dados utilizados foram coletados via internet em associagdes cervejeiras e em entrevistas com
representantes de empresas. Estabelecemos, de forma arbitrdria, o limite de investimento de
R$850.000,00 e um horizonte de planejamento de 10 anos.

Cabe ressaltar que ndo faz parte do escopo deste trabalho questdes relativas ao Plano de Negdcios
para implementacdo do projeto, portanto, a curva de demanda utilizada para a aplicacdo ndo sera objeto
de discussdo. O setor/mercado ainda é considerado recente no pais, e ha, portanto, pouca literatura
disponivel especifica sobre o tema; além de uma pequena quantidade de fornecedores no setor.
Adicionalmente, o negdcio de cervejarias de pequeno/médio porte ndo é devidamente regulamentado no
pais: equivocos tributarios, sendo taxadas com o mesmo rigor que as “supercervejarias”. Falta de
regulamentacdo por parte da prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro: indefinicdo quanto a prometida
“Area Cervejeira do Porto” no Porto Maravilha. Além disso, o Decreto N° 40935, de 18/11/2015,
("Dispde sobre o licenciamento de microcervejarias artesanais no Municipio do Rio de Janeiro") que
flexibilizaria as restricbes com relacdo as areas da cidade para instalagdo de microcervejarias e brew-
pubs, ainda ndo foi regulamentado.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo aborda traz a andlise de investimento tradicional; sob incerteza e a otimiza¢do com
programacéo linear.

4.1 Analise de Investimento Tradicional

Basicamente, a analise tradicional de projetos de investimento consiste na montagem dos fluxos
de caixa de cada cenario, para posterior apuracéo dos indicadores tradicionais (TIR, VPL, Payback, Ponto
de Equilibrio, dentre outros indicadores).

Os Fluxos de Caixa para cada cenario podem ser vistos nas Tabelas 1a até 1d, abaixo:
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Tabela 1a - Fluxo de Caixa do Cenario 1 — Cervejaria Propria

Cenério 1: CERVEJARIA ANO 0 ANOS 1-10

Receitas operacionais R$ - R$ 1.828.800,00
Custos operacionais (ex-D&A) R$ - R$ 1.442.640,00
D&A R$ - R$ 17.200,00
Lucro operacional R$ - R$  368.960,00
Imposto de renda/CSLL R$ - R$  125.446,40
Lucro operacional liquido R$ - R$  243.513,60
(+) D&A R$ - R$ 17.200,00
Fluxo de caixa operacional R$ = R$  260.713,60
Fluxo de capital de giro lig. | -R$ 243.009,86 | R$ =
Compra de equipamentos -R$ 560.560,00 R$ -
Revenda de equipamentos R$ - R$ -
Imposto sobre ganho de capital R$ - R$ -
Fluxo de gastos de capital -R$ 560.560,00 R$ -
Fluxo de caixa do projeto | -R$ 803.569,86 |  R$  260.713,60

Fonte: Os autores (2016).

Tabela 1b - Fluxo de Caixa do Cenério 2 — Cervejaria Cigana

Cenério 2: CIGANA ANO 0 ANOS 1-10

Receitas operacionais R$ - R$ 557.280,00
Custos operacionais (ex-D&A) R$ - R$ 458.940,00
D&A R$ - R$ 2.700,00
Lucro operacional R$ - R$ 95.640,00
Imposto de renda/CSLL R$ - R$ 32.517,60
Lucro operacional liquido R$ - R$ 63.122,40
(+) D&A R$ - R$ 2.700,00
Fluxo de caixa operacional R$ - R$ 65.822,40
Fluxo de capital de giro lig. | -R$ 38.027,67 | R$ -
Compra de equipamentos -R$ 37.000,00 R$ -
Revenda de equipamentos R$ - R$ -
Imposto sobre ganho de capital R$ - R$ -
Fluxo de gastos de capital -R$ 37.000,00 R$ -
Fluxo de caixa do projeto | -R$ 75.027,67 | R$ 65.822,40

Fonte: Os autores (2016).
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Tabela 1c - Fluxo de Caixa do Cenario 3 — Brew Pub

Cenério 3: BREWPUB ANO 0 ANOS 1-10

Receitas operacionais R$ - R$ 432.000,00
Custos operacionais (ex-D&A) R$ - R$ 219.320,00
D&A R$ - R$ 22.000,00
Lucro operacional R$ - R$ 190.680,00
Imposto de renda/CSLL R$ - R$ 64.831,20
Lucro operacional liquido R$ - R$ 125.848,80
(+) D&A R$ - R$ 22.000,00
Fluxo de caixa operacional R$ = R$ 147.848,80
Fluxo de capital de giro lig. | -R$ 31.021,48 | R$ -
Compra de equipamentos -R$ 387.904,00 R$ -
Revenda de equipamentos R$ - R$ -
Imposto sobre ganho de capital R$ - R$ -
Fluxo de gastos de capital -R$ 387.904,00 R$ -
Fluxo de caixa do projeto | -R$ 418.925,48 [ R$ 147.848,380

Fonte: Os autores (2016).

Tabela 1d - Fluxo de Caixa do Cenario 4 — Beer Truck

Cenario 4: BEER TRUCK ANO 0 ANOS 1-10

Receitas operacionais R$ - R$ 324.000,00
Custos operacionais (ex-D&A) R$ - R$ 261.104,00
D&A R$ - R$ 6.800,00
Lucro operacional R$ - R$ 56.096,00
Imposto de renda/CSLL R$ - R$ 19.072,64
Lucro operacional liquido R$ - R$ 37.023,36
(+) D&A R$ - R$ 6.800,00
Fluxo de caixa operacional R$ - R$ 43.823,36
Fluxo de capital de giro lig. | -R$ 4306550 | R$ -
Compra de equipamentos -R$ 71.000,00 R$ -
Revenda de equipamentos R$ - R$ -
Imposto sobre ganho de capital R$ - R$ -
Fluxo de gastos de capital -R$ 71.000,00 R$ -
Fluxo de caixa do projeto | -R$ 11406550 | R$ 43.823,36

Fonte: Os autores (2016).

