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RESUMO

O trabalho propbde-se a comparar a analise de viabilidade econémica de
investimentos realizada através dos métodos tradicionais, utilizando-se indicadores
como VPL e TIR, com o método probabilistico, através da ferramenta de Simulacao
de Monte Carlo. O estudo de caso utilizado para tal comparacao trata da anélise de
viabilidade para um projeto de substituicao de fonte de energia em uma industria de
ferramentas motorizadas. O objetivo é saber, frente ao alto investimento inicial
requerido, se o projeto realmente trara um ganho de capital para a empresa.
Inicialmente sdo realizados os calculos dos principais indicadores de saida utilizados
na metodologia tradicional de analise de viabilidade econdmica sem considerar,
porém, 0s riscos e incertezas relacionados ao mercado e ao projeto em questdao. Em
uma segunda etapa, assume-se que o0s valores de entrada ndo sao deterministicos
e tem sua natureza variavel, descrita por uma distribuicdo de probabilidades, e
calculam-se novamente os mesmos indicadores de saida para o projeto. Através da
técnica da Simulagdo de Monte Carlo e com o auxilio do software Crystal Ball®,
realizam-se 100.000 simulagdes para o estudo de caso. Os resultados permitem
verificar que os principais indicadores, como o VPL, ROIA, TIR e pay-back diferem
consideravelmente na andlise de viabilidade econ6mica utilizando o método com

valores deterministicos do que o método com valores estocasticos.

Palavras-chave: Analise de investimento. Simulacdo de Monte Carlo. Risco em

investimentos.
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1 INTRODUCAO

Por definicdo, uma empresa € uma organizacdo que envolve recursos
materiais, humanos e financeiros e busca o atingimento de certos objetivos, como o
fornecimento de um bem ou de um servico demandado. Ao transformar um insumo
em um produto gera-se valor ou lucro, fazendo com que a empresa se mantenha no
mercado e seja estimulada a crescer. A mesma €, portanto, uma instituicado de
capital cujo objetivo é a sua valorizacdo. (SOUZA; CLEMENTE, 2008).

O objetivo de valorizar uma empresa é atingido quando as escolhas tomadas
pelos seus gestores levam a um saldo liquido de ganhos. Diante das inumeras
decisdes necessarias no mundo empresarial, € imprescindivel em cada uma delas
assegurar o mais eficiente processo de captacao e alocagao de recursos de capital.

Neste trabalho em especifico, uma melhor utilizacdo de recursos significa
investir o capital da empresa em projetos que sejam os mais rentaveis possiveis.

Segundo o PMBOK (2013) um projeto é um esfor¢co temporario empreendido
em todos 0s niveis organizacionais visando a criacado de um produto, servico ou
resultado exclusivo, cada qual com sua singularidade.

Projetos sédo indispensaveis para o desenvolvimento de novos produtos e
servicos pois criam valor na forma de processos de negécios e facilitam para que a
empresa responda as mudangas de mercado e a concorréncia em seu ambiente de
negécios. (PMBOK, 2013).

Em um mercado com uma crescente competitividade entre as empresas,
surgem diversas oportunidades de implantacdo de novos projetos. As opcdes sao
muitas e variadas, como melhorias internas em linhas produtivas, desenvolvimento
de novos produtos, ampliacdo de ativos ou até mesmo a implantacdo de uma
metodologia de gerenciamento de projetos.

Dentro deste amplo contexto, verifica-se a importancia do papel do gerente de
projetos e da direcdo da empresa em selecionar projetos que realmente provem ter
viabilidade e criacao de valor.

A informagao atualmente esta disponivel de uma forma abundante, sobre os
mais variados temas e com uma impressionante facilidade de acesso. Aliado a isso,
um gestor possui multiplas ferramentas que podem ser utilizadas para acompanhar
e avaliar o mercado, auxiliando na decisdo de prosseguir ou nao com um

determinado projeto de investimento de capital.
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Todavia, certa cautela se faz necessaria em uma analise de investimentos,
uma vez que, mesmo tendo-se informacdes disponiveis, uma boa ideia para um
novo projeto e capital a disposicdo, 0s riscos e as incertezas estdo sempre
incorporados.

Algumas técnicas classicas de analise de viabilidade de projetos permanecem
sendo as mais utilizadas pelas empresas nos dias de hoje, como o Valor Presente
Liquido (VPL), a Taxa Interna de retorno (TIR) e o Pay-back.

