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Projecdo de fluxo de caixa de uma empresa comercial por meio de simulagdo de
Monte Carlo
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Resumo: Este trabalho utilizou o método de simulacdo Monte Carlo para elaborar a
projecdo do fluxo de caixa operacional de uma pequena empresa comercial do
ramo de telecomunicacdes. Os dados utilizados compreendem receitas e despesas
observadas no periodo 08/2007 - 12/2017, sendo a projecdo elaborada para 2018, ano
que possuia valores conhecidos, para que fosse possivel a comparacdo entre
projecdo e realidade. O processo de simulacdo foi executado através da distribuicdo
normal, observado que os parmetros média e desvio padrdo foram calculados por
meio dos dados histéricos da empresa. Fez-se duas simulacodes, a primeira realizada
com par@metros mensais individuais e a segunda realizada com um Unico pardmetro
anual. Como resultado, observou-se que a simulacdo elaborada com pardmetros
individuais, diferente da simulacdo com pardmetro Unico, mostrou-se eficiente na
previsdo das tendéncias seguidas pelo fluxo de caixa. Entretanto, o elevado desvio
padréo dos dados ocasionou divergéncias relevantes na magnitude dos valores
simulados.
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Abstract: This paper used Monte Carlo simulation method to elaborate the projection of
the operating cash flow of a small telecommunications company. The data included
incomes and expenses observed in the period of August 2007 to December 2017, and
the projection was obtained to 2018, year with known values to enable comparisons
between projection and reality. The simulation process was performed using the normal
distribution, being the mean and standard deviation parameters calculated from the
company's historical data. Two simulations were made, the first one with different
parameters for each month and the second one with just one annual parameter. As a
result, it was observed that the simulation prepared with individual parameters, different
from the simulation with a single parameter, proved to be efficient in forecasting the
frends followed by the cash flow. However, the data high standard deviation caused
relevant divergences in the magnitude of the simulated values.
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1. Intfrodugado

A velocidade das informacdes e a interconexdo mundial, devidas ao
desenvolvimento tecnoldgico, tornam necessdrio que as empresas estejom cada vez
mais preparadas para lidar com as variacdes de cendrios econdmicos, tendo em vista
que sdo rapidamente atfingidas por tais variagdes, como ocorreu na recente crise de

2008. Além disso, o Brasil tem passado por um periodo de complexa crise politica e
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fraco desempenho econdmico. Dessa forma, num cendrio de crise, ou instabilidade,
amplia-se a imprevisibilidade no mundo dos negdcios, levando as empresas a
necessitarem de minucioso planejamento financeiro, com a finalidade alocar os
recursos da entfidade da melhor forma possivel, mantendo a solvéncia e a saude
financeira do empreendimento (MARTINS, 2017, p. 20).

Nesse contexto, dentre os diversos tipos de estudos e andlises empregadas para a
execucdo do planejamento financeiro de uma empresa, o fluxo de caixa ganha
destaque como um instrumento de gestdo empresarial. Através dele o administrador
garante o controle sobre as entradas e saidas de capital da empresa e, dessa forma,
pode monitorar suas atividades e verificar se o empreendimento apresenta viabilidade
econdmica. Além disso, os demonstrativos de fluxo de caixa auxiliom o gestor no
processo decisdrio, pois sdo um artificio que torna possivel o planejamento, a
organizacdo, a colocacdo e o controle financeiro da empresa (FRIEDRICH; BRONDANI,
2005, p. 136). Assim, por meio de sua andlise é possivel detectar problemas e elaborar
solucdes ou ainda maximizar os resultados que jd se mostram satisfatérios.

Destarte, tem-se que além de proporcionar dados sobre o passado e presente da
empresa, o fluxo de caixa pode ser também projetado para datas futuras, a fim de
apresentar estimativas da atividade empresarial para os meses ou anos seguintes. A
projecdo do fluxo de caixa torna-se, entdo, um eficiente instrumento de andlise e
controle para o administrador, pois, por meio de simulacdes de possiveis variacdes de
receitas e despesas, pode-se andalisar a vulnerabilidade do negdcio e as provdveis
consequéncias de sua variabilidade (MARTINS, 2017, p. 31).

