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Resumo: Os métodos econbmicos tradicionais ndo tém como realizar avaliagbes dos
investimentos com precisdo, pois existem varias limitacdes nos procedimentos matematicos.
Assim, devido a complexidade da estrutura de mercado, as avalia¢bes dos investimentos
precisam considerar as situagdes de riscos, pois expor o patriménio de uma organizacao é
uma tarefa muito ardua para ser executada. Para isso, 0 objetivo deste artigo € corroborar
as taxionomias da literatura para analise de investimento expondo a aplicacdo das técnicas
VPL e TIR em um projeto de investimento mediante o software STELLA de modelagem
dindmica visto que uma anélise equivocada do investimento conduz a resultados nao
esperados. O metodo de pesquisa utilizado foi respaldo por meio de um embasamento tedrico
em que remete aos conceitos basicos dos métodos econémicos tradicionais e em seguida
realizou-se um estudo de caso para implementar os métodos na pratica. Com base nessa
avaliagdo, os resultados obtidos por meio dessa pesquisa tém como subsidiar as tomadas de
decisbes dos gestores no ambito organizacional.

Palavras-chave: Projeto de investimento; Dindmica de sistemas; Métodos econdmicos e
riscos.

1. Introducéo

Na atual conjuntura econdmica mundial, a questdo de analise de investimento é crucial
e vital para a continuidade e sobrevivéncia das organizac¢6es. De acordo com Queiroz (2001),
a andlise de investimento exerce um papel fundamental na alocacdo eficiente dos escassos
recursos perante um ambiente organizacional.

Segundo Securato (1996), as decisdes financeiras em condigdes de risco apresentam o
significado se administracdo financeira da empresa foi um fracasso ou um sucesso perante as
organizacbes. O risco pode ser compreendido, segundo Gitman (2006), como uma dada
possibilidade da variabilidade de retornos, ou seja, se 0s beneficios esperados ou exigidos
podem remunerar 0s investimentos efetuados.

Kassai et al. (2000) ndo vislumbravam que o fato da producdo futura ser duvidosa na
utilizacdo dos métodos tradicionais de anélise dos investimentos. Com base nesse contexto, de
producdo futura duvidosa verifica-se a dificuldade das técnicas tradicionais de andlise de
investimentos em condicGes de risco, onde o financiamento do capital pode ser resultado de
aplicacdo de capital proprio e de terceiros.

A partir disso, este presente trabalho tem como objetivo corroborar as taxionomias da
literatura quando aplicados os métodos de analise de investimento em condi¢fes de risco em
um estudo de caso. Visto que 0os mesmos auxiliam nas tomadas de decisdes dos gestores nas
organizacoes.

Na seqliéncia, este artigo estd estruturado da seguinte maneira: na segdo 2,
apresentam-se 0s conceitos basicos referentes aos métodos tradicionais da engenharia
econdmica para avaliacdo de investimento; na secdo 3, demonstram-se 0s conceitos basicos de
teoria dos sistemas; na secdo 4 aplicam-se 0s métodos de analise de investimento mediante o
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software de dindmica de sistema em um estudo de caso em seguida as reflexdes finais.

2. Métodos tradicionais de engenharia econémica para avaliacdo de investimento

Os métodos tradicionais de analise para investimentos mais utilizados pelos gestores
das organizagdes segundo Kassai et. al (2000) correspondem: (a) Valor Presente Liquido; (b)
Taxa Interna de Retorno; (c) Taxa Interna de Retorno Modificada; (d) Payback Simples; (e)
Payback Descontado; (f) Payback Duration; (g) Payback TIR ; (h) Payback MTIR; (i) Taxa de
Retorno Contabil; (j) Valor Anual Uniforme Equivalente; (I) Custo Anual Equivalente; (m)
indice de Lucratividade; e (n) Indice de Rentabilidade (FIGUEREDO, 2003). Entretanto,
Bailarine (2003) argumenta que os métodos mais relevantes sao:

e Valor Presente Liquido: consiste na soma de todos os valores presentes do fluxo de caixa
liquido, ou mais precisamente, um valor monetario da diferenca entre todas as entradas e
saidas de caixa resgatadas ao valor presente, conforme ilustra pela Equacdo 1
(OLIVEIRA, 2003);

