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RESUMO

Em cenarios econdmicos instaveis, ¢ de fundamental importincia que seja feita a andlise
de viabilidade econdmica para validar a implementagdo de um projeto baseado em indices
como VPL e TIR, porque os acionistas tendem a investir seu dinheiro em um projeto se
houver grande possibilidade de retorno. A empresa estudada terceiriza seus servigos de
fundi¢do, algo que implica em uma grande dependéncia dos fornecedores, uma vez que os
produtos tem baixa qualidade, altos prazos de entrega e precos elevados. Desta forma, o
trabalho visa analisar um projeto de construcdo de uma fundig¢do de ferro fundido (FoFo)
para que diminua essa dependéncia dos atuais fornecedores. Para a elaboracao do estudo,
todos os dados referentes a criagdo da fundigdo e as vendas foram pesquisados para que,
desta maneira, fosse criado os fluxos de caixa deterministico e probabilistico (Simulacao
de Monte Carlo) utilizando os softwares MsExcelg € Crystal Bally da Oracle. O projeto foi
considerado economicamente arriscado pelas métricas VPL e TIR no caso de a nova linha
abastecer somente as necessidades internas da empresa. Contudo, foi constatado que o
projeto € viavel se a empresa vendesse seus servigos ao mercado de fundicao de itens em

FoFo.

PALAVRAS-CHAVE: Analise de Viabilidade Economica. Fundi¢do. VPL. TIR.

Simulacao de Monte Carlo.
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feasibility analysis: the implementation of an iron-casting foundry for a metallurgic company.
2013. 78 f. Graduate Work (Graduate in Mechanical Production Engineering) — Faculdade de

Engenharia do Campus de Guaratingueta, Universidade Estadual Paulista, Guaratingueta, 2013.

ABSTRACT

In uncertainly economic scenarios, an economic feasibility analysis must be done to
accept a project based on investment criteria, such as NPV and /RR, mainly because the
shareholders tend to invest their budget in a project if it has a great chance to return their
investments. The studied company outsources all of its foundry services, what makes it
very dependent of its suppliers, because the products have a lower quality level, long
delivery periods and high prices. Therefore, this work will analyze the project of building
an iron-casting foundry to decrease the dependence of its suppliers. In order to develop
this research, all needed data related to the construction of the foundry and sales were
collected to create deterministic and probabilistic (Monte Carlo Simulation) cash flows
using MsExcelg and Oracle's Crystal Ballg software. As a result, the project was found to
be risky by the NPV and IRR in the case of this new production line supplying only the
internal needs. However, when the company offers its services to the foundry market, the

project turns to be feasible.

KEYWORDS: Economic Feasibility Analysis. Foundry. NPV. IRR. Monte Carlo

Simulation.
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1 INTRODUCAO

O estudo de viabilidade econdémica ¢ fundamental para o entendimento do investimento,
podendo, desta forma, trazer uma perspectiva do retorno que tal aplicacdo trara. Porém, os fatores
que incrementam os custos e as despesas, os geradores de receitas e as taxas de inflagdo ndo sdo
constantes no mundo real. Nesse ponto, a resposta de uma previsao deterministica ndo faz muito
sentido pelo fato de simplificar a realidade.

Para contornar esse problema, a utilizacdo da Simulagdo de Monte Carlo (SMC) oferece a
possibilidade de transformar os principais fatores do projeto em variaveis probabilisticas.
Segundo Oliveira et al. (2011) e Samanez (2007), essa técnica auxilia a avaliagdo de
investimento de capital no que diz respeito a reducdo de incertezas, uma vez que "a SMC ajuda a
estimar as distribui¢des de probabilidade dos diferentes fatores que condicionam as decisdes, tais

como: tamanho do mercado, pregos, investimento requerido, custo fixos etc".

1.1 JUSTIFICATIVA

O estudo proposto foi feito com base em uma empresa metalirgica produtora de
equipamentos € maquinario, fornecedora do setor de ceramica vermelha nacional. Atualmente,
ela apresenta uma linha produtiva enxuta, na qual boa parte dos servigos sdo terceirizados. Essa
politica de terceirizacdo dos processos, tais como a fundi¢do do ferro e da usinagem quando ha
picos na demanda, traz a reduc¢do dos custos e despesas fixas, além do menor investimento em
ativos.

Por outro lado, a alta dependéncia dos fornecedores ¢ algo que restringe a capacidade de
venda da empresa. Grande parte dos fornecedores de ferro fundido (FoFo) ndo se
responsabilizam pelo material fora dos padrdes de conformidade, possuem prazos demorados
para a entrega dos itens solicitados, apresentam precos elevados, além de estarem localizados em

outras cidades. A dependéncia dos fornecedores de FoFo pode ser exemplificada na Figura 1.
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Figura 1 — Pontos negativos da terceirizacao dos servicos de fundi¢do de FoFo.

Precos
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Custos Alto prazo de
logistico entrega

Baixa
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1.2 OBJETIVO

Definir o fluxo de caixa para um projeto de expansao industrial de tal maneira que inclua as
incertezas na analise de viabilidade economica. Esse procedimento sera realizado pela insercao
das variaveis estocasticas (ex.: quantidades e precos) através da SMC no fluxo de caixa
probabilistico. Sera identificada a volatilidade do retorno, a qual sera calculada através do Valor
Presente Liquido. Esse ultimo processo serd informado pela analise de sensibilidade gerada pelo

Crystal Ball.
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1.3 RESULTADOS ESPERADOS

Figura 2 — Resultados esperados a partir da implementagao da linha de fundigao.
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Aumentar a competitividade através da diminui¢do dos precos de venda ¢ fundamental,
uma vez que hd uma grande quantidade de concorrentes com uma politica de baixos pregos de
venda. Assim sendo, todos os métodos para diminui¢do dos custos sdo de suma importancia para
se tornar competitivo no mercado, principalmente quando os produtos vendidos tem pouco valor
agregado. A firma estudada apresenta somente o setor de usinagem proprio, desta forma ela nao
consegue reduzir consideravelmente os custos de manufatura dos produtos. Para agravar a
situagdo, os principais concorrentes ja possuem fundigdes proprias, algo que facilita a diminuicao
de seus pregos e faz com que o mercado convirja a uma guerra de precos.

Melhorar a qualidade dos itens de FoFo poderd ser alcangada pela criagdo de laboratorios
que sejam capaz de analisar as composi¢des dos diferentes tipos de ferro, verificar as durezas das
amostras e pelo treinamento dos funciondrios e contratacdo de um técnico. Pelo fato de que os
atuais fornecedores de FoFo ndo apresentam laboratorios para controle dos metais fundidos,
muitas vezes as pegas de ferro que chegam na empresa estdo fora das especificagdes (dureza,

dimensdes, trincas ou por excesso de poros). Algumas vezes os fornecedores se responsabilizam
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pelo valor da pega fundida, porém nao pagam os gastos com transporte, mao de obra, usinagem,
sem contar os custos indiretos que ndo sao facilmente contabilizados:
v' Atraso com o atendimento dos clientes;
v’ Insatisfa¢do com o material;
v" Depreciagdo da imagem da empresa;
v" Tempo administrativo envolvido no retrabalho etc.
Esses sdo os principais motivos que indicam que a empresa deve diminuir seu nivel de

terceirizagao dos servigos prestados, principalmente no que se trata a fundigdo de ferro.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O desenvolvimento desse estudo sera apresentado em cinco etapas. A primeira serd a
apresentacao das métricas necessarias para o entendimento do trabalho, assim como outros
fatores importantes para a uma previsao adequada de vendas. Ja a segunda etapa serd mostrado
como o estudo foi abordado, das coletas de dados a Simulagdao de Monte Carlo. Na terceira etapa
sera apresentado toda a construgdo do fluxo de caixa do projeto, o que serd base para a Simulacdo

(quarta etapa). Na ultima etapa, serdo discutidos os dados obtidos (ver Figura 3).

Figura 3 — Ordem das etapas da pesquisa

Fluxo de
Métodos caixa do
projeto
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Referéncial de Monte
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teorico
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2 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

Orcamento de capital ¢ um processo de andlise e selecdo apropriada de projetos de
investimentos a longo prazo. "Algumas vezes, esse trabalho representa mais uma arte que uma
ciéncia" (GITMAN, 2004, p.324). Na maioria dos casos, sdo os fatores do macro ambiente que
determinam o sucesso ou insucesso de um projeto (economia atual, concorrentes, terceiros,
inflacdo, regulamentagdes governamentais etc). Nao obstante, os projetos sao planejados para um
periodo de longo prazo — além dos 10 anos. Esse fatores tornam a andlise de viabilidade
econdmica um processo altamente incerto.

A ideia basica ¢ de que um investimento vale a pena quando cria valor para seus
proprietarios. "Em um sentido mais genérico, criamos valor identificando investimentos que
valem mais no mercado do que seu custo de aquisi¢ao" (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN,
2000, p.214).

O processo de analise de viabilidade econdmica — em outras palavras decisdo de orgamento
de capital — comega pelo levantamento dos custos com os ativos do projeto (terreno, estruturas,
maquinas e equipamentos). Apds essa primeira etapa, levanta-se os custo de capital da empresa,
os projegoes de receitas e custos (fixos e varidveis). Incidird sobre o lucro bruto a tributagdo, a
qual devera ser contabilizada nos fluxos de caixa. Com esse levantamento, podera ser estudado a
viabilidade do projeto por diversas métricas que serdo apresentadas a seguir. "Contudo, a anélise
financeira, por si sO, ndo deve substituir o bom senso, nem critérios baseados nos negocios"

(GITMAN, 2004, p.325).

2.1 METRICAS DE VIABILIDADE ECONOMICA

"O processo de identificacao, andlise e selecao de oportunidades de investimento de capital
recebe o nome de org¢amento de capital" (SAMANEZ, 2007, p.19). Esse orcamento gerado
permite que os tomadores de decisdo escolham o projeto mais adequado para ser implementado e,
desta forma, compor o capital da empresa.

Entretanto, ha diversas ferramentas para estudar a viabilidade do projeto. Essas ferramentas
informam o tempo previsto para retorno do investimento, o retorno financeiro apoés um periodo

determinado ou a taxa de juros para que o projeto ndo gere retorno.
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2.1.1 Valor Presente Liquido

Segundo Samanez (2007), o método do Valor Presente Liquido (VPL) tem como finalidade
calcular, em termos de valor presente, o impacto dos eventos futuros associados a uma alternativa
de investimento. Em outras palavras, o VPL tras para a data presente os fluxos de caixa — receitas
e despesas geradas pelo projeto — para que possam ser descontados entre si no periodo inicial.

Na equagdo (1) se encontra a maneira de calcular o VPL.

VPL = I+i ¢ 1
B .1(1+r)i L)
i=

Na equagdo (1), I € o investimento inicial no periodo inicial (o nimero positivo com o sinal
negativo indicam que houve uma saida de caixa). Ci ¢ o fluxo de caixa para a i-ésima data, r € o
custo capital da empresa estudada e n é o periodo do projeto (OSBORNE, 2010, p.235).
"Utilizando-se o VPL, tanto as entradas como as saidas sdo traduzidas para valores monetarios
atuais" (GITMAN, 2004, p.329).

O critério de aceitacdo de um projeto € tal que se o VPL calculado for positivo, aceita-se o
projeto; caso o VPL calculado for negativo, rejeita-se o projeto. Se o VPL for maior que zero, a
empresa obtera um retorno maior que seu custo de capital. "Com isto, estaria aumentando o valor
de Mercado da empresa e, consequentemente, a riqueza de seus proprietarios" (GITMAN, 2004,
p-330).