Entretanto, € necessdrio sempre considerar que estimativas sdo feitas com um
risco associado, ou seja, o futuro é incerto e as previsdes podem ndo se concretizar,
principalmente se o intervalo de tempo estudado for muito grande, pois no longo
prazo existem muitas varidveis para serem previstas e que podem interferir no processo.
Para que a projecdo seja a mais fidedigna possivel, existem algumas estratégias que
sdo utilizadas para a sua execucdo como, por exemplo, o método de Monte Carlo.
Este se configura por ser um método estatistico que utiliza da geracdo de uma
sequéncia de nUmeros aleatdrios para a realizacdo de simulacdes a partir de uma
distribuicGo de probabilidade construida de acordo com os valores observados
(YORIYAZ, 2009, p. 141).

No contexto da projecdo do fluxo de caixa, esse método é utilizado para criar
vdrias situacdes possiveis de cendrios futuros para receitas e despesas e, dessa forma,
quando sdo readlizadas muitas amostragens € possivel obter uma estimativa
aproximada do que vird a ser concretizado.

Assim, a andlise dos resultados mostrard se a empresa tem uma expectativa

positiva ou negativa, ou ainda se o empreendimento possui riscos elevados de
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prejuizos. Nesses termos, o objetivo do trabalho é utilizar o método de Monte Carlo
para readlizar a projecdo do fluxo de caixa de uma pequena empresa comercial,
tendo como base os fluxos de caixa mensais de agosto de 2007 até dezembro de 2017
para projetar os resultados de 2018. Além disso, os resultados obtidos pela projecdo
para o ano de 2018 foram confrontados com aqueles de fato observados.

O texto estd organizado da seguinte maneira: a préxima secdo apresenta o fluxo
de caixa e sua relevancia para a gestdo dos recursos das empresas. Na secdo
seguinte serd apresentado o método de Monte Carlo para que, na terceira secdo,
seja realizada a aplicacdo do método para a elaboracdo da projecdo do fluxo de

caixa da empresa em andlise.

2. Referencial Teérico

2.1. O fluxo de caixa e sua relevancia para as empresas

O fluxo de caixa é um instrumento de gestdo empresarial que consiste no registro
da entrada e saida de recursos financeiros de uma empresa em determinado periodo
de tempo (FRIEDRICH; BRONDANI, 2005, p. 138). O controle desta ferramenta possibilita
aos administradores um conhecimento pleno a respeito dos valores recebidos e
despendidos pela entfidade e, dessa forma, permite que seja feito o monitoramento
adequado das afividades e, consequentemente, auxilia na constante verificacdo da
viabilidade econdmica do negdcio.

Sendo assim, essa ferramenta demonstra as movimentagcdes do caixa da
empresa, e através de sua andlise, é possivel compreender a situacdo financeira do
empreendimento, sua capacidade de geracdo de valor, se existe a necessidade de
captacdo de recursos de terceiros e como estd a capacidade para a realizacdo de
investimentos (CORREIA NETO, J. F.; MOURA, H. J. ; FORTE, S.H, 2002, p.2). Ou seja, de
posse dessa demonstracdo contdbil, o administrador pode avaliar a situacdo do
negdcio e fomar decisdes com embasamento técnico.

O fluxo de caixa pode ser dividido em dois tipos de demonstracdes: o fluxo de
caixa realizado (ou histérico), que apresenta os dados j& observados pela empresa em
situacdes passadas; e o fluxo de caixa projetado (ou futuro), que é elaborado com a
finalidade de comunicar aos gestores como as entradas e saidas de caixa se
comportardo em determinado periodo, que pode abranger o curto ou o longo prazo
(ROSA; SILVA, 2002 p.86). Este Ultimo possibilita ao administrador antever situacoes
possiveis para o caixa da empresa e, utilizando das informacdes obtidas, este poderd
tomar uma série de decisdes que consistem na maximizacdo dos lucros ou

necessidade de empréstimos. Os dados projetados também tornardo possivel analisar
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a dependéncia financeira da empresa, bem como sua rentabilidade e necessidade
de capital de giro necessdrio ao custeio das operacoes.