Calculando-se a Taxa Minima de Atratividade, chegamos a um valor de 15,63%, com um
horizonte de projeto de 10 anos. A partir dai, foram calculados os indicadores para cada cenario de
negocio.

Os indicadores tradicionais, Tabela 2, para avaliagdo de projetos de investimentos, para cada
cenario de negocios estdo dispostos a seguir:
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Tabela 2 - Indicadores de Viabilidade dos Projetos

Indicadores Cenario 1: Cenario 2: Cenario 3: Cenario 4:
CERVEJARIA CIGANA BREWPUB BEER TRUCK
Payback 3,08 1,14 2,83 2,60
VPL R$ 474.312,66 R$ 247.599,51 R$ 305.752,47 | R$ 100.733,83
TIR 30% 88% 33% 37%
Ponto de Equilibrio 3159,34 30,05 319,98 346,55

Fonte: Os autores (2016).

4.2 Analise de Investimento sob Incerteza

A anélise de investimentos tradicional, na grande maioria das vezes, leva em consideragao que 0s
dados utilizados para previsdes sejam deterministicos - ou seja, precisos. Porém, com o intuito de avaliar
melhor o sucesso do projeto de investimentos, as possiveis variacfes nos fluxos de caixa precisam ser
consideradas, através de analise de riscos e incertezas. Ou seja: a partir de agora, serdo utilizadas para
andlise dos projetos, além das abordagens deterministicas, também métodos probabilisticos.

A analise de riscos se caracteriza por ser possivel calcular uma distribuicdo de probabilidades
associada a um determinado resultado (VPL, TIR, etc.) e determinar as chances de sucesso do projeto.
Segundo Pamplona e Montevechi (2005), as técnicas mais usuais sdo distribuicdo de probabilidades,
simulacéo do fluxo de caixa e arvore de decisao.

Na analise de incertezas, por outro lado, ndo conhecemos valores exatos e probabilidades de
ocorréncia de certos eventos que afetem o fluxo de caixa do projeto. Teremos que trabalhar com
sugestdes e opinides especializadas. As técnicas mais utilizadas sdo andlise de sensibilidade, teoria dos
jogos e Fuzzy Sets.

Neste trabalho utilizaremos as técnicas de Analise de Sensibilidade e a Simula¢do de Monte
Carlo.

4.2.1 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade determina o efeito de uma variagdo em um atributo no valor total da
variavel de decisdo. E um instrumento Gtil para a Tomada de Decis&o para determinar a importancia de
uma variavel sobre o resultado final do problema, como um todo (PLATA, 2011) — no nosso caso, como
variagBes em determinados fatores afetam o Valor Presente Liquido (\VVPL).

Dentre as principais variaveis dos cenarios de negocio, podemos destacar:

e Taxa Minima de Atratividade (TMA): unico fator fortemente "exdgeno”, dependendo
diretamente da percepcao de risco e taxas de mercado e outros fatores macroecondmicos —
fora do controle no escopo do projeto — e ainda da estrutura de capital da empresa;

e Custo Unitario/Litro: este fator estd fortemente atrelado as variagdes cambiais, haja vista que
0s insumos sdo, em sua grande maioria, importados.

e Preco de venda (unitario): dentre as estratégias de precificacdo ("preco-meta"” ou "markup"),
a considerada mais indicada para o curto prazo seria a de "markup" - estipular um determinado
percentual e aplica-lo sobre os custos de producdo para determinar o preco de venda. Porém,
foi preferivel nesse primeiro momento praticar um "prego-padrdo” ("meta™) similar aos pregos
praticados atualmente pelo mercado.

¢ Quantidade vendida: podemos contar com a total capacidade da fabrica, pois, em caso de
flutuacGes abaixo da expectativa de pedidos proprios, existe a possibilidade de utilizarmos
esta capacidade ociosa para hospedar uma "Cervejaria Cigana".
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A seqguir, Tabelas 3a até 3d, vamos aferir o quanto pequenas alteracdes (10%) de cada pardametro
de entrada afetam o resultado do negocio — no nosso caso, 0 Valor Presente Liquido (VPL) — mantendo
0s demais parametros constantes (coeteris paribus).

Tabela 3a - Analise de Sensibilidade Cenario 1

Prego de
Venda

Cenério 1: Cervejaria Propria

R§750 -R$2.581.042,60 -644% | R$535 R$2.276.848,34 380% 9,23% RS 852.840,90 7.086 -R$17.190,50 -104%
R$8,33 -R$1.995.217,70 -521% | R$594 R$1.985.14849 319% | 10,25% R$781.01353 65% 7873 R$61517,66 -87%
R$9,26 -R$1.338.81149 -382% | R$6,60 RS 1.658.840,18 250% | 11,39% R$706.776,14 49% 8.748 R$148.971,18 -69%
R$10,29 -R$648.35371 -237% | R$7,34 R$1.29297934 173% | 12,66% R$630.542,44 33% 9.720 R$246.141,75 -48%
R$ 11,43  -R$117.29991 -125% | R$ 8,15 R$892.510,05 88% 14,07%  R$552.79401 17% 10.800  R$ 354.109,05 -25%
R$ 12,70 R§474.31266 - R$ 9,06 R$474.312,66 - 15,63% R$474.31266 - 12.000 R$ 474.312,66

R$ 1397 R$1.065.92523 125% | R$9,97 -R§7.309,83 -102% | 17,19% R$40251435 -15%

R$ 1537 R$1.718.09656 262% | R$10,96  -R$496.772,30 -205% | 18,91% R$331.103,87 -30%

R$ 16,90 R$2430.826,66 412% | R$12,06 -RS1.145.67585 -342% | 20,80% R$260.31344 -45%

R$ 18,59 R$3.218.090,63 578% | R$13,26 -R$2.026.93544 -527% | 22,88% R$190.613,53 -60%

R§2045 R$4.084.546,84 761% | R$ 14,59 -R$3.003.664,83 -733% | 2517% RS 122.459,35 -74%

Fonte: Os autores (2016).