Esse método de estudo sobre andlise financeira dos investimentos ¢ o mais adequado para
algumas empresas quando confrontado com outras métricas, visto que o VPL informa a riqueza

gerada pelo investimento.
2.1.2 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) esta diretamente relacionada com o VPL. Por Gitman
(2004), a TIR ¢ definida como a taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas de

caixa ao investimento inicial referente a um projeto. Em outras palavras, a 7/R ¢ a taxa de juros
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de um projeto que tenha seu VPL igual a zero. "Além disso, desejamos que a taxa seja "interna",
no sentido de que dependa unicamente dos fluxos de caixa de determinado investimento, e nao de
taxas oferecidas em outro lugar" (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000, p.223).

A TIR sera apresentada por R na mudanga da equacgao (1), exibida como equagdo (2):

> G
0=-1+ ;m (2)

Assim como na equacdo do VPL, I é o investimento inicial no periodo inicial (o nimero
positivo com o sinal negativo indicam que houve uma saida de caixa). Ci ¢ o fluxo de caixa para
a i-¢ésima data e n ¢ o periodo do projeto (OSBORNE, 2010, p.235). O termo da 7IR,
representado por 1+R, tera n raizes para n periodos estudados. Dependendo do fluxo de caixa,
principalmente nos ndo convencionais, o projeto podera apresentar mais de uma raiz que tenha
significancia pratica para a andlise do investimento, visto que as outras sdo negativas e/ou
imaginarias.

O critério de aceitagdo de um projeto ¢ tal que se a TIR calculada for maior que a Taxa
Minima de Atratividade (TMA), aceita-se o projeto; caso a TIR calculada for menor que a TMA,
rejeita-se o projeto. Caso o projeto seja aceito, o investimento retornard o dinheiro despendido
com uma taxa maior que seu custo de capital.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000) a TR aparentemente ¢ uma maneira simples de
transmitir informagao sobre uma proposta de investimento. Ou seja, ¢ mais simples dizer que o
projeto terd um retorno de 20%, ao invés de dizer que com uma 7MA de 15%, o Valor Presente
Liquido sera de R$17.500,00.

Ross et al. (2000) sintetizou as vantagens da TIR, porque estar relacionada com o VPL e ¢
facil de ser compreendida; ja as desvantagens como poder apresentar multiplas respostas € poder

levar a decisdo errada em projetos mutuamente excludentes.

2.2 TAXA DE JUROS E CUSTOS DE CAPITAL

Segundo Gitman (2004), a TMA "¢ a taxa de retorno que deve ser obtida em um

determinado projeto, para compensar adequadamente os proprietarios da empresa". Desta forma,
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o projeto executado devera acrescer o valor da empresa ou, pelo menos, manté-lo igual. A TMA
esta diretamente relacionada com:

e O custo de oportunidade;

e O risco do negocio;

e A liquidez do projeto.

O custo de oportunidade ¢ a remuneragao que deve ser considerada se o dinheiro destinado
ao projeto estivesse aplicado em algum investimento qualquer, tal como a Poupanga, a qual
gerarou um retorno proéximo de 6,9% a.a em 2010 (O GLOBO, 2012). J4 o risco do negocio
representa a possibilidade de o projeto ndo retornar dinheiro, € quanto maior o risco do
investimento, maior devera ser o seu retorno esperado. Por ultimo, a liquidez representa a
facilidade do projeto retornar dinheiro aos proprietarios, seja pela venda dos produtos ou pela
venda do préprio negocio.

A TMA pode ser calculada pela equacao (3):

ki = Rf + [bj X (km — Ri)] 3)

Por Gitman (2004), k; € o retorno exigido pelo ativo j (TMA), Ry € a taxa de retorno livre de
risco, b; € o coeficiente beta do ativo j (grau de sensibilidade do retorno de um ativo) e ky, ¢ taxa
de retorno da carteira de ativos do mercado. Para o projeto, a taxa de retorno livre de risco € de
6% ao ano, o coeficiente beta é de 0,683 e a taxa de retorno da carteira de ativos € de 9% ao ano.

Desta forma, a TMA resultante do projeto ¢ de 8,05% ao ano (0.647% ao més).

2.3 INFLUENCIA DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Segundo Ribeiro et al. (2012), as probabilidades de retorno de um certo investimento
depende de diversos fatores, tais como os riscos legais, de um empreendimento, de imagem e de
crédito. As principais variaveis macroecondmicas que influenciam nesse projeto sdo o Produto
Interno Bruto (PIB) industrial e a taxa de juros — apresentada como taxa Selic. Além desses dois
fatores, serd apresentado a elevagdo do preco da commodity ferro. Por ser o principal insumo da
fundigao, qualquer variagdo no prego desse material refletird no retorno do projeto.

Para se levantar a Taxa Minima de Atratividade da empresa estudada, foi necessario buscar
0 panorama atual da economia brasileira. Dessa maneira, o indicador mais adequado para o

projeto ¢ a taxa basica de juros nacional, conhecida como taxa Selic (ver Figura 4). "Esta taxa
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basica ¢ utilizada como referéncia para o calculo das demais taxas de juros cobradas pelo
mercado e para defini¢do da politica monetaria praticada pelo Governo Federal do Brasil"

(ADVFN, 2013).

Figura 4 — Taxa SELIC mensal
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Fonte: (ADVFN, 2013)

Atualmente, a taxa Selic se encontra em um periodo de maior estabilidade, com valor
préximo ao de 0.6% ao més. Por sua vez, a previsdo sobre o comportamento dessa taxa de juros
esta mais segura.

Apesar de o proprio PIB ter crescido, mesmo que de maneira moderada, isso ndo foi
presenciado no setor industrial nacional. Os dados da Advfn sobre o PIB exibem um cenario de
retracdo desse setor nos ultimos anos. A Industria brasileira representa cerca de 30% do atual PIB
(R$ 1,32 trilhdes em 2012). O PIB industrial (Figura 5) teve quedas de 0,3% no primeiro

trimestre de 2013, e apresentou um crescimento de 0,8% em 2012.
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Figura 5 — Crescimento do PIB brasileiro
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Fonte: (ADVFN, 2013)

As variagdes da producao nacional sdao reflexos da situacdo econdmica global. Por esse
motivo e pelo fato de o Brasil ser um grande exportador, o PIB ¢é dependente das exportagdes.
Desta forma h4 alta variabilidade nas taxas anuais de crescimento, principalmente logo apds a

crise econdmica de 2008.
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Figura 6 — Preco do minério de ferro na base mensal
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Fonte: (Index Mundi, 2013)

A Figura 6 apresenta a variacdo do valor do minério comercializado. Fica evidente a
escalada dos valores logo apds a crise do mercado imobiliario estadunidense. Essa alta do preco
da matéria prima influenciou diretamente nos custos variaveis de produc¢do. Como a taxa de
crescimento do valor de venda do produto acabado (26,42% entre Jul-2006 e Jul-2013) foi menor
do que a taxa de crescimento do valor do minério (260% entre Jul-2006 e Jul-2013), as margens
da empresa se tornam mais estreitas. Atualmente, o Ferro gusa representa, em média, 77% de

todos os custos variaveis de produgao.
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3 METODOS

A pesquisa desenvolvida pode ser classificada como pesquisa aplicada, com abordagem
qualitativa (aprovagdo ou reprovacdo do projeto pela analise dos pardmetros VPL e TIR), com
método de pesquisa por Modelagem e Simulagdo. A fase principal da pesquisa foi a coleta de

dados. Para tanto, foi necessario a busca para os seguintes dados da Figura 7:
Figura 7 — Procedimento da coleta de dados para o detalhamento do escopo do projeto

R
fr————

Dados

Custos

Investimento

Cenario Atual

Financiamento

e

Fixo

de vendas operacionais

A <]

Prazo

Méo de
Obra

Construgao
do galp&o

- Juros
- Prego - . - Insumos
Equipamentos

O primeiro passo foi estimar a quantidade de cada tipo de FoFo que seria fundida com essa

e

Quantidade
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nova fundi¢do. Foi definido que a fundi¢do, por mais que fosse um projeto que atenderia a
demanda interna da empresa estudada, também venderia seus servigos para outras empresas que
quisessem fundir seus modelos em FoFo. Para isso, foram coletados os dados de todas as vendas
dos itens de FoFo dos ultimos sete anos. No sistema computacional da empresa, foi possivel ter
acesso aos valores de cada item em uma venda especifica, além de ter os valores do peso de cada

item.
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Como a empresa possui mais de 200 tipos de produtos de FoFo, e o mercado vende o ferro
com um prego proporcional ao seu peso, foi mais facil, e 16gico, classificar os produtos com base
em cada tipo de FoFo que eles eram produzidos. Uma vez que a empresa s6 comercializa quatro
tipos de FoFo, todos os itens pesquisados foram enquadrados dentro desses quatro materiais.

ApoOs essa projecao foi possivel determinar quais equipamentos seriam necessarios para a
fundicdo, de uma forma que atendesse a demanda prevista com a qualidade exigida, as normas
ambientais, além de atender aos niveis de seguranca e ergonomia requeridos pelas fungdes dos
operarios.

Com os equipamentos cotados nos respectivos fabricantes, volume do producdo e pesquisa
sobre custo com as matérias primas e insumos basicos (4gua e energia elétrica), foi possivel
estimar o nimero de funciondrios envolvidos em cada setor produtivo da fundi¢do. Esse
levantamento foi feito com base no atual fornecedor e pessoas dessa area (proprietarios de
fundicdo e técnicos de laboratorio). Apds o levantamento dos custos com a produgdo, foi
pesquisado o capital de giro suficiente para que a fundicdo seja capaz de operar
independentemente dos recebimentos provenientes de seus clientes.

O préximo passo tomado foi cotar a construgdo do galpao. O espago disponivel projetado €
capaz de acomodar todos os setores operacionais (fundi¢cdo, vazamento do metal,
moldagem/macharia, rebarbacdo, recebimento e expedicdo), bem como a area administrativa.
Com o espaco previsto, foi cotado uma empresa de estrutura de concreto pré-moldado, assim
como os custos com a mao de obra e materiais necessarios para a construcao.

Quando todos os custos para a constru¢ao e funcionamento da fundigdo foram encontrados,
foi possivel dar procedimento a pesquisa do financiamento necessario para o projeto. O érgao
credor pesquisado foi o BNDES. Os prazos de quitagdo da divida, juros do financiamento e até o
periodo de caréncia variam para o destino do dinheiro, setor produtivo e a regido de localizagao

da empresa.
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3.1 FLUXO DE CAIXA DETERMINISTICO

Todos os dados foram transferidos para uma planilha do software Excel, tornando possivel
a construcdo de um fluxo de caixa deterministico. Nesse tipo especifico de fluxo de caixa, as
variaveis da receita do projeto — serdo consideradas variaveis da receita a Taxa Minima de
Atratividade do setor, a quantidade vendida de cada tipo de FoFo, assim como seus precos —
serdo fixas, ou seja, sera utilizado seus valores médios. Outro ponto importante desse tipo
especifico de fluxo de caixa ¢ de que os precos ndo serdo ajustados conforme a inflagdo. Com

isso, foi obtido a 7IR e o VPL do projeto.

3.2 FLUXO DE CAIXA PROBABILISTICO

A criagao do fluxo de caixa probabilistico foi feita com base na Simulagao de Monte Carlo.
Isso significa que as varidveis da receita do projeto foram transformadas em estocdsticas. Para
1sso foram descobertas quais distribuigdes estatisticas cada variavel apresentava. Tornando a
quantidade e o preco de cada tipo de produto, assim como a Taxa Minima de Atratividade, de
maneira probabilistica através da funcio ALEATORIO(), foi possivel criar milhares de cenérios
diversos com os respectivos resultados de VPL e TIR.