Assim, a aplicabilidade da ferramenta de fluxo de caixa como instrumento de
gestdo contdbil é tdo ampla que, além de fornecer dados sobre o passado e o
presente da entidade, também faz possivel a elaboracdo de projecdes para datas
futuras, a fim de apresentar estimativas da atividade empresarial para os meses ou até
anos seguintes. E importante ressaltar que no curto prazo hd maior certeza dos
resultados, pois a empresa jd conhece alguns dos recebimentos ou dividas que
certamente ocorrerdo. J& o fluxo de caixa projetado para longo prazo conta com um
grau elevado de incerteza, pois a empresa ndo tem conhecimento suficiente das
entradas e saidas de caixa para se embasar e, ademais, espacos de tempo maiores
frazem consigo uma gama de varidveis a serem consideradas e isso dificulta a
precisdo dos resultados.

Segundo Frezatti (1997, p. 50 apud CORREIA NETO, J. F.; MOURA, H. J. ; FORTE, S.H,
2002, p.11), o fluxo de caixa pode ser: 1) fluxo operacional, que tem ligacdo direta
com a atividade da empresa, englobando as vendas dos produtos e as despesas fixas
e varidveis ligadas a ela; 2) fluxo de financiamento, que compreende a amortizac&o
das dividas, pagamento dos acionistas e tomada de financiamentos e empréstimos; e,
por fim, o 3) fluxo de investimento, que demonstra os dispéndios financeiros da
empresa com seus investimentos como, por exemplo, aquisicdes de novo maquindrio
ou aplicacdes financeiras.

O fluxo de caixa utilizado como base para a realizagdo deste trabalho foi o fluxo
de caixa operacional da empresa analisada, este que contém as informacdes
relacionadas ao movimento de recursos financeiros que estdo diretamente ligados a
uma das atividades da empresa, ou seja, ao comércio dos produtos. Dessa forma, esse
fluxo de caixa é o mais importante para a avaliacdo do desempenho da atividade
empresarial, tendo em vista que a andlise das entradas operacionais (receitas) e das
saidas operacionais (despesas) sdo grandes indicativos se o resultado da empresa é
negativo ou positivo (CORREIA NETO; MOURA; FORTE, 2002, p. 11).

2.2. O método de simulagdo Monte Carlo

Como apresentado anteriormente, a projecdo do fluxo de caixa de uma empresa
é cerceada por inUmeras variantes e, dessa forma, os valores futuros de receitas e
despesas sdo tidos como varidveis aleatérias. Uma varidvel aleatéria é a descricdo
numérica de um resultado em que o valor assumido por ela dependerd de cada
experimento realizado (SWEENEY; WILLIAMS; ANDERSON, 2014, p. 204).

Assim, para lidar com esse tipo de varidvel e buscando modelos de previsdes que

tivessem determinado grau de assertividade, algumas técnicas estatisticas para a
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simulacdo de dados aleatdrios foram desenvolvidas, dentre elas o método de Monte
Carlo. Dentro da estatistica, recebe o nome de método de Monte Carlo um tipo de
simulacdo baseada em amostragem aleatéria repetida e andlise estatistica como
base para interpretacdo dos resultados (RAYCHAUDHRI, 2008, p.91). Assim, Monte
Carlo é um método que faz uso de simulacdo de varidveis aleatdrias que dentro de
um determinado contexto sdo utilizadas para prever comportamentos de varidveis
desconhecidas.

Sendo assim, para trabalhar com tal procedimento de simulacdo estocdstica foi
empregada a técnica de simulacdo numérica, que é usada para a realizacdo de
experimentos computacionais que envolvam determinados tipos de modelos 16gicos
ou matemdticos e que possuem o objetivo de descrever o comportamento dos
negdcios ou de sistemas econdmicos (ou algum componente relacionado) por longo
periodo de tempo (RUBINSTEIN; KROESE, 2017, p.93).

