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Resumo

O presente artigo retoma o caso de avaliacdo economica de equipamentos de entre varias
propostas alternativas tratado no n® 31 desta revista e desenvolve-o em contexto de incerteza,
através da técnica de simulacéo de Monte-Carlo, de forma a determinar o risco de a propos-
ta seleccionada como sendo a mais econémica, ndo vir, afinal, a revelar-se como tal. Descre-
vem-se também os objectivos e o conteudo programatico de um curso muito pratico, realiza-
do pelo I1SQ e destinado a bacharéis e licenciados em Engenharia, sobre Analise Econdmica,
e no qual o tema deste artigo é desenvolvido.
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Introducéo

Suponhamos o seguinte caso (retirado da referéncia [2] da bibliografia): Uma empresa pre-
tende adquirir um banco electronico de diagndsticos, de forma a manter a sua frota de empi-
Ihadores em conformidade com as normas internas sobre ambiente e seguranga. A empresa
pré-seleccionou duas propostas que considera igualmente boas sob o ponto de vista técnico e
pretende, agora, compara-las economicamente.

Metodologia de analise

Quando temos de escolher entre varias alternativas, calculamos os custos pertinentes ao longo
da vida util de cada uma, corrigimo-los do efeito da erosdo temporal do valor do dinheiro,
somamo-los e comparamos os totais entre si. A melhor alternativa sera aquela que proporcio-
na 0 menor custo total.

A vida util de um investimento ndo directamente produtivo coincide com a vida econémica
(no sentido da usura fisica), ou com a vida tecnoldgica (dependente do momento em que uma
nova tecnologia que proporcione menores custos e/ou melhor qualidade, venha substituir a
existente, tornando-a obsoleta).

Nesta variante do caso, sabe-se que, quer os custos de manutencdo quer a vida til de cada
alternativa, s6 podem ser estimados dentro de intervalos de valores, a cada um dos quais €
possivel associar uma distribuicdo de probabilidade. As restantes variaveis do caso — 0s inves-
timentos, os valores residuais e 0s custos de médo de obra e de seguros — podem ser estimados
por valores Unicos apresentando uma elevada probabilidade de ocorréncia. Nestas circunstan-
cias, os valores probabilisticos do custo de manutencéo e da vida atil tém de ser seleccionados
aleatoriamente e combinados com os valores deterministicos das outras varidveis do modelo
de forma a tornar possivel a determinacdo do cash-flow liquido de cada alternativa. A nature-
za do problema transforma-se assim em estocastica.

Este processo de seleccdo aleatoria e recombinacdo deve ser repetido tantas vezes quantas as
necessarias até conseguir-se obter um resultado com suficiente significancia estatistica. Sera,
assim, possivel calcular as probabilidades de cada uma das alternativas se revelar a melhor —
na pespectiva economica — ou, inversamente, os riscos (probabilidades) de cada uma das
alternativas, sendo a escolhida, se revelar, afinal, a pior.

Esta natureza de problema ndo admite uma solucdo analitica pelo que ha que construir um
modelo representativo da realidade em computador e “corré-lo” recorrendo a técnica de simu-
lagéo de Monte-Carlo.

Dados

Depois de algum tempo de estudo das propostas, de alguns esclarecimentos prestados pelos
fabricantes e com base na experiéncia ja existente na empresa em resultado da exploracédo
deste tipo de equipamentos, foi possivel identificar e quantificar todos os dados considerados
pertinentes para a analise.
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Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Equipamento B
. Investimento 20.000 -

8.000 7.000

. Valor residual* - -

. Manutencdo** 300 ? ?

. Mo de obra 2.800 2.800 2.800
. Seguro 700 600 500

* conforme a vida (til esperada; ** 500 x Incremento seleccionado aleatoriamente

Resolucéo

Tendo em conta que o equipamento sera substituido por novo no fim da sua vida Util e que a
Taxa Minima de Rentabilidade (TMR) real fixada pela empresa para investimentos desta
natureza ¢ 15% ano, podemos construir um simulador (modelo representativo deste caso)
numa folha de célculo e realizar varias corridas de forma a determinar, de cada vez, os valores
dos custos anuais de cada alternativa. Mostra-se a seguir, a titulo de exemplo, os resultados
conseguidos apds uma das iteracdes (“corridas” na giria da simulagéo).