A Figura 8 exibe, de maneira simplificada, qual foi a ordem de realizagdo da pesquisa.
Visto que esse trabalho ¢ um estudo de caso, ao final do processo de levantamento dos piores,
melhores e mais provaveis cendrios, a pesquisa sera exposta a empresa para que as decisoes de

investir no projeto, ou ndo, seja fortalecida pelo presente estudo.



Figura 8 — Encadeamento das coletas de dados e da pesquisa
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4 FLUXO DE CAIXA DO PROJETO

O fluxo de caixa do projeto foi formatado considerando as partes de investimento fixo,
capital de giro, receita proveniente das vendas, taxa de depreciagdo, vida tutil do projeto,
tributagdo atual da empresa, gastos com despesas fixas, custos fixos e custos variaveis. Devido a
complexidade de cada parte, elas serdo apresentadas individualmente para facilitar o

entendimento.

4.1 INVESTIMENTO FIXO

Para que pudesse ser feito o levantamento de todos os custos com a estrutura € maquinario
necessario para a producdo de ferro fundido. A Tabela 1 exibe todos os valores necessarios para

a implementagao da fundigao.

Tabela 1 - Infraestrutura do investimento fixo

Infraestrutura
Terreno R$ 90.000
Terraplanagem  R$ 12.000
Projeto RS 5.000
Galpao R$ 366.480
Cisterna R$ 25.000
Escritorio R$ 265.000

O Terreno cotado para o empreendimento se encontra no distrito industrial da cidade sede
da atual empresa. A prefeitura esta loteando o distrito em tamanhos diversos, e o melhor custo-
beneficio possivel para a fundigdo esta no lote de 30m por 120m, totalizando 3.600m*. O valor do
metro quadrado ofertado é R$25,00 para o pagamento a vista. Por ser uma area industrial, a
empresa estara sujeita a trés obrigacgdes, sendo elas:

v As edificagdes deverdo abranger 50% da area outorgada;
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v As atividades operacionais deverdo ser iniciadas em 12 meses a contar da data da
assinatura do contrato;

v’ Estar com 60% das edifica¢des concluidas em até 2 anos da data da assinatura do
contrato e totalmente concluida em 5 anos da data da assinatura do contrato.

Na Terraplanagem constam todos os procedimentos requeridos pela construgdo, tais como
adicao de terra, nivelamento do terreno e o trabalho de compactagao da nova terra. J& no item
Projeto se encontra os quatro projetos necessario para a construgdo, sendo eles os projetos de
arquitetura, de engenharia, elétrico e hidraulico.

Na se¢do Galpao estdo incluidos as vigas de concreto (prémoldado), o fechamento lateral
do galpdo, o piso industrial e o portdo (ver Anexo A e B). A estrutura de prémoldado que foi
or¢ada para suportar uma ponte rolante com capacidade bruta de 25ton — possibilidade de
expansdo futura — saira por R$180,00 o metro quadrado contido no galpdo. Pelo projeto de
engenharia, o galpao tera 1050m?, o que resultard num custo de R$189.000. A empresa que
fornecera as vigas de concreto também ¢ responsavel pela entrega das tesouras e tercas
(componentes da estrutura do telhado).

O fechamento lateral do galpdo sera feito de alvenaria e custarda R$80 o metro quadrado
acabado. O galpdo terd 981m?, caracterizados por duas laterais de 42m e o fundo de 25m, além
do pé direito de 9m. O custo dessa etapa ¢ de R$78.480.

A construcdo da Cisterna se faz necessaria devido ao grande volume de dgua exigido na
refrigeragdo dos fornos elétricos para fusdo do metal. Essa cisterna armazenard agua proveniente
da chuva, sera subterrdnea e terd capacidade de 20m’ de agua. Além da utilizagio como
refrigera¢do dos fornos, essa agua podera ser destinada aos banheiros e aos servigos de limpeza.

Ja o escritorio sera uma construgdo adjacente a estrutura do galpao

Tabela 2 - Equipamentos do investimento fixo

Equipamentos
Magquinario R$ 430.460
Laboratorio R$ 100.200
Bob Cat R$ 38.000
Caminhonete R$ 22.551

Acessorios RS 12.850
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Para o custeio dos Equipamentos, foi necessario identificar qual ¢ o gargalo de producao.
Neste caso, foi constatado que hé cilindros com peso bruto (antes da usinagem) proximos de
1000kg. Além disso, o vazamento do metal deve ser efetuado em uma unica vez, evitando, desta
forma, descontinuidades do material. Para tanto, foram designados dois fornos — conhecidos
também como cadinhos elétricos — com capacidade bruta de 500kg cada um.

Contudo, esses fornos nao trabalhardao em produgao continua durante todo o més, porque a
previsdo de fundicdo esta proxima das 28ton/més, visto que a nossa capacidade de producao ¢é de
até 77ton/més. Consequentemente, haveria um nimero maior de operarios para suprir tal
producao, porém nao € necessario para o cenario da empresa. Além dos cadinhos elétricos, consta
também os painéis elétricos de 380 Volts, as torres de resfriamento, o modulo de bombeio de
agua e o transformador.

O Laboratorio ¢ de extrema importancia para essa fundi¢do. A produgdo do ferro de
cilindros ¢ necessario que se faca a inspecdo da composicdo da liga fundida. H4 a adicdo de
varias ligas para se chegar na propriedades especificas, principalmente a alta dureza requisitada
do produto acabado. Desta forma, foi cotado o espectrometro para ferros e ligas. Somado ao

equipamento de medidas, consta um computador para andlise dos dados.

Tabela 3 - Taxas e licengas do investimento fixo
Taxas e Licencas

Taxas municipais R$ 5.000
Licenca ambiental  R$ 14.000

Conforme a Tabela 3, as Taxas e Licencas sdo decorrentes ao tipo de industria e as
legislagdes federais, estaduais e municipais. As Taxas municipais sdo necessarias para o inicio
das obras e para o recebimento do alvara apds o termino da construgdo. J& as Licengas ambientais
sdo tarifas deferidas pela Companhia Ambiental do Estado de Sdo Paulo (CETESB), das quais

sdo consideradas a Licenga Prévia, a Licenca de Instalacdo e a Licenga de Operagao.



31

4.2 CUSTOS

Os custos de uma empresa estao vinculados a atividade produtiva. Em outras palavras, tudo
0 que ¢ gasto relativo as operacdes basicas da fabrica — fundicdo de ferro neste caso — sera

ponderado como custos. Alguns tipos de custos sdo os varidveis e os fixos.

4.2.1 Custos Variaveis

Os custos variaveis desse projeto foram levantados a partir de um atual fornecedor de FoFo.
Com o gerente encarregado da producdo, foram encontrados os custos com o ferro Gusa até o
custo com descarte da areia utilizada no processo de moldagem. O resultado dessa pesquisa esta

exemplificado na Tabela 4.

Tabela 4 — Custos variaveis dos insumos.
Custos Variaveis

Tipos Total mensal  Unitario

Agua R$ 503,10 0,02 R$/kg
Areia RS 395,59 0,02 R$/kg
Energia R$ 9.483,25 0,44 R$/kg
Gusa R$51.720,48 2,39 R$/kg
Ligas ferrosas R$ 4.877,10 0,23 R$/kg
TOTAL R$ 66.888,23 3,09 R$/kg

Os fornos elétricos para derretimento do ferro Gusa precisam ser refrigerados por agua,
visto que a agua que retirard calor do forno serd resfriada em torres de resfriamento, na qual parte
da 4gua se evaporara. O calculo da dgua também leva em consideragdo os gastos com limpeza,
banheiros e vestiarios. Com a atual fundicdo supplier de FoFo, foi estipulado que, para uma
producio liquida em torno de 21,7 toneladas de pegas por més, havera um gasto de 65m”’ de agua.
Como o custo da 4gua para as indastrias é de R$7,74 por m’, resultaria no gasto mensal de

R$503,10.
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A areia que serd utilizada nas caixas de moldagem do modelo, assim como na macharia,
deve ser preparada com a areia branca e adi¢do de uma resina para que tenha a capacidade de
compactacdo desejavel e permaneca intacta durante o processo de vazamento do metal liquido e
de cura desse metal. Para isso, 5,4 m’® de areia serdo renovados por més, com um custo de R$73
por m3, totalizando R$395,59 mensais.

Os gastos com energia ja passam a ser consideraveis, uma vez que a fusao do metal se dara
pela corrente elétrica. Com base no nosso atual fornecedor, o gasto energético serd de
R$9.483,25. Esse gasto ¢ maior do que o calculado pelo handbook do fabricante, ja que o forno
acumula residuos na sua parede interna, diminuindo o volume interno disponivel para a fusdo e
exigindo mais corrente elétrica para fundir o metal.

O custo do Gusa, somado o transporte, ¢ de R$1,70 por kg, porém a compra devera ser feita
com cargas de 20 toneladas. Segundo d'Avila Filho (2009), ha uma diferenga notavel entre a
quantidade de metal fundido e a quantidade e peca qutil final. Ou seja, apenas 70,3% do metal
derretido se transforma em pega acabada. Boa parte dessa perda ¢ explicada por:

v" Eliminagio de canais
v' Jato de granalha
v" Perda de metal no proprio forno

Desta forma, o gasto mensal com o ferro Gusa sera de R$51.720,48.

Por ultimo, as ligas ferrosas serdo adicionadas ao Gusa conforme. Cada tipo de FoFo
deverd ser composto por elementos distintos para que se chegue nas propriedades especificadas
pelo metal. Como essas ligas representam cerca de 2% da massa total da peca e custam cerca de

R$9,00 por kg, resultardo em um gasto de R$4.877,10 mensais.
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Figura 9 — Custos proporcionais dos insumos
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A Figura 9 sintetiza, de maneira gréfica, a propor¢ao dos custos relacionados aos insumos
da fundigdo. Fica evidente que os gastos com Areia e Agua sdo despreziveis € 0 custo com o

Gusa ¢ o que mais impacta na produgao, por representar 77% do total.

4.2.2 Custos Fixos

Tabela 5 — Custos fixos mensais de produc¢do
Custos Fixos

Mao de obra Quantidade Total mensal
Forneiro 1 R$ 3.900,00
Moldagem/Macharia 2 R$ 3.120,00
Rebarbacio 1 R$ 1.560,00

O processo produtivo envolvera trés tipos de mao de obra, sendo elas o Forneiro, os
Moldadores e o Rebarbador. O Forneiro, além de ser responsavel pelo controle do forno elétrico,

sera o colaborador que fard a adi¢do das ligas ferro. Este tipo de trabalho envolve adicionais de
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insalubridade e de periculosidade por estar proximo ao forno com temperatura proxima de
1300°C, ambiente com alta dispersdo de poeiras minerais € com ruidos. Seu salario sera de
R$3.900. Ja o salario para os Moldadores e Rebarbadores sera igual: R$1.560 mensais. Esses
trabalhadores receberam adicionais somente de insalubridade por estarem longe de uma possivel

explosao do forno elétrico.

4.3 DESPESAS

Por sua vez, as despesas de uma empresa estdo relacionadas com os gastos administrativos,
financeiros e comerciais. Assim como os custos, as despesas podem ser divididas entre variaveis

e fixas.