Em resumo, sabe-se que os valores de receitas e despesas a serem projetados sdo
varidveis aleatdrias, isso significa que existe o desconhecimento dos valores exatos que
elas assumirdo, sendo que estes variom a cada simulacdo. Neste trabalho, as varidveis
aleatdrias usadas na simulacdo de Monte Carlo, receitas e despesas, eram continuas,
o que significa que elas poderiam se apresentar como qualquer valor numérico dentro
de um intervalo ou de uma cole¢cdo de intervalos (SWEENEY; WILLIAMS; ANDERSON,
2014, p. 205).

Outros dois conceitos de suma importdncia para a aplicacdo do método de
Monte Carlo sGo o de média amostral ( x ) e o de desvio padrdo amostral ( S ). A
média amostral € uma medida de tendéncia central que mostra o valor para o qual
os dados tendem a convergir e € calculada pelo somatério de todos os elementos
dividido pela quanfidade de elementos somados. A expressdo abaixo apresenta a
formula utilizada para encontrar a média de um conjunto de valores em que x é a
média amostral a ser encontrada, n é a quantidade de observacdes e xi é a i-ésima
observacdo:

X=X %

J& o desvio padrédo é uma medida de dispersdo que fornece a variagcdo dos
valores observados em relacdo d média, sendo muito Util para andlises de risco
(quando as observacdes podem ser os refornos ou despesas). Assim, o desvio padrdo

amostral (S) é calculado pela seguinte férmula:

Yic1 (—x)?

S =
n—1

em que n representa a quantidade de observacdes, x representa a média amostral e

xi & a i-ésima observacdo. Para se ter a dimensdo do quanto o desvio padrdo é
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relevante para determinada amostra, muitas vezes, € apresentado o coeficiente de
variacdo (CV) que é a razdo entre o desvio padrdo e a média amostrais. Essa razdo é
multiplicada por 100 e indica o percentual que o desvio padrdo é maior ou menor que

a média. Sua férmula é:

CV = — % 100

[RaISe)

Na préxima secdo € apresentada a metodologia utilizada para projetar o fluxo de

caixa e os dados utilizados.

3. Metodologia

Como j& salientado, o objetivo deste trabalho é efetuar a projecdo do fluxo de
caixa de uma empresa comercial por meio do método de Monte Carlo para o ano de
2018, que possui dados conhecidos, e ao final, comparar os dados simulados com o0s
dados encontrados na realidade.

Para que os valores gerados sejam compativeis com a realidade da empresa
analisada, é necessdrio recorrer ao fluxo de caixa histérico e, a partir dele, extrair a
média dos valores de receitas e despesas, além do desvio padrdo. Assim, os valores
foram gerados dentro de um intervalo estabelecido pela média e pelo desvio padrdo
caracteristicos da atividade da empresa. A construcdo da previsdo de fluxo de caixa
feita por essa técnica elimina a necessidade do gestor financeiro ter de elaborar trés
fipos de projecoes: pessimista, realista e otimista, pois compila todas as possibilidades
num Unico grupo de resultados.

O estabelecimento da empresa comercial analisada se deu em agosto de 2007.
Hoje, a empresa conta com cinco funciondrios, dentre o setor técnico e administrativo,
e sua localizacdo, assim como a carteira de clientes, se encontra no sul do estado de
Minas Gerais. A atividade principal da microempresa se concentra no ramo de
telecomunicacdes, sendo uma provedora de servicos de internet e telefonia rural.
Contudo, hd também uma atividade secunddria, em que o escritério da empresa
trabalha com comércio, sendo este sobre a venda de acessodrios para telefones,
celulares, televisores e recarga para celulares. Os dados utilizados na pesquisa
contemplam toda a vida anterior da empresa, abrangendo o periodo de agosto de
2007 a dezembro de 2017, e referem-se as receitas e despesas do escritdrio, ou seja, a
atividade secunddria da empresa, que trabalha com somente dois funciondrios.

Para esta atividade, o fluxo de caixa operacional é constituido por apenas dois
componentes, com periodicidade mensal: as enfradas, que sdo oriundas das receitas

de vendas dos produtos e sdo todas recebidas a vista, e as saidas, que demonstram a
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soma das despesas relacionadas d atividade analisada, tanto para a manutencdo do
escritério quanto para a atividade comercial. Através destes, obtém-se o saldo
operacional final de cada més.