Equipamento A

N° aleatorio: 0,47
Incremento do custo de manutencao esperado: 30%
N° aleatério: 0,53
Vida til esperada: 4 anos

Anos 0 1 2 3 4 5
. Investimento 15.000
. Valor residual 0 2.500 0
. Manutencéo 500 650 845 1.099 0
. Mao de obra 3.800 3.800 3.800 3.800 0
. Seguro 550 500 400 400 0
. Cash-flow: 15.000 4.850 4,950 5.045 2.799 0

Custo anual da alternativa A:

CAa = 15.000 x (A/P;15;4) + [4.850 x (P/F;15;1) + 4.950 x (P/F;15;21) + 5.045 x (P/F;15;3)
+2.799 x (P/F;15;4)] x (A/P;15;4) = 9.823 contos/ano

Equipamento B

Ne° aleatdrio: 0,08
Incremento do custo de manutengéo esperado: 14%
N° aleatdrio: 0,06
Vida util esperada: 3 anos
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Anos 0 1 2 3
. Investimento 20.000
. Valor residual 0 7.000
. Manutencéo 300 342 390
. Mao de obra 2.800 2.800 2.800
. Seguro 700 600 500
. Cash-flow: 20.000 3.800 3.742 -3.310

Custo anual da alternativa B:

CAA = 15.000 x (A/P;15;3) + [3.800 x (P/F;15;1) + 3.742 x (P/F;15;2) - 3.310 x (P/F;15;3)] x
X (A/P;15;3) = 10.493 contos/ano

Nesta iteragcdo, como CAg > CA,, seleccionamos a alternativa A como sendo a melhor na
perspectiva econdémica.

Correndo agora o simulador 1.000 vezes, ou seja, realizando 1.000 itera¢cfes, obtemos 1.000
valores de custo de cada alternativa. Tratando estes valores em frequéncia, obtemos os seguin-
tes histogramas:

Frequéncias absolutas e relativas acumuladas Frequéncias absolutas e relativas acumuladas
da Alternativa A da Alternativa B

120

100

80 — — — el [JFreg.absoluta

s [ Freq.absolutas|
— req.relativas
acumuladas

60

e F-req.relativas
acumuladas

Frequéncias
Frequéncias

40

20

Lim.sup.interv. . .
Lim.sup.interv.

Os valores minimos, médios e maximos encontram-se representados no Quadro seguinte:

Valor minimo Valor médio Valor maximo
Custo da Alt.A (contos/ano) 9.159 9.778 10.695
Custo da Alt.B (contos/ano) 10.484 10.886 12.376

E comum tomar decisGes com base nos valores médios. Neste caso, a alternativa A seria a
eleita com base neste critério, pois apresenta um custo medio inferior (9.778 — 10.886) /
10.886 x 100 = 10% ao da alternativa B. Contudo, os valores médios ndo sdo suficientes para
tomar uma decisdo. E preciso também ponderar o risco, isto é, a probabilidade de a alternativa
B vir, afinal, a revelar-se mais econdémica que a alternativa A.

Para calcularmos o risco, precisamos saber se existe alguma regido de valores de custo parti-
Ihada pelas duas alternativas e qual a sua magnitude. Esta magnitude fornecera a probabilida-
de (ou risco) de a alternativa A se tornar melhor que a alternativa B.
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Conforme podemos ver no Quadro anterior, existe de facto tal regido entre o valor minimo da
distribuicdo em frequéncia dos custos da alternativa B (10.484 contos/ano) e o valor maximo
da distribuicdo em frequéncia dos custos da alternativa A (10.695 contos/ano).

Para determinarmos a magnitude desta regido, podemos contar quantas vezes cada alternativa
foi a melhor durante as 1.000 corridas. O simulador forneceu os seguintes resultados: 83%
para a alternativa A e 17% para a alternativa B. Daqui se conclui que, embora a alternativa A
apresente um custo anual médio inferior em cerca de 10% ao da alternativa B, existe um risco
de 17% de esta Ultima vir a revelar-se, afinal, a melhor. Este facto deve também ser tido em
conta pelo decisor.

Conclusoes
Deste caso, é possivel tirar as seguintes ilacdes praticas:

1. Quando se comparam diferentes alternativas entre si, apenas 0s custos que assumem dife-
rentes valores em cada alternativa sdo relevantes (ou pertinentes) para efeitos de calculo.
Os custos iguais em todas as alternativas, se forem considerados no célculo, ndo influen-
ciam o resultado e apenas contribuirdo para a sua complexidade. Como tal, s&o irrelevan-
tes e devem ser ignorados;

2. Quando comparamos entre si duas ou mais alternativas de investimento, apresentando
vidas esperadas diferentes, devemos usar 0 método do valor uniforme equivalente (que
resulta da anualizagdo dos cash-flows). O método do valor presente (que resulta da actua-
lizacdo dos cash-flows) pode conduzir, nestes casos, a conclusdes erradas;

3. Quando existe incerteza associada aos valores possiveis assumir por parte de uma ou mais
variaveis de entrada (inputs), devemos construir um modelo de simulacédo e corré-lo um n°
suficiente de vezes de forma a determinar intervalos de confianca dos valores das varia-
veis de saida (outputs). O calculo da probabilidade (ou risco) de uma qualquer expectativa
n&o se verificar decorre em consequéncia;

4. Os métodos empiricos fundamentados na intuicdo e experiéncia do decisor séo faliveis.
Em contrapartida, os métodos cientificos proporcionam convic¢do nos resultados. Toda-
via, conforme o leitor bem se apercebeu, estes métodos requerem a existéncia de informa-
cao histdrica integra e exaustiva guardada em bases de dados multi-dimensionais e disci-
plina da organizacao.
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