4.3.1 Despesas Variaveis

A tUnica despesa variavel da empresa esta relacionada com o descarte da areia utilizada na
moldagem das pecas. Por conter aditivos e estar contaminada com ferro, devera ser enviada para
um aterro industrial. Desta forma, serd cobrada uma taxa do aterro proporcional ao peso que sera
despejado, além do frete respectivo da areia. Quando a produgdo estiver operando em sua
capacidade méxima prevista, haverd um descarte de aproximadamente 500 kg, os quais

totalizarao gastos mensais de R$1000 com o aterro industrial e frete.

4.3.2 Despesas Fixas

Tabela 6 — Despesas fixas de mao de obra
Despesas Fixas

Maio de obra Quantidade Total mensal
Gerente 1 R$ 3.900,00
Técnico 1 R$ 1.300,00
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Nessa fundi¢do nao ha a necessidade de um setor especifico na area de compras e de vendas
pelo fato de que uma parte da producao tera um cliente interno (a propria empresa) e os clientes
externos poderdo ser administrados pelo gerente. Seu salario sera de R$3.900. Todavia, o Técnico
do laboratorio de analises recebera um salario de R$1.300. Pelo fato de ser um trabalho com
bastante tempo ocioso entre as medi¢des da composi¢do quimica das fornadas, o Técnico dara

suporte as atividades administrativas do Gerente.

Tabela 7 - Despesas fixas diversas

Despesas
Veiculo R$ 350,00
Maquinas R$ 1.000,00
IPTU R$ 360,00

As despesas com veiculo sdo para sua manutengdo e abastecimento, visto que as maquinas
deverdo ser inspecionadas e, conforme o necessario, deverdo ser regulados os fornos e as torres

de resfriamento. Por ultimo, o IPTU sera proporcional ao terreno e a area construida.

4.4 FINANCIAMENTO E DEPRECIACAO DO MAQUINARIO

O capital de investimento sera oriundo de duas partes:

Figura 10 — Propor¢ao do financiamento e do capital interno investido no projeto

i B
- BTN

O 6rgao credor do projeto ¢ o BNDES, com taxa de juros entre 3,5% a.a. a 6% a.a. Essas

taxas variam pelo fato de que o investimento sera aplicado em compra de novos equipamentos
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com alta eficiéncia energética a investimento na estrutura fisica do barracdao. Pelo maquindrio
or¢ado para esse projeto contribuir para nao emissao de gases do efeito estufa, sua taxa de juros ¢
a menor (3,5%), entretanto, as taxas de juros oferecidas para o processo de construcdo sio
variaveis (de 5% a 6% a.a.). A fim de que pudesse ser identificada uma taxa de juros que
trouxesse maior seguranca para o projeto, foi escolhida uma taxa média de 5,5% a.a. para o valor
financiado pelo BNDES, a qual sera quitada nos 84 meses do projeto. A Figura 11 exemplifica as

saidas de caixa para o pagamento da divida do financiamento do BNDES.

Figura 11 — Fluxo de caixa da amortizag¢@o do financiamento pelo método PRICE
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Tabela 8 — Tabela PRICE das primeiras presta¢des do financiamento do BNDES.

Tabela PRICE do Financiamento

Meses 0 1 2 3
Saldo devedor RS 1.004.562,49 R$994.682,77 R$984.758,88  R$ 974.790,61
Amortiza¢ao R$ 9.879,72 R$ 9.923,90 R$ 9.968,27
Juros R$ 4.492,10 R$ 4.447,92 R$ 4.403,55
Prestacio RS 14.371,82 RS 14.371,82 R$ 14.371,82

A Tabela 8 apresenta as 3 primeiras parcelas do pagamento da divida com o BNDES, a
qual foi criada pelo método PRICE. Como os valores das prestagdes serdo constantes, isso
favorece o fluxo de caixa do projeto j4 que ndo haverd grandes saidas de capital destinadas a

quitacao do financiamento.
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Ja a depreciagdo do maquinario e dos equipamentos foi calculada com base na Receita
Federal. Pela Instru¢ao Normativa SRF n° 162, de 31 de dezembro de 1998, os tipos de Bens da
fundi¢do se enquadram em "conversores, cadinhos ou colheres de fundigdo, lingoteiras e
maquinas de vazar (moldar), para metalurgia, aciaria ou fundi¢ao". Para esses tipos de Bens, a
depreciacdo ocorrerd em 10 anos, sendo com uma taxa anual de depreciagdo de 10% — para
deixar essa taxa compativel com o fluxo de caixa, foi necessario converter essa taxa anual em

taxa mensal, da forma que essa depreciacdo mensal serd de 0.83%.

4.5 CAPITAL DE GIRO

"Sob o Ponto de vista contabil, o capital de giro é definido como a diferenca entre o ativo e
o passivo circulante" (SAMANEZ, 2007, p.82). Em outras palavras, o capital de giro de uma
empresa ¢ a reserva de caixa que se faz necessaria pela defasagem entre a produgdo e o
recebimento de suas vendas. Segundo Samanez (2007), a Figura 12 exibe como o capital de giro

¢ composto:

Figura 12 — Os componentes do capital de giro

Dinheiro e
valores
negociaveis

* respondem pela necessidade de manter a liquidez necessara a
peragdo do negdcio
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* sjo financiamentos de curto prazo concedidos aos clientes
cobrar p

Contas por pagar * sdo financiamentos de curto prazo concedidos pelos
provedores a empresa

* sdo reservas de mercadorias necessarias para que a empresa

7 . 2 1 .
Inventarios responda a algum aumento sublto da demanda; podem estar
compostos por dprodutos terminados, por produtos em
processo, ou por matéria-prima e insumos

Fonte: Adaptado de (SAMANEZ, 2007)
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Para a elaboragao do Capital de Giro que sera necessario, foi utilizado o método do periodo
de defasagem. "Esse método considera a diferenca de tempo entre 0 momento em que o dinheiro
¢ desembolsado para cobrir os gastos operacionais € 0 momento em que efetivamente ingressa o
dinheiro proveniente das vendas" (SAMANEZ, 2007, p.84). Consequentemente, foi levantado
todos os custos que a empresa teria durante um trimestre de funcionamento sem qualquer
dinheiro relacionado as vendas ja efetuadas. Além disso, foi acrescido uma margem de 20%
nesse valor para se ter uma maior segurancga. Desta forma, o Capital de Giro para a fundigdo sera

de R$112.806,00.

4.6 LEVANTAMENTO DOS PRECOS E DAS QUANTIDADES DE FOFO
VENDIDAS

A empresa estudada comercializa quatro tipos de FoFo, sendo eles:
v Cinzento
v Nodular
v GGG-60
v Branco
Para encontrar os valores do preco de venda e quantidade de cada tipo de ferro, foi acessado
a base de dados do sistema computacional da empresa, buscando todas a vendas efetuadas
durante os ultimos sete anos. Toda essa quantidade de dados se fez necessaria para que pudesse
ser criado um prognoéstico de vendas o mais preciso possivel. Esse processo de coleta de dados
foi demorado, porque o sistema computacional ndo apresenta os tipos de informagdes necessarias

para que fossem separadas as vendas mensais de cada tipo de material ou produto.



Figura 13 — Evolu¢do do preco semestral do FoFo Cinzento por kg de peca acabada.
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Figura 14 — Perfil semestral das vendas, em kg, de FoFo Cinzento durante os Gltimos sete anos.
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As Figuras 13 e 14 exibem, respectivamente, a tendéncia do preco médio semestral de

venda do quilograma de FoFo Cinzento, j4 incluindo os descontos dados em cada item vendido,

assim como a tendéncia da quantidade de quilos de pega acabada do mesmo material sendo

vendidos semestralmente. O pre¢o médio do quilograma do Cinzento estava em R$7,11 e chegou

em R$10,04 e a quantidade de Cinzento vendido foi de 2.600kg para 3.800kg por semestre,

apesar da flutuagcdo da demanda.



Figura 15 — Evolucdo do preco semestral do FoFo Nodular por kg de pega acabada.
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Figura 16 — Perfil semestral das vendas, em kg, de FoFo Nodular durante os tltimos sete anos.
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Por sua vez, as Figuras 15 e 16 também apresentam as mesmas tendéncias das Figuras 13 e

14, porém as tendéncias sdo feitas para o FoFo Nodular. O preco médio do quilograma de

Nodular estava em R$8,20 e chegou em R$11. Entretanto, ndo houve tendéncia de crescimento

na quantidade de Nodular vendido, porque mesmo apresentando variagdes naturais no volume de



41

venda como reflexo do mercado, a quantidade vendida se manteve na mesma faixa dos 7.400kg

semestrais.

Figura 17 — Evolucdo do preco semestral do FoFo GGG-60 por kg de peca acabada.
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Figura 18 — Perfil semestral das vendas, em kg, de FoFo GGG-60 durante os ultimos sete anos.

GGG-60

1400

1200

1000

800 #oon

600

400

200

A tendéncia de crescimento para o pre¢o médio semestral do FoFo GGG-60, como visto na
Figura 17, ¢ mais moderada quando comparada ao Cinzento (+41,21%) e ao Nodular (+34,15%),
aumentando de R$11,50 para R$13,45 o quilo da pega acabada (+16,96%). Por outro lado, na
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Figura 18 fica evidente a tendéncia de decréscimo da quantidade de GGG-60 vendida, de 820kg
para 480kg semestrais (-41,46%).

Figura 19 — Evolucao do preco semestral do FoFo Branco por kg de peca acabada.
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Figura 20 — Perfil semestral das vendas, em kg, de FoFo Branco durante os ultimos sete anos.
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No tultimo tipo de ferro comercializado, os precos médios semestrais na Figura 19 para o

FoFo Branco ndo apresentam uma tendéncia fixa de crescimento com o passar dos anos, porque
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houveram trocas de fornecedores para esse tipo de FoFo. Os principais fatores foram a baixa
qualidade das pecas fundidas — basicamente os problemas se caracterizam por trincas e buracos —
e pelo pouco comprometimento das empresas suppliers do FoFo Branco, uma vez que os custos
com a diretos e indiretos com a perda dessas pecas de peso elevado (de 250kg a 1050kg) ficava
sobre a responsabilidade da empresa estudada. Contudo, houve uma tendéncia de aumento da
venda desse material, principalmente a partir do segundo semestre de 2011 (ver Figura 20). Desse
semestre em diante, houve uma politica de vendas voltada a esse tipo de equipamento (Cilindros),

algo que explica o aumento repentino na quantidade de FoFo Branco.

Figura 21 — Evolucao do preco semestral do FoFo por kg de pe¢a acabada.
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Figura 22 — Perfil semestral das vendas, em kg, de FoFo durante os tltimos sete anos.

Quantidade (Geral)

20000

18000

16000 s —

14000 A N et

12000

10000
8000
6000
4000
2000




44

Para ter uma ideia simplificada do segmento de vendas de pecas e equipamentos nesse setor
(Ceramica Vermelha), foram criados os mesmos tipos de graficos, mas os dados das Figuras 21 e
22 representam o preco médio semestral ponderado e a somatéria das quantidades semestrais
fundidas. Desta maneira, ¢ possivel notar as tendéncias dos crescimentos do prego médio

semestral do FoFo (+26,42%) e da quantidade (+36.75%).