Apesar de normalmente aceitas como ferramentas decisorias, geralmente em
sua calculacdo utilizam-se de indicadores tidos como deterministicos, porém na
maioria das vezes alguns destes numeros acabam nao sendo.

Alguns dados utilizados em uma andlise de viabilidade estao sujeitos a riscos
e incertezas que, quando nao devidamente considerados, podem acabar gerando
um resultado errdbneo. Segundo Harzer, Souza e Duclés (2013) a uUnica certeza
entdo que o investidor pode ter nesse caso é que os valores projetados ndo serao
conforme o estimado.

Desta forma este trabalho propde comparar, de forma pratica, os modelos
classicos de avaliacao de viabilidade de investimento com a técnica de simulacao de
Monte Carlo para mensuracao de riscos e incertezas nos projetos de investimento

de capital.
1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

E fato o elevado indice de competitividade na industria contemporanea, aonde
o mercado dita o preco do produto e cabe ao empresario reduzir seus custos de
producao para alavancar seus lucros e manter-se no segmento.

As oportunidades de novos investimentos a serem feitos sdo diversas e
muitas vezes extremamente necessarias, como 0 langamento de novos produtos,
ampliacdes de linhas produtivas e principalmente substituicdo de fontes de energia.

A industria no Brasil vem sofrendo neste primeiro trimestre de 2015 com um
aumento histérico do custo médio da energia elétrica, colocando o pais na primeira
posicao do ranking internacional dos 28 paises com o custo da eletricidade mais
caro do segmento. (FIRJAN, 2015).
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Aliado a isso, a alta variacdo na cotacdo da moeda americana, recessao na
economia do pais e escandalos politicos colaboram para cenarios de muitas
incertezas e riscos nos proximos periodos.

Diante das oscilagdes na economia do Brasil é dificultado o calculo e a
tomada de decisdo no que tange a viabilidade de projetos de investimentos
utilizando apenas a abordagem classica.

Em funcao do exposto, o presente trabalho propde como tema a utilizacao de
um método numérico probabilistico como a simulacdo de Monte Carlo para estudo
de viabilidade econdmica de projetos.

1.2 DELIMITAGOES DO TRABALHO

No presente trabalho analisa-se a viabilidade de um projeto de investimento
existente de eficiéncia energética através do método tradicional, utilizando-se
valores deterministicos, e também através da utilizagdo da simulacdo de Monte
Carlo, considerando valores projetados de forma estocastica.

1.3 OBJETIVOS
1.3.1 Objetivo Geral

Comparar de forma pratica os resultados da analise de viabilidade econdmica
de projeto obtido a partir do modelo tradicional de investimentos com o obtido pelo
modelo estocastico utilizando a Simulag¢do de Monte Carlo.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) apresentar os modelos tradicionais para analise de investimento;

b) apresentar e construir um modelo probabilistico usando a Simulacédo de
Monte Carlo;

c) comparar os modelos de andlise de viabilidade econémica aplicados em

um novo projeto de eficiéncia energética.



1.4 JUSTIFICATIVA

A grande maioria das empresas tem por norma realizar estudos de viabilidade
antes de iniciar um projeto. Esta analise do retorno do investimento normalmente
fundamenta-se no fluxo de caixa do projeto em questdo, aonde as receitas e
despesas sao distribuidos em uma sequéncia cronolégica.

O calculo em si do valor presente liquido e da taxa interna de retorno é
relativamente simples e facil. O problema reside na construcao do fluxo de caixa do
projeto, uma vez que a grande maioria das entradas e saidas sao estimativas. Se as
receitas ndo forem mensuradas de forma consistente e os desembolsos com certo
grau de precisao, certamente a leitura do resultado sera equivocada.

Além disso, considera-se normalmente que os valores que compde o fluxo de
caixa sao certos e sem variagoes, porém sabe-se que na pratica essa afirmacao nao
procede. Segundo Trentim (2011), € normal observar-se erros na ordem de 200%
nas estimativas de prazos e custo de um projeto em iniciacao, o que torna muitas
vezes um estudo de viabilidade completamente irreal.

Uma alternativa para superar as limitacbes da modelagem tradicional é a
utilizagdo da simulagado de Monte Carlo. Essa técnica matematica consiste em gerar,
com auxilio de software, milhares de cenarios aleatérios a partir de distribuicées de
probabilidades, permitindo transformar um cenario incerto em um cenario de risco
calculado. (HARZER; SOUZA; DUCLOS, 2013).