Tabela 3b - Analise de Sensibilidade Cenario 2

Variagéo
(%)

Cenario 2: Cigana

R§1371  -R$ 71159138 -387% | R$ 11,25 R$ 890.761,48 9,23%  R$343.166,59 R$ 134.897,32

R$ 1523  -R$532.377,88 -315% | R$ 12,51 R$787.716,73 218% | 1025% R$325.032,32 31% 1312 R$152.94429 -38%
R$ 16,93  -R$333.25176 -235% | R$ 13,89 R$673.22256 172% | 11,39% R$306.289,60 24% 1458 R$172.99649 -30%
R$ 1881  -R$112.00052 -145% | R$ 1544 R$546.006,81 121% | 12,66% R$287.042,87 16% 1.620 R$195.276,70 -21%
R$ 20,90 R$67.320,72 -73% | R$ 17,15 R$404.65599 63% 14,07% R$267.413,71 8% 1.800  R$220.032,50 -11%
R$ 23,22 R$ 247.599,51 - R$ 19,06 R$ 247.599,51 - 15,63% RS 247.599,51 - 2.000 R$247.53893 -
R$ 25,54 R$427.87830 73% | R$20,97 R$90.543,04 -63% | 17,19% R$229.47258 -7% 2.200 R$275.04537 11%
R$ 28,10 R$626.184,97 153% | R$ 23,06 -R$82.923,02 -133% | 18,91% R$ 21144357 -15% 2420 R$305.30245 23%
R$ 30,91 R$844.32231 241% | R$2537  -R$365.202,70 -247% | 20,80% RS 193.571,10 -22% 2662 R$338.58524 37%
R$34,00 R$1.084.27338 338% | R§2791 -R$675.710,36 -373% | 22,88% R$175.97395 -29% 2928 R$375.196,31 52%
R$37,40 R$1.348.219,56 445% | R$30,70 -R$ 1.017.268,78 -511% | 25,17% RS 158.767,06 -36% 3.221 R$41546849 68%

Fonte: Os autores (2016).

Tabela 3c - Analise de Sensibilidade Cenério 3

Cenério 3: Brew Pub

Prego de Variagdo

Venda VRE (%)
R$26,57  -R$266.541,85 -187% | R$5,35 R$ 428.040,98 9,23%  R$520.413,10 -R$151.951,44 -
R$2952  -R$174.85122 -157% | R$5,94 R$408.448,42  34% 10,25% R$479.680,32 57% 525 -R$78.64181 -126%
R$ 32,81 -R$72.972,74 -124% | R$6,60 R$ 386.678,91  26% 11,39% R$437.580,83 43% 583 R$2.81333 -99%
R$ 36,45 R$40.22557 -87% | R$7,34 R$362.490,56  19% 12,66% R$394.349.25 29% 648 R$93.319,05 -69%
R$ 40,50 R$ 166.00147 -46% | R$8,15 R$335.614,63  10% 14,07%  R$350.258,68  15% 720 R$193.880,95 -37%
R$ 45,00 R$ 305.752,47 - R$ 9,06 R$ 305.752,47 - 15,63%  R$ 305.752,47 - 800 R$ 305.752,47 -
R$ 49,50 R$ 44550347  46% R$9,97 R$275.890,32 -10% | 17,19% R$265.036,17 -13% 880 R$417.351,85 36%
R$ 54,45 R$599.22957 96% | R$10,96 R$243.041,95 -21% | 1891% R$224.539,80 -27% 968 R$540.260,85 77%
R$ 59,90 R$768.32828 151% | R$ 12,06 R$206.908,74 -32% | 20,80% R$184.39506 -40% 1.065 R$675.460,74 121%
R$ 65,88 R$954.336,86 212% | R$ 13,26 R$167.16221 -45% | 22,88% R$144.868,74 -53% 1171 R$824.180,62 170%
R$7247 R$1.158.946,30 279% | R$ 14,59 R$123.441,03 -60% | 25,17% R$106.219,00 -65% 1.288 R$987.77250 223%

Fonte: Os autores (2016).
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Tabela 3d - Analise de Sensibilidade Cenario 4

Cenario 4: Beer Truck

Preco de
Venda

Variagdo

VPL %

R§26,57  -R§456.11647 -553% | R$ 14,36 R$346.930,56 244% | 9,23% R$164.360,65 63% 354 -R$89.836,77 -189%
R$2952  -R$351.92257 -449% | R$ 15,96 R$307.48594 205% | 10,25% R$152.287,19 51% 394 -R$52484,75 -152%
R§3281  -R$236.15157 -334% | R$17,73 R$263.658,58 162% | 11,39% R$139.808,62 39% 437 -R$20.01399 -120%
R$3645 -R$107.517,12 -207% | R$ 19,70 R$214.961,51 113% | 12,66% R$126.994,50 26% 486 R$16.064,63 -84%
R$ 40,50 -R§4.07943 -104% | R$ 21,89 R$ 160.853,66  60% 14,07% R$113.925,76  13% 540 R$56.151,99 -44%
R$ 45,00 R$100.733,83 - R$ 24,32 R$100.733,83 - 15,63% R$100.73383 - 600 R$100.73383 -
R$ 49,50 R$205.547,08 104% | R$ 26,75 R$40.613,99 -60% | 17,19%  R$88.66524 -12% 660 R$145.23500 44%
R$ 54,45 R$320.841,65 219% | R$29,43 -R$25517,83 -125% | 1891%  R$76.661,85 -24% 726 R$194.230,66 93%
R$ 59,90 R$ 44766568 344% | R$3237  -R§101.36823 -201% | 20,80%  R$64.762,69 -36% 799 R$248.12588 146%
R$ 65,88 R$587.172,12 483% | R$3561  -R$220.227,82 -319% | 22,88%  R$53.046,83 -47% 878 R$307.410,62 205%
_R§ 7247 R$ 74062920 635% | R$39,17  -R$350.973,38 -448% | 2517%  R$41.590,79 -59% 966 R$ 37262384 270%

Fonte: Os autores (2016).