Figura 23 — Variagdo dos precos e das quantidades de Julho de 2006 a Junho de 2013.
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A Figura 23 exibe as taxas de variagdo dos Precos e das Quantidades para cada tipo ferro,
assim como a variacao geral da venda de produtos de FoFo. Desta maneira, fica evidente que a
politica de venda voltada as pegas de FoFo Branco se destacou da média. A partir dessa estratégia
de venda, a qual iniciou-se no segundo semestre de 2011, pode ser quantificado a propor¢ao da

producao dos FoFos.
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Figura 24 — Proporg¢des das quantidades fundidas e das receitas geradas por cada tipo de FoFo.
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Com esses ultimos graficos da Figura 24, ¢ possivel notar a importancia que cada tipo de
ferro tem para o linha de fundi¢do e, consequentemente, a relevancia que esses tipos de ferro tem
para a receita. O FoFo Nodular tem a maior fatia da receita (46%), em seguida estd o Branco
(30%) e o Cinzento (21%). Por ultimo, e com menor importancia ¢ o GGG-60 (3%). Essas
divisdes de quantidade e receitas serdo importantes para que seja feita uma previsao das vendas

de uma maneira que condiz com o cenario atual da empresa.
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5 MODELAGEM DA INCERTEZA EM ANALISE DE VIABILIDADE
ECONOMICA

Embora existam alguns registros isolados da utilizagdio da SMC em datas bastante
anteriores a de 1944, o desenvolvimento sistematico do método ocorreu por volta desta data,
durante a Segunda Guerra Mundial, sendo usada como ferramenta de pesquisa no Projeto
Manhattan para a constru¢do da bomba atomica. Tinha como proposito chegar a solugdes
aproximadas de problemas referentes a difusdo randomica de néutrons no material nuclear,
através de simula¢des. O nome Monte Carlo foi dado por um de seus criadores, o matematico
austriaco Stanislaw Ulam. Alguns autores mencionam que o nome Monte Carlo foi dado pela
similaridade entre a simulacdo estatistica e a principal atividade da cidade de Monte Carlo
(capital do principado de Monaco), um grande centro de jogos de azar.

Os primeiros estudos envolvendo Simulagdo de Monte Carlo e avaliagdo de investimentos
de capital foram feitos por David B. Hertz e publicados em um artigo na revista Harward
Bussiness Review em 1964.

A definicdo de SMC varia segundo os diferentes enfoques dos autores, uma vez que se
guiam por diferentes objetivos. Contudo, o que se pode dizer € que a simulacdo de Monte Carlo
consiste em uma técnica que determina a possivel distribuicdo dos resultados de um processo, a
partir de valores selecionados randomicamente das variaveis de entrada. Geralmente as variaveis
de entrada representam as varidveis de decisdo ou opgdes que os gerentes t€ém a mao para
verificar determinado resultado (HUDSON e TILLEY, 2014).

Para ARUNRAIJ et al. (2013), a técnica de simulacdo de Monte Carlo ¢ um método
abrangente, onde as formas de investigacdo estdo baseadas no uso de numeros randémicos e
estatistica de probabilidade, tendo aplicagdes em diferentes ramos da ciéncia. Para que esteja
presente em um estudo, ¢ necessdrio apenas que este faca uso de numeros aleatdrios na
verificacdo do problema.

A técnica de simulagao de Monte Carlo pode ser util auxiliando as técnicas de decisdes de
investimentos (DIAS, 1996; HAAS, 1997). A simulagdo calcula o valor esperado e a dispersao
(desvio padrdo) de uma varidvel (Valor Presente liquido) considerando a faixa de variacdo e a

distribuicao de probabilidades de um conjunto de parametros incertos.
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O método de simulagao de Monte Carlo gera, continuamente e aleatoriamente, nimeros a
fim de criar varios cendrios de eventos possiveis de acontecerem. Essa geragdao “randdémica”
isenta os numeros de uma inclinagdo mais otimista ou pessimista do autor da proje¢do. Cada
geracdo de novos valores corresponde a um evento ou cenario provavel de ocorrer, que ¢ inserido
em uma distribuicdo de probabilidade. A disposicao desses eventos em uma distribuicao
possibilita a avaliagdo da probabilidade de ocorréncia de cada evento, através de medidas de
estatistica descritiva, como a média e o desvio padrdo (VARGAS et al., 2014).

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

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

Estes nimeros sao usados para selecionar os valores de cada varidvel de entrada, durante a

montagem de cendrios. A geracdo desses nimeros aleatdrios pode ser classificada em trés grupos:

v’ Aleatérios: Os nimeros aleatdrios sdo selecionados por meios ndo deterministicos,
que ndo envolvem algoritmos ou funcdes, e normalmente sdo obtidos por
intermédio de eventos naturais ou fisicos (SOBOL, 1994);

v Pseudo-aleatorios: Sdo obtidos por meio de algoritmos, de tal forma que
apresentem um ciclo de repeti¢do tdo alto quanto possivel, de modo a simular uma
distribuicdo verdadeiramente randomica. Neste grupo, enquadram-se os métodos de
congruéncia linear abordados por Gentle (1998);

v" Quase-aleatorios: Conhecidos como sequéncias de baixa discrepancia, sdo também

obtidos por procedimentos matematicos (BEZERRA e CARMONA, 2001).
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A duvida que surge é: “como planejar um estudo de andlise financeira, utilizando a

analise financeira utilizando a SMC.

Figura 25 — Esquema da SMC, com enfoque nas etapas.
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Simulacdo de Monte Carlo?”. A Figura 25 apresenta as etapas necessarias para o projeto de

Como exemplo da aplicagdo da simulagao de Monte Carlo, apresentado na Figura 25, pode-

se considerar um projeto de investimento em uma geradora de energia, que pode ser, por

exemplo, o investimento em aumento de capacidade pela aquisi¢do de mais um equipamento ou a

instalacdo de mais uma planta geradora. Neste caso, primeiramente ¢ feita uma analise

deterministica, que tem o objetivo de descobrir quais sdo as variaveis de entrada que mais

impactam na viabilidade do projeto, que sdo selecdo de vendas (contratos realizados), selecao de

1 S,
custos fixos™ € o0s custos variaveis.

[1] Aqui pode ser questionada a nomenclatura custo fixo e sua utilizagdio no modelo como distribuicio de

probabilidade. Contudo, vale ressaltar que os custos fixos podem variar dependendo do projeto que estd sendo

analisado, por isto os custos fixos foram incluidos no exemplo como sendo uma distribuicdo de probabilidade.
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Admitindo que o critério de decisdo a respeito da viabilidade do projeto seja a TIR (Taxa
Interna de Retorno), cada variavel de entrada pode ser definida como uma variavel aleatoria, com
sua respectiva distribuicdo de probabilidade (Normal, Weibull ou beta). A partir destas
distribuigdes podem-se gerar os cenarios, combinando-se aleatoriamente as varidveis de entrada,
de acordo com sua distribui¢do de probabilidade, e medindo-se a Taxa Interna de Retorno. Deste
modo, pode-se obter um conjunto de possiveis valores para a TIR, que pode ser considerada como
uma variavel aleatoria, com distribui¢do de probabilidade apropriada. De posse desta distribuicao
¢ possivel verificar a probabilidade de determinada faixa de resultado ocorrer, assim como os
riscos de que uma faixa de resultados negativos ocorra. Essa sistemdtica considera, entdo, os

aspectos relevantes do risco associado e diminui a influéncia subjetiva do projetista.

5.1 ETAPAS PARA REALIZACAO DO METODO

Os diversos trabalhos publicados que fazem uso da simulagdo de Monte Carlo nao
apresentam uma sequéncia padronizada de aplicagdo ou seguem algum tutorial. No entanto,
através da pesquisa realizada pode-se dizer que hé certa uniformidade quanto a algumas etapas do
método, entre as quais se pode destacar: definicdo de parametros ou varidveis de entrada
fortemente correlacionados com a saida do modelo, confec¢do de uma estatistica descritiva das
variaveis de entrada definidas anteriormente, montagem dos cenarios, através da combinagdo
aleatdria das variaveis de entrada (representadas por distribui¢do de probabilidades) e, finalmente
a descri¢do das varidveis de saida como distribuicdo de probabilidade (ARUNRAJ et al., 2013;
HUDSON e TILLEY, 2014).

Segundo Hertz (1964), na analise de risco a utilizacdo do método de simulagdo de Monte
Carlo requer a passagem pelas seguintes etapas: Confeccdo do design do modelo de andlise de
risco, defini¢do da distribuicdo das incertezas do problema analisado, modelagem da dependéncia
entre as incertezas do modelo e, finalmente a apresentagdo e interpretacao dos resultados obtidos.

O aumento da utilizacao da simulagcdo de Monte Carlo se deu gragas ao desenvolvimento de
softwares que fazem uso do método. Além disso, a SMC pode ser implementado no MsExcelw €
existem alguns softwares que executam a SMC: Crystal Ballp € @Riskg. As secdes que seguem
discutem cada etapa para a realizagdo da simulagdo de Monte Carlo em ambientes

computacionais.
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5.1.1 Confec¢cao de um modelo de analise de risco

Durante a confec¢do do modelo, a considera¢do mais importante ¢ que o modelo seja capaz
de fornecer as informagdes necessarias a tomada de decisdo. O modelo deve ser flexivel para
permitir adaptagdes, além de apresentar rotulos e comentarios para facilitar a sua utilizagdo. As
variaveis de entrada, mesmo as que ndo apresentam uma distribui¢do de probabilidade
(deterministica), devem ser colocadas em um lugar visivel na planilha de trabalho, ao invés de
serem utilizadas dentro de formulas ou implicitas em calculos. E importante lembrar que as
variaveis de incerteza podem aparecer em varias partes do modelo, devendo ser vinculadas
apenas a uma Gnica célula, evitando falhas na construgdo do modelo. E recomendada a pratica da
elaboracdo de um diagrama que represente o modelo permitindo aos demais integrantes da equipe
de analise de viabilidade comentarios e aprovagao.

E recomendado, ainda que o problema seja separado em pequenos componentes. Este
desmembramento torna a logica do modelo mais aparente. Por exemplo, para o caso de um
gerente de marketing que deseja prever o volume de vendas do proximo periodo, se ele quebrar
as vendas por produto, regido, etc., permite a apresentagdo de planos de vendas instantaneamente.
Assim sendo, o desmembramento pode revelar a relagdo de dependéncia que ndo ¢ simples de ser
percebida.

No processo de simulagdo, segundo Haas (1997), a confeccdo do projeto geralmente ¢
realizada em uma reunido com as pessoas envolvidas nesse projeto ou plano de investimento. O
mesmo autor fornece um exemplo para esta etapa do projeto: considerando um industriario do
setor quimico, que deseja investir em aumento de capacidade da industria de fornecimento de
produtos. Deste modo, o primeiro passo adotado por este gerente consiste em reunir a geréncia ou
chefia dos departamentos e definir os principais pardmetros ou variaveis de entrada que sao
necessarios para se estimar o Valor Presente Liquido do empreendimento. As principais varidveis
de entrada selecionadas foram: tamanho do mercado, preco de venda, taxa de crescimento do
mercado, investimento requerido, valor residual do investimento, custos operacionais, custos
fixos, tempo de uso da instalagdo. Embora este exemplo seja uma situagdo tipica nas empresas,
cabe ressaltar que se trata de uma analise subjetiva, ainda que feita por quem estd diretamente

ligado ao processo.
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Para Spiney e Wats (1996), um enfoque menos subjetivo € mais rigoroso, consiste em
estipular uma medida de correlagdo entre as variaveis de entrada e a informacdo de saida.
Segundo o mesmo autor, geralmente se utiliza andlise de sensibilidade para verificar o grau de
dependéncia da resposta do modelo com cada variavel de entrada. Esta andlise de sensibilidade
permite reduzir o nimero de varidveis dentro do modelo, diminuindo, assim, o esfor¢o necessario
para se obter informacgdes a respeito da incerteza, uma vez que isto sera feito somente para as

varidveis que realmente tem forte impacto sobre o resultado.