Nesse sentido, este trabalho é oportuno uma vez que o autor do mesmo
exerce a fungédo de gestor de projetos de infraestrutura num setor de engenharia de
uma industria multinacional manufatureira e observa a necessidade de contar com
uma ferramenta que proporcione uma melhor percepcio de risco. E viavel pela sua
aplicabilidade imediata no ambiente de trabalho e de importancia relevante, pois
pode ser facilmente utilizado por demais interessados em analisar a viabilidade

econdmica considerando-se riscos e incertezas envolvidos no processo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 GERENCIAMENTO DE PROJETOS

O gerenciamento de projetos consiste na “aplicacdo de conhecimentos,
habilidades, ferramentas e técnicas as atividades do projeto a fim de cumprir 0s seus
requisitos”. (PMBOK, 2013, p.47). Sua realizagcdo se da através da utilizacéo
apropriada de diversos processos de gerenciamento, agrupados em cinco grupos:
iniciagao, planejamento, execugao, monitoramento e controle, e encerramento.

Além dos processos gerenciais, o PMI - Project Management Institute®,
desenvolvedor do guia PMBOK, define ainda dez areas de conhecimento distintas
para um gerenciamento de projetos: integracéo, escopo, tempo, custos, qualidade,
recursos humanos, comunicagdes, riscos, aquisi¢cdes e partes interessadas.

Cada uma dessas areas possui integragcdo com 0s cinco grupos de processo
mencionados anteriormente e contempla conceitos, termos e atividades especificos,
todos sendo utilizadas na grande maioria dos projetos gerenciados pela
metodologia.

Neste trabalho em especifico sera abordada a area de conhecimento de
gerenciamento dos custos do projeto.

2.1.1 Gerenciamento dos Custos do Projeto

O gerenciamento dos custos de um projeto contempla os processos evolvidos
em planejamento, orgamentos, estimativas, financiamentos, gerenciamento e
controle de custos, de tal forma que o projeto seja finalizado dentro de um
orcamento aprovado. (PMBOK, 2013).

O PMI recomenda como boas praticas para projetos quatro processos de
gerenciamento de custo:

a. Planejar o gerenciamento dos custos - processo em que se
estabelecem as politicas, os procedimentos e a documentacao para a
gestao, planejamento e controle de despesas e custos do projeto.

b. Estimar os custos — processo no qual se desenvolve uma estimativa
de custos dos recursos necessarios para o término das atividades do

projeto.
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c. Determinar o orcamento — processo em que se agregam 0s custos
estimados de atividades ou pacotes de trabalho a fim de se estabelecer
a linha de base de custo do projeto. Em alguns projetos, normalmente
0S que apresentam um escopo reduzido, a estimativa e o orcamento de
custos acabam sendo vistos como um processo Unico por estarem
interligados.

d. Controlar os custos — processo no qual se monitora o andamento do
projeto através da atualizagdo no seu orcamento e gerenciamento de
possiveis alteracdes efetuadas na linha de base de custos.

O desenvolvimento do plano de gerenciamento de custos envolve
ferramentas e técnicas que subsidiam a escolha de opcdes para o financiamento do
projeto, como a forma de captacdo de recursos. As politicas e procedimentos
existentes em cada organizagdo podem influenciar em quais técnicas e
ferramentas serao utilizadas nas tomadas das decisodes.

Dentre as técnicas disponiveis, pode-se citar o retorno sobre o investimento, a
taxa interna de retorno, o fluxo de caixa descontado e o valor presente liquido.
(PMBOK, 2013).

Para aplicacdo do processo anterior, faz-se necessaria a estimativa dos
recursos monetarios necessarios para que as atividades do projeto sejam
executadas.

Ainda segundo o PMBOK (2013), as estimativas de custo incluem a
identificacdo e consideracdo de alternativas para iniciar e concluir o projeto, sendo
um prognéstico baseado em informagbes ja conhecidas em determinados
momentos.

Assim, a precisdo desta estimativa sofre variacbes e tende a aumentar
conforme o projeto progride em seu ciclo de vida, podendo ir de £50% em uma fase
inicial até -5% a +10% em uma fase com mais informagdes conhecidas.

Uma série de informacdes importantes de entrada deve ser considerada
durante o desenvolvimento da estimativa de custos, podendo-se citar a
especificacao de escopo e o cronograma do projeto.