N FC,

VPL=-1+) ———
N (1+T)

(1)

Em que:

VPL é o valor presente liquido;

| é 0 investimento inicial;

FC é o fluxo de caixa liquido;

N é o0 nimero de periodos e;

T é a taxa minima de atratividade.

e Taxa Interna de Retorno: consiste na taxa de desconto que iguala o valor presente das
entradas de caixa esperadas de um projeto ao valor presente das saidas esperadas de caixa,
conforme ilustra pela Equagéo 2 (BAILARINE, 2003);

NFCy
_I+é—(1+T)N =0 (2)

Em que:

| é 0 investimento inicial;

N é o nimero de periodos;

FC é o fluxo de caixa liquido e;
T é a taxa interna de retorno.

Uma das principais dificuldades referentes & taxa interna de retorno deriva da
apresentacdo de varias inversdes de sinal no fluxo de caixa o que implica ocorrer em multiplas
taxas internas de retorno. Mais precisamente, é possivel encontrar taxas internas de retorno
gue podem ser compreendidas apenas no aspecto matematico e ndo econémico (SAMANEZ,
2002). Enquanto a essa problematica, Kassai et al. (2000) sugerem a taxa interna de retorno
modificada, pois essa considera a aplicacdo da taxa de reinvestimento aos fluxos de caixa
positivos (ou lucros) e a aplicagdo da taxa de financiamento aos caixas negativos ou de
investimentos.
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Segundo Queiroz (2001), a principal vantagem da utilizacdo desses métodos quando
aplicados na andlise de investimentos ocorre devido a auséncia de dificuldade para a
compreensdo e utilizacdo por parte das organizacOGes. Vale ressaltar que esses metodos
apresentam as seguintes restricdes, descritas a seguir:

e Nao fornecer a perda maxima esperada pelo projeto: ndo possibilita a apreciacdo
antecedente da suportabilidade econémica dos projetos de investimento segundo um
conjunto de possibilidades (SOUZA, 2006) e;

e Considerar as condi¢Oes de incertezas sempre de forma isolada: quando se realiza uma
composicado de diversificacdo eficiente dos investimentos, o risco total da organizacao
diminui por contemplar um conjunto de possibilidades.

Para transpor essas restricdes, Queiroz (2001) aponta que é necessario realizar a
adocdo de novas técnicas tais como a utilizacdo da dindmica de sistemas na avaliacdo
econbmica de projetos. Reputando-se que mediante a dindmica de sistemas 0s gestores a
realizardo visualizacdo prévia dos acontecimentos, causas e efeitos das alteracbes em
variaveis responsaveis pela efetivacdo do projeto de investimento.

3. A teoria geral dos sistemas

Um dos paradigmas que emergiu no inicio do seculo XX foi a Teoria Geral dos
Sistemas, baseada nas pesquisas de Ludwig Von Bertalanffy (BERTALANFFY, 1977), tal
teoria apontava varias falha na abordagem reducionista e mecanicista para resolu¢do dos
problemas e propunha estudos que considerassem as inter-relagdes entre os diversos
elementos de um sistema. Essa afirmacao se ap0Oia no argumento de BERTALANFFY (1977):

[...] s6 recentemente se tornou visivel a necessidade e a relevancia da
abordagem dos sistemas. A necessidade resultou do fato de que o esquema
mecanicista das séries causais isolaveis e do tratamento por partes tem se
mostrado insuficiente para atender aos problemas tedricos, especialmente
nas ciéncias bio-sociais, e aos problemas praticos propostos pela moderna
tecnologia.