5.1.2 Modelagem da variavel dependente

Para o projeto de expansdo das atividades da industria, a varidvel dependente ¢ o Valor
Presente Liquido, que ¢ calculado utilizando-se o fluxo de caixa do empreendimento, descontado
a uma taxa de juros. O fluxo de caixa do empreendimento depende do investimento, das
quantidades vendidas dos produtos e impostos, como pode ser verificado na equagdo 4, sendo que

cada componente deste constitui uma variavel independente, afetada de incerteza.
FC, = (Lucro antes de impostos (p,q); — dep; — IRP];) + dep 4
Sendo:
FC, = Fluxo de caixa na data t;
dep= Depreciagao na data ¢

IRPJ,=Imposto de Renda de Pessoa Juridica na data ¢.
A parcela lucro antes de impostos (p,q), ¢ fun¢do da quantidade do produto e do prego. E
dificil afirmar que os pregos e as quantidades ndo vao se alterar. Deste modo, a proxima etapa

consiste em modelar estatisticamente as incertezas do preco, quantidades e da taxa de desconto.

5.1.3 Coleta de dados e definicio da incerteza das variaveis independente

Segundo Vargas et al. (2014) neste ponto ¢ importante definir o método que retrate as

distribui¢des para as variaveis incertas dentro de um modelo de anélise de risco. Varios tipos de
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distribuicao podem ser usados. De acordo com Laubsch e Ulmer (2001), dentre as principais
vantagens da aplicagdo do método de Monte Carlo esta a possibilidade de que os dados de
entrada sejam tratados, ndo de forma deterministica, mas como uma distribuicdo de valores.
Deste modo, a analise proporcionada pela simulacdo de Monte Carlo ¢ mais rica em relagdo a
algumas técnicas existentes, gracas a montagem de cendrios que sdo geradas em fungdo dos
valores que as varidveis de entrada podem assumir, respeitando a distribui¢do de probabilidade
associada a cada variavel.

Sobol (1994) apresenta os tipos de distribuicdo mais utilizados na modelagem de incerteza
de algumas variaveis. Deste modo, o Apéndice A apresenta as caracteristicas das distribui¢cdes de
probabilidade.

A principal questdo a ser discutida, nesta fase ¢ a como determinar a distribui¢do dos dados
de entrada, em uma andlise que utilize a simulacdo de Monte Carlo. A primeira abordagem, ou
seja, a utilizacdo de técnicas de inferéncias estatisticas consiste em atribuir aos dados uma
distribuicao tedrica, como Exponencial, Normal ou Poisson, e realizar os testes de hipoteses para
determinar o quanto a distribui¢do se ajusta aos dados. Quando um valor aceitavel para o
parametro que verifica o ajuste da distribuicao dos dados a curva selecionada ¢ atingido, escolhe-
se esta distribuicdo para gerar os valores aleatorios para as variaveis de entrada. Uma segunda
abordagem utiliza diretamente os dados para definir a distribui¢do empirica sem representa-los
por formas tedricas de distribuicdo. Deste modo, durante a simulagdo, as variaveis sao retiradas
diretamente da distribui¢do empirica.

Quando ha a possibilidade de escolha, ¢ recomendavel utilizar a primeira abordagem, por
duas razdes: quando se utiliza a distribui¢do empirica, esta ¢ baseada em uma colegdo finita de
pontos, e pode ocorrer que diferentes observacdes conduzam a diferentes distribuicdes empiricas,
ou seja, determinados valores que a variavel aleatoria pode assumir podem nao ser considerados.
Com a utilizagdo da distribui¢do tedrica, este erro ¢ eliminado, pois estas distribui¢cdes sdo menos
sensiveis a tais comportamentos das variaveis do sistema. Além disso, um dos objetivos da
simulagdo ¢ inferir sobre o comportamento do sistema, caso a varidvel de entrada assuma um
determinado valor extremo, que pode ndo ser considerado por uma distribui¢do empirica, mas
que pode ser facilmente determinado por uma distribui¢do tedrica.

Mas como determinar a distribuicdo de probabilidade? Geralmente, o0 método utilizado ¢ o

teste de aderéncia, que nada mais € que um teste de hipotese, na forma:



v' Hy: Os dados seguem a distribuic¢do escolhida

v' H;: Os dados ndo seguem a distribuic¢do escolhida.

Deste modo, para os produtos da metaltrgica, utilizando o software Minitabg, versao 14, os

resultados do teste de aderéncia estdo resumidos no Quadro 1, considerando um P-Value maior

que 0,05.

Quadro 1 — Caracterizagdo das variaveis independentes

Produto Varidveis
Preco - [RS] Quantidade-[Kg]
Normal Gama
Cinzento i~
Média 8,55 Alfa 1,83387
Desvio 1,057 Beta 288,5751
Preco - [RS] Quantidade-[Kg]
LogNormal Gama
BEECL Média 2,518 Alfa 1,94929
Desvio 0,1029 Beta 69,53818
Preco - [RS] Quantidade-[Kg]
e Normal Gama
Cilindros Média 9,182 Alfa | 2,92599
Desvio 1,054 Beta 264,7007
Normal
Taxa de juros Média 7,0%
Desvio 2,0%

5.1.4 Geracao de cenarios da SMC

A geragdo de cenarios utilizados pela simulagdo de Monte Carlo consiste em uma das suas
principais vantagens em relacdo a alguns métodos de andlise de risco. Para alguns autores a ideia
de que o passado vai se repetir, de alguma forma, no presente ou no futuro ¢ uma abordagem até
certo ponto ingénua, mas consiste no uUnico meio de realizar determinadas andlises,
principalmente em mercados financeiros (LAUBSCH e ULMER, 2001). Deste modo, a critica
sobre a utiliza¢dao de valores historicos para a tomada de decisdo, realizada por alguns autores ¢,
de certo modo, atenuada no processo de Monte Carlo. Na verdade, este método, ndo considera

que o passado se repetird fielmente no presente/futuro, mas que a combinagdo de situacdes que
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desencadearam determinadas respostas no sistema ou projeto, pode ocorrer combinada com
outras, que ocorreram em épocas diferentes. Portanto, o método de Monte Carlo utiliza a geracao
de cenarios, com base em métodos aleatdrios, de modo a obter uma gama de respostas, a serem
tratadas estatisticamente no processo de tomada de decisdo.

A questdo abordada na geracdo de cenarios consiste em determinar um método ou
procedimento para a geracao aleatéria de cenarios. Na verdade, as técnicas utilizadas para a
geracdo de cendrios consistem em utilizar procedimentos de amostragem. Duas questdes
envolvem esta fase do método de Monte Carlo: a primeira consiste em determinar o método de
amostragem e a segunda envolve o nimero de rodadas de simulacdo necessérias. Atualmente,
segundo afirmam varios autores (SPINNEY e WATTS, 1996; JANSEN et al., 2014; VARGAS et
al., 2014), o método de amostragem tem impacto na precisdo e na rapidez de convergéncia, e
consequentemente influencia no nimero de rodadas de simulacdo necessarias.

Para Arunraj (2013) o processo de amostragem pode ser definido como uma técnica de
extragdo de um subconjunto, por algum método, da populagdo. Normalmente, a populacio
constitui o universo de estudo, ou seja, o conjunto de dados. Evidentemente, a amostra deve
apresentar as principais caracteristicas da populacdo. Segundo o mesmo autor, o processo de

amostragem consiste em determinar uma populagdo, chamado conjunto L, e a partir das técnicas
existentes gerar subconjuntos A1, A1,.., Am . A relacdo que existe entre estas amostras € o a
populagdo ¢ a seguinte: A1 <L, A1 S L,...,Am & L. Geralmente, a geragao de cenarios utiliza as

técnicas de amostragem aleatdria simples.

5.1.5 Amostragem aleatoria simples

A amostragem aleatéria simples consiste no método de constru¢do de amostras, utilizando-
se numeros aleatdrios (LAW e KELTON, 1982). Para Hudson e Tilley (2014), o processo de
geragdao de amostras em uma simulagao de Monte Carlo consiste em selecionar um ponto em um
espaco n-dimensional. Deste modo, para uma determinada variavel aleatoria X, que possui uma
fun¢ao distribui¢do acumulada F que relaciona particulares valores de X com um nimero real R; €
[0,1], a amostragem aleatéria consiste em determinar, com base na equagdo 4, um ponto em um

hipercubo unitario, definido pelo vetor expresso na equagao 5.
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R =F(x), i=1,2,3,..n ()

R=(R, R>,...,R,), Rie[01], i=123,..n (5)

Para a andlise do investimento de expansdo da siderurgia, os numeros aleatorios foram
gerados a partir da fungio ALEATORIO() do MSExcels. Com os niimeros aleatorios ¢ feita a
amostragem aleatoria, como por exemplo, para a variavel Pre¢o Cinzento a distribui¢ao ¢ normal
com média R$8,55 e desvio R$1,057, logo se o aleatdrio for 0, 50 o valor selecionado ¢ R$8,55,
através da fun¢do INVNORM do MSExcelr. Repetindo este processo para as demais variaveis,

em um total de cinco mil iteragdes, pode-se estimar a distribuicdo do VPL.

5.1.6 Apresentac¢ao e interpretacio dos resultados

Com a execucdo das simulacdes € possivel obter os valores do Valor Presente Liquido do
fluxo de caixa da expansdo da fundi¢do. Inicialmente, foi gerada a primeira simulagdo (500.000
iteracdes) somente para as vendas internas com o uso do Crystal Ballg para que fosse descoberto
o perfil dos cendrios possiveis (Figura 26), além de levantar as principais variaveis que afetavam
o VPL do projeto — a andlise de sensibilidade, assim como o relatério de toda a simulagdo se

encontram na Figura 27.

Figura 26 — Histograma para o Valor Presente Liquido (Crystal Ball): vendas internas
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Como ja havia sido previsto pelos especialistas da area e, posteriormente, confirmado pela
SMC, se o projeto atendesse somente a demanda interna da empresa, provavelmente esse

investimento seria descartado. Maiores informagdes sobre essa simulacdo estdo no Apéndice B.

Figura 27 — Influéncia dos fatores na variacao do VPL

Sensitivity: VPL
0.,0% 20,0% 40.0% 60,0%

Cinzento (Quantidade) -
Nodular (Preco) '

GGG.-60 (Quantidade) 2.7%

Branco (Preco) 0.*%
Branco (Quantidade) 0.7%
Cinzento (Prego) 0 4\

Custos variaves 0 #\

Fonte: Analise de sensibilidade das vendas internas

Com a andlise de sensibilidade das vendas internas foi possivel enxergar que apenas quatro
(Quantidade de Nodular, Quantidade de Cinzento, Quantidade de GGG-60 e o Preco do
Nodular), das quinze variaveis, representavam 95,9% de toda a variagio do VPL. Essa
convergéncia das influéncias facilitou a criagdo da segunda simulagdo no MSExcelg, uma vez que
foram desconsideradas as varidveis de menor influéncia (Custos fixos e variaveis, Despesas fixas
e variaveis, Valor de liquidacdo do ativo e Investimento inicial) no retorno do dinheiro investido.

Apos esse processo, as vendas externas foram somadas ao fluxo de caixa.
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Os dados relativos a segunda simulagdo foram importados para o software Minitabg € foi
construido o histograma para o Valor Presente Liquido (VPL) através da fun¢ao Graph, exibido
na Figura 28. J4 a Figura 29 apresenta distribui¢do empirica acumulada do VPL, sendo possivel

determinar a probabilidade acumulada de ser igual menor que zero.