O processo seguinte no gerenciamento de custos é a determinacdo do
orcamento, que estabelece a linha de base dos custos para o posterior
monitoramento e controle do desempenho do projeto. Assim, a linha de base é o

orcamento do projeto referenciado no tempo e aprovado formalmente, somente
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podendo sofrer alteracbes mediante procedimentos formais de controle de
mudancas. (PMBOK, 2013).

O ultimo processo do gerenciamento € o controle de custos, aonde monitora-
se 0 andamento do projeto para atualizacdo do seu orcamento e gerenciamento de
possiveis mudangcas. O principal beneficio do processo é possibilitar o
reconhecimento de uma variacdo do planejado, permitindo assim que medidas

corretivas e preventivas sejam tomadas. (PMBOK, 2013).
2.2 METODOS TRADICIONAIS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Dado o volume dos recursos financeiros, humanos e materiais envolvidos, um
processo de andlise e tomada de decisdo de investimentos deveria ser sempre
técnico, nunca intuitivo. Quanto maior a quantidade de informacdes organizadas e
aplicadas a uma metodologia adequada de analise, mais fundamentado e assertivo
sera o projeto. (WICKBOLDT; FORNECK, 2013).

Além do envolvimento de diversas areas da empresa para uma maior riqueza
de informacdes pertinentes a analise, os projetos de investimento de capital devem
seguir métodos organizados e l6gicos de elaboracao.

Souza e Clemente (2008) mencionam que os indicadores de uma andlise de
investimento podem ser segmentados em dois grupos: indicadores associados a
rentabilidade do projeto e indicadores associados ao risco do projeto. No primeiro
grupo encontram-se o Valor Presente Liquido, a Taxa Interna de Retorno, o indice
de Beneficio/Custo e o Retorno Adicional sobre o Investimento. No segundo grupo
estdo a Taxa Interna de Retorno e o Periodo de Recuperagéo do Investimento.

Os métodos tradicionais para analise de investimento de capital utilizam-se de
dados reais da empresa combinados com projecdes e estimativas. A seguir
apresentam-se de forma breve os métodos mencionados acima, bem como alguns

conceitos necessarios para sua aplicagéo.
2.2.1 Fluxo de Caixa (FC)

A ferramenta basica para uma boa gestao financeira é o Fluxo de Caixa, que
deve possibilitar uma visdo de curto, médio e longo prazo das entradas de recursos
e desembolsos por pagamentos compromissados. Percebe-se que o conceito em si
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€ relativamente simples: confrontam-se as entradas e saidas de caixa num
cronograma contendo uma periodicidade especifica. (GOMES, 2013).

Em fungao dos valores de entrada e saida, pode-se identificar a existéncia de
trés tipos de fluxo, que consolidados, formam o Fluxo de Caixa de uma empresa:
Operacional, de Investimentos e Financeiro. O FC Operacional decorre das entradas
e saidas dos recursos diretamente ligados a atividade da empresa, como
recebimento das vendas e pagamento de custos e despesas, e reflete sua
rentabilidade e viabilidade financeira. O FC de Investimentos difere do anterior por
nao refletir a natureza operacional do negécio da empresa, mas sim por refletir o
apenas o fluxo dos projetos em andamento. Dada a relevancia e impacto que os
investimentos possuem dentro de uma empresa estes podem definir 0 sucesso ou o
insucesso da mesma. O FC Financeiro tem como base para a sua elaboracdo os
Fluxos de Caixa Operacional e de Investimentos, sendo constituido por entradas e
saidas relacionadas a captacdo e pagamento de financiamentos além do
investimento de recursos ou resgate em aplicagdes. (GOMES, 2013).

Dentro do contexto de projetos de investimento de capital, pode-se ainda
classificar os fluxos de caixa em dois tipos: convencionais e nao convencionais.
Fluxos de caixa convencionais sdo aqueles que possuem uma saida, ou seja, 0

investimento inicial, seguido apenas de multiplas entradas.

45.000 40.000 35.000 15.000

[ A R

1 2 3 4

-100.000

Figura 1 - Fluxo de caixa convencional
Fonte: Wickboldt e Forneck (2013, p. 24)

Ja em fluxos de caixa nao convencionais tem-se da mesma forma o

investimento inicial, porém seguido de uma série de entradas e saidas de caixa.
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28.000 35.000

| A
S T

-50.000 -5.000 -7.000

Figura 2 - Fluxo de caixa ndo convencional
Fonte: Wickboldt e Forneck (2013, p. 24)

Normalmente, um projeto de investimento de capital prevé uma saida de

caixa através do investimento inicial, seguido pelas entradas de caixa operacionais

que originam-se do resultado liquido das receitas menos despesas do projeto, das

entradas de caixa incrementais e um eventual fluxo de caixa residual ao término do

projeto.
Ainda segundo Wickboldt e Forneck (2013), consideram-se nos fluxos de
caixa os valores financeiros e ndo contabeis, visto que os valores financeiros afetam

diretamente o cumprimento das obrigacées e compra de ativos de uma empresa.