Esta teoria afirma que na analise de um problema € necessario considerar todas as
variaveis envolvidas e as inter-relagdes entre as mesmas. Partindo-se do fato que os sistemas
nos quais estdo inseridas sdo complexos e possuem inumeras variaveis, tende-se a observar a
realidade de forma miope. Esta visdo particionada faz com que determinadas variaveis e inter-
relacbes passem despercebidas na analise da problematica, resultando em decisbes
equivocadas.

Para Senge et. al. (1997), um sistema € um todo percebido, cujos elementos mantém-
se juntos porque afetam continuamente uns aos outros ao longo do tempo, e atuam para um
propdsito comum. O modo como a inter-relacdo de forcas é examinada sob a Gtica da Teoria
Geral dos Sistemas é conhecida como pensamento sistémico. Nessa linha, o pensamento
sistémico, deve manter uma perspectiva bifocal, ou seja, manter o padrdo mais relevante e
considerar os detalhes. Isto faz com que se tenha uma visdo da relagdo como um todo mais
precisamente uma visdo sistémica.

De um modo geral, o conceito de sistema define um conjunto de funcdes
interdependentes, cuja interacdo, de acordo com o pensamento sistémico, forma um todo
unitério, e sua subdivisdo em partes, ndo necessariamente produzird valores parciais que,
somados, sejam equivalentes ao total. Stein (1974) definem sistema como um todo formado
por partes interdependentes que se interagem entre si, entretanto Faulin (2004) acrescenta que
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a abordagem sistémica permite organizar, apresentar e comunicar a realidade percebida aos
seus usudrios. Pode-se ilustrar essa situagdo por meio de um exemplo da concepgdo de uma
cidade como um sistema ou subsistema ou ainda supersistema dependendo da analise que se
queira fazer ressalta-se que o sistema deve apresentar um grau de autonomia maior que 0
subsistema e menor que o supersistema.

Antes do advento da metodologia de Systems Thinking, os problemas nas diversas
areas do conhecimento eram tratados de formas mecanicistas e fragmentados; o objeto de
estudo era formado por partes, e cada uma poderia ser tratada independentemente para se
buscar um objetivo (FLOOD & JACKSON, 1991). Um outro problema verificado nessa
questdo consiste no raciocinio linear, onde se tende o foco em relagbes causais lineares entre
apenas dois elementos, tais como “x causa y”, ao contrario de relagdes circulares (FAULIN,
2004), que sédo corolarios no mundo real.

Para sanar essas deficiéncias da abordagem fragmentada, verificadas primeiramente no
campo da biologia, os cientistas conceberam o conceito de Systems Thinking na década de
40. Essa metodologia faz abordagem de qualquer situacdo de forma sistémica, se propondo
para as inter-relac@es entre os varios elementos de um sistema. Um sistema observado sob a
Gtica de Systems Thinking, as inter-relacfes apresentam-se de forma sinérgica, onde o todo é
maior que a soma das partes (FLOOD & JACKSON, 1991).

3.1 Deficiéncias cognitivas

De um modo geral, o ser humano apresenta algumas deficiéncias cognitivas que
dificultam a compreensdo do funcionamento dos sistemas cotidianos. Muitas destas falhas
apresentam sua génese no pensamento linear e mecanicista caracteristico da educagdo
ocidental. Dentre os fendmenos caracteristicos dos sistemas e que muitas vezes ndo sdo
captados pelos nossos modelos mentais limitados, pode-se citar segundo Forrester (1971) e
O’Connor & Mcdermott, (1997):

e Retro-alimentacéo: a causa e o efeito de um sistema se confundem devido ao fendmeno
de retro alimentacdo, que pode ocorrer na possibilidade de uma causa ser o efeito de outra
causa. No pensamento circular, uma varidvel pode provocar uma alteracdo em uma
segunda varidvel; esta ultima influéncia outras varidveis subsequentes que por fim
influenciam a primeira variavel;