Figura 28 — Histograma para o Valor Presente Liquido (Minitab)
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Figura 29 — Distribui¢cdo Empirica Acumulada para o Valor Presente Liquido

Funcdo Distribuicio Empirica cumulativa do Valor Presente Liquido
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A Figura 30 apresenta a distribuicdo do VPL gerado pelo Crystal Ballez com 200.000

iteracdes. Neste caso, o programa utilizou a fun¢do Fit Distribution para os VPL de cinco mil

cenarios aleatdrios fornecidos pelo MSExcelg.

Figura 30 — Histograma para o Valor Presente Liquido (Crystal Ball)
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Por sua vez, as Figuras 31 e 32 apresentam o histograma e a distribuigdo
acumulada gerados pela mesma simulagdo, entretanto, os valores obtidos foram para

Internas de Retorno (TIR).

Figura 31 — Histograma para a Taxa Interna de Retorno (Crystal Ball)
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Figura 32 — Distribuicdo Empirica Acumulada para a Taxa Interna de Retorno
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Com a distribuigdo empirica acumulada para o Valor Presente Liquido, ¢ possivel obter a
probabilidade do VPL ser inferior a zero. Neste caso, ndao existe a probabilidade do VPL ser
inferior a zero, ou seja, o projeto agregara valor a empresa. Esta probabilidade ¢ boa ou ruim?
Depende dos padroes adotados pela empresa. Neste caso, mesmo que a empresa decida que a
minima probabilidade do projeto agregar valor a empresa ¢ de 99%, o projeto deve ser aceito. A
porcentagem de cenarios que acederam a Taxa Minima de Atratividade da empresa (8,05% a.a.)

foi de aproximadamente 0,004% pelo Crystal Ballg e de 0,02% pelo MSExcelg.

5.2 CONSIDERACOES FINAIS

Com a simulacdo de Monte ¢ possivel obter cenarios e obter a distribui¢do de probabilidade
para a variavel dependente, no caso o Valor Presente Liquido. A aplicagdo realizada neste
capitulo possibilitou verificar que o investimento tem potencial de ser aprovado, s6 dependendo

dos padrdes adotados pela empresa.
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6 CONCLUSAO

O objetivo inicial da empresa era de que a nova linha abastecesse somente a produgdo
interna j& existente, entretanto esse cenario foi considerado arriscado. Como solugdo, foram
criadas as projecdes de vendas externas para o mercado. Essas previsdes feitas estdo abaixo da
capacidade produtiva do empreendimento — com as previsdes de crescimento das vendas internas
e geracdo de vendas externas, a empresa fundira, mensalmente, 25 toneladas de metal, visto que
seu gargalo produtivo estd proximo de 80 toneladas mensais. Desta maneira, a fundicdo serd
capaz de aumentar sua producao caso haja aumento da demanda prevista.

Como parte da constru¢do do fluxo de caixa do projeto, todos os dados foram pesquisados
visando a construgdo desse estudo para que fosse elaborada a analise de viabilidade economica.
Para que a coleta dos dados fosse o confidvel e adequada, essa etapa necessitou de uma atencao
especial, porque desde a cotagdo dos equipamentos e materiais a busca dos dados internos de
vendas foram a base para o resultado da simulagao fosse o mais confiavel possivel.

Identificou-se que o projeto de construcdo de uma fundi¢do de FoFo nos pardmetros
previstos ¢ economicamente vidvel para a empresa, caso ela abra sua produgao para o mercado de
pecas fundidas, mesmo apresentando uma margem de lucro menor nesse canal de vendas. Pela
SMC construida no MSExcelg e repetida no Crystal Ballg , a probabilidade de o VPL ser positivo
¢ de 100% e a probabilidade de a 7/R ser maior do que a TMA ¢ de 99,99%. Ou seja, o
investimento nesse projeto ¢ extremamente seguro.

Considerando uma vida util de 7 anos para o investimento, o pior cenario para a empresa ¢
de retorno igual a R$960 mil (VPL), assim como uma T/R de 5,89% a.a. Por outro lado, o melhor
cenario dessa simulagdo apresenta um VPL de R$9,3 milhdes e uma TIR de 576% a.a. Porém, os
valores mais provaveis do VPL e da TIR sdo, respectivamente, R$2,6 milhdes e 60,3% a.a.

Através do software Crystal Ballg foi possivel identificar como as variaveis estocasticas
afetavam a resposta (VPL). Consequentemente, foi constatado que as varidveis de maior
influéncia no VPL do projeto sdo a Quantidade de Nodular fundido (69,4%) e Quantidade de
Cinzento (19,5%). Todas as variagdes geradas pelas distribui¢des estatisticas dos outros fatores
sdao de baixa importancia. Em outras palavras, a variacao desses fatores nao afeta o resultado de

maneira consideravel, tal como as Quantidades de Nodular ¢ de Cinzento.
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A construcao da SMC para o fluxo de caixa probabilistico e com as previsoes de vendas
externas foi complexo. Além do aumento nas vendas ter sido gradual, foram ponderados o efeito
da inflagdo dos insumos, o aumento do custo da mao de obra, os aumentos dos pregos de venda,
entre outros. A insercdo dos efeitos da inflagdo foi necessaria, porque a vida util do projeto ¢é
longa (sete anos). Desta maneira, foi mais facil implementar a SMC dentro do proprio MSExcel,
uma vez que havia uma grande correlagdo entre as planilhas criadas dentro do mesmo arquivo.
Entretanto, o software MSExcelgr impossibilitou um alto nimero de simulag¢des (5.000) quando
comparado com o Crystal Ballg (500.000), ja que a planilha ficou sobrecarregada com o alto
numero de variaveis estocasticas e pela complexidade dos fluxos de caixas com 84 meses (sete
anos).

A constru¢do de uma SMC no MSExcelg ¢ mais complicada pelo fato de ser manual. Todas
as variaveis estocasticas nessa simulagdo devem ser geradas uma a uma. Por outro lado, no
Crystal Ballg a simulag@o foi mais rdpida, uma vez que o proprio software apresenta ferramentas
para identificagdo das distribuicdes estatisticas e o software s6 gera os resultados quando

solicitado.

6.1 CONTINUACAO DA PROJETO

Como possibilidade de trabalhos futuros, sugere-se que seja elaborado o planejamento da
implantacdo desse projeto com a estruturacdo das etapas, cronograma, contratacdo das equipes
necessarias, escolha do melhor /ayout produtivo, até a entrega da fabrica em regime estavel de

producao.

6.2 ELABORACAO DE UMA SMC

A outra proposi¢ao ¢ de que seja feita a elaboragdao de uma SMC com a adi¢do dos efeitos
da inflacdo nas variaveis custos e precos de venda, por exemplo. Além de adicionar a inflagdo,
sugere-se que ela seja inserida no fluxo de caixa de maneira estocastica, para que possa ser

identificado qual ¢ a interferéncia desse fator nas respostas do VPL e da TIR.
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APENDICE A — DISTRIBUICOES ESTATISTICAS E SEUS

PARAMETROS

(Adapatado de SOBOL, 1994)

Uniforme

U(a,b)

Possibilidade de Aplicacdes

Usada como um primeiro modelo para uma quantidade que ¢ sentida
com o sendo aleatoriamente variando entre dois valores a ¢ b , mas
poucas informagdes sdo conhecidas. A distribuicdo U (0,1) ¢ essencial

para a geracao de varidveis aleatdrias em outras distribuigdes.

Densidade de probabilidade

1

se a<x<bh
F9=10 6 4 para outros valores de x
Distribui¢ao acumulada 0 se x<a
F(x)= ;)C:Z se a<x<b
1 se b<x
Parametros a e b nimeros reais com a<b; a e b sdo parametros de escala.
Escala [a,b]
Média a+b
2
Variancia (b—-a)?
12
Moda Nao existe um unico valor
Comentarios 1. A distribui¢do U (0,1) é um caso especial da distribui¢do beta
(quando a;= a,=1).
2. Se X ¢ distribuido como U(0,1) e [x , x + 4x] é um sub-intervalo
de [0,1] com A4x = O:
P{Xe[x,x+4x]} = J‘:Mxldx: (x +4x) —x=A4x
Exponencial expo(p)

Possibilidade de Aplicagdes

Utilizada para representar tempos entre eventos independentes,
como por exemplo, tempo de chegada de clientes em uma empresa
prestadora de servigo, que ocorre a uma taxa constante.

Densidade de probabilidade

Fx) = (%Je_yﬁ se x>0

0 para outros valores de x
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Distribui¢ao acumulada

para outros valores de x

F(x) = {1 _ e_% se x20
0

Parametros Parametro de escala > 0

Escala [0,9)

Média B

Variancia B2

Moda 0

Comentdrios 1. A distribui¢do expo () € um caso especial da distribuicao
Gamma e Weibull (quando o parametro de formaa=1¢eo0
parametro de escala é B em ambos os casos).

2. Se X;, Xy, ..., Xiy s@o variaveis aleatorias independentes expo(3),
entdo ¢ X, Xo, ..., X, pode ser aproximada por uma distribui¢do
gamma(m, ), também chamada de distribui¢do m-Erlang.

3. A distribui¢do exponencial ¢ a unica distribui¢do continua com
propriedade de memorizagao.

Gamma gamma(a.,3)

Possibilidade de Aplicacdes

Tempo para completar algumas tarefas.

Densidade de probabilidade

,B a_o-— 1 Af
f‘(x) — T se x=>0
0 para outros valores de x

N _ j e dt
Sendo I (a) a fungdo Gamma, definida para I (z) = %o
para qualquer numero real z > 0. Algumas propriedades da funcao
gamma: I' (z+ 1) =zI (z) para qualquer z > 0; I' (k+1) =k! para

qualquer valor de k ndo negativo. I (k+1/2) = Vr 1.3.5...(2k-

1)/2k para qualquer valor positivo inteiro parak. I (1/2) = Vr

Distribui¢dao acumulada

Se a ndo ¢ um nimero inteiro, ndo existe forma definida para a
distribuicdo. Se a ¢ um nimero inteiro positivo, entao:

azx/ﬂ)j se x>0

F(x) = ,1
N para outros valores de x

Parametros Parametro de forma a > 0, parametro de escala f > 0
Escala [0,9)
Média op
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Variancia

ap’

Moda

Lla-1)sea =1,0sea<l1

Comentéarios

1. expo (f) e gamma (/, f) sdo a mesma distribuicao.

2. Para um valor inteiro positivo m, a distribui¢do gamma (m, f) é
chamada de distribui¢ao m-Erlang (5).

3. A distribui¢do k-quadrado com k graus de liberdade ¢ a mesma
que a distribuicao gamma(k/2,2).

4. Se X}, X, ..., X,y sdo variaveis aleatorias independentes com X;
podendo ser expresso pela distribuicdo gamma(a,f), entdao X,
X, ..., Xy pode ser aproximada por uma distribui¢do gamma(a;,
+ oy +....+ a, f), também chamada de distribuicdo m-Erlang.

5. Se X; e X; sdo variaveis aleatorias independentes com X;
aproximada gamma(a ), entdo X;/(X;+X5) pode ser
aproximado por uma distribuicao beta (a;,a>)

O{D se a<l

1irréf(x): se a=1

o™ |

se a>1

Weibull

Weibull(a,p)

Possibilidade de Aplicagdes

Largamente utilizadas em modelos de confiabilidade e tempo para
completar algumas tarefas.