2.2.2 Taxa minima de atratividade (TMA)

Para verificar-se a atratividade financeira de um projeto deve-se posicionar e
somar todos os valores do Fluxo de Caixa em uma Uunica data no tempo.
Historicamente o tempo zero tem sido escolhido como data focal para concentracao
destes valores. A equivaléncia dos valores monetarios de tempos distintos no tempo
zero € feita por meio da utilizagcdo de uma taxa, denominada Taxa Minima de
Atratividade, ou TMA. (SOUZA; CLEMENTE, 2008).

O referido autor resume ainda a TMA como a melhor taxa, com grau de risco
baixo, disponivel para a aplicacdo do capital que esta sendo analisado. Abre-se
entdo um o questionamento ao gestor no momento de deciséo: investir no projeto ou
investir na TMA, cuja a base de célculo é as diversas taxas de juros praticadas no

mercado financeiro.
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2.2.3 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

O método do Valor Presente Liquido € a técnica de andlise de investimento
mais conhecida e utilizada, resumindo-se na concentracdo de todos os valores
estimados de um fluxo de caixa na data zero, descontando-se 0S mesmos a um
Valor Presente através do emprego da TMA. (SOUZA; CLEMENTE, 2008;
WICKBOLDT; FORNECK, 2013). Pode ser expresso pela equacao:

VPL = Zn: FG 11
B £ (1+ k)t

aonde:

VPL = valor presente liquido

FC, = fluxos de caixa no tempo t
k = TMA ou custo de capital

Il = Investimento inicial

n = periodo

Em uma sentenca, diz-se que o calculo do VPL é dado pelo somatério dos
fluxos de caixa do projeto, a valor presente, descontados a TMA e subtraido o
investimento inicial.

A regra primaria de referéncia é que se o VPL for maior que zero, o projeto
merece a continuidade de sua analise. Porém nao é suficiente para afirmar se o
projeto € atrativo ou ndo, apenas confirma-se que o mesmo recupera o investimento
inicial, remunera os possiveis ganhos do capital se aplicado a TMA e resulta em
uma sobra em valor monetario expresso pelo resultado do calculo. (SOUZA;
CLEMENTE, 2008).

2.2.3.1 Valor Presente Liquido anualizado (VPLa)

Em alguns casos como em projetos que tenham longos horizontes de
planejamento o VPL demonstra dificuldade para comparacdo. Alternativo a isso,
sugere-se pensar em termos de um VPL equivalente para cada um dos periodos do
projeto, facilitando o raciocinio para tomada de decisdes.
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Pode-se entédo transformar o fluxo de caixa representativo do projeto em uma
série uniforme, através de uma variacdo no método do VPL, descrito pela equagéo a

sequir:

Vm,—vm,ku+ky
T A+ k)t -1

Da mesma forma que o VPL, um resultado positivo no célculo do VPLa nao
define a atratividade, apenas indica que o projeto merece continuar em analise.
(SOUZA; CLEMENTE, 2008).

2.2.4 indice Beneficio/Custo (IBC)

O indice Beneficio/Custo é a razdo entre o fluxo esperado de beneficios e o
fluxo esperado de investimentos de um projeto em valor presente, ou seja, € uma
medida de quanto se espera ganhar por unidade de capital investido. A analise do
IBC é analoga a do VPL, portanto um IBC > 1 indica que o projeto merece continuar
sendo analisado. (SOUZA; CLEMENTE, 2008).