Podemos verificar nas tabelas de analise que os fatores que mais influenciam negativamente, em
todos os cenarios sdo o Preco de Venda e o Custo Unitario. Para Tais fatores, é importante que sejam
delineadas estratégias de mitigacdo destes riscos, como por exemplo:

e Custos Unitarios: uma provavel estratégia seria investir em negociacdes de alto nivel com os
fornecedores, no intuito de conseguir acordos, prazos mais flexiveis e outras condicoes
favoraveis que diminuam os pre¢os dos insumos para 0 processo produtivo;

e Preco de Venda: manter a estratégia de “preco-meta”, enquanto for possivel. Com a
estabilizacdo do neg6cio no médio prazo — e potencial melhoria dos processos — 0s custos
podem vir a ser diminuidos. Apenas ap6s esse periodo de ajustes o pre¢o de venda poderia
ser minorado.

4.2.2 Simulagédo de Monte Carlo

A analise de riscos faz parte do processo de Tomada de Decisdo. Segundo o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBCG, 2007, p. 12), “o risco ¢ inerente a qualquer atividade na vida pessoal,
profissional ou nas organizacdes”. E apesar de acesso quase irrestrito a informagao, ndo temos condigdes
de prever o futuro de forma deterministica (exata).

A simulacdo de Monte Carlo é uma ferramenta para simularmos comportamentos estocasticos.
Ela nos permite ver todos os resultados possiveis de suas decisdes e avaliar o impacto em termos de risco,
possibilitando que vocé tome melhores decisdes em situagdes de incerteza.

Neste trabalho utilizaremos os modelos matematicos desenvolvidos no item “A Modelagem
Matematica dos Cendrios”. As variaveis consideradas criticas para o problema tiveram seus
comportamentos variando de forma aleatoria, com auxilio do software Crystal Ball®. Sao as seguintes
variaveis:

* Taxa Minima de Atratividade (TMA);

+  Custo Unitario/Litro (CVu);

»  Preco de venda unitério (Pv, META) e

* Quantidade vendida (Qv).

Optou-se por definir todos os "pressupostos” (forma como o software chama as distribui¢des de
probabilidade) como Triangulares. A distribuicéo triangular € a mais intuitiva para o ser humano, pois
consiste de trés valores: um valor previsto maximo, um médio e um minimo. As seguintes distribuigdes,
Figuras la até 1d, foram informadas ao programa:
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Figura 1a - Definicéo das Distribuicdes de Probabilidades, no Crystal Ball®

Cenario 1 — CERVEJARIA Planilha: [Monte Carlo Sob Analise Tradicional.xlsx]
Pressuposto Minimo Mais provével Maximo
Capacidade (I/més)1 9.600,00 10.800,00 12.000,00
Custo Variavel (unit) — CVul R$7,16 R$7,95 R$8,75
Preco Venda (unit) - METAL R$11,43 R$12,70 R$13,00
Tx Minima de Atratividade — TMAL1 13,00% 15,63% 17,19%

Fonte: Os autores (2016).

Figura 1b - Definicdo das Distribui¢Ges de Probabilidades, no Crystal Ball®

Cenario 2 — CIGANA Planilha: [Monte Carlo Sob Analise Tradicional.xlsx]
Pressuposto Minimo Mais provavel Méaximo
Capacidade (I/més)2 1.600,00 1.800,00 2.000,00
Custo Variavel (unit) — CVu?2 R$7,16 R$7,95 R$8,75
Preco Venda (unit) - META2 R$20,90 R$23,22 R$24,00
Tx Minima de Atratividade — TMAZ2 13,00% 15,63% 17,19%

Fonte: Os autores (2016).

Figura 1c - Definicao das Distribuices de Probabilidades, no Crystal Ball®

Cenario 3— BREWPUB Planilha: [Monte Carlo Sob Anélise Tradicional.xlIsx]
Pressuposto Minimo Mais provavel Méaximo
Capacidade (I/més)3 720,00 800,00 880,00
Custo Variavel (unit) — CVu3 R$7,16 R$7,95 R$8,75
Preco Venda (unit) - META3 R$40,50 R$45,00 R$47,00
Tx Minima de Atratividade — TMA3 14,06% 15,63% 17,19%

Fonte: Os autores (2016).

Figura 1d - Definicdo das Distribui¢fes de Probabilidades, no Crystal Ball®

Cenario 4 — Planilha: [Monte Carlo Sob Anélise Tradicional.xIsx]
Pressuposto Minimo Mais provéavel Maximo
Capacidade (I/més)4 540,00 600,00 660,00
Custo Variavel (unit) - CVu 4 R$20,90 R$23,22 R$25,54
Preco Venda (unit) — META4 R$40,50 R$45,00 R$47,00
Tx Minima de Atratividade - TMA4 14,06% 15,63% 17,19%

Fonte: Os autores (2016).

A simulacdo de Monte Carlo foi levada a cabo em 16/11/2016, as 17:24, executando 50.000
avaliacOes e garantindo um nivel de confianca de 95,00%. Os resultados sdo apresentados nas figuras 2a

até 2d.

Previsdo: VPL1 Cenéario 1 —- CERVEJARIA

O nivel de certeza é 85,482%

O intervalo de certeza é de R$0,00 até +oo

O intervalo inteiro de R$(475.505,81) a R$969.295,33

O caso base é R$474.312,66

Apo6s 50.000 avaliages, o erro padrdo da média é R$956,19
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Figura 2a - Resultados da Simulagéo de Monte Carlo, do Crystal Ball®
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Fonte: Os autores (2016).