Posto isso, torna-se necessdrio explicar a sequéncia dos passos triihados para a
construcdo da simulacdo. A primeira etapa foi a andlise do fluxo de caixa da empresa
comercial estudada para a obtencdo dos valores de receitas e despesas més a més
de agosto de 2007 até dezembro de 2017. Em seguida, os dados foram corrigidos pela
inflacdo, pois o valor do dinheiro no tempo muda em decorréncia do efeito
inflaciondrio. Dessa forma, os dados foram deflacionados para valores de dezembro
de 2018 pelo indice de Precos ao Consumidor (IPCA), que é o indice oficial da
inflac&o no Brasil, obtido no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Apds as etapas anteriores, obteve-se a média e o desvio padrdo das receitas e
despesas de cada més. A simulacdo foi feita tratando os meses de forma isolada, pois
entre eles hd diferencas sazonais que devem ser consideradas na simulacdo que
busca um resultado estimado mais fidedigno. Dessa forma, obteve-se a média de
janeiro de todos os anos anteriores a 2018, a média de fevereiro e assim
sucessivamente.

Calculadas as médias e desvios padrdo mensais, foram simuladas as receitas e
despesas para cada més do ano em andlise (2018) e a subtracdo das receitas pelas
despesas demonstravam o resultado operacional que havia sido simulado. Assim
como apresentado no trabalho de CORREIA NETO; MOURA; FORTE (2002), buscou-se
neste tfrabalho aproximar os resulfados de uma distribuicdo normal, tendo em vista
que a caracteristica marcante da distribuicdo de probabilidade normal é que ela se
comporta de forma que haja maior probabilidade de ocorréncia dos valores proximos

da média u. Sua funcdo densidade de probabilidade para um valor x € a seguinte:

1 i(ﬂ) 2
f(x) - a\/ﬁe 2 g 4

em que u € a média e ¢ é o desvio padrdo.

A ilustracdo da distribuicdo normal considerando uma média u = 0 e desvio padrdo

o =1 estd no Grdfico 1.
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Grdfico 1. Representagdo grdfica da distribuicdo de probabilidade normal com média u=0 e
desvio padrao o = 1.

Fonte: Elaboracdo propria.

Para o caso deste trabalho foram executadas 1.000 simulacdes, ou seja, foram
simulados 1.000 valores aleatdrios de receitas e despesas para cada més a partir de
uma distribuicdo normal com média e desvio padrdo referentes a cada um deles.
Assim, foram obtidos 1.000 saldos operacionais para cada més e o saldo mensal
adotado como o resultado da projecdo foi a média dos valores simulados.

Apds esse grande nUmero de iteracdes, pode-se supor que a distribuicdo, de fato,
se apresenta como normal ao se considerar o Teorema do Limite Cenftral. Este teorema
pressupde que para uma distribuicdo amostral das médias de amostras aleatdrias com
um grande numero de observacdes, sendo esse nUmero maior que 30, tenderd a uma
distribuicdo amostral normal, mesmo que os valores gerados tenham uma distribuicdo
ndo normal (STEVENSON, 1981, p. 181).

No entanto, a distribuicdo normal pode incluir valores negativos, o que é
inadequado no caso de receitas e despesas. A solucdo adotada foi criar um cddigo
no programa de simulacdo que, no caso de uma receita ou despesa simulada se
mostrasse negativa, uma nova simulacdo do valor era realizada até que se fosse
obtfido um valor positivo. O impacto desse procedimento foi deixar a simulacdo dos
valores de receitas e despesas com distribuicdo levemente assimétrica a direita, o que
ndo impactou de forma determinante a andlise dos dados através dos pressupostos
da distribuicdo normal.

Todas as simulacdes e andlises foram realizadas por meio da linguagem de
programacdo Python (PYTHON, 2019). Na préxima secdo, sdo apresentados os

resulfados obtidos com as simulacdes.
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4. Resultados e discussao

O Grdfico 2 apresenta o comportamento da série de dados desde agosto de
2007 até dezembro de 2018. As receitas, em azul, e despesas, em laranja, estdo
expressas apds os dados terem sido deflacionados. Em verde estdo apresentados os

saldos operacionais, ou seja, as diferencas enfre as receitas e as despesas.