2.2.5 Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA)

Segundo Souza e Clemente (2008 p. 79), “O ROIA é a melhor estimativa de
rentabilidade para um projeto de investimento”. Apresenta a rentabilidade esperada
do projeto para o mesmo periodo da TMA, demonstrando em termos percentuais a

riqgueza gerada pelo projeto. Pode ser determinada pela equacéao adaptada abaixo:
ROIA = VIBC —1

O valor em percentual calculado pelo ROIA representa o ganho adicional do
capital investido, ja considerando que o mesmo tem uma aplicacdo de baixo risco
com um retorno definido pela TMA. Proporciona uma decisdo se esse ganho

adicional é suficiente ou ndo para o investimento no projeto em andlise.
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2.2.6 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é a taxa de juros que faz a equivaléncia entre o conjunto de capitais
das entradas e o conjunto de capitais das saidas, usualmente adotando-se a data
focal a zero. Por definicao, a TIR é a taxa que torna o valor presente liquido de um
fluxo de caixa igual & zero. (GOMES, 2013). E determinada a partir da equagéo :

VPL = zn: FC, I = ZERO
B £ (1+TIR)! B

Gomes (2013) reforca que, por ser uma equacgao polinomial de grau n, deve-
se ter cuidado quanto ao numero de inversdes de sinal algébrico dos fluxos de caixa.
Para que se tenha apenas uma raiz real da solucdo no intervalo de tempo, pode
ocorrer apenas uma inversao do sinal na soma aritmética dos fluxos de caixa.

Logicamente que o calculo manual por tentativa e erros para determinacao do
valor da taxa é enfadonho, trabalhoso e demorado, sendo feito atualmente de forma
mais facil com o auxilio de calculadoras financeiras ou planilhas eletronicas.

Como aplicacado pratica na analise do retorno de um investimento, a TIR pode
ser interpretada como um limite superior para a rentabilidade do projeto. Porém a
informacao somente é relevante caso nao se saiba qual o valor da TMA. Caso esta
ultima seja conhecida, a estimativa de rentabilidade do projeto pode ser calculada
pelo ROIA e a TIR ndo melhora a informag&o disponivel. (SOUZA; CLEMENTE,
2008).

A regra basica de referéncia para interpretacdo da TIR como medida de
rentabilidade é:

TIR > TMA = indica que o ganho é maior investindo-se no projeto do que na
TMA.

Souza e Clemente (2008) salientam porém que um dos enganos mais
recorrentes é referir-se a TIR como a rentabilidade do projeto. O valor definido pelo
calculo da TIR somente serd obtido se os recursos liberados pelo projeto forem
reinvestidos a uma taxa igual a prépria TIR. Conforme visto na secao 2.2.2, a melhor
alternativa de aplicacdo para os recursos liberados pelo projeto € a TMA, ou seja, a
TIR somente poderd ser considerada como representativa da rentabilidade do
projeto se for igual a prépria TMA.
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Ha ainda uma outra abordagem para a utilizacdo da TIR feita por Souza e
Clemente (2008) que, diferentemente da maioria dos autores, considera a
informacao da TIR mais relevante para a analise da dimensao risco do que para a
dimensao retorno. Considerando a flutuacdo da TMA segundo as mudancas nas
taxas de juros da economia, pode-se pensar na mesma como uma variavel. Sendo
que o VPL, a uma dada TMA, representa o ganho associado ao projeto e que a TIR
zera esse VPL, entdo pode-se tomar a mesma como limite superior para a
variabilidade da TMA. Como medida de risco, o critério de referéncia para uso da
TIR é:

TIR mais proxima a TMA = maior risco do projeto, aumentando segundo a

proximidade.

600 -~
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(100) Q] 4 8 12 16 20

Taxa
Figura 3 — TIR como medida de risco do projeto
Fonte: Souza e Clemente (2008, pg. 87)

Souza e Clemente (2008) exemplificam em uma escolha entre a melhor
alternativa de investimentos dentre projetos mutuamente exclusivos o conflito entre
alguns indicadores, de forma a evitar-se enganos na selecdo. Quando o0s
indicadores ndo sao devidamente interpretados cometem-se erros na escolha da
melhor alternativa de investimento. O problema entdo nao reside em identificar o
desempenho isolado de um projeto, mas sim o impacto que cada um deles vai
provocar na rentabilidade da empresa.

2.2.7 Periodo de recuperacao do investimento (pay-back)

O pay-back é outro indicador de risco e aponta o tempo necessario para
recuperar o capital investido no projeto: quanto menor o tempo, menos arriscado e

melhor o projeto. Ao consideramos a tendéncia de mudangas continuas e
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acentuadas na economia, expondo as empresas a um contexto dinamico, esse
indicador assume importancia no processo decisorio de investimentos. Nao se pode
esperar muito tempo para a recuperacao de um capital investido, sob a pena de se
perder novas oportunidades de investimentos. (SOUZA; CLEMENTE, 2008;
WICKBOLDT; FORNECK, 2013).