Previsao: VPL2 Cenario 2 — CIGANA
O intervalo inteiro de R$7.196,71 a R$382.639,93

O caso base é R$247.599,51
Ap6s 50.000 avaliagdes, o erro padrdo da média é R$243,69

Figura 2b - Resultados da Simulacdo de Monte Carlo, do Crystal Ball®
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Fonte: Os autores (2016).

Previsao: VPL3 Cenario 3 - BREWPUB
O intervalo inteiro de R$65.622,54 a R$508.457,67

O caso base é R$305.752,47
Ap6s 50.000 avaliagdes, o erro padrdo da média é R$289,51

Figura 2c - Resultados da Simulagdo de Monte Carlo, do Crystal Ball®
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Fonte: Os autores (2016).
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Previsdo: VPL4 Cenario 4 - BEER TRUCK
O nivel de certeza é 96,914%
O intervalo de certeza ¢ de R$0,00 até +oo

O intervalo inteiro de R$(65.393,86) a R$246.956,31

O caso base é R$100.733,83

Ap6s 50.000 avaliacdes, o erro padrdo da média é R$193,85

Figura 2d - Resultados da Simulacdo de Monte Carlo, do Crystal Ball®
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Fonte: Os autores (2016).

A ferramenta Crystal Ball® também fornece gréficos para "Andlise de Sensibilidade", baseados
nos parametros informados, mostrados na Figura 3:

Figura 3 - Graficos de Andlise de Sensibilidade do Crystal Ball®

Sensibilidade: VPL1 Sensibilidade: VPL2
-0,60 -0,30 0,00 0,30 0,60 0.0% 30,0% 60.0%
custo var. unitario1 = -068 Prego Venda (unit) - META2
Preco Venda (unit) - META1 custo var. unitario2 =
~ _ m
Capacidade (/M&s) Capacidade (/IM&s)2 P
TMAT 0,18 TMAZ 21%
custo var. unitario2 = : Preco Venda (unit) - META1 :
Prego Venda (unit) - META4 D.+'I Capacidade (I/Més)3 0,0%
I |
TMAZ I Preco Venda (unit) - METAS H
Sensibilidade- VPL3 Sensibilidade: VPL4
0,0% 20,0% 40,0% -30.0% 0.0% 30,0%
Capaciaase (M8s0 45.0% Prego Venda (unit - METAS [ eoe ]
Preco Venda (unit) - META3 | | | custo var. unitariod = Izl
TMA3 : Capacidade (I/MEs)4 I:I
custo var_ unitério3 = 2 7% TMA4 -1./1%
% 2 | - . |
Capacidade (I/Més) | Capacidade (I/Més) i
Prego Venda (unit) - META4 0,0% Preco Venda (unit) - META1 0.0%
|
Capacidade (I/Més)4 Preco Venda (unit) - META3 i
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Com base nos graficos, podemos chegar as seguintes conclusdes:

O “Cenario 1: Cervejaria” possui a maior chance de ndo obter sucesso (14,52%), seguido do
“Cenario 4: Beer Truck”, com 3,1%. Os outros dois cenarios, de acordo com a modelagem e
os parametros informados, ndo possuem risco de insucesso (VPL<0);

O “Cenario 3; BrewPub” ¢ extremamente sensivel a varidvel “Capacidade” (que equivale a
Quantidade Vendida), com 48% de impacto no problema. Os demais 3 cenarios sao sensiveis
aos “Custos Unitarios” e ao “Preco de Venda”;

As variagdes da TMA (Taxa Minima de Atratividade) ndo impactam significativamente
nenhum cenario.

4.2.3 Otimizacdo com Programagcao Linear: Problema de Restrigdo Orcamentéria

Os cendrios do setor cervejeiro artesanal apresentados ndo séo totalmente excludentes. Algumas
combinacOes dentre eles poderiam ser interessantes para 0 negocio - inclusive colaborar como estratégia
de divulgacédo e diversificacdo. Porém, conforme estabelecido no inicio do desenvolvimento do trabalho,
existe uma restricdo de capital de R$850.00,00 para o investimento total (contando o capital de Giro).

Como descobrir qual seria a composicao 6tima de alternativas, que poderiam maximizar o valor
agregado (\VVPL total), sem extrapolar esta restricdo orcamentaria?

Para utilizacdo da técnica de Programacdo Linear ao problema, algumas premissas precisam ser
estabelecidas:

O Cenério 3, ("BrewPub™), por se tratar basicamente de um bar e uma microcervejaria,
demanda muito esforco de gerenciamento por parte dos gestores - gerenciamento de frente
de loja, gestdo da producdo, de pessoas, etc. Esta alternativa ndo poderia concorrer com
nenhum outro cenario - deve ser exclusiva.

O Cenario 1, de Fabrica, pode ser pensado em capacidades menores (10mil e 8mil litros/més),
com o intuito de acomodar a combinagdo deste com outros cenarios - seria interessante, por
exemplo, como estratégia de divulgacdo, ter um "Beer Truck™ ou, para firmar a marca,
produzir inicialmente como "Cigana". Quaisquer combinacgdes entre estes trés cenarios sdo
consideradas viaveis.

O percentual de risco de cada cenério, aferido pela Simulacdo de Monte Carlo, sera
descontado do VPL tradicional calculado anteriormente.