Grdfico 2. Receitas, despesas e saldo operacional deflacionados (agosto de 2007 a dezembro
de 2018)
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Fonte: Elaboracdo prépria

Através da observacdo dos dados no Grdfico 2 foi possivel constatar que o
comportamento das receitas e das despesas é bastante correlacionado, havendo
ascensdes e quedas nos mesmos pontos. Também foi possivel observar que o saldo
operacional do fluxo de caixa se mostrou negativo ou proximo de zero em vdArios
pontos, o que ndo é um bom indicativo sobre a atividade analisada dessa empresa.
Além disso, a receita de fevereiro do ano de 2009 se mostrou negativa. O motivo ndo
foi explicado pelo gestor, contudo, uma das justificativas para o ocorrido pode ser a
ocorréncia de devolucdes de mercadorias no més anterior, em que o valor devolvido
foi subtraido da receita no referido més, fazendo-a apresentar um valor negativo. Na
Tabela 1 foram apresentados os saldos operacionais para cada ano de exercicio da
empresa.

Tabela 1. Saldos operacionais de cada ano da empresa

Ano Saldo Operacional

(RS)

2007 7.807.58
2008 (23.281.88)
2009 952,20
2010 (2.251.92)
2011 1.922.03
2012 41342
2013 (1.467.35)
2014 (1.222.21

2015 3.573.54
2016 (4.506.51)
2017 47738
2018 (127.49)

Fonte: Elaboracdo propria.
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Apds a andlise dos saldos operacionais foi possivel confirmar que a atividade
analisada da empresa, ou seja, a atividade de balcdo, ndo se mostra lucrativa ou
rentdvel, pois vdrios anos apresentaram prejuizo e a andlise completa dos dados
confirmou que a atividade hoje opera com prejuizo acumulado de periodos anteriores
no valor de R$15.266,77. A justificativa do gerente da empresa para manter a
atividade de balcdo é que os objetos colocados & venda sdo uma estratégia visando
a enfrada de clientes no estabelecimento para que conhegcam os servicos de internet
e felefonia prestados que, de fato, configuram a atfividade principal da empresa e
que é aresponsdvel pela manutencdo do negdcio.

Dando prosseguimento & atividade de simulacdo, com os dados &
deflacionados, pbdde-se dar inicio a projecdo. O primeiro cdlculo foi para encontrar a
média e o desvio padrdo das receitas e despesas operacionais de cada més desde o
inicio da atividade da empresa. O desvio padrdo mensal se mostrou bastante elevado
para ambos, indicando que houve grande variabilidade dos valores analisados.
Assim, é possivel perceber também um alto coeficiente de variacdo (CV) para todos
0s meses, 0 que teve significativo impacto no resultado final da projecdo, fendo em
vista que essa grande variacdo dos dados cria um vasto espaco para a simulacdo dos
valores. Na Tabela 2 sdo apresentados os valores de média, desvio padrdo e CV de

cada més.

Tabela 2. Medidas estatisticas dos dados observados

Més Receitas Despesas

Meédia (X¥) Desvio Padrio (5) CV (%) Média (X¥) Desvio Padrio (§) CV (%)
janeiro RS 12.75547 RS 881972 6914% RS 1214435 RS 845300 69.60%
fevereiro RS 12.579.91 RS 896851 7129% RS 11.835,10 RS 7.308.51 61.73%
margo RS 13.721.02 RS 8359727 6266% RS 1405172 RS 934542 6651%
abril RS 1431787 RS 845764 3907% RS 1399087 RS 991593 70.87%
maio RS 1344127 RS 940478 6997% RS 1466956 RS 818732 5581%
junho RS 1457095 RS 10.112.54 6940% RS 1395839 RS 10.01974 71.78%
julho RS 12.710.79 RS 901807 7095% RS 1385561 RS 8.163.75 5892%
agosto RS 17.016,03 RS 985198 35790% RS 1461984 RS 9.579.03 6552%
setembro RS 13.05340 RS 93189 7139% RS 1347349 RS 763520 56.67%
outubro RS 11.593.55 RS 733188 63.24% RS 1278025 RS 722821 56.56%
novembro RS 13.647.66 RS 1053966 77.23% RS 1511330 RS 978034 6471%
dezembro RS 1575640 RS 974742 618% RS 1597710 RS 885815 5544%

Fonte: Elaboracdo prépria.