Sendo um indicador de risco, a regra de referéncia do pay-back é que o risco
do projeto aumenta a medida que o tempo de recuperagdo do investimento se
aproxima do final do horizonte de planejamento.

2.3 METODOS COMPLEMENTARES DE ANALISE DE PROJETOS

Os métodos tradicionais para analise, fundamentados ao longo da se¢éo 2.2,
possuem como caracteristica serem deterministicos, ou seja, admite-se que as
premissas e os valores estimados dos elementos que compdéem o fluxo de caixa
certamente acontecerdo. Podem-se fazer previsdes sobre eventos futuros, mas néao
se pode especificar com exatiddo quando e com que intensidade ocorrerao.
(GOMES, 2013; SOUZA; CLEMENTE, 2008).

O comportamento futuro da economia, as vendas, os custos dos insumos,
etc., sdo exemplos classicos de valores que podem divergir do estimado,
impactando diretamente na andlise de projetos de investimentos.

Dada a impossibilidade de se controlar os eventos futuros, introduz-se na
analise de projetos os fatores risco e incerteza.

A distingao entre risco e incerteza, do ponto de vista académico, € associada
com o grau de conhecimento que se tem do futuro. Quando uma informacéao
disponivel é escassa a ponto de nédo se conseguir atribuir probabilidade a um evento
possivel tem-se uma incerteza. Ja4 o termo risco é usado quando se tem informacao
disponivel para determinar um possivel evento com atribuicdo de probabilidades.
(SOUZA; CLEMENTE, 2008).

Correia Neto (2009) acrescenta ainda que o risco é a mensuracao objetiva da
incerteza em relacdo a eventos desfavoraveis.

Wickboldt e Forneck (2013) definem que a probabilidade de desvio das
estimativas € o que caracteriza a incerteza do projeto, ja o grau destes desvios
acaba determinando o risco do projeto. O autor aponta erros de estimativas que

podem causar desvios desfavoraveis no projeto, como:
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incorreta pesquisa de mercado;
custos e receitas diferentes dos estimados;

a
b
c. escolha inadequada de tecnologia;
d. falta de habilidade gerencial requerida;
e. ambiente econémico;
f. concorréncia.

Mesmo apdés um o6timo levantamento estimativo inicial e a aplicagdo dos
métodos tradicionais de analise, € importante que os resultados sejam questionados.
Essa analise refinada dos resultados pode ser feita pelos métodos tratados na

sequéncia.
2.3.1 Risco e Probabilidade

Uma situagao de incerteza é transformada em situacao de risco quando essa
incerteza € mensurada através de uma medida objetiva. Quando se tem apenas
possibilidades de um resultado ser negativo, sem qualquer probabilidade de
ocorréncia, a situacao nao se caracteriza como ariscada.

Pode-se ter como medida objetiva do um retorno de um investimento o VPL
ou a TIR. Porém essa medida € calculada com base em valores projetados e
passiveis de desvios, portanto, o retorno do investimento acaba sendo um valor
esperado, baseado nas expectativas sobre os componentes do fluxo de caixa.

Se um projeto apresentar valores histéricos para os dados de entrada, ao se
considerar a expectativa de continuidade dessa tendéncia, pode-se indicar o seu
valor futuro. Nesse caso, a média histérica representa o valor esperado. Caso nao
se tenham dados histéricos que representem um comportamento futuro, o que gera
o valor esperado sao expectativas subjetivas. (CORREIA NETO, 2009).

Para ambas as situagoes, tem-se como medida que indique possiveis
variagdes sobre os valores esperados o desvio-padrdo, que é uma medida
estatistica que aponta a dispersao de valores em relacao ao valor médio de uma
variavel, representado na mesma unidade de medida. Como o desvio-padrao indica
a dispersao em relacao ao valor esperado, é usado com frequéncia como medida de
risco de uma variavel. Ou seja, indica 0 quanto os resultados possiveis podem

distanciar-se da média: quanto maior o desvio-padrao, mais arriscado € o projeto.
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Ainda de acordo com Correia Neto (2009), saber o valor médio e o desvio-
padrdao de uma variavel é fundamental, especialmente em casos que a variavel tem

um comportamento normalmente distribuido.
2.3.1.1 Distribuicdo Normal

Segundo Corrar (1992), a distribuicdo normal € um dos mais importantes
exemplos de distribuicao continua de probabilidades.