e Causa e efeitos ndo estdo proximos no tempo e no espaco: nos sistemas, geralmente ha
um atraso entre o efeito e sua causa; além disso, o efeito pode aparecer em outra parte do
sistema, distante de onde surgiu a causa. Nesse sentindo, se faz necessaria a concepcao de
um horizonte de temporal com o proposito de que todas as variaveis realmente
importantes sejam consideradas;

e Mudancas constantes: um sistema recebe acfes do ambiente externo o que acarreta na
necessidade de adaptacdo as novas entradas;

e O efeito ndo é proporcional a causa: ao se analisar um problema de forma linear, deve-se
considerar que a causa e 0 efeito ndo sdo sempre proporcionais €;

e Complexidade Dinamica: ocorre quando os elementos de um sistema se relacionam de
diferentes maneiras, pois, cada parte apresenta diversos estados possiveis, nesse sentido
qualquer alteragdo em uma parte provoca mudancas no sistema inteiro.

Como sera visto na se¢do posterior, a metodologia de Dindmica de Sistemas se mostra
adequada para interpretar as complexidades do mundo, ao se desprender dos modelos mentais



XIlI SIMPEP - Bauru, SP, Brasil, 6 a 8 de Novembro de 2006

distorcidos pela realidade (SENGE, 2000).

3.2 Metodologia de dindmica de sistemas

Dindmica de Sistemas surgiu nos anos 50 pelo mediante pesquisas do professor Jay W.
Forrester. Esse método usa a simulacdo computacional para relacionar a estrutura de um
sistema com o0 seu comportamento no tempo. Sua origem remonta a estudos realizados sobre a
tomada de decisdes relativas ao inventario e recrutamento de funcionarios na General Eletric,
nos meados de 1950 (FORRESTER, 1961).

Segundo Meadows et al. (1972), os modelos mentais criados pela percepcdo humana
sdo demasiadamente simples se comparados com a realidade de onde foram abstraidos. Esse
fato resulta da dificuldade do cérebro em acompanhar um ndmero limitado das complicadas
interacdes simultanea que determinam a natureza dos fatos corolarios no seu ambiente. A
Dinamica de Sistemas vem suprir essas deficiéncias, na medida em que absorve as
informacdes da estrutura de um sistema, formaliza-as em um modelo computacional e simula
resultando no comportamento gerado pela dinamica (COVER, 1996). Segundo Faulin (2004),
a estrutura de um sistema é dificil de ser identificada, pois, para Folledo (2000), tal estrutura é
dividida em quatro niveis de pensamento sistémico tais como: (a) eventos; (b) padrdes de
eventos; (c) estruturas sistémicas e; (d) visdes compartilhadas.

Geralmente o ser humano atenta-se apenas aos dois primeiros niveis, pois, sdo mais
visiveis e facies de serem identificados. Porém, os reais pontos de alavancagem do sistema se
situam nos niveis em que se trata da estrutura e das visGes compartilhadas. Nesse contexto as
ferramentas de Dinamica de Sistemas auxiliam os tomadores de deciséo a visualizarem tais
niveis que se mostram ocultos.

Atualmente, os pacotes de simulacdo em Dinamica de Sistemas sdo faceis de usar,
como serd demonstrado nas proximas secdes.

3.3. Componentes do modelo

Em dindmica de sistemas, um modelo é construido com basicamente quatro
componentes: estoques, fluxos, auxiliares e conectores.

Os estoques (niveis) sdo variaveis de estado e sdo ser considerados como repositorios
onde um fator é acumulado, armazenado e potencialmente passado para outros elementos do
sistema (DEATON & WINEBRAKE, 2000). Os estoques fornecem uma visdo de como se
apresenta o sistema em qualquer instante do tempo. As mudangas nos estoques ocorrem
devido a acdo dos fluxos, que demandam certo tempo, ou seja, ndo sao instantaneas (COVER,
1996). No software Stella, os estoques podem também exercer a funcéo das estruturas de fila,
esteira rolante e forno.