Apds a obtencdo dos valores citados, foram simulados, a partir da distribuicdo
normal, um valor de receita e um valor de despesa para cada més. Em seguida, foi
calculado o saldo operacional da simulacdo, através da subtracdo das receitas pelas
despesas. Para englobar vdrios dos cendrios possiveis, tanto pessimistas, quanto

realistas e otimistas, a simulacdo foi feita 1.000 vezes. Dessa forma, cada més obteve
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1.000 possiveis resultados e para a andlise destes, foi calculada a média das
simulacoes.

Nesse contexto, o propdsito era simular, baseando-se em dados histdricos da
empresa, um valor possivel de saldo para cada més do ano de 2018 e, assim, fazer a
projecdo do fluxo de caixa para o ano analisado. Como neste trabalho o objetivo é
elaborar uma projecdo para valores j& conhecidos para, posteriormente, confrontar
com os valores de fato observados, foi obtido o Grdfico 3 que apresenta, em azul, os
todos os saldos observados e, em laranja, os saldos projetados para o ano de 2018,

buscando mostrar o comportamento da empresa também durante os anos anteriores.

Grdfico 3 - Saldos operacionais observados durante todo o periodo e os saldos projetados para
o ano de 2018, considerando os parametros referentes a cada més
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Fonte: Elaboracdo prépria.
Para melhor visualizacdo e comparacdo dos resulfados observado e simulado, foi

plotado também o Grdfico 4 que apresenta somente os dados relacionados ao ano

de 2018, que é o periodo analisado.

Grdfico 4. Saldos operacionais observados e os saldos projetados para o ano de 2018,
considerando os paradmetros referentes a cada més
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Fonte: Elaboracdo propria.
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Pela observacdo dos Grdficos 3 e 4, nota-se que a simulacdo conseguiu captar
grande parte dos movimentos de ascensdo e queda nos saldos operacionais
observados no ano de 2018, mostrando-se relativamente Util na previsdo de padroes,
por apresentar os periodos de possiveis prejuizos ou lucros. A Tabela 3 apresenta os
saldos operacionais observados e simulados nesta projecdo para cada um dos meses
de 2018, sendo que o resultado simulado advém da média aritmética dos resultados

obtidos pelas 1.000 simulacdoes executadas.

Tabela 3 - Saldos operacionais observados e simulados para o ano de 2018 - simulagao 1

Meés Observado (RS) Simulado (RS)
janeiro 582 84 1.118.95
fevereiro (932.54) 1.216.84
margo 4.122.07 (631.94)
abril (4.334.61) (311,33)
maio 55911 (154.93)
junho (91.82) 34,54
julho 39.86 (213.11)
agosto (363.40) 247978
setembro 3.562.52 423 38
outubro (3.045 70 (835.5T)
novembro (14.02) (1.112.70
dezembro (211.79) 867 41
Total 127 48 2 8B1.32

Fonte: Elaboracdo propria.

Por meio da Tabela 3 é possivel perceber que a magnitude dos valores simulados
se mostrou consideravelmente diferente. Tal fato se deve ao valor elevado do desvio
padrdo dos dados analisados, pois a simulacdo de dados seguiu a distribuicdo normal
gue tem como um dos pardmetros o desvio padrdo. Assim, para empresas com desvio
padrdo de receitas e despesas menos expressivos, pode-se chegar a um valor mais
aproximado daquele que vird a ser de fato concretizado.

Numa tentativa de aproximar melhor os valores observados e simulados foi
elaborada uma projecdo baseada nos dados de média e desvio padrdo anuais, ndo
discriminando as especificidades dos meses. O procedimento se manteve o mesmo,
com a diferenca de que todos os valores foram simulados com base em uma Unica
média e desvio padrdo correspondente ao histérico anual. O resultado encontrado
para essa simulacdo foi menos expressivo no sentido de captar movimentos de lucros

ou prejuizos. Tal afirmacdo pode ser verificada no Grdfico 5.
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Grdfico 5. Saldos operacionais observados e os saldos projetados para o ano de 2018
considerando os para@metros anuais
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Fonte: Elaboracdo propria.