O teorema do limite central suporta a distribuicdo normal e sugere que, para
uma grande quantidade de observagdes de uma variavel, sua distribuicdo tende a
aproximar-se de uma curva normal, sujeita a andlise através de suas propriedades,
juntamente com os parametros média e desvio-padrdo. (CORREIA NETO, 2009)

Em uma distribuicdo normal, a média e o desvio-padrdao permitem que se
estabelecam algumas probabilidades de ocorréncias, calculadas em funcao de

valores que ficam a certas distancias da média.

s M Sk
M-1xDP —232T% 3 y+1xDP
%
M-2xDP € L > M+2xDP

o
M-3xDP € 90.75% 3 M+3xDP

Figura 4 - Distribuicdo normal
Fonte: Correia Neto (2009, pg. 201)

2.3.1.2 Distribuicao Triangular

A distribuigéo triangular é normalmente usada quando se tem uma descricao
subjetiva de uma populacdo em funcdao de conhecimento limitado de sua
distribuicao. Para essa utilizacdo, se estabelecem valores maximo e minimo como
os limites de variabilidade das variaveis de entrada. (SOARES, 2006 apud HARZER,;
SOUZA; DUCLOS, 2013).

Apesar da existéncia de variados tipos de distribuicdo de probabilidade
disponiveis, este trabalho limita-se a descrever somente estas duas em funcao da

sua aplicagao na andlise de investimentos a ser resolvida.
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2.3.2 Analise de Sensibilidade

A anadlise de sensibilidade permite examinar varia¢gées nos resultados obtidos
anteriormente ao longo da secdo 2.2 através alteracbes nos valores que foram
estimados para a avaliacdo do projeto e que impactam diretamente nos calculos.
(WICKBOLT; FORNECK, 2013).

Souza e Clemente (2008) ressaltam que essa técnica é utilizada quando ha
poucos componentes do fluxo de caixa que estdo sujeitos a aleatoriedade e que o
grau da aleatoriedade seja baixo. Exemplifica-se o caso de pequenas variagcoes na
TMA, no investimento inicial, nos beneficios liquidos ou mesmo no prazo do projeto.

Sua aplicagcao pratica consiste em variar os parametros de entrada, resolver
os calculos e registrar os resultados. Dessa forma, ao invés de um Unico resultado
tem-se um resumo de uma série de resultados obtidos.

Apesar de simples, o0 emprego da técnica limita-se a variar os parametros de
entrada somente um de cada vez, visto que ao se alterar mais de uma variavel ao
mesmo tempo fica-se sem saber o quanto cada uma delas impacta no resultado
final.

A ideia basica é verificar o quao sensivel é a variagdo do VPL frente a
variacdo de um dos componentes do fluxo de caixa. Os parametros que provocarem
maior variagdo sao classificados como mais sensiveis ou criticos, merecendo uma
investigacdo adicional para melhorar sua estimativa e reduzir o risco na tomada de
decisdo. (SOUZA; CLEMENTE, 2008).

O aspecto negativo desta técnica é negligenciar a influéncia que a alteracéao
em uma variavel pode acarretar sobre as outras variaveis, ja que algumas delas
tendem a estar relacionadas entre si e 0 método as trata separadamente. (CORREIA
NETO, 2009).

2.3.3 Simulacao de Monte Carlo (SMC)

Para mensurarem-se 0s riscos em projetos de investimento de capital pode-
se utilizar como alternativa a simulacdo de Monte Carlo. A técnica consiste em uma
andlise dindmica e permite a construgdo de varios cenarios aleatérios de acordo
com as hipbteses sobre os riscos. Ao contrario da andlise apresentada na secao
2.3.2, o resultado da simulagéo de Monte Carlo ndo produz resultado Unico, mas sim
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uma distribuicdo de probabilidades de todos os retornos esperados possiveis.
(CORREIA NETO, 2009).

Para simular cenarios futuros, a SMC utiliza-se de ferramentas
computacionais, e esses cenarios sdo baseados em variaveis que tem seus valores
gerados aleatoriamente dentro de uma distribuicdo de probabilidades. As variaveis
aleatérias sdo também chamadas estocasticas. Trazendo-se para aplicagdo pratica
deste trabalho, a simulacdo pode ser realizada em modelos de fluxo de caixa,
buscando-se calcular uma faixa de resultados para o VPL e demais indicadores,
aonde as contas incertas do FC s&o as variaveis estocasticas.

Sendo assim, a elaboracdo de centenas ou milhares de cenarios gerados a
partir da simulacdo de Monte Carlo