Figura 4 - Cenério Inicial para Programac&o Linear

1
2
3
4
5
6
7
8
2

1
11

o

B C D E F G H | J
Varidveis de Decisdo Opgoes Selecdio  VPL[TRAD] % Sucesso  VPL (risco) Investimento
Cenério 1: Cervejaria (12.000 |/més) 0 RS 474.312,66 85,482% RS 405.451,95 RS 803.569,86
Cendrio 1: Cervejaria (10.000 |/més) 0 RS 274.320,15 85,482% RS 234.494,35 RS 720.954,79

RS 74.327,64 85,482% RS 63.536,75 RS 638.339,73
RS 247.599,51 100,000% RS 247.599,51 RS 75.927,67
RS 305.752,47 100,000% RS 305.752,47 RS 418.925,48 F.0.: RS
RS 100.733,83 96,914% RS 97.625,18 RS 114.065,50

Utilizado =I 0 ! RS

Limitagéo de Capital = RS 850.000,00

Cendrio 1: Cervejaria (8.000 |/més)
Cenario 2: Cigana

Cendrio 3: BrewPub

Cendrio 4: Beer Truck

(=R = R = R =

Fonte: Os autores (2016).

Definicdo do Problema de Programacéo Linear, conforme Figura 4, acima:
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Max (Z): 405.451,95x1 + 234.494,35x2 + 63.536,75x3 + 247.599,51x4 + 305.752,47x5 +
97.625,18x6 Sujeito a:
e x1..x6:{0;1}
e Se x5=1:x1... x4 e x6 =0 (ndo pode ser combinado com outro cenério)
e 7<850.000,00

Para operacionalizacdo do método de Programacéo Linear foi utilizada a ferramenta Solver®, do
Microsoft Excel®. Foram listados todos os cenarios, 0os VPLs associados e o total de Investimento
apurados na Analise de Investimentos Tradicional. Além disso, foi descontado sobre cada valor de VPL,
um percentual de risco apurado na Simulacao de Monte Carlo. A Fun¢ao Objetivo (“F.O.”, da figura
abaixo) foi definida como sendo a combinagdo (multiplicacdo) de um pardmetro de selecdo (coluna C)
com o valor do “VPL (risco)” (coluna F).

O segundo passo foi definir Restrigdes, a Funcdo Objetivo (“Célula de Destino”) e as “Células
Variaveis” na ferramenta, conforme a Figura 5 abaixo:

Figura 5 - Defini¢des na Caixa de Dialogo do Solver®

~
Pardmetros do Solver I\-&J
Definir célula de destino: BES B | Resolver |
Igual a: @ Max Min Valor de: 0 [ r |
Células varidveis:
scszscer 63
Submeter as restricdes: [ Opcdes ‘
[scs2:9C$7 = binario «| I Adicionar
SDSS <=5
$GS9 <= $G$10 [ Alterar
Redefinir tudo I
- I Exduir
e

Fonte: Os autores (2016).

Apos executarmos as interagdes (clicar em “Resolver”, na Caixa de Dialogo), os resultados otimizados
séo exibidos, conforme Figura 6, abaixo:

Figura 6 - Solugéo Otimizada do Solver®

Variaveis de Decisdo Selegdo  VPL[TRAD] % Sucesso  VPL (risco) Investimento
Cenadrio 1: Cervejaria (12.000 |/més) 0 RS 474.312,66 85,482% RS 405.451,95 RS 803.569,86
Cendrio 1: Cervejaria (10.000 I/més) 1 RS 274.320,15 85,482% RS 234.494,35 RS 720.954,79
Cendrio 1: Cervejaria (8.000 |/més) 0 RS 74.327,64 85,482% RS 63.536,75 RS 638.339,73
Cendrio 2: Cigana 1 RS 247.599,51  100,000% RS 247.599,51 RS 75.927,67
Cendrio 3: BrewPub 0 RS 305.752,47 100,000% RS 305.752,47 RS 418.925,48 F.O.:I RS 482.093,36 .I
Cenério 4: Beer Truck 0 RS 100.733,83 96,914% RS 97.625,18 RS 114.065,50
Utilizado = 2 RS 796.882,46
Limita;ﬁo de Capital = RS 850.000,00

Fonte: Os autores (2016).

Como resultado, podemos verificar na Figura 6 que a combinacéo de alternativas que maximizaria
o valor agregado de investimentos nos cenarios cervejeiros, sem ultrapassar o limite orgcamentario
estabelecido seria uma fabrica prépria, com capacidade para 10.000 litros/més e uma fabricacdo “cigana”
de cervejas, gerando um Valor Presente Liquido combinado de R$482.093,86.
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4.2.4 Apoio a Decisdo Multicritério

O objetivo de uma analise multicritérios € incorporar critérios subjetivos ao processo decisorio,
determinando os devidos pesos para tais critérios. O método AHP reflete 0 que parece ser um método
natural de funcionamento da mente humana (SAATY, 1991): ao defrontar-se com um grande nimero de
elementos, que abrangem uma situagdo complexa, ele os agrega em grupos — as hierarquias.

No caso proposto, analisam-se as alternativas (cenarios de negdcios cervejeiros) diante da
importancia relativa dos critérios — Investimento, Retorno, Lucro, Legalizacdo, Realizacdo Pessoal,
Tempo/Esfor¢o dos Sécios, mostrada na figura 7.

Figura 7 - Arvore Hierarquica de Decisio

DECISAD
Investimento no Ramo
Cervejeiro Artesanal

Cenario 1:
CERVEJARIA PROPRIA

Fonte: Os autores (2016).

Os critérios definidos no escopo do presente trabalho sdo detalhados a seguir:

C1) Investimento: valor financeiro ($) despendido no primeiro momento de cada projeto;
C2) Retorno Investimento (VPL): valor agregado projetado do investimento;

C3) Lucratividade: diferenca entre receitas e despesas do investimento;

C4) Requisitos Legais / Legalizacdo: o cenario esta devidamente regulamentado? Existem
brechas ou requisitos que dificultem a implementacdo de determinado cenario?

C5) Realizacdo Pessoal: a motivacao inicial de cada sécio do empreendimento ao entrar no ramo
cervejeiro artesanal. Determinado cenério realiza plenamente os "sonhos" do empreendedor?