Os fluxos, por sua vez, sdo variaveis de acdo, e podem alterar os estoques, aumentando
ou diminuindo seus volumes durante a simulacdo da dindmica. Os auxiliares servem para
formular os dados e principalmente para definir as equacdes dos fluxos além de combinar,
através de operacOes algébricas, os fluxos, estoques e outros auxiliares. Sdo usados para
modelar as informagdes, e ndo o fluxo fisico, sendo capazes de se alterar instantaneamente,
sem atrasos (COVER, 1996).

Os conectores representam as inter-relagdes entre todos 0s componentes do sistema
com o propdsito de ligar os componentes que formardo uma expressao matematica (DEATON
& WINEBRAKE, 2000). A Figural apresenta os simbolos referentes a cada um dos
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componentes do modelo.

Estoque Fluxo Auxiliar ‘ Conector

astoque

fluxa

FIGURA 1 - Componentes utilizados nos modelos em dindmica de sistemas

Ao se modelar utilizando-se esses quatro componentes um pacote de simulacdo ou
software, é obrigado a seguir as seguintes regras a fim de evitar erros (FLOOD & JACKSON,
1991):

e Um estoque pode somente ser precedido por um fluxo e ser seguido por um auxiliar ou
um fluxo;

e Um auxiliar pode ser seguido por outro auxiliar ou por um fluxo;
e Um fluxo deve ser seguido por um estoque e;
e Um estoque ndo pode ser diretamente afetado por outro estoque.

Ao se estruturar tais componentes para espelhar um sistema real, obtém-se um
diagrama de estoque e fluxo tal como apresentado na Figura 2.

Convertsr

Stock

5%

Flow 1 Flow 2

FIGURA 2 - Diagrama de estoque e fluxo
Fonte: Dyson e Chang (2005)

3.4. Vantagens da simulacgdo

De acordo com REIBSTEIN & CHUSSIL (1999), a adocéo de técnicas de simulacédo
traz os seguintes beneficios ao tomador de deciséo:

e Compressdao do tempo: as simulacGes aceleram o tempo, reduzindo o tempo real dos
fendmenos a serem analisados. Ou seja, 0 comportamento de varios anos de um sistema
pode ser verificado em segundos;

e Custo reduzido: como a simulagdo é feita no ambiente computacional, ndo € necessario
construir o sistema fisicamente para verificar seu comportamento;

e Promove a criatividade: devido & inexisténcia de riscos, 0s usuarios podem experimentar
como sera o comportamento do sistema em situacOes incertas, desagradaveis, inesperadas
ou ndo-convencionais;

e Permite fazer experiéncias: o processo de criacdo e implementacdo de simulagcdes da aos
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tomadores de decisdo insights praticos;

e Unifica pontos de vista divergentes: Os usuarios desenvolvem uma visao comum do
sistema em uma linguagem computacional;

e Captura o conhecimento: O processo de simulacdo captura e codifica o conhecimento
acumulado pela organizagdo onde cria e aplica um repositério de informacoes
competitivas e;

4. Estudo de caso

O objeto deste estudo de caso é a implantacdo de um sistema de ERP, em uma
empresa produtora de papel e celulose de eucalipto, visto que a estratégia da empresa consiste
na reestruturacdo, integracdo de operacfes (pessoas, processos e tecnologia), com maior
disponibilidade e qualidade nos dados e informagdes propiciando a descentralizacdo das
decisbes na organizagdo. Entretanto nesse contexto a fim de simplificar a exposicdo das
técnicas de anélise de investimento em condicGes de risco apenas as informagdes de aspectos
financeiros sao consideradas para a anélise.

Inicialmente sdo representados os fluxos de caixa previsto pelos gestores da
organizacdo ap0s a implantacdo do ERP mediante consideracdes de cenarios econdmicos
futuros, ou seja, variagdes na receita segundo oscilagdes do preco do papel para aplicagéo das
técnicas de avaliagdo econdmicas mediante técnica de simulacdo dinamica. A Tabela 1
apresenta o fluxo de caixa mais provavel com uma variagdo de 6% no fluxo de caixa liquido,
considerando a probabilidade de 50% para a ocorréncia dessa variacao.