Os resultados numéricos encontrados com base no segundo processo de
simulacdo também foram confrontados com os valores observados no ano de 2018,

sendo esses dados apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Saldos operacionais observados e simulados para o ano de 2018 - simulagdo 2.

Mes Observado (RS) Simulado (RS)
janetro 582 84 719.70
fevereiro (932.54) 362.03
marco 412207 (376.68)
abril (4.33461) 436,09
maio 55911 28 54
junho (91.80) 430,31
julho 39 86 385,09
agosto (363 40) 278,73
setembro 3.562.52 14.99
outubro (3.04570 (168.71)
novembro (14.02) 6532.05
dezembro (211.79) (86.1)
Total 127 48 265604

Fonte: Elaboracdo prépria.

Assim, quando comparados os resulfados numéricos da simulacdo realizada
més a més com a simulacdo elaborada por meio dos pardmetros anuais, esta Gltima
pode aparentar ter tido maior sucesso, pois apresentou valores mais préximos da
realidade em relacdo & simulacdo anterior. Porém, como sdo dados provenientes de
simulacdes e esses valores sdo aleatdrios, pode ser que, se outra simulacdo fosse

efetuada, o cendrio poderia ser completamente diferente.
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Entretanto, para fins de andlise, deve-se considerar como mais eficiente o
modelo proposto na primeira simulacdo, tendo em vista que a observacdo dos
resultados dos Grdficos 3 e 4 mostra que este modelo conseguiu prever as oscilacoes
no saldo operacional, diferentemente dos resultados observados no Grdfico 5, em que
a simulacdo ndo conseguiu prever as movimentacdes do fluxo de caixa. A
observacdo de que os dados simulados foram um pouco mais aproximados dos dados
observados no segundo modelo de simulacdo ndo tem impacto direto na andlise do
resultado, pois o elevado desvio padrdo fornece nUmeros bastante discrepantes a
cada simulacdo, o que ndo torna os valores encontrados confidveis para uma andlise

gue considere os valores numéricos.

5. Consideracoes finais

A Utilizacdo da técnica de simulacdo Monte Carlo para a projecdo aqui
desenvolvida teve como objetivo projetar o fluxo de caixa de uma empresa, fendo
como base os dados do fluxo de caixa histérico por ela fornecidos. Essa técnica é
bastante adequada para projecdes financeiras, pois 0 método compila as estimativas
pessimistas, realistas e otfimistas para o saldo operacional da empresa numa sé
estimativa, incluindo assim o fator ‘incerteza futura’ nos valores projetados.

Os resultados encontrados mostraram que a simulacdo, se realizada considerando
os meses de forma isolada, tem grande potencial na predicdo das oscilacdes dos
saldos operacionais, mostrando-se eficiente nesse aspecto. Contudo, como os dados
analisados contfavam com elevado desvio padrdo, a magnitude dos valores
numeéricos observados e simulados foram bastante discrepantes. Nota-se que hd a
possibilidade de que os valores simulados se aproximem dos valores observados, caso
o desvio padrdo da base de dados analisada seja menos expressivo, sendo essa uma
sugestdo de projecdo a ser elaborada.

Por fim, a relev@ncia do trabalho pauta-se na grande importdncia do confrole do
fluxo de caixa operacional pela empresa, pois através dele pode-se ter um panorama
da situacdo do empreendimento, principalmente no que diz respeito as
disponibilidades e o saldo operacional das afividades desenvolvidas. A projecdo do
fluxo de caixa busca antever possiveis situacdes no caixa da empresa e, de posse das
informacdes geradas, o gestor tomard melhores decisdes administrativas, seja na
busca por maximizar lucros ou reduzir os prejuizos preditos, por exemplo. Assim, o
estudo de métodos que auxiliem a gestdo financeira do empreendimento a analisar
0s possiveis rumos da empresa e os resultados que suas atividades atuais podem

acarretar no futuro é fundamental para a prosperidade do negdcio.
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