C6) Tempo Despendido dos Socios: necessidade de tempo despendido ou da presenca fisica dos
proprietarios. Quanto tempo/esforco devera ser dedicado para a operacdo de cada cenario?

Para determinar a prioridade ou importancia dos critérios da arvore hierarquica, constroi-se uma
matriz de comparagdo para cada par de critérios A seguir, as relages de importancia entre os critérios:
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Tabela 4 - Tabela de Importancia Relativa
Cl C2 C3 C4 C5 C6

C1 3 3 7
C2 13| 3 3
C3 |13 o 7
C4|11/3]|1/3|1/5 3

Cs5 | 1/7 | 1/5 | 117
C6 | 1/9 | 1/9 | 1/9
Fonte: Os autores (2016).

Por meio do célculo de autovetores e autovalores das matrizes chegamos aos pesos dos critéerios.
Os pesos estdo dispostos na Tabela 5, a sequir:

Tabela 5 - Pesos e Critérios

Autovetor
C1 C2 C3 C4 C5 C6 Multiplicagdo Raiz n-ésima Normalizado %
c1 3,000 3,000 7,000 9,000 113,400000 2,200064985  0,251266468 25%
c2 5,000 9,000 225,000000 2,466212074  0,281662769 28%
c3] 0,333 3,000 7,000 9,000 315,000000 2,608465471  0,297909339 30%
cal 0.333 0,333 7,000 0,466667 0,880713115  0,100585062 10%

cs| 0143 | 0200 | 0,143
ce|l 0111 | 0111 | 0,111

0,004082 0,399765814 0,045656717 5%

0,000065 0,200682204 0,022919645 2%
8,755903664

Fonte: Os autores (2016).

Apbs a determinacdo destes pesos para cada critério, as alternativas sdo, entdo, avaliadas para
cada critério. O resultado da analise é a alternativa que obtiver o maior valor total.

Tabela 6 - Avaliacdo dos cenarios pelo método AHP

Cenério 1: | Cenério 2: | Cenario 3: | Cenério 4:

Pesos | Cervejaria| Cigana | BrewPub | Beer Truck
C1: Investimento 25% 1 4 2 3
C2: Retorno Investimento (VPL) 28% 4 2 3 1
C3: Lucratividade 30% 4 2 3 1
C4: Req Legais / Legalizacdo 10% 2 4 1 3
C5: Realizagdo Pessoal 5% 4 3 2 1
C6: Tempo Despendido dos S6cios 2% 3 4 1 2

3,0221 2,7952 2,4561 1,7266
Fonte: Os autores (2016).

4.3 Analise dos Resultados Obtidos

A seguir, na Figura 8, serdo consolidados os resultados obtidos por cada um dos métodos. O
objetivo é gerar um painel com os diferentes aspectos que possam ser considerados como apoio a Tomada
de Deciséo gerencial. Podemos visualizar melhor os resultados no formato da Figura 8:

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 21, n.3, p. 90 - p. 94, set/dez., 2016. ISSN 1984-3291



Ricardo José Souza; Dércio Santiago da Silva Junior; Thais Spiegel

Figura 8 - Quadro de Resultados

Andlise Tradicional

Andlise de Sensibilidade

Monte Carlo

Andlise de Sensibilidade

Anélise

Restrigdo

Cenério (Condigoes de Simulagéo - O BN Orgamentaria
TMA = 15,63% L . Multicrit
( 0) Inviabilidade) (Nivel de Certeza) ('m'i/oi:sir;ic('jz dp:;ra a ulticriterio $850.000,00)
Investimento: R$803.569,86
FCx: R$260.713,60 Cenario Otimo:
; Preco de Venda: -10% s oo o . .
1) Fébrica VPL: R$ 474.312,66 Custo Unitério: +10% 85.48% Custo Unitario: -68% #1 Fébrica Capacidade:
PB: 3,08 anos Qtdade Vendida: -50% Preco de Venda: +67% 10.000 litros/més
TIR: 30% : +
PEq: 3160 litros Cigana: 2.000
Investimento R$75.027,67 litros/més
FCx R$65.822,40 i
2) Cigana VPL: R$ 247.599,51 Preco de Venda: -20% 100% Preco de Venda: +75,3% o Investimento:
9 PB: 1,14 anos Custo Unitario: +20% ° Custo Unitario: -19,4% R$796.882,46
TIR: 88% VPL: R$482.093,86
PEq: 31 litros
Investimento R$418.925,48
FCx R$147.848,80
VPL: R$ 305.752,47 Preco de Venda: -30% o Capacidade: +48%
3) Brew Pub PB: 2,83 anos Qtdade Vendida: -40% 100% Preco de Venda: +42,8% #3
TIR: 33%
PEQq: 320 litros
Investimento R$114.065,50
FCx R$43.823,36
; y Preco de Venda: -10% . o
4) Beer Truck VPL: R$ 100.733,83 Custo Unitario: +20% 96,91% Preco de Venda: +54% #4
PB: 2,6 anos Qtdade Vendida: -30% Custo Unitério: -28,7%
TIR: 37% Sl

PEQ: 345 litros

Fonte: Os autores (2016).

Analisando os resultados, podemos evoluir para outro formato mais consolidado, gerencial
(Figura 9). A alternativa verde corresponde ao melhor cenario, de acordo com os resultados obtidos
atraves de determinado método. As células vermelhas indicam as piores alternativas. As células em
amarelo, para as alternativas intermediéarias:

Figura 9 - Painel Gerencial

Andlise Tradicional Andlise de Simulagdo Monte Restricéo
Cenario (TMA = 15,63%) Sensibilidade Carlo Anélise Multicritério Orcamentaria
' Inviabilidade Nivel Incerteza (R$850.000,00)
2)Cigana  VPL:R$ 247.599,51 100% #2 Cigana
3) Brew Pub  VPL: R$ 305.752,47 100% #3 -
4) Beer Truck 96,91% -

Fonte: Os autores (2016).