TABELA 1 - Representacéo do fluxo de caixa mais provavel (50%)

Ano Investimento Beneficios Custo Recorrente Fluxo de Caixa
Inicial Ligquido
0 -4,500.000,00 -4,500.000,00
1 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00
2 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00
3 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00
4 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00
5 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00

Fonte: Adaptado de Schaicoski (2002).

A Tabela 2 apresenta o fluxo de caixa pessimista da organiza¢cdo com uma variagédo de
4,50% no fluxo de caixa liquido, mas com a probabilidade de ocorréncia em 25%.

TABELA 2 - Representacio do fluxo de caixa mais pessimista (25%)

Ano Investimento Beneficios Custo Recorrente Fluxo de Caixa
Inicial Liquido
0 -4.500.000,00 -4.500.000,00
1 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00
2 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00
3 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00
4 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00
5 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00

Fonte: Adaptado de Schaicoski (2002).
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A Tabela 3 apresenta o fluxo de caixa mais otimista da organizagdo com uma variagao
de 6% no fluxo de caixa liquido, considerando uma probabilidade de 25% de ocorrencia.

TABELA 3 - Representacio do fluxo de caixa mais otimista (25%)

Ano Investimento Beneficios Custo Recorrente Fluxo de Caixa
Inicial Liquido
0 -4,500.000,00 -4,500.000,00
1 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00
2 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00
3 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00
4 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00
5 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00

Fonte: Adaptado de Schaicoski (2002).

A partir dos dados coletados para a modelagem do problema formou-se o diagrama de
estoque e fluxos apresentado na Figura 1, esse diagrama desponta a sistematizacao e interagéo
de todas as variaveis a fim de mitigar a compreensdo sobre os principais pontos do modelo

responsaveis pela a estratégia dos gestores.
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FIGURA 1 - Diagrama de fluxos e estoque do modelo

Nesse contexto, para a elaboracdo desse diagrama se fez necessario a parametrizacéo
dos componentes do sistema dinamico que condicionaram os resultados obtidos pelo processo
de interagdo. Para ilustrar essa situacdo a Figura 2 demonstra a situacdo de parametrizacdo do
componente fluxo denominado Val_Positivo:
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FIGURA 2 - Exemplo de parametrizagio do componente fluxo

A parametrizacdo do componente denominado auxiliar € apresentada pela Figura 3:

Input Output
Pev008 ... 0.000 0.000
F 1.000 1.915e+006
| 2.000 1.915=+0085
i 3.000 1.915e+006
i 4.000 1.915e+006
5.000 1.915e+006
d
=]
(25
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To Equation | Delete Graph | Cancel | Ok, I

FIGURA 3 - Exemplo de parametrizagdo do componente denominado auxiliar

A parametrizacdo do componente denominado auxiliar permite a inser¢do de dados
por meio de Input e Output, equacionamento ou desenho livre da curva no plano pontilhado.
Essas facilidades vém auxiliar na definicdo das variaveis dificeis de mensurar, pois sofrem
influéncia de fatores externos tais como: (a) alteracdo de politicas cambiais (GITMAN, 2006),
(b) alteracdes nos precos de acdes relacionadas a organizacao e, (c) sazonalidades.