Densidade de probabilidade

(A

f(x) = af“x*! se x>0
0 para outros valores de x
Distribui¢do acumulada
Fx)= 1— e(_/ﬁj se x>0
0 para outros valores de x
Parametros Parametro de forma o > 0, pardmetro de escala f > 0
Escala [0,99)
Média
Al
a \a
Variancia 2 2
AueRiall
a a) « a
Moda la
ﬂ(“ - lj/ se a>1
0(‘) se a<l
Comentarios 1. expo (B) e Weibull (/, f) sdo a mesma distribuigao.
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2. X pode ser aproximado por uma distribuicao Weibull (¢, 5) se e
somente se X, puder ser expresso por uma distribui¢ao exp(fa).

3. O logaritmo natural de uma variavel aleatéria Weibull tem uma
distribui¢ao conhecida como valor extremo ou Distribui¢ao de
Gumbel.

4. Conforme & — ©  a distribui¢do Weibull se torna degenerada
em f. Deste modo, distribuicdo densidade Weibull para um
elevado valor de a, tem um pico na moda.

0 se a<l

lir%f(x)z % se a=1
o se a>l
Normal Normal (p, o)

Possibilidade de Aplicacdes

Representa quantidades, como por exemplo, medidas de erros, que
sdo resultantes da soma de uma vasta quantidade de outros
fatores (em virtude do teorema central do limite).

Densidade de probabilidade

—(x—p)?
e para qualquer valor real de x

f(x)=

Distribui¢ao acumulada

N3ao existe uma forma definida

Parametros A . — 00,00 A
Parametro de location # € ( ’ ), parametro de escala ¢ > 0.
Escala (—90,%0)
Média U
A N 2
Variancia o
Moda u
Comentarios 1. Se duas variaveis aleatorias sao nao correlacionadas, elas sao
independentes. Para as outras distribuigdes isto ndao ocorre.
2. Suponha que a unido da distribuicao X;,X5,..., Xm ¢ uma normal

multivariada e 1, = E(X;) e C;; = Cov (X;, X)). Entdo para
qualquer ntimero real a, b;,b,,...,b,, a variavel aleatoria a + b,X;
+ b X5+ ... + b, X, pode ser uma distribui¢do normal com

2 b,

médiay=a+ = e a variancia pode ser dada por

m m
2 _
o = ZZbl.bjCﬁ . .
=1 Jj=1 . Note que nao € necessario assumir
independéncia do X; . Se o as varidveis sdo independentes ,
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2
o’ = Zbi Var(X,)
i=1

entao

3. A distribuicao N(0,1) ¢ frequentemente chamada de distribuig¢ao
normal padronizada.

4. Se X tem uma distribui¢io normal N(i,67), entdo ex tem uma
distribui¢do Lognormal com parametros u e o, denotada por LN
(o).

5. Se X pode ser aproximado por uma normal N(0,1), se Y tem
uma distribui¢do Qui-quadrado, com k graus de liberdade, e se

X e Y sao independentes, entdo X/ JY/k tem uma distribuigao
t , com k graus de liberdade ( as vezes chamada Distribuicao ¢
Students).

Lognormal

LN(u, o)

Possibilidade de Aplicacdes

Representa quantidades, como por exemplo, erros de medidas que
sdo resultados de um grande nlimero de outras quantidades.

Densidade de probabilidade

1 eXp_(lnx_ﬂ)2 se x>0
X)= 2 ’
f(¥) =13 xJ270 . 20 para outros valores de x

Distribuicao acumulada

Sem uma forma definida

Parametros ParAmetro de forma ¢ > 0, parAmetro de escala p e (-°%)
Escala [0,%)

Média e,u+o'%

Variancia e2re’ (eaz ~1)

Moda

Comentarios 1. expo (B) e Weibull (/, f) sdo a mesma distribuigao.

2. X pode ser aproximado por uma distribuicao Weibull (¢, £) se e
somente se X, puder ser expresso por uma distribuicao exp(fa).

3. O logaritmo natural de uma variavel aleatéria Weibull tem uma
distribui¢ao conhecida como valor extremo ou Distribui¢ao de
Gumbel.

4. Conforme & = a distribuigdo Weibull se torna degenerada
em f. Deste modo, distribui¢dao densidade Weibull para um
elevado valor de a, tem um pico na moda.

0 se a<l

B
0

lir%f(x)z se a=1

se a>1
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Beta

beta(a;, a)

Possibilidade de Aplicagdes

Usada para modelagem de sistemas, quando nao se dispoe de dados.
E utilizada para uma propor¢ao aleatoria, como por exemplo, a
proporc¢ao de itens defeituosos em um lote de pecas.

Densidade de probabilidade

2

x4 (1-x)
P se  O<ux<l
xX)=
B(alo’ %) para  outros  valores de Xx
Sendo B(a;, a,) a fungdo beta, definida por:

By 2 I; 7 (1—1)> dt

Para qualquer ntimero real z1 > 0 e z2 > 0. Algumas propriedades
da func¢ao beta:
r(Z | )F(Z 2 )

B(z), z) = B(z,, z1) e B(z, z2) = F(Zl +Zz)

Distribui¢ao acumulada

Nao apresenta uma forma definida. Se ambos a; € a, ¢ um inteiro
positivo, uma expansao binomial pode ser usada para obter F(x), a
qual sera um polindmio em x, e as raizes de x serdo, em geral,
nimero reais positivos variando de 0 a o;+ a; -1

Parametros Parametros de forma a;>0 e a, >0
Escala [0,1]
Média o,
a +a,
Variancia a,a,
(al +a, )2(051 Ta, + 1)
Moda o, —1
— se o, >1 a, >1
a10+ 022 _12 Se a <l a<l
0 se a, <1 a, =21 a,=1 a,>1
1 se a, =1 a, <1
ndo existe um valor % =a, =1
Comentarios 1. U (0,1)ebeta (1,1) sdo a mesma distribuicao.

Se X; e X, sdo variaveis aleatorias independentes, com X; de

distribuicdo gamma (a;, f), entdo X,/ (X 1T X 2)
aproximado por uma distribuicao beta (a;, o).

pode ser
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APENDICE B - RELATORIO DO CRYSTAL BALL: VENDAS INTERNAS

Run preferences:
Number of trials run
Monte Carlo
Random seed
Precision control on

Confidence lewvel

Run statistics:
Total running time {sec)
Trials/second {(average)
Random numbers per sec

Crystal Ball data:
Assumptions
Correlations
Correlated groups
Decision variables
Forecasts

Worksheet: [Pastal 1SMC
Forecast: VPL

Summary:

Certainty lewvel is 24,537 2%

Crystal Ball Report - Full
Simulation started on 09511/2013 at 0:19
Simulation stopped on 09511/2013 at 0:28

300,000

95.00%

546.34
915
13,728

=ooouwm

Forecasts

Certainty range is fromm R$0,00 to +Infinito
Entire range is from R%({Z.124.096,30) to R53.077.937,53

Base case is R%$(1.203.724.76)

After 300,000 trials, the std. error of the mean is RE7 48,52

Forecast: VPL

SUMMany:

Certainty level is 24,537 2%

Certainty range is from R$0,00 to +Infinito
Entire range is from RE(Z.124.096,30) to R§3.077.937,53

Base case is RE(1.203.794.76)

After 500,000 tnals, the std. error of the mean is R$748,52

O et

Ll ]

Qum

oo




Sratistics:
Trials
Baze Case
Mean
Median
Mode
Standard Deviation
Yariance
Skewness
Kurtosis
Coeff. of Variability
Minimnum
Maximum
Range Width
Mean Std. Error

Forecast: VPL (cont'd)

Percentiles:

0%
10%%
2004
I
400
5004
GO
e
8004
G004
100%

Worksheet; [Pastal ]SMC

Assumption: Branco (Prego)

Beta distribution with parameters:

Minimum
Maximum
Alpha
Beta

Assumption: Branco {(Quantidade)

Triangular distribution with parameters:

Mininnumm
Likeliest
Maximum

Forecast values
500,000
RECT,203,794.76)
RE(330,778.90)
RE(366,671.20)

R$529,284.12
R$280,141,681,019.57
0.3795

3.45

-1.60
R$(2,124,096.30)
R$3,077,937.53
R$5,202,033.83
R§748.52

Forecast values
RE(2,124,096.30)
RE(993 .201.61)
RE(754,607.19)
RE(G05,157.06)
R3(486,009.94)
R3(366,672.38)
RE(238,530.13)
RE(92,828.64)
R$BB,672.33
R$357.841.70
R$3,077,937.53

5.46

11.94
4.856620819
3.e048073

450.00
650.00
750,00
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Cell: C5

Cell: ES



Assumption: Cinzento (Prego)

Beta distribution with parameters:
Minirmum
Maximum
Alpha
Beta

Aszsurnption: Cinzento (Quantidade)

Gamma distribution with parameters:
Lacation
Scale
Shape

Assumption: CK13

Triangular distribution with parameters:

Minirmum
Likeliest
Maximum

Assumption: Custo fixo

Triangular distribution with parameters:

Minirmuwm
Likeliest
Maximum

Aszsumption: Custos variavels

Triangular distribution with parameters:

Minimum
Likeliest
Maxirmum

5.84

11.72
31182008486
365525344

-14.31
26T .27
203358754

400,000.00
623,000.00
BOO,000.00

3,500.00
5,000.00
5,500.00

RE9. 000,00
RE10,000.00
RE13.000.00
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Cell: C2

Cell: E2

Cell: CK13

Cell: F7

Cell: F8

.




Azsumption: Despesas fixas

Triangular distribution with parameters:
Minimum
Likeliest
Maximum

Assumption: Despesas varidvels

Triangular distribution with parameters:
Minimum
Likeliest
Maxirmum

Assumption: GGG-60 (Preco)
Logistic distribution with parameters:

Mean
Scale

Azsumption: GGG-60 (Quantidads)

Lognermal distribution with parameters:

Location
Mean
Std. Dev.

Assumption: Investimento inicial

Triangular distribution with parameters:
Minimum
Likeliest
Maximum

REG, 500,00
R$5.910.00
RET.000.00

130.00
180.00
210,00

12.44
0.71

-36.71
136,35
101.30

RE(600,000.00)
RE(495,850.00)
RE(450,000.00)
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Cell: F9



Assumption: Nodular (Prego)

Triangular distribution with parameters:
Minirmum
Likeliest
Maximum

Aszsumption: Nodular {Quantidade)

Beta distribution with parameters:
Minirmum
Mactimum
Alpha
Beta

Assumption: TH4

Mormal distribution with parameters:
Mean
Std. Denw.

Scatter Chart: VPL

End of Scatter Charts

Correlanon: 085021

140000 2 800.00
Noduiar (Quant.dace)

B.dl
1119
11.85

11079
4,922.34
2. 538622707 |
B.5535471254 !

0.659%
0.200%
!
Scatter Charts
£
&
&
&
-
&
F

000 1.300.00
Cinzento (Ouant dade)

Correlabon 0.42%2
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Cell: C3

Cell: E3




Hodular (Cuanti dade)

Cinzento (Quantidsde)

MNodular (Preco)

GGEGE-60 (Quantidads)

Branco (Preco)

Branco [Suantidade)

Cinzento (Prego)

Cusios variaves

Sensitivity Charts

Sensitivity: VPL
0.0% 20.0% 40.0%

60.0%

End of Sensitivity Charts
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ANEXO A — VISTA TRIDIMENSIONAL DO GALPAO
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ANEXO B — VISTAS SUPERIORES DO ESCRITORIO

Vista superior do 1° piso
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