A anélise tradicional, a analise multicritério e a andlise de restricdo or¢camentéria apresentaram
resultados convergentes. Porém, as duas analises que ponderam fatores de riscos dos projetos — analise
de sensibilidade e Simulacdo de Monte Carlo — apontam para a potencial fragilidade do cenério de
“Fabrica”. Os cendrios de “Cervejaria Cigana” e “Brew Pub” aparecem como boas opcdes, pois nao
aparecem em ultimo (vermelho) em nenhuma das andlises.

Como alternativa de implementacdo, poderiamos pensar em conjungdes dos quatro cenarios com
0 intuito de atingirmos um “6timo global”, gerando um quinto e novo cenario, como alternativa de
estratégia de implementacao:

e Iniciar o empreendimento como uma “Cervejaria Cigana”: com o objetivo de analisar
mais detalhadamente o mercado, o potencial da marca e o real potencial de investimento
dos sécios;

e Repensar o investimento em uma “Fabrica” como opg¢ado para o médio prazo: postergar
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este investimento mais alto, apostando no reaquecimento da economia e numa perspectiva
mais favoravel para o mercado.

e Investir em Ponto de Venda — “Beer Truck” ou “Brew Pub”: com o objetivo de agregar os
ganhos em cima de toda a cadeia logistica, eliminando distribuidores e intermedirios.

E importante salientar que este novo cenario gerado a partir da conjugacio dos quatro cenarios
originais poderia gerar uma solucdo “nao-6tima” e, por conta disso, deveria passar novamente pelas
técnicas de andlise anteriormente utilizadas.

Podemos verificar que o conjunto de todos esses métodos qualitativos e técnicas da Pesquisa
Operacional agrega muita informacdo ao tomador de decisdo, munindo-o de ferramentas como as
abordagens estatisticas para a analise de riscos.

Este "painel gerencial™ fornece subsidios para a tomada de decisdo baseada em fatos e procura
garantir um maior grau de acurécia na resolucdo de questdes, reduzindo o grau de empirismo, baseando-
se em dados guantitativos, modelos e decisdes similares anteriores. Por atuar no campo das previsoes, é
inerente certo grau de incerteza e risco conhecidos. Porém, as decisdes tomadas seguindo certa
estruturacdo racional (metodologia) garantem confiabilidade e repetibilidade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A Engenharia Econdmica abrange varias areas multidisciplinares complementares como: riscos,
matematica financeira, estatistica, economia, administracdo, custos e contabilidade. O presente trabalho
procurou abordar vérias das areas citadas, e exemplificar como Métodos Quantitativos podem ser
utilizados como ferramentas de Apoio a Tomada de Decisdo Gerencial.

Tomemos um caso concreto de “sofrimento” na Tomada de Decisdo: certo gestor necessitava
tomar uma Deciséo e acaba perdendo uma excelente oportunidade de ganho ou lucro porque no momento
de Tomada de Deciséo ele opta pela indecisdo. O mercado ndo perdoa quem ndo toma as decisdes na
hora certa. Além da tempestividade, outro fator crucial para uma escolha acertada é a tomada de decisao
baseada em fatos. Esta gestdo baseada em fatos e dados tem como seu elemento estrutural as decisdes
fundamentadas em informacGes quantitativas. A gestdo baseada em fatos e dados significa que as
tomadas de decisdes sdo realizadas a partir de indicadores comparados com um referencial numérico
estabelecido previamente com objetivo de fundamentar as acGes.

As Analises de Sensibilidade e de Riscos — via Simula¢do de Monte Carlo — se mostraram
importantes ferramentas para melhorar a qualidade da interpretagdo dos dados para os tomadores de
decisdo e para a Alta Geréncia. Com relacdo as analises de projetos de investimentos, existem
importantes indicadores para auxiliar essas analises objetivas e a percepcdo de riscos e retorno do
investimento.

Porém, nem sempre conseguimos restringir a Tomada de Decisdo unicamente a fatores objetivos
(financeiros): existem critérios imponderaveis, como estratégia e segredos de mercado, que devem ser
levados em consideracdo. Fatores econémicos, de risco logistico, de cadeia de suprimento e de
deseconomia de escala — crescimento ndo-sustentavel — devem ser considerados quando da analise de
localidade de uma instalacdo. Foram selecionados critérios subjetivos e estes foram considerados na
Analise Multicritério (AHP).

Empreendedores objetivam o retorno do seu investimento, porém o aporte inicial de capital, na
maioria das vezes, é limitado. Em cenérios de limitagdes de recursos, tanto 0 microempresario quanto as
grandes corporacOes precisam escolher em quais projetos investir, de forma que a combinacdo destes
possua a melhor chance de garantir retorno 6timo em seus investimentos. A Programacao Linear se
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mostrou uma técnica adequada para resolucdo de problemas deste tipo, contribuindo com ferramenta de
Apoio a Decisao de projetos de investimento.

A Analise dos Resultados ¢ a consolidagao destes em um ‘“Painel Gerencial” constitui a
ferramenta definitiva para Apoio a Decisdo Gerencial. A metodologia utilizada pode ser replicada para
qualquer tipo de decisdo de investimentos, onde precisemos optar por n cenarios distintos.

A Tomada de Decisdo, quando orientada por um processo formal de avaliacdo, tende a diminuir
as incertezas e melhorar a percepgdo e a comunicacao entre os envolvidos na deciséo. A utilizagdo de
métodos que apoiem a tomada de decisdo decididamente agrega forte reflexdo em todo o processo,
justificando e aumentando o poder do tomador de deciséo.

A partir deste trabalho recomenda-se o aprofundamento da pesquisa analisando o impacto das

demais ferramentas de P.O. sobre 0s processos atinentes aos cenarios cervejeiros, bem como a elaboragéo
de modelos de sustentabilidade para o setor.
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