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RESUMO

O setor automotivo apresenta relevancia dentro do cenario industrial no Brasil pois
movimenta uma cadeia significativa de fornecedores, distribuidores, oficinas, agéncias de
publicidade e seguradoras no mercado interno, além de estar entre os cinco maiores mercados
do mundo. Frente a isso, o governo federal decretou em 17 de dezembro de 2012 através da Lei
n° 12.715 o Programa de Incentivo a Inovagdo Tecnolodgica e Adensamento da Cadeia
Produtiva de Veiculos Automotores - INOVAR-AUTO. Sendo o método Adjusted Present
Value (APV) altamente recomendado, porém ainda pouco aplicado para incentivos fiscais em
politicas publicas, este trabalho tem o objetivo de aplicar o método APV na analise do fluxo de
caixa de uma empresa do setor automotivo que se instalou recentemente em territério nacional
e quer contar com incentivos governamentais propostos pelo programa Inovar-Auto. O trabalho
desenvolvido avalia o fluxo de caixa atual da montadora de forma estocastica a partir da
modelagem de variaveis como pre¢o, demanda e taxa de juros por meio distribuicdes de
probabilidades com o auxilio do Software Crystal Ball, um add-in do Microsoft Excel, gerando
diferentes cendrios a partir da simulagdo de Monte Carlo. Como resultados foram apuradas
situagdes probabilisticas para o final do periodo regido pelo Inovar-Auto, ano de 2017. Foram
avaliados, além do indicador Valor Presente Ajustado (APV), indicadores como Taxa Interna
de Retorno (TIR) e periodo de Payback para o projeto de investimento. Para o APV foi obtida
uma distribui¢do amostral com apenas 0,057 % de risco, TIR de 29 % e o Payback do projeto
foi estimado em 4,13 anos.

PALAVRAS-CHAVE: Valor Presente Ajustado (APV). Fluxo de Caixa. Inovar Auto.

Simulacao Monte Carlo.
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ABSTRACT

The automobile industry shows relevance inside the Brazilian industrial scenario since
it contributes with the development of a significant chain of supply, distributors, workshops,
publicity agencies and insurance companies in the internal market, aside from being one of the
five biggest worldwide market. Thereby, the federal government decreed in Dec, 17" 2012 by
Law n° 12.715 the Inovar-Auto Program. As the Adjusted Present Value (APV) is highly
recommended, although not yet widespread to public politics of tax reduction, this work intends
to apply the APV method on the cash flow analysis of an automobile sector’s company, which
has recently installed in national territory and wants to rely with governmental incentives
proposed by Inovar-Auto Program. The developed work evaluates the company’s current cash
flow stochastically from mathematical modeling of variables such as price, demand and interest
rate through probability distributions with the assist of Crystal Ball software, a Microsoft Excel
Add-in, generating different scenarios from Monte Carlo Simulation. As results probabilities
situations have been evaluated until the end of the /novar-Auto’s conducted period, in 2017.
Beside APV others indicator such as Internal Rate of Return (IRR) and payback period were
estimated for the investment project. For APV a sampling distribution with only 0.057% of risk,
IRR of 29% were obtained and estimated project payback period was 4.13 years.

KEYWORDS: Adjusted Present Value (APV). Cash Flow. Inovar Auto. Monte Carlo

Simulation.
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1. INTRODUCAO

A induGstria automobilistica tem atualmente uma colocacdo estratégica no contexto
econOmico brasileiro e apresentou também um salto no ranking mundial desde 2006, passando da
décima para a quarta posicao (ANFAVEA, 2015)

O presente trabalho se encaixa dentro do contexto de crescimento e expansdo da industria
automobilistica nacional em func¢do da andlise de viabilidade de um projeto de instalagdo de uma
montadora em territorio nacional sob os beneficios do decreto de incentivo fiscal e de inovagao
tecnologica promovido pelo governo federal em 2013 com duragao até 2017.

Para isso, o presente trabalho faz isso de um método Valor Presente Ajustado (APV) para
analise do fluxo de caixa da empresa no periodo de vigéncia do INOVAR-AUTO. O APV ¢ um
método mais comumente encontrado em situacdes nas quais hd avaliacao de viabilidade de projetos
com financiamentos de diversas fontes. No caso deste trabalho, ha o diferencial de aplicacao do
método para adesdo em investimento com incentivo fiscal, ou seja, caso em que ndo hé capital de
terceiros no fluxo de caixa.

Em conjunto com a aplicacdo do método APV em uma situagdo pouco encontrada na
literatura, acrescenta-se também a peculiaridade da aplicagdo da simulagdo Monte Carlo. Isto foi
possivel em fun¢do da modelagem de varidveis estocdsticas, como o prego, a demanda de produto

e a taxa de juros, em funcdes de probabilidades, distribui¢do alfa e triangular.

1.10BJETIVO

Os objetivos do presente trabalho podem ser separados em duas subcategorias, objetivos

gerais e especificos, como mostrado a seguir:

1.1.1 Geral

O objetivo principal do trabalho € verificar o impacto da ado¢do de uma politica publica
sobre o desempenho financeiro de uma empresa do setor automotivo considerando as incertezas e

riscos do mercado automotivo brasileiro. Para isso foi elegido um método conhecido como Valor
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Presente Ajustado (APV), indicado para andlises de investimentos onde seja necessario avaliar o

efeito de beneficios/maleficios fiscais.

1.1.2 Especifico

Além dos objetivos reais, o trabalho apresenta os seguintes objetivos especificos:
1) Definir o fluxo de caixa para o projeto de expansao e ado¢ao de uma politica publica.
i1) Modelagem do fluxo de caixa de modo estocastico e posteriores simulac¢des utilizando

Método Monte Carlo, diferentemente do que a maioria dos trabalhos realiza.

1.2JUSTIFICATIVA

Esse trabalho de conclusdo de curso foi motivado principalmente pela anélise do retorno
financeiro através do balanco do fluxo de caixa de uma empresa do setor automotivo que trabalha
atualmente sob as exigéncias do consorcio Inovar-Auto (Programa de Incentivo a Inovagdo
Tecnologica e Adensamento da Cadeia Produtiva de Veiculos Automotores).

Este consorcio foi adotado como o novo regime automotivo do governo brasileiro e tem
como objetivo a criagdo de condi¢des de competitividade e incentivo as empresas a fabricar carros
mais econdmicos e mais seguros, investir na cadeia de fornecedores e em engenharia, tecnologia
industrial basica, pesquisa e desenvolvimento e capacitagao de fornecedores.

Tendo em vista que o APV ¢ um método atualmente muito empregado para avaliagdo de
investimentos € que a empresa instalou-se recentemente no Brasil e, além disso, ndo possui tal
balanco para o periodo proposto de duragao do projeto, até 2017, propds-se a analise descrita neste

trabalho.

A utilizagao do método APV ¢ justificada pelo seu significativo emprego em negocios,
gerenciamento de negdcios, economia e econometria, ou seja, grande area de negocios,

gerenciamento de negocios e economia, como mostrado na Figura 1.
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Figura 1 - Publicagdes por area do conhecimento
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O Brasil recebe destaque nos estudos que envolvem aplicagio do método APV e ¢
classificado como um dos paises que mais publicaram artigos que envolvem este tema nos tltimos
5 anos, segundo a base de dados Scopus com uma busca envolvendo as palavras-chave: Adjusted
Present Value e Cash Flow. Este indice estd mostrado na figura 2. Ja na figura 3 pode-se ver a

crescente evolucao de publicacdes envolvendo o método APV desde o inicio da década de 90.

Figura 2-Publicagdes por pais com tema APV

Spaln
China §

Colombia _
 —

Costa Rica

Documents

Fonte: WWW.SCOpuUS.com
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Figura 3 - Publicagdes com tema APV a partir de 1990

Fonte: www.scopus.com

Uma segunda justificativa apresentada para o projeto diz respeito ao campo de estudo ainda
pouco explorado do programa Inovar Auto para o setor automotivo. Apds realizar buscas detalhadas
nas principais fontes de busca de arquivos cientificos nacionais e internacionais, constatou-se
escassez nas publicagdes com o Inovar Auto como palavra-chave, o que indica um setor com
potencial paras pesquisas cientificas.

Na figura 4 pode-se ver o historico de publicagdes envolvendo o Inovar-Auto desde que

entrou em pratica no Brasil, ano de 2013.

Figura 4 - Publicagdo de artigos cientificos envolvendo Inovar-Auto desde 2013

Fonte: www.scopus.com
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Com apenas 9 publicagdes no primeiro ano de vigor do programa e 3 no segundo ano, o
Inovar Auto ¢ um tema atual e infelizmente ainda pouco difundido no ambiente de pesquisa.
Analisar o impacto de uma politica publica de incentivo fiscal no fluxo de caixa de empresas que
aderem a esse programa ¢ o foco deste trabalho, com o embasamento de um tema em crescente

exploragdo e uma politica publica ainda pouco explorada.
1.3 MATERIAIS E METODOS

1.3.1 Classificacdo da Pesquisa
A classificacdo de trabalhos cientificos dentro da grande area Engenharia de Producdo ¢ feita
segundo (Turrioni & Mello, 2012) e pode ser um assunto bastante controverso em fungao do enfoque
dado pelo autor em sua pesquisa. Entretanto, de forma cléssica as pesquisas podem ser classificadas

conforme a figura 5:

Figura 5 - Fluxograma de classificacdo de pesquisa cientifica (Adaptado pelo Autor).