4.1 Resultados obtidos

Para a simulacdo foi considerando a taxa de juro para desconto do capital ou taxa
minima de atratividade, e as probabilidades de diferentes receitas ao longo do tempo obtendo-
se 0 VPL médio. Para esse modelo foi considerada uma taxa minima de atratividade no valor
de 15%, e uma simulacdo em seis estagios representando os periodos de investimento inicial e
consequentemente os fluxos de caixa. As equaces de Initialization e de Runtime obtidas ap6s
a estruturacdo da dinamica sdo apresentadas na Figura 4.
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4% STELLA® 5.0

Flle Edit Equation Run  Help

2% VPLPROB.STM

W]

Pt 4 IMITIALIZATION EQUATIONS } -

INIT WPL_1 =-4500000 pue |
Flux_de_Caixa = GRAPH(lime)

(0,00, 0.00), (1.00, 1.9e+006), (2.00, 1.8e+006), (3.00, 1.9e+0086), (4.00, 1.9e+006), (5.00, 1.9e+006)
Taxa_de_Juros = GRAPH(TIME)

(0,00, 0.00), (1.00, 15.0), (2.00, 20.0%, {3.00, 25.0), (4.00, 30.0), {5.00, 35.0)

“al_Positivos = (Flux_de_Caixariil +Taxa_de_Juros/ 00p4ime))

IMIT WPL_2 =-4500000

Flux_de_Caixa_2 = GRAPH(time)

(0.00, 0.003, (1.00, 1.8e+006), (2.00, 1.8e+006), (3.00, 1.8e+006), (4.00, 1.8e+008), (5.00, 1.8e+0086)
“al_Positivos_2 = (Flux_de_Caixa_20({1+Taxa_de_Jurosi 00Mime))

IMIT ¥PL_3=-4500000

Frob_de_“PL_1 = RAMDOM{D,0.25,1000)

Frab_de_WPL_2=0.50

Prob_de “WPL_3=0.25

WPL_Medio = VPL_1*Prob_de_VPL_1+VPL_2*Prob_de_WPL_2+WPL_3*Prob_de_VPL_3
Flux_de_Caixa_3 = GRAPH{time)

(0,00, 0.00), (1.00, Ze+006), (2.00, Ze+006Y, (3.00, 2e+008), (4.00, 2e+008), (5.00, 2e+006)
Wal_Positivos_3 = (Flux_de_Caixa_37((1+Taxa_de_Jurosi 00y™imen

{ RUMTIME EQUATIOMNS }

WPL_1 ) = VPL_1(- dby + (val_Positivas) * dt

WPL_2if =vPL_20- db + (val_Positivos_2) * dt

WPL_3) = VPL_3(- dby + (val_Positivas_3)* dt

Flux_de_Caixa = GRAPH(lime)

(0,00, 0.00), (1.00, 1.9e+006), (2.00, 1.8e+008), (3.00, 1.9e+0086), (4.00, 1.9e+006), (5.00, 1.9e+006)
Taxa_de_Juros = GRAPH(TIME)

(0.00, 0.003, (1.00, 15.0, (2.00, 20.0), (3.00, 25.03, (4.00, 30,0}, (5.00, 35.0)

“al_Positivos = (Flux_de_Caixariil +Taxa_de_Juros/ 00p4time))

Flux_de_Caixa_2 = GRAPH{time)

(0,00, 0.00), (1.00, 1.8e+006), (2.00, 1.8e+006), (3.00, 1.8e+006), (4.00, 1.8e+006), (5.00, 1.8e+006)
Wal_Positivos_2 = (Flux_de_Caixa_2/((1+Taxa_de_Jurosi 00yimen

Fraob_de_%PL_1 = RANDOMD,0.25,1 000}
WPL_Medio=VPL_1"Prob_de_V¥PL_1+¥PL_2*FProb_de_WPL_2+¥FL_3"FProb_de_VPL_3
Flux_de_Caixa_3 = GRAPH(lime)

(0.00, 0.003, (1.00, 2e+006}, (2.00, 2e+006), (3.00, 2e+006), (4.00, 2e+0086), (5.00, 2e+006)

& Wal_Positivos_3 = (Flux_de_Caixa_3/((1+Taxa_de_Juros1 00y 4ime)
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FIGURA 4 - Equagdes de initializations e runtime

Os dados de entrada na dindmica juntamente com os resultados obtidos apds a
simulacdo para 0s seis estagios propostos sdo apresentados na Figura 5 e na Figura 6.

$ Tabela de Conferencia de Valores Ol x

S wsn Table 1 p1 (Tabela de Conferencia de Vilores) /Ed
Time WL WAL 2 WEL3 | Sl Postivos [yl Postivos 1[%al Posiives 3| Prob de RL 1| Prob de VRL 2| Prob de VRL 3| Tava de Jums | WPLMedio | Flu de Caiva |Flux de Caiva 3Flu d Cava 34|
0} -4500,000.00 -4,500,000.00 -4,500,000.00 A 000 0.00 0.2 050 0.2 15.00{ -4,500,000.00 0.0 000 o)

1] -4.500,000.00 | -4,500,000.00| -4,500,000.00( 166521739 1580242 61| 1,765,130.43 0.2 050 035 15.00( -4,500,000.00( 1515000.00) 1,823826.00( 2,024 ,00.00

I 283478261 | -LA0OTITH0| 2T 06067 | 1 448016.12) 1362.804.44| 153400600 0.2 040 035 16.00( 2847, 271.74| 191600000 1,828,826.00( 2,026 ,500.00

3| 1,366,767 40 -1.626,362.08| 1,190 07353 1.260.043.80) 1202482121 133440220 0.8 040 0.5 15.00( -1, 40,118.73| 1918,000.00) 1,828,826.00( 2,026,400.00

4| TR0 H4M0EY IMTIBET) 1004007.47| 1,046.73660) 1,160,601.90 0.2 050 0.4 15.00( -160416.72| 1915,000.00| 1,828,00000( 2,029,900.00

8| GE7IONS6| TIN606| 120630050) 0809045 0O.242d 100821906 0.2 050 035 15.00(  626,328.97| 191500000 1,828.826.00( 2,029 ,900.00
Final 1918,377.01) 1 830.606.10( 230453063 0.2 040 035 1500 187118171 191800000 1.82882600) 20880000 |

N V[

FIGURA 5 - Resultados obtidos
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FIGURA 6 - Resultados obtidos

Com base nos resultados obtidos neste trabalho o investimento se torna econdmica
viavél a partir do quarto periodo e apresenta um valor presente liquido médio de R$:
1.871.281,71.

5. Consideracdes Finais

Atualmente, as organizacGes buscam por técnicas que auxiliem nas tomadas de
decisdes para os investimentos em condi¢fes de risco, visto que as técnicas tradicionais
manifestam algumas limitagbes nos procedimentos de avaliacdo do mesmo. Essas limitag6es
significam ndo fornecer valor presente liquido considerando probabilidade de realizacdo para
futuros fluxos de caixa, bem como a dificuldade de relacionamento de suas varias
possibilidades ao valor presente liquido médio. Essas limitagdes foram focos de estudo
contemplados neste artigo.

Este trabalho demonstrou que a metodologia de Dindmica de Sistemas se constitui em
uma ferramenta eficaz para visualizacdo de caracteristicas sisttmicas na andlise de
investimento. No modelo apresentado foi possivel verificar fendbmenos contra intuitivos,
como a ndo-linearidade nos parametros, inter-relacdo entre as variaveis e complexidade
dindmica, nesse sentido o construto relacional criado com auxilio da dindmica de sistema
evidéncia tais aspectos nos sistemas analisado e modifica 0 modelo menta elaborado sobre a
andlise de investimento facilitando de forma cabal o seu entendimento e as tomadas de
decisoes.

Além disso, o propdsito deste artigo ainda despertou o interesse para realizar futuras
pesquisas, em outras situacOes organizacionais compreendidas dentro da analise de
investimento tais como: (a) aplicacdo do Capital Asset Pricing Model - CAPM; (b) a
aplicacdo do Value at Risk — VAR e; (c) aplicacdo do Arbitrage Pricing Theory — APT. Vale
ressaltar ainda que outro tipo de pesquisa recomendado é a incrementacdo estatistica do
calculo de analise de investimento por teoria das opgoes.
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