Classificacao

l Natureza

Pesquisa
normativa

' Objetivos

| Pesquisa

Kbord:
I&bnrdagem Quantitativa

%Aodelagem

Fonte: (Turrioni & Mello, 2012)

Quanto a sua natureza, a pesquisa pode ser classificada como bésica ou aplicada. No presente
trabalho, pesquisa recebe a classificagdo de natureza basica ja que visa o progresso cientifico e a
ampliacdo de conhecimentos teoricos, ndo havendo a preocupacgdo de utilizd-lo na pratica. Este

principio estd de acordo com o projeto descrito nesta monografia, ja que busca enriquecimento da
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literatura e desenvolvimento de aplica¢des tedricas, ndo sendo focado em propostas de tomada de
decisdo de problemas praticos. (Turrioni & Mello, 2012)

Quanto aos seus objetivos, a pesquisa pode ser classificada em exploratdria, descritiva,
explicativa ¢ normativa. De acordo com os objetivos deste trabalho ¢ atribuida a nomenclatura de
pesquisa normativa, pois o projeto tem foco no aperfeicoamento das estratégias da literatura
existente, a fim de encontrar e aperfeicoar novas solucdes para problemas existentes e comparar
diferentes estratégias relativas a um problema especifico. (Turrioni & Mello, 2012)

Quanto a forma de abordar o problema, a pesquisa pode ser classificada em quantitativa,
qualitativa e combinada. Este projeto ¢é classificado como uma pesquisa hormativa, ja que a partir
do uso de recursos e técnicas estatisticas visa quantificar informagdes adquiridas, analisa-las e
classifica-las. Neste caso, utiliza-se modelagem e simulacdo para obter resultados e posteriormente

analisa-los. (Turrioni & Mello, 2012)

1.3.2 Meétodo

Apos a classificagdo da pesquisa desenvolvida, pode-se entdo apresentar os métodos
utilizados para o desenvolvimento do projeto.
As etapas basicas para realizacao do trabalho consistiram em:

1. Defini¢cdo do tema. Esta etapa consistiu da escolha do tema e definicdo do método
apropriado para desenvolvimento do projeto além de analise bibliografica.

2. Coleta de dados. Na etapa de coleta de dados foram reunidos os dados referentes ao
balanco da empresa por meio de sites, divulgagdes da imprensa, boletins, publica¢des
em workshops da ANFAVEA, etc.

3. Aplicagdo do APV. Apds a coleta dos dados foi realizado um tratamento dos mesmo,
de forma de clarificar a exposi¢ao dos valores referentes ao balanco da empresa. Esta
fase consistiu no célculo do fluxo de caixa descontado e na aplicagdo do APV.

4. Simulagdo de Monte Carlo. Nesta fase algumas variaveis do fluxo de caixa deixaram
de ser deterministicas e foram tratadas como estocasticas. Algumas simula¢des foram
realizadas com variacdo de demanda, preco de venda e custo de capital da empresa a
fim de obter indices para viabilidade do projeto.

5. Analises e Conclusdo. Nesta ultima etapa foram analisados os dados obtidos das
distribuicdes de probabilidade para os pressupostos e previsoes requeridas. Alguns

comentarios referentes aos indicadores de Payback, TIR e APV sdo realizados e
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comparagdes sao feitas. Neste topico também sdo feitas sugestdes para trabalhos

futuros.
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2. O PROGRAMA INOVAR-AUTO

O avango da industrializagdo do Brasil a partir de década de 1950 foi fortemente influenciado
pela implantacao e desenvolvimento da industria automobilistica, o que trouxe desenvolvimento
econdmico em consequéncia. Desde entao o automodvel vem exercendo forte influéncia na forma de
viver das pessoas e seus efeitos multiplicadores sdo visiveis e saudéaveis. (Latini, 2007) Desde entao
o potencial deste ramo industrial vem sendo explorado por sucessivos governos, sendo que na
década de 1990 a industria automotiva ja contribuia com 10,6% do PIB nacional e apresentou até
2012 aumento para 18,7%, segundo ANFAVEA, 2014.

Tem-se notado um deslocamento da producdo de veiculos automotores do estado de Sao
Paulo para outras regides do Brasil em fung¢ao principalmente de politicas de incentivos fiscais. Em
nameros, segundo ANFAVEA, 2015, o estado de Sdo Paulo concentrava em 1990 a produgdo de
74,8% de veiculos automotores, dentre automoveis, comerciais leves, caminhdes e onibus, enquanto
que em 2014 esse indice foi de 45,3%. Os estados brasileiros mais beneficiados com essa
descentralizagdo sdo Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Parana, Bahia e Goias.

A partir deste cenario de descentralizagdo, os governos estaduais travaram uma “Guerra
Fiscal”, promovendo incentivos motivados pelo desenvolvimento regional que novas fébricas
trazem. Somada entdo a uma falta de politica industrial definida, a disputa entre os governos se
intensificou, o que gerou a concessao de grande beneficios as montadoras, como iseng¢des fiscais,
diferimento no pagamento de tributos e até participag¢do no capital da empresa. (Latini, 2007).

Ainda segundo ANFAVEA, 2015entre os diferentes impostos que incidem na industria
automotiva, o imposto sobre produtos industrializados (IPI) ¢ o foco deste trabalho, bem como as
influéncias de seus descontos no balangco econdmico de uma montadora de automoveis. O imposto
sobre produtos industrializados (IPI) foi introduzido no sistemas tributario nacional pela Emenda
Constitucional 18/65 a Constitui¢do Federal (CF) de 1964, em substitui¢do ao antigo imposto sobre
consumo, sendo atribuido a competéncia da Unido e foi mantido pelas constituigdes posteriores,
inclusive pela CF de 1998 (art. 153, IV).

Suas normas gerais constam no art. 46 a 51 do Cddigo Tributario Nacional (CTN). O IPT ¢
regido pela Lei namero 4.520 de 30/11/1964, alterada pela legislacdo posterior e atualmente esta
regulamentado pelo decreto 7.212/2010. O principio de seletividade do IPI, segundo ROSA
JUNIOR 2009, explicita que o IPI sera seletivo em funcdo da essencialidade do produto, o que

significa que tera aliquotas maiores para produtos supérfluos ou menos essenciais (por exemplo,
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cigarro e bebidas) e terd aliquotas menores ou zero para os produtos de primeira necessidade ou
mais essenciais (por exemplo, medicamentos) pois trata-se de um imposto direto sobre o consumo.

Segundo BNDS (2014), a crise financeira mundial iniciada no quarto trimestre de 2008
impactou significativamente o setor automotivo, ja que as vendas cairam 23,7% em relagdo ao
terceiro trimestre do mesmo ano. Mesmo assim a industria automobilistica bateu recorde de
producdo e vendas no pais. Em 2009 o governo atuou rapidamente, reduzindo o IPI incidente sobre
os veiculos e ampliando o crédito da montadoras aos bancos. O efeito surgiu rapidamente, ja que
logo no primeiro trimestre de 2009 e produgdo e venda estavam nos niveis do periodo pos-crise.

Desde entdo o governo vem desonerando a venda de veiculos por meio de redugdo de
aliquotas e, por meio da criagdo do Programa de Incentivo a Inovagdo Tecnoldgica e Adensamento
da Cadeia Produtiva de Veiculos Automotores (Inovar-Auto), concede crédito presumido do IPI
para as empresas que se instalarem no pais. O programa foi instituido por meio do decreto n°.
7.819/2012 e transformado em lei em 2012 para entrar em vigor em Janeiro de 2013 com validade
até¢ 2017, prazo que as empresas precisam voluntariamente se habilitar para gozarem de incentivos
previstos. (Silva, 2015)

Segundo ANFAVEA, 2014, o intuito do governo foi substitui¢do de veiculos importados por
outros fabricados no pais com a finalidade de aumentar a quantidade de processos locais e garantir
minimos de investimento e pesquisa na cadeira produtiva e automotiva.

Tem como objetivo apoiar o desenvolvimento tecnoldgico, a inovagdo, a seguranga, a
protecdo ao meio ambiente, a eficiéncia energética e a qualidade dos veiculos e das autopecas
(DECRETO N.7.819/12).

Para se habilitarem ao programa, além da inscrigdo, as empresas deverdo cumprir alguns
requisitos gerais e outros especificos. Dentre os requisitos gerais, apresentam-se a regularidade da
empresa em relagao aos tributos federais e o compromisso da empresa de atingir niveis minimos de
eficiéncia energética em relacdo aos produtos comercializados no Pais.

Segundo o decreto regulamentador do Inovar-Auto, para se habilitarem ao programa, além
da inscrigdo, as empresas deverdo cumprir alguns requisitos gerais e outros especificos. Dentre os
requisitos gerais, apresentam-se a regularidade da empresa em relacdo aos tributos federais e o
compromisso da empresa de atingir niveis minimos de eficiéncia energética em relagao aos produtos
comercializados no Pais.

De acordo com o decreto regulamentador do INOVAR-AUTO, entende-se como eficiéncia
energética niveis de autonomia expressos em quilometros por litro de combustivel (Km/l) ou niveis
de consumo energético expressos em megajoules por quilometro (MJ/Km), medidos segundo o ciclo

de conducdao combinado descrito na Norma ABNT NBR 7024:2010 e segundo as instrucdes
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normativas complementares do Instituto Brasileiro do Meio Ambiente (IBAMA) para veiculos
hibridos e elétricos.

O compromisso de eficiéncia energética nao se aplica as empresas que produzam ou
comercializem, no Pais, exclusivamente veiculos pesados, p.ex. dnibus, caminhoes.

A habilitacdo ao INOVAR-AUTO sera condicionada ao cumprimento dos requisitos a
seguir:

1) realizagdo pela empresa, no Pais, de atividades fabris e de infraestrutura de engenharia
diretamente ou por terceiros;

2) realizagdo pela empresa, no Pais, de investimentos em pesquisa, desenvolvimento e
inovacao, diretamente ou por terceiros;

3) realizacdo pela empresa, no Pais, de dispéndio em engenharia, tecnologia industrial basica
e de capacitagao de fornecedores, diretamente ou por terceiros;

4) adesdo da empresa a programa de etiquetagem veicular de ambito nacional, nos termos de
regulamento, exceto quanto aos veiculos com motor de pistdo, de ignicdo por compressdo (diesel
ou semidiesel).

A empresa devera cumprir pelo menos 3 dos 4 requisitos estabelecidos acima, com excecao
das fabricantes que produzam exclusivamente veiculos com motor de pistdo, de igni¢cdo por
compressao (diesel ou semidiesel), as quais deverdo cumprir pelo menos 2 dos requisitos
estabelecidos nos itens 1 a 3.

Conforme a modalidade de habilitacdo, a empresa deverd cumprir requisitos especificos.
Para as empresas que tiverem projeto aprovado de investimento para producdo de veiculos
automotores, também podem se habilitar no programa, desde que o projeto atenda aos termos
estabelecidos nos Anexos | e II da Portaria MDIC n° 297/2013, e aos critérios para determinar a
capacidade anual de producao.

No caso das empresas que ndo produzam, mas comercializem veiculos no pais, a habilitacao
ao programa fica condicionada ao compromisso da empresa de atender aos seguintes requisitos:

1) Realizar, no pais, dispéndios em pesquisa e desenvolvimento correspondentes, no minimo,
aos percentuais, a seguir indicados, incidentes sobre a receita bruta total de venda de bens e servigos,

excluidos os impostos e contribui¢des incidentes sobre a venda:



21

Figura 6 - Percentual da Receita bruta a ser aplicado em P&D para as empresas que comercializem
no pais

Ano-Calendario Percentual
2013 0,15%
2014 0,30%
2015 0,50%
2016 0,50%
2017 0,50%

Fonte: (Decreto n. 7.819/2012)

2) Realizar, no pais, dispéndios em engenharia, tecnologia industrial basica e capacitacao de
fornecedores correspondentes, no minimo, aos percentuais, a seguir indicados, incidentes sobre a
receita bruta total de venda de bens e servigos, excluidos os impostos e contribui¢des incidentes

sobre a venda:

Figura 7 - Percentual da receita bruta a ser aplicado em engenharia, tecnologia industrial bésica e
capacitacdo de fornecedores para empresas que comercializarem no pais.

Ano-Calendario Percentual
2013 0,50%
2014 0,75%
2015 1,00%
2016 1,00%
2017 1,00%

Fonte: (Decreto n. 7.819/2012)

3) Aderir a Programa de Etiquetagem Veicular definido pelo Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior e estabelecido pelo Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e
Tecnologia (INMETRO), com eventual participag@o de outras entidades ptblicas, com os seguintes
percentuais minimos dos modelos, conforme definido no Programa de Etiquetagem Veicular do
INMETRO, de produtos classificados nos codigos TIPI relacionados na figura 3, comercializados

pela empresa, a serem etiquetados no ambito do referido programa:
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Figura 8 - Percentual de etiquetagem dos veiculos comercializados pela empresa

Ano-Calendario Percentual
2013 36%
2014 49%
2015 64%
2016 81%
2017 100%

Fonte: (Decreto n. 7.819/2012)

A empresa devera apresentar programacao descritiva dos dispéndios e dos investimentos que
pretenda realizar no Pais e comprovar vinculo com o fabricante ou com seu respectivo distribuidor
de veiculos no exterior, demonstrando estar formalmente autorizada a realizar no territorio brasileiro
as atividades de importacdo, comercializacdo, prestagdo de servigos e assisténcia técnica,
organizacao de rede e de distribuicdo e a utilizacdo das marcas do fabricante em relag¢do aos veiculos
objeto de importa¢cdo, mediante documento valido no Brasil (DECRETO n. 7.819/12).

Ja para empresas que produzam veiculos no pais a habilitacdo ao programa fica condicionada
ao compromisso da empresa de atender aos seguintes requisitos:

1) Realizar, nos pais, diretamente ou por intermédio de terceiros, a quantidade minima de
atividades fabris e de infraestrutura de engenharia, conforme figura 9 em pelo menos 80%
dos veiculos fabricados. Tal compromisso refere-se as atividades de estampagem,

soldagem e tratamento anticorrosivo e pintura.

Figura 9 - Numero de atividades a realizar no pais.

Para a producdo de automdveis e

. Para a produgdo de caminhdes  |Para a producéo de chassis com motor
comerciais leves

Ano-Calendario | N°de atividades | Ano-Calendario | N°de atividades | Ano-Calendario | N°de atividades
2013 8 2013 9 2013 7
2014 9 2014 10 2014 8
2015 9 2015 10 2015 8
2016 10 2016 11 2016 9
2017 10 2017 11 2017 9

Fonte: Decreto 7.819/2012

Sao consideradas atividades fabris e de infraestrutura de engenharia para fins do programa
as previstas no Anexo VI da Portaria MDIC 113/2013:

- Estampagem: compreende o processo de prensagem de pegas dos painéis de carroceria,

cabine ou monobloco.
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- Soldagem: compreende o processo de unido térmica de partes metalicas ou ndo metalicas
que compdem carrocerias, cabine, monobloco e chassi, assegurando na junta soldada as
propriedades fisico-quimicas e metalurgicas.

- Tratamento anticorrosivo e pintura: compreende o tratamento das partes metalicas de
carrocerias, cabines, chassi ou monoblocos através de eletrodeposicdo (eletroforese), aplicagdo de
fundos (base) e verniz ou processo similar.

Realizar, no Pais, dispéndios em pesquisa e desenvolvimento correspondentes, no minimo,
aos percentuais, a seguir indicados, incidentes sobre a receita bruta total de venda de bens e servigos,

excluidos os impostos e contribui¢des incidentes sobre a venda:

Figura 10 - Percentual da Receita bruta a ser aplicado em P&D para as empresas que comercializem

no pais
Ano-Calendario Percentual
2013 0,15%
2014 0,30%
2015 0,50%
2016 0,50%
2017 0,50%

Fonte: (Decreto n. 7.819/2012)

Por dispéndios em pesquisa e desenvolvimento, entendem-se os gastos aplicados em:

1. Pesquisa basica dirigida - atividades executadas com o objetivo de adquirir conhecimentos
quanto a compreensao de novos fendmenos, com vistas ao desenvolvimento de produtos, processos
ou sistemas inovadores;

2. Pesquisa aplicada - atividades executadas com o objetivo de adquirir novos
conhecimentos, com vistas ao desenvolvimento ou aprimoramento de produtos, processos €
sistemas;

3. Desenvolvimento experimental - atividades sistematicas delineadas a partir de
conhecimentos pré-existentes, visando a comprovacao ou demonstracao da viabilidade técnica ou
funcional de novos produtos, processos, sistemas e servigos ou, ainda, um evidente aperfeicoamento
dos j& produzidos ou estabelecidos; e

4. Servigos de apoio técnico - servigos indispensaveis a implantacdo e a manutencdo das
instalagdes ou dos equipamentos destinados, exclusivamente, a execucao de projetos de pesquisa,
desenvolvimento ou inovagao tecnologica, bem como a capacitacao dos recursos humanos a eles
dedicados, diretamente vinculados as atividades relacionadas nos itens 1 a 3; e, também os gastos

realizados com o desenvolvimento de novos dispositivos de seguranga veicular ativa e passiva.
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1) Realizar, no Pais, dispéndios em engenharia, tecnologia industrial basica e capacitacio de
fornecedores correspondentes, no minimo, aos percentuais, a seguir indicados, incidentes sobre a
receita bruta total de venda de bens e servigos, excluidos os impostos e contribui¢des incidentes

sobre a venda:

Figura 11 - Percentual da receita bruta a ser aplicado em engenharia, tecnologia industrial basica e

capacitacdo de fornecedores para empresas que comercializarem no pais

Ano-Calendario Percentual
2013 0,50%
2014 0,75%
2015 1,00%
2016 1,00%
2017 1,00%

Fonte: (Decreto n. 7.819/2012)

Nestes dispéndios entendem-se os gastos aplicados em:

1. Desenvolvimento de engenharia - concep¢ao de novo produto ou processo de fabricagdo,
e a agregagdo de novas funcionalidades ou caracteristicas a produto ou processo que implique
melhorias incrementais e efetivo ganho de qualidade ou produtividade, resultando maior
competitividade no mercado;

2. Tecnologia industrial basica - afericdo e a calibracdo de maquinas e equipamentos, o
projeto e a confeccdo de instrumentos de medida especificos, a certificacdo de conformidade,
inclusive os ensaios correspondentes, a normalizagdo ou a documentacdo técnica gerada e o
patenteamento do produto ou processo desenvolvido;

3. Treinamento do pessoal dedicado a pesquisa, desenvolvimento do produto e do processo,
inovagdo e implementacao;

4. Desenvolvimento de produtos, inclusive veiculos, sistemas e seus componentes,
autopecas, maquinas e equipamentos;

5. Concepgao, projeto, constru¢do ou modernizacdo de laboratorio, centros de pesquisa
aplicada, pista de testes e da infraestrutura para seu funcionamento e aquisicao de equipamentos,
servigos e pecas de reposi¢do, nacionais, necessarios para a realizagcdo das atividades previstas no
item 1;

6. Concepgdo, projeto, construcdo ou modernizacdo de laboratdrio, centros de pesquisa
aplicada, pista de testes e da infraestrutura para seu funcionamento e aquisi¢cao de equipamentos,
servigos e pecas de reposi¢do, nacionais, necessarios para a realizacdo das atividades previstas no

item 2;
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7. Desenvolvimento de ferramental, moldes e modelos para moldes, matrizes e dispositivos,
como instrumentos e aparelhos industriais e de controle de qualidade, novos, e seus acessorios e
pecas, utilizados no processo produtivo; ou

8. Capacitacdo de fornecedores, em conformidade com o disposto em ato do Ministro de
Estado do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior.

2) Aderir a Programa de Etiquetagem Veicular definido pelo Ministério do Desenvolvimento,
Indutstria e Comércio Exterior e estabelecido pelo Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e
Tecnologia-INMETRO, com eventual participagdo de outras entidades publicas, com os seguintes
percentuais minimos dos modelos, conforme definido no Programa de Etiquetagem Veicular do
INMETRO, de produtos classificados nos coédigos TIPI relacionados na figura 12, comercializados

pela empresa, a serem etiquetados no ambito do referido Programa:

Figura 12 - Percentual de etiquetagem dos veiculos produzidos pela empresa.

Ano-Calendario Percentual
2013 36%
2014 49%
2015 64%
2016 81%
2017 100%

Fonte: (Decreto n. 7.819/2012)

A figura 13 mostra em resumo geral dos requisitos para habilitagdo no Inovar-Auto:

Figura 13 - Resumo geral dos requisitos para habilitagdo no Inovar-Auto

2013 2014 2015 2016 2017
. Leves-8 Leves-9 Leves-9 Leves-10 Leves-10
Processos Locais . i L - _—
(n atividades| Caminhdes - 9 Caminhdes-10 | Caminhdes-10 | Caminhdes-11 | Caminhdes- 11
Chassis- 7 Chassis - 8 Chassis - 8 Chassis-9 Chassis -9
Investimento em P&D
) 0,15% 0,30% 0,50% 0,50% 0,50%
(sobre receita bruta)
Investimento em Eng?,, Tecnologia Ind.
Basica e Capac. de Fornecedores 0,5% 0,75% 1,0% 1,0% 1,0%
(sobre receita bruta)
Etiquetagem 36% 49% 4% 81% 100%
Leves = automaveis e comerciais leves; chassis = chassis com motor

Fonte: (Decreto n. 7.819/2012)
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Dentre os beneficios do Inovar-Auto para as empresas estd o crédito presumido do IPI para
as empresas habilitadas, conforme as seguintes defini¢des:

Crédito presumido do IPI com base nos dispéndios realizados em cada més-calendario
relativos a insumos estratégicos e ferramentaria apurados com base na multiplicagdo dos valores

dos dispéndios realizados, pelos seguintes fatores:

Figura 14 - Fator a ser aplicado para geracao de crédito presumido de IPI

Automoveis e Comerciais Leves
Fator Ano de habilitagao
1,30 1°
1,25 20
1,15 3¢
1,10 4°
1,00 °

Fonte: (Decreto n. 7.819/2012)

Crédito presumido do IPI com base nos dispéndios realizados em cada més-calendario
relativos pesquisa, desenvolvimento tecnologico, inovagao tecnolédgica e recolhimentos ao Fundo
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (FNDCT), correspondera a cinquenta por
cento dos dispéndios, limitados ao valor que corresponder a aplicagdo de dois por cento da receita
bruta total de venda de bens e servigos, excluidos os impostos e contribui¢cdes incidentes sobre a
venda.

Crédito presumido do IPI com base nos dispéndios realizados em cada més-calendario
relativos capacita¢do de fornecedores e engenharia e tecnologia industrial basica, correspondera a
cinquenta por cento do valor dos dispéndios que excederem a setenta e cinco centésimos por cento,
até o limite de dois inteiros e setenta e cinco centésimos por cento, da receita bruta total de venda
de bens e servicos, excluidos os impostos e contribuigdes incidentes sobre a venda.

A figura 15 resume os beneficios do Inovar-Auto as empresas cujas habilitagdes forem

deferidas pelo Governo e a figura 16 mostra o resumo do crédito presumido do Inovar-Auto.
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Figura 15 - Resumo geral dos beneficios do Inovar-Auto.

P&D e Inovagdo - % da Receita Bruta

0,15% | 030% | 050% | 0,50% [ 0,50%

Engenharia/Capacitagdo Fornecedores - % da Receita Bruta 0,50% | 0,75% | 1,00% | 1,00% | 1,00%

Programa de Etiquetagem Veicular - % Minimo de Produtos 36% 49% 64% 81% 100%

Comerciais Leves

Numero de Atividades Fabris Exigidas - Automdveis e

8 9 9 10 10

Numero de Atividades Fabris Exigidas - Caminhoes 9 10 10 11 11

Compras Locais - créditos adicionais

1,30 1,25 1,15 1,10 1,00

Fonte: (MDIC, 2012)

A figura 16 mostra um resumo geral do crédito presumido pelo Inovar-Auto:

Figura 16 — Resumo geral do crédito presumido do Inovar-Auto

2013 2014 2015 2016 2017

1, insumos estratégicos
2. ferramentaria

1,30 125 115 110 1,00

3. pesquisa
4. desenvolvimento tecnoldgico

6. recolhimentos ao Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico -
FNDCT

5. inovagdo tecnoldgica corresponder a aplicagdo de 2% da receita bruta total de venda de bens e servicos, excluidos os impostos

50% dos dispéndios, limitados ao valor que

e contribuigdes incidentes
sobre avenda.

7. capacitacdo de fornecedores
8. engenharia e tecnologia industrial basica

50% do valor dos dispéndios que
excederem a 0,75%, até o limite de 2,75%, da receita bruta total de
venda de bens e servigos, excluidos os impostos e contribuicdes incidentes sobre a venda.

Fonte: (Decreto n. 7.819/2012)
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3. AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

3.1 VALOR PRESENTE LiQUIDO

Segundo Kanu (2013), em finangas o Valor Presente Liquido (NPV, Net Present Value) ¢
descrito como o valor presente de um fluxo de caixa futuro menos os custos de investimento. O
VPL ¢ uma ferramenta chave na analise de fluxo de caixa descontado e ¢ um método padrao de
avaliar o valor do dinheiro em projetos de longo prazo. Matematicamente, o VPL ¢ descrito na

equagao (1):

\” E&X: -1 (1)
VPL=), EERT

Sendo,

VPL ¢ o valor presente liquido

E(Xt) ¢ o fluxo de caixa esperado no periodo

E(It) € o gasto esperado com investimentos no periodo
E(Xt-It) ¢ o fluxo de caixa liquido esperado para o periodo

E(R) ¢ a taxa de retorno requerida

O método VPL ¢ utilizado em planejamento de capital para analisar a lucratividade de um
investimento ou projeto e ¢ sensivel a credibilidade do fluxo de caixa futuro que um investimento
ou projeto renderd. Como exemplo, o VPL compara o valor do ddlar hoje e o valor do mesmo dolar
no futuro levando em conta inflagdo e rendimento. (Awommewe & Ogundele, 2008)

Quanto maior o valor obtido para o VPL mais rentavel € o investimento e a decisdo envolve
basicamente:

e VPL <0 - Rejeitar projeto
e VPL >0 - Aceitar projeto

Segundo (Lapponi, 2007), o método VPL apresenta vantagens e desvantagens como
apresentadas a seguir:

As Vantagens do VPL sao:

e E considerado ser conceitualmente superior a outros métodos;

e (Considera todos os fluxos de caixa do projeto;
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Considera o valor do dinheiro no tempo com a taxa requerida que inclui o risco de
projeto;

Informa e mede o valor criado (ou destruido) do projeto;

Seleciona o melhor projeto (com maior VPL) de um grupo de projetos mutuamente
excludentes com o mesmo prazo de analise;

E facil de ser aplicado em relagio a outros métodos, como Taxa Interna de Retorno.

As Desvantagens do VPL sao:

O VPL fornece comparagdes distorcidas sobre projetos de tamanhos diferentes e de
diferentes periodos de durabilidade. Entretanto, com o intuito de superar esta
limitagdo, o VPL ¢ utilizado com o indice de lucratividade.

Necessidade de determinar a priori a taxa requerida do projeto

Apresenta a desvantagem de ser uma medida absoluta, e ndo relativa.

Nao permite selecdo clara do melhor projeto do grupo de projetos com prazos de
analise diferentes.

Ao contrario da TIR, depende do avaliador para definir o real custo de capital

3.2TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Segundo (Awommewe & Ogundele, 2008), a taxa interna de desconto (TIR) ¢ uma

taxa de desconto geralmente utilizada na avaliacdo de capital que faz com que o VPL de

todo fluxo de caixa do projeto seja zero.

Este indice ¢ util a efeito de comparagao para diversos investimentos que a empresa cogite

fazer e o investimento ¢ mais atrativo quanto maior for este indice percentual. Esta taxa também

possui carater eliminatdrio na classificacao de projetos, ja que a partir dela podem ser descartados

0s projetos nos quais este indice for menor do que o custo de capital. A TIR ¢ calculada como

mostrado na equagao (2):

Sendo,

o FC (2)

FC,— Y —ZL =0
O Li(14i0)
j=1

FCj o fluxo de caixa referente ao periodo j.

1 a taxa de retorno esperada para zerar o fluxo de caixa (TIR)
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Segundo (Awommewe & Ogundele, 2008), ha aspectos vantajosos e desvantajosos para
considerar esta taxa:
As vantagens da taxa interna de retorno sao:

e E considerado um método de facil compreensio

e Levaem conta o valor do dinheiro no tempo por considerar o fluxo de caixa montado
para o investimento.

As desvantagens da taxa interna de retorno sao:

e Apesar da TIR indicar o retorno do investimento que pode ser esperado pelo
investidor, ela ndo mensura o risco que o investidor corre para obté-lo e deve ser
utilizada juntamente com medidas de risco.

e Em projetos longos os fluxos de caixa podem mudar de sinal diversas vezes, o que
resulta em diversas TIR. Além disso, projetos longos podem contar com diferentes
custos de oportunidade e, pela TIR ser um unico indice ndo fica claro contra qual

custo de oportunidade deve-se compara-la.

3.3PERIODO DE PAYBACK

E definido como o tempo necessario para recuperar o investimento inicial de um projeto. E
um método para avaliagdo financeira de projetos e para o calculo do retorno anual de capital desde
o inicio do projeto at¢é o momento em que o projeto € dito como pago, segundo (Awommewe &
Ogundele, 2008). O tempo mensurado para o pagamento do investimento inicial ¢ denominado
periodo de payback.

Este método ¢ utilizado como critério de decisdo para aceitagdo ou ndo de um projeto,
geralmente quando este indice indica um periodo de tempo inferior ao periodo maximo estipulado
pela geréncia. Em muitos casos este indice ¢ levado em consideracdo juntamente com valores
referenciais de projetos passados neste mesmo ramo e indices de risco inerentes ao projeto.

Segundo (Lapponi, 2007), para aplicar o método Payback simples (PBS) ¢ necessario
estabelecer o tempo maximo tolerado (TMT) para recuperar o custo inicial. Deve-se entretanto
atentar-se ao fato de que o primeiro capital do fluxo de caixa seja um desembolso e que o fluxo de
caixa do projeto apresente uma unica mudanga de sinal.

Para decidir se o projeto deve ser aceito, o PBS deve ser comparado com o TMT de forma
que:

e Se PBS <TMT, o projeto deve ser aceito.



Se PBS > TMT, o projeto nao deve ser aceito.
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4. UM ENFOQUE NA MONTAGEM DO FLUXO DE CAIXA

Os topicos a seguir descreverdo a determinagdo/estimativa dos parametros mais relevantes

do fluxo de caixa da empresa, bem como os métodos adotados para sua determinagao.

4.1 INVESTIMENTOS

Com instalagdo recente de uma nova unidade no Brasil, esta empresa do ramo
automobilistico totalizou um investimento de R$2,46 bilhdes nesta nova unidade entre gastos com
aquisi¢do de terreno, investimento em infraestrutura maquinarios, equipamentos, importagdo de
know-how de outras unidades, etc. previsto para ser distribuido proporcionalmente em trés parcelas
dentre os anos de 2012 a 2014.

A primeira parcela do investimento foi de R$855.652.173,91 referentes ao ano de 2013 por
um periodo de 8 meses, o que equivale a aproximadamente R$107 mil por més. Neste mesma
proporcionalidade foi investido R$ 1.283.478.260,87 no ano de 2014 e enfim no ano de 2015
finalizando com R$ 320.869.565,22.

4.2RECEITA BRUTA

Segundo definido em (Lapponi, 2007), a estimativa de receita de um novo projeo de
expansdo ou de langamento de um novo produto ¢ realizada a partir de uma pesquisa de mercado
orientada para o publico-alvo do produto. Com este estudo € possivel entdo definir distribuigcdes de
frequéncias das estimativas do tamanho potencial do mercado e participacao da empresa no mercado
para defini¢do de distribuicdes de quantidade e preco de venda do produto no mercado.

Neste estudo alguns outros aspectos como tendéncia do consumo, publicidade, possiveis
estados da economia sdo levados em conta. Deve-se levar em consideragdo que a inser¢do de um
novo produto no mercado carrega incertezas maiores nas estimativas, o que pode afetar o projeto e
colocar em risco sua viabilidade; algo que também pode ser afetado por mudangas repentinas no
panorama econdmico. A partir, entdo, da estimativa do volume das vendas e dos pregos dos produtos
pode ser determinada a receita bruta esperada.

Segundo o estudo realizado pela montadora analisada neste trabalho, foi considerado uma

receita bruta anual de R$ 3.571.484.500,00 ja a partir do ano de 2014 para venda das diversas
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versdes dos dois modelos de carro produzidos nesta unidade. Entretanto, vale ressaltar que este valor
se refere ao valor médio de preco e demanda para os produtos e que na fase do emprego da
Simulacdo Monte Carlo a variacao destes parametros influenciam diretamente da receita bruta e,

consequentemente, nos outros parametros do fluxo de caixa.

4.3 TAXA DE DESCONTO E CUSTO DE CAPITAL

Segundo Assaf Neto et al (2008), “A dificuldade de se trabalhar com a medida de custo de
capital € a inexisténcia de um modelo definitivo, plenamente satisfatorio em predizer a inexisténcia
associada a cada decisao”. Para o calculo do custo total de capital deve-se levar em consideragao o
risco do negdcio e da estrutura de capital. Ou seja, atribui-se um custo de capital proprio da empresa
e um custo da divida. O efeito combinado destes dois termos vai gerar um custo total de capital a
ser aplicado no fluxo de caixa.

Segundo Cunha (2011), o custo de capital ¢ normalmente o mais dificil de se obter
justamente por ser considerado um custo implicito, sendo o CAPM o modelo mais aceito para o
calculo do custo de capital proprio. O modelo CAPM ¢ amplamente utilizado em operagdes do
mercado de capitais para a analise e formacdo do preco de ativos, dentre eles empresas. Segundo
(Filho, 2004), este modelo busca dar uma resposta de como devem ser relacionados os componentes
basicos de uma avaliagdo de ativos, ou seja, o risco e o retorno. Por retorno entende-se a
remuneracao do capital investido e risco, a possibilidade do capital investido nao ser recuperado na
pratica.

Ainda segundo (Filho, 2004) o modelo CAPM parte de premissas, sendo as mais importantes
listadas a seguir:

e Assume-se eficiéncia normativa do mercado, atingindo igualmente a todos os
investidores.

e Nao hd impostos, taxas ou quaisquer outras restrigdes para os investimentos no
mercado.

e Existe uma taxa de juros de mercado definida como livre de risco: em mercados
financeiros mais desenvolvidos o investidor tem a opg¢ao de fazer investimentos
financeiros livres de risco (por exemplo, em titulos de divida publica dos governos.
O que pode ser discutivel no Brasil pelo risco ainda que baixo inerente aos titulos da
divida publica.)

A modelagem do CAPM estd mostrada a seguir:
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Ke = Rf + (Rm — Rf)Bg )

Sendo,

Ke é o retorno do ativo

Rf é a taxa livre de risco

Rm ¢ o retorno médio do mercado

B ¢ o retorno médio do mercado, definido como na equagao 4:

Ve 4)
Ve+Vd(1-— t))

Bu = Bg(

Bu € o risco de uma empresa nio alavancada

Bg € o risco de uma empresa alavancada

Ve
Ve+vd(1-t)

¢ o termo que quantifica a alavancagem da empresa

Para o célculo do CAPM ¢ necessario conhecer a taxa de retorno do ativo livre de risco e o
retorno médio da carteira de mercado. No presente trabalho ndo houve contato direto com este tipo
de informagao, principalmente por serem informagdes internas da empresa. Entretanto esses dados
foram obtidos junto a empresa e utilizados na montagem do fluxo de caixa como uma variavel
estocastica.

Vale ressaltar que no presente projeto a taxa de desconto obtida junto a empresa foi obtida
pelo modelo CAPM e o custo de capital obtido € usado como taxa de desconto para os dois fluxos
de caixa inerentes ao APV, pois como no caso do presente projeto ndo ha divida propriamente dita,

e sim abatimento de impostos coletados, a taxa de desconto aplicada no segundo fluxo de caixa ¢ a

mesma adotada para o primeiro deles.
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5. ADJUSTED PRESENT VALUE

5.1 CONCEITOS

O método do Adjusted Present Value (APV) foi primeiramente estudado por Stewart Myers,
professor do MIT Sloan School of Management, em 1973 e ¢ atualmente o método mais utilizado
para avaliagdo de negdcios no plano empresarial (Pamplona e Gongalves, 2005). A aplicabilidade
do APV se da em casos de avaliacdo de investimento onde ha cendrios de empréstimos subsidiados,
custos de capital em novos financiamentos ou aumento da capacidade de débito causada por um
projeto.

Este método consiste basicamente em dividir o fluxo de caixa empresarial em pelo menos
duas partes principais: o fluxo de caixa das operagdes normais da empresa ¢ o fluxo de caixa dos
beneficios/maleficios fiscais. O primeiro € o fluxo de caixa considerando que o investimento fosse
inteiramente custeado com capital proprio da empresa. Ja o segundo considera o valor presente de
todos os incentivos e custos fiscais envolvidos no investimento. A utilidade dessa separagdo se da
na facilidade de interpretagdo e esclarecimento do processo de contabilidade do fluxo de caixa.
(Parrott)

Em artigo publicado por Guevara (2014) mostra-se a aplicacio do APV como uma
metodologia de avaliagdo de projetos de investimento no campo de definigdes de projetos
financeiros. Além disso deu-se énfase em mostrar como as metodologias do APV podem ser usadas
para avaliar projetos de investimentos com financiamento subsidiado e incentivos fiscais
temporarios e por ultimo para entender como institui¢cdes financeiras usam taxas de cobertura de
servicos de débito para medir a capacidade dos projetos em pagar dividas geradas.

Uma abordagem sugerida por Svennebring and Wikberg, (2013) aborda o APV de modo
diferenciado, o risco ajustado ao valor presente ¢ citado como método de andlise para descobertas
de medicamentos sob diferentes suposicdes. Neste estudo as simulagdes entram na probabilidade de
encontrar um medicamento conveniente para desenvolvimento clinico e o tempo necessario para
miciar seu desenvolvimento clinico sdo considerados flexiveis, em contraste com modelos
anteriormente desenvolvidos. O rNPV do fluxo de caixa posteriormente encontrado ¢ calculado
como a probabilidade da média ponderada em cada tempo potencial para iniciacdo do

desenvolvimento clinico.
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Outra abordagem do rAPV foi adotada para analise de projeto de inteligéncia de negocios
(Otyepka, Mosig, et al.2013). Usando como argumento de que o suporte a decisdes baseadas em
valores € escasso e que a maior parte dos casos sao focados na avaliagao de projetos em si. Em um
trabalho que foca o suporte a quem toma decisdes nessas situagdes particulares, focou-se em dois
parametros de risco decisivos: a probabilidade de mudangas ambientais e os riscos envolvidos na
integracao errdnea de sistemas. Através de um exemplo de calculo sugeriu-se um modelo de decisdo
para melhorar o entendimento de metodologias de gerenciamento de projetos.

Em variacdo a abordagem do APV foi tomada como base por Kanu, (2013) a modelagem
por ANPV para avaliacdo de incertezas e riscos de projetos realizados por empresas globais, para
as quais normalmente o mercado consumidor do produto final ndo é focalizado no mesmo pais em
que as matérias primas para o desenvolvimento do produto sao encontradas. Este tipo de problema
era modelado anteriormente com o método NPV acoplado a medidores de sensibilidade, break-even
e analises de fluxo de caixa para diferentes cenarios. JA com o ANPV ¢ atribuido uma taxa esperada
de retorno condizente com respectivos riscos no fluxo de caixa. Isso permite o desacoplamento
setorial do fluxo de caixa e a subsequente avalia¢ao individual da taxa de retorno de modo cléssico,
como feito no NPV. Ao final do estudo foi comparado os resultados obtidos pelos dois métodos
conhecidos.

Por sua vez, Dempsey (2013) realiza uma anélise comparativa entre os métodos de custo
médio ponderado de capital e 0 APV em contestacdo a um trabalho publicado anteriormente que
conclui inconsisténcias na abordagem dos dois métodos. Segundo Dempsey, as inconsisténcias
encontradas resultam, entre outros fatores, de assumir uma taxa fixa de juros do credor e a0 mesmo
cendrio aplicar uma taxa que varia estocasticamente.

A breve descricao apresentada possibilita ter-se uma nocao geral de que este tipo de método
pode ser aplicado conceitualmente nos mais diversos problemas que envolvam distribui¢des
estocasticas de variaveis, sendo os resultados obtidos concisos e confidaveis. Em funcao disso a gama
de problemas em que ele pode ser aplicado ¢ enorme e hoje em dia ¢ um dos métodos mais

empregados principalmente em avaliagdes de investimentos, como abordado anteriormente.

5.2MODELAGEM DO APV

O modelo APV (Valor presente ajustado) foi apresentado e nomeado por Stewart Myers em

1974 e considera que o valor presente da empresa ¢ resultado de dois fluxos de caixa, um deles
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\

referentes as operagdes normais referentes a aceitagdo do projeto e o outro fluxo de caixa
proveniente dos beneficios ou maleficios fiscais ocasionados pela aceitacdo do projeto, decorrentes
da politica de financiamento da empresa. A equacao mostrada a seguir tem a fungdo de maximizar

o valor da empresa em fung¢ao da aceitacao do projeto. (Gongalves, 2005)

APV = z E(CE). ZT:Z F, ©
A+ k) Lt
t=0
Sendo:
Zj; a capacidade de divida no periodo t referente ao projeto

F; a variagdo de mercado da empresa em funcao das dividas em circulagdo no periodo (t)

Na equacao apresentada acima o primeiro termo refere-se ao calculo simples do VPL, no
qual E(CF) ¢ o fluxo de caixa esperado e k ¢ a taxa de desconto aplicada. O segundo termo da
equacao computa os beneficios/maleficios fiscais provenientes das decisdes de financiamento da
empresa. O modelo APV tem como caracteristica considerar no balango do fluxo de caixa E(CF)
que a empresa ndo tenha dividas no valor presente 4; . Sendo assim, a taxa de desconto k também

deve ser aplicada considerando a empresa sem dividas. Desse modo resulta em:

Figura 17 - Modelo Proposto de separagdo do fluxo de caixa pelo APV

// \\ y N / \
Valor presente J/ Valor presente ‘;'/ Valor Presente
. daempresa . dos efeitosdo | Ajustado

| sem dividas - | financiamento \ (APV)

Fonte: (Proprio Autor)

A mesma equagdo para o modelo APV foi apresentada por Brealey e Myers (2001) e
Damodaran (2002). Eles ainda consideram que o nivel de alavancagem da empresa deve ser levado
em conta no calculo da taxa de desconto, em fun¢do de que ao se utilizar o modelo CAPM para o
calculo do capital proprio, o valor encontrado sera referente aos dados da empresa com seu nivel de
alavancagem de mercado.

A aplicacdo do modelo APV na avaliagdo de negdcios deve, segundo Luehrman (1997)

seguir um procedimento sistematico de cinco passos, como mostrado na figura 18:
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Figura 18 - Procedimento para aplicagdo do APV

Descontar

Descontar

» Somar os
componentes do
valor da empresa

* Avaliar o valor
dos beneficios
fiscais e dos
efeitos colaterais
financeiros

Avaliar

* Preparar projecdes
de desempenho
das operagdes
bésicas da empresa

Fonte: (Gongalves, 2003)

+ Descontar os fluxos do
beneficio fiscal e dos
efeitos colaterais
financeiros com uma
taxa inerente aos riscos
destes fluxos

= Determinar o fluxo de
caixa descontado por
uma taxa que condiga
com os riscos
inerentes desses
fluxos

Agrupar

Para Gongalves (2003), o modelo APV em comparacdo ao modelo de custo médio
ponderado de capital ¢ mais completo porque mostra claramente como cada componente do fluxo
de caixa influencia no valor presente da empresa, sendo significativo na avalia¢ao do fluxo de caixa
também em aspectos gerenciais .

Neste projeto desenvolvido utiliza-se um conceito adicional aos descritos acima, por analisar
uma politica publica de abatimento fiscal ao invés de financiamentos na montagem do segundo
fluxo de caixa. Sendo assim, a montagem do fluxo de caixa do Caso Base permanece a mesma ¢ a
mudanca compete ao segundo fluxo de caixa, que avalia beneficios fiscais provenientes de
descontos menores de impostos. Ao fim, o Valor Presente Ajustado ¢ determinado pela soma das

duas parcelas, porém neste trabalho a modelagem ¢ feita com valores estocasticos.

5.3 MEDICAO DE INCERTEZA — SIMULACAO MONTE CARLO

O método de simulagdo de Monte Carlo surgiu em 1949 com o artigo The Monte Carlo
Method de autoria dos matematicos John von Neumann e Stanislaw Ulam e, por ser um método
numérico seu uso tornou-se mais difundido somente com a popularizagdo de calculadoras e
computadores, embora ja fosse conhecido antes. A simulagdo ¢ baseada na geragdo de niimeros
aleatorios, os quais sdo utilizados como parametros de entrada para se extrair valores de uma
distribuicao acumulada de uma variavel qualquer, como receitas, custos ou investimentos. (Junior
& Pamplona, 2005). Ou seja, a partir de qualquer classe de valores aleatorios podem ser obtidos
resultados numéricos probabilisticos através de um elevado nimero de simulagdes repetitivas.

O M¢étodo de Monte Carlo ¢ classificado como um método universal para resolucao dos mais

variados tipos de problemas matematicos que envolvem varidveis estocasticas e ndo-aleatorias,
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como por exemplo, calcular a area de uma figura plana qualquer ou estimar a vida 1til de uma
maquina conhecendo-se a vida util de seus componentes. (Fernandes, 2005) Como pré-requisito
para aplicacao valida do método de Monte Carlo esta a garantia de independéncia das varidveis
aleatorias utilizadas na modelagem. Por independéncia de duas varidveis entende-se de maneira
intuitiva que os valores tomados por uma delas ndo afetem os valores tomados pela outra e nem a
probabilidade deles ocorrerem.

Deste modo, segundo (Vargas, Koppe, & Pérez, 2014) o método de simulacao de Monte
Carlo gera continuamente e aleatoriamente niumeros a fim de criar varios eventos possiveis. Essa
geracdo “randdmica” isenta os nimeros de uma inclinagdo mais otimista ou pessimista do autor da
projecdo. Cada geragdo de novos valores corresponde a um evento ou cenario provavel de ocorrer,
que ¢ inserido na distribui¢do de probabilidade. A distribuicao destes eventos em uma distribuigao
possibilita a avaliagdo da probabilidade de ocorréncia de cada evento, através de medidas de
estatistica descritiva, como a média e o desvio padrao.

Em uma projecao, identificam-se as variaveis que serdo geradas aleatoriamente. As variaveis
aleatorias normalmente apresentam seus possiveis valores dentro de uma faixa identificada por um
valor minimo € um maximo. Além dessas variaveis, existem varidveis independentes que, ou sdo
constantes (desvio padrao igual a zero) ou variam de outra forma, independentemente das variaveis
inicialmente identificadas.

ApoOs a caracterizacdo de cada varidvel do problema, inicia-se uma geragdo de numeros
aleatorios, respeitando a faixa adotada para cada varidvel independente. Faz-se interessante ressaltar
que essa geracdo pode ser efetuada através de tabelas de numeros aleatdrios ou mais comumente
através de geracdo computacional. Os recursos computacionais disponiveis atualmente permitem
que esse método seja facilmente utilizado e seus resultados sejam apresentados de varias formas,
inclusive graficamente.

Os diversos trabalhos publicados que fazem uso da simulacao de Monte Carlo ndo apresentam
uma sequéncia padronizada de aplicagcdo ou seguem algum futorial. No entanto, através da pesquisa
realizada pode-se dizer que ha certa uniformidade quanto a algumas etapas do método, entre as quais se
pode destacar: defini¢dao de parametros ou variaveis de entrada fortemente correlacionados com a saida
do modelo, confeccao de uma estatistica descritiva das variaveis de entrada definidas anteriormente,
montagem dos cendrios, através da combinagdo aleatoria das variaveis de entrada (representadas por
distribuicao de probabilidades) e, finalmente a descri¢do das variaveis de saida como distribuicdo de

probabilidade (Hildebrand, 2013)
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Como citado anteriormente, o método de simulacdo Monte Carlo se tornou mais acessivel gracas
ao desenvolvimento de softwares que o utilizam. Nas se¢des seguintes sera discutido a modelagem das

variaveis para simulagdo computacional no Crystal Ball, software integrado ao Microsoft Excel.

5.4COLETA DE DADOS E MONTAGEM DO FLUXO DE CAIXA

Como descrito anteriormente, o método APV utilizado neste trabalho se baseia na elaboragao
de dois fluxos de caixa separados, um considerando como se o projeto fosse inteiramente bancado
com capital proprio e/ou, como no caso do trabalho desenvolvido, como se as taxas de imposto
incidentes no projeto fossem cheias, e um segundo fluxo de caixa referente ao impacto que os
beneficios/maleficios fiscais trazem para a empresa, o que sera fundamental na aceita¢ao ou nao do
projeto.

Para facilitar o entendimento, os fluxos de caixa serdo apresentados de forma individual. A
seguir inicia-se o detalhamento da montagem do fluxo de caixa do caso base da empresa. O fluxo

de caixa livre ¢ montado como mostrado na figura 19:

Figura 19 - Montagem do fluxo de caixa livre do caso base

Receita liquida de vendas
(-) Custos das vendas
(-) Despesas operacionais
= Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro (EBIT)
(+) Ajustes das despesas operacionais que ndo provocam a saida de caixa
= Lucro antes dos juros. tributos sobre o lucro. depreciacdo. amortizacio e exaustio (EBITDA)
(-) Imposto de renda e contribuicio social
= Geracao de caixa operacional
() Investimentos/Desinvestimentos
Permanentes
Circulantes
= Fluxo de caixa livre

Fonte: (Cunha, 2011) - Adaptado pelo autor

Tomando como base o modelo classico mostrado acima, montou-se entdo o fluxo de caixa
para a empresa estudada. Os dados utilizados no fluxo de caixa foram adquiridos a partir de
documentos de balango empresarial, nimeros divulgados pela empresa, apurados pela imprensa ou
compartilhados em workshops pela ANFAVEA e levantamentos na internet.

O fluxo de caixa do Caso Base para a empresa estd mostrado na figura 20:
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Figura 20 - Fluxo de caixa do caso base

|Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Periodo 0 1 2 3 4 5

Receita Bruta R$ 3.571.484.500,00 R$ 3.571.484.500,00 R$ 3.571.484.500,00 R$ 3.571.484.500,00
IPI R$ 1.200.484.980,00 R$ 1.200.484.980,00 R$ 1.200.484.980,00 R$ 1.200.484.980,00
ICMS R$ 857.156.280,00 RS 857.156.280,00 RS 857.156.280,00 R$ 857.156.280,00
Receita liquida R$ 1.513.843.240,00 R$ 1.513.843.240,00 R$ 1.513.843.240,00 R$ 1.513.843.240,00
Custos e despesas R$ 1.785.742.250,00 R$ 1.785.742.250,00 R$ 1.785.742.250,00 R$ 1.785.742.250,00
Depreciagdo R$ 172.200.000,00 RS 172.200.000,00 RS 172.200.000,00 R$ 172.200.000,00
Lucro tributavel -R$ 444.099.010,00 -R$444.099.010,00 -R$444.099.010,00 -R$ 444.099.010,00
Imposto de renda -R$ 150.993.663,40 -R$ 150.993.663,40 -R$ 150.993.663,40 -R$ 150.993.663,40
Investimento fixo -R$ 855.652.173,91 -R$ 1.283.478.260,87 -R$ 320.869.565,22

Depreciagdo R$ 172.200.000,00 RS 172.200.000,00 R$ 172.200.000,00 R$ 172.200.000,00
Resultado ndo operacional

Valor residual R$ 1.500.000.000,00
Fluxo de caixa livre -R$ 855.652.173.91 -R$ 1.283.478.260,87 -R$ 441.774.911,82 -R$ 120.905.346,60 -RS$ 120.905.346,60 R$ 1.379.094.653,40

Fonte: Proprio autor

Para a montagem do fluxo de caixa dos beneficios fiscais trazidos pelo Inovar-Auto foi
considerado um abatimento fiscal de 30% do IPI, que passou entdo de 37% para apenas 7%. O fluxo
de caixa descontado dos abatimento fiscal e a soma dos dois fluxos de caixa citados estdo mostrados

na figura 21.

Figura 21 - Fluxo de caixa do incentivo Inovar-Auto

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Periodo 0 1 2 3 4 5

Ganhos com redugéo IPI R$ 0,00 R$ 0,00 RS 1.071.445.350,00 R$ 1.071.445.350,00 RS 1.071.445.350,00 R$ 1.071.445.350,00
Fluxo de caixa Base+benefil -RS$ 855.652.173,91 -RS 1.283.478.260,87 R$629.670.438,18 RS 950.540.003,40 R$ 950.540.003,40 RS 2.450.540.003,40

Fonte: Proprio autor

5.5MODELAGEM DA INCERTEZA

Os parametros que necessitam estimativa de valores segundo a simulacao de Monte Carlo
sao avaliados em uma extensao do aplicativo Excel da Microsoft chamado Crystal Ball. O Crystal
Ball ¢ um aplicativo para o desenvolvimento de planilhas que permite medic¢des de riscos, previsdes
de séries temporais, simulagdes e otimizagdes a partir de desenvolvimento de modelos
proporcionando um modo realistico e acessivel de modelar incertezas permitindo a medigdo dos
riscos envolvidos. (Inovar-Auto, 2015)

As ferramentas disponiveis neste software permite sua aplicagdo nos mais diversos campos
da engenharia, sendo eles desde conformidades ou desvios de processos produtivos até emprego na

engenharia financeira, avaliando retornos e riscos de investimentos. Sendo assim, por estes motivos
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e também pelos citados anteriormente, esta ferramenta ¢ tida como adequada e ideal para este tipo
de trabalho proposto.

Neste trabalho foram modeladas algumas varidveis que carregam elevado potencial de
variabilidade inerente a fragilidade econdmica presenciada no Brasil no momento atual, como a taxa
de juros, e variaveis como previsao de vendas de carros bem como a respectiva variagao de precos
dos modelos, comercializados em diversas categorias com diversos precos. O livro de (Charnes,
2007) serviu como fundamentagdo e guia para utilizacao do Crystal Ball.

O software Crystal Ball apresenta manuseio intuitivo e de carga computacional
relativamente baixa para simulagdes, o que o torna uma ferramenta muito poderosa, além de
confiavel, para este tipo de estudo. As variaveis consideradas estocasticas foram Quantidade, Prego

e Taxa de Juros entraram como pressupostos e assumiram as distribuicdes de probabilidade

mostradas a seguir:

5.5.1 Quantidade

A demanda de cada um dos dois automoéveis produzidos nesta unidade industrial assumiu a
mesma distribuicdo de probabilidade, distribuicdo beta, na qual é necessario referenciar os valores
minimos e maximos esperados e os paradmetros de forma da distribuigdo, chamados de alfa e beta,
entretanto com parametros diferentes, como mostrado na figura 22 e figura 23:

A modelagem da varidvel quantidade para o Produto 1 tem valores de referéncia minimo de

24.640, maximo de 100.000 e parametros de forma alfa de 2 e beta de 3.

Figura 22 - Modelagem da variavel quantidade para o Produto 1

Quantidade Produto 1

Probabilidade

24958,45675 57780,28322

Fonte: Proprio autor
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A modelagem da variavel quantidade para o Produto 2 tem valores de referéncia minimo de

15.400, maximo de 100.000 e pardmetros de forma alfa de 2 e beta de 3.

Figura 23 - Modelagem da variavel quantidade para o Produto 2

‘Quantidade Produto 2

Probabilidade

15746,32304 57507,78979

Fonte: Proprio autor

5.5.2 Preco

A varidvel preco também apresentou aderéncia a distribuicdo de probabilidade beta, como

mostrado na figura 24 e figura 25:
A modelagem da varidvel pre¢o para o Produto 1 tem valores de referéncia minimo de

R$32.966,85, maximo de R$52.000 e pardmetros de forma alfa de 2 e beta de 3.

Figura 24 - Modelagem da variavel preco para o Produto 1

Prego Produto 1:

Probabilidade

RS

RS
51439,30720

33044,76511

Fonte: Proprio autor
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A modelagem da varidvel preco para o Produto 2 tem valores de referéncia minimo de

R$38.462,84, maximo de R$54.000 e parametros de forma alfa de 2 e beta de 3.

Figura 25 - Modelagem da variavel preco para o Produto 2

Prego Produto 2:

Probabilidade

RS

RS
38526,44374 53542,25469

Fonte: Proprio autor

5.5.3 Taxa de juros

A variavel taxa de juros foi classificada com distribui¢do amostral triangular, cujos

pardmetros sd3o minimo de 7,2%, maximo de 20% e valor mais provavel de 13%, como mostrado

na figura 26.

Figura 26 - Modelagem da variavel Taxa de juros

Taxa de juros=

Probabilidade

015% 020%

Fonte: Proprio autor
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5.6 APLICACAO DA METRICA DE VIABILIDADE ECONOMICA

Esta secdo de métrica de viabilidade economica visa apresentar os resultados obtidos para o
projeto desenvolvido de acordo com a metodologia proposta. A seguir serdao entdo apresentadas as
distribui¢des de probabilidade do valor presente ajustado da empresa, a taxa interna de retorno e o

periodo de feedback estimados pelas simulagdes realizadas no software Crystal Ball.

5.6.1 Valor Presente Ajustado

Os aspectos teoricos inerentes ao Valor Presente Liquido (VPL) j& foram explicados na se¢@o
X e aqueles referentes ao Valor Presente Ajustado (APV) também ja foi apresentado e esta na se¢do
X. Sendo assim, ja foi dito em outras palavras que o APV ¢é dado pela soma dos VPL’s do Caso
Base e do Caso Financeiro. A figura 27 mostra a distribui¢ao de probabilidade obtida para o APV
da empresa para todo o periodo de vigéncia do Inovar-Auto. Destaca-se a média do APV de
R$1.616.823.869,46 ¢ o risco de 0,057% do APV ser menor do que zero, o que indica elevada
viabilidade do investimento, j& que neste setor o risco maximo toleravel para um investimento gira

em torno de 5%, caracterizando o projeto como rentavel.

Figura 27 - Distribui¢do amostral do APV

50.000 Avalizgies Exibigdo de Frequéncia 45,653 Exibido
VPL=

- 2.200

0,04 2.000

- 1.800

- 1.600

=)
]

- 1,400 11

=]
1)

- 1200 2
D=

o
2

Probabilidade

s §
1.000 D
jii]

0,00 0
’ |—Inﬁn'rt0 Cernteza: % ‘ |F{$DDD

Fonte: Proprio Autor
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5.6.2 Taxa interna de retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) permite resultados conclusivos em relagdo a viabilidade
do investimento quando comparada com a taxa de desconto estimada para o projeto. No trabalho
desenvolvido a estimativa da taxa de desconto, descrita na se¢do 4.5 como uma variavel estocastica
que segue uma distribuigao triangular de valor mais provavel de 13%, valor minimo de 7,2% e valor
maximo de 20% deve entdo ser comparada com a taxa interna de retorno calculada.

O valor encontrado da TIR para o modelo foi de 29%, deste modo o projeto pode ser
considerado muito rentavel ja que o custo de custo mais provavel ¢ 13%, ou seja, 16% acima da

taxa minima de atratividade.

5.6.3 Periodo de Feedback

O periodo de Feedback ¢ o tempo estimado no qual os investimentos realizados no projeto
sdo pagos a partir do lucro gerado. Para o projeto desenvolvido foi calculado um periodo de Payback
de 4,13 anos, valor este dentro do periodo de vigéncia do Inovar-Auto.

Pode-se classificar este indice como satisfatorio ja que esta dentro do periodo de vigéncia do
programa de incentivos, entretanto nao se pode afirmar se estd dentro do prazo méaximo estipulado

como aceitavel pela geréncia da empresa.
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6. ANALISE DO RESULTADOS

Para as simulacdes foi considerado um intervalo de confiabilidade de 95%, o que significa
que o valor real do APV apresenta 95% de chances de estar dentro do intervalo determinado. O
intervalo de 95% de confianga representa valores entre R$560.400.105, 63 e 3.884.754.925,12 e sdo

os destaques da distribuicdo apresentada na figura 28.

Figura 28 - Intervalo de confianca de 95% para o VPL

50.000 AvaliagBes Exbigio de Frequéncia 49,653 Exbido
VPL=

Probabilidade
elougnbal

0,00 —

RS1.000.000.000,00 RS$2.000.000.000,00 RS53.000.000.000,00 RS:

| Rs560.400.105,83 Certeza % 4 |Rs3884752925 12

Fonte: Proprio autor

Vale ressaltar que os valores dos limites do intervalo de confiabilidade de 95% sdo ambos
positivos, sendo o limite inferior de mais de R$ 560 milhdes, o que indica elevada probabilidade de
rentabilidade do projeto.

A defini¢ao dos parametros no Crystal Ball envolveram a realizagdo de 50.000 simulagdes
e definicdo de 5 pressupostos, Taxa de juros, duas varidveis para Pre¢o de Venda e duas variaveis
para Demanda e 1 variavel de Previsdo, o Valor Presente Ajustado.

Quanto a taxa interna de retorno, o valor também confirma, assim como o APV, a viabilidade
do projeto, ja que a taxa obtida de 29% esta 16% acima do valor mais provavel para o custo de
capital estimado da empresa no periodo.

A figura 29 mostra uma analise de sensibilidade para o APV, deixando claro que a maior
influéncia no Valor Presente Ajustado da empresa ¢ a demanda do Produto2, com 43,4%, ou seja,

mostra que a rentabilidade do projeto ¢ em grande parte dependente da receita gerada por este
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produto, devendo a empresa entdo, voltar foco em marketing e qualidade de produgdo especialmente

neste produto

Figura 29 - Analise de sensibilidade do VPL
Sensibilidade: VPL=

-10,0% 0,0% 10,0% 200% 30,0% 40,0%

Quantidade Produto 2
Quantidade Produto 1
Taxa dejuros=
Preco Produto 1:

Preco Produto 2:

Fonte: Proprio autor

O projeto também envolveu a previsdo do periodo de Payback. Como j& mencionado
anteriormente, o valor obtido foi de 4,13 anos. Ou seja, considerando que o primeiro ano do projeto
foi 2013, a previsdo de retorno do investimento realizado ¢ aproximadamente em fevereiro de 2017.
Sendo assim, o projeto apresentaria retorno ainda durante a vigéncia do Inovar-Auto, entretanto nao
se pode comparar este valor com um valor de referéncia méximo admissivel pela geréncia da
empresa ja que estes dados sao internos.

Como mostrado, os 3 indicadores analisados no projeto deram favoraveis para a
implementagdo do projeto. Analisando o fluxo de caixa descontado, nota-se que a viabilidade do
projeto se deve em grande parte pelo elevado valor residual apds o periodo de vigéncia do Inovar-
Auto, que corresponde a ativos mobilizados, como venda de terreno, equipamentos, maquinarios, ja
que o valor de R§ 1,5 bilhdo de reais representa percentual significativo do retorno para o projeto,

contribuindo para o baixo risco do investimento, estimado em 0,057%.
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7. CONCLUSOES

Frente a andlise dos resultados obtidos relacionados a aplicacio do método APV e
verificacdo da viabilidade economica do projeto com indices como taxa interna de retorno e periodo
de Payback, além do foco do trabalho que era a aplicacao do APV, pode-se concluir que os objetivos
propostos para o trabalho foram alcangados.

O método APV foi aplicado com sucesso, ja que foi possivel observar claramente a
influéncia do abatimento fiscal no balango financeiro da empresa, explicitando também que o
projeto seria inviavel sem a adesdo da politica publica. A modelagem dos dados obtidos junto a
empresa encaminharam a resultados concisos e confiaveis, trazendo resultados plausiveis,
comprovando a decisdo da empresa de se instalar no Brasil como sendo altamente rentdvel em um
curto periodo de tempo.

Além disso, o APV ajudou a comprovar a eficacia do programa Inovar-Auto, por ter tornado
o projeto viavel, altamente rentavel e cumprido o objetivo inicial do programa, que ¢ a atragdo de
tecnologia, desenvolvimento de setores de pesquisa e desenvolvimento no parque industrial

nacional e consolida¢ao do setor automotivo nacional como um dos mais fortes do mundo.

7.1 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

O modelo analisado neste trabalho considera o fluxo de caixa dos beneficios fiscais somente
com o abatimento fiscal proveniente de uma politica publica e ndo considera o efeito dos
beneficios/maleficios fiscais de eventuais dividas da empresa. Sugere-se entdo uma possivel analise
do efeito de dividas no balango financeiro da empresa apos investigacdo se elas realmente existem.

Outra sugestao futura consiste na expansao do uso da metodologia APV para outras analises
em politicas publicas, visto que a aplicacao neste trabalho foi bem sucedida ao considerar a mesma

taxa de desconto para o custo de capital e do abatimento fiscal proposto pela politica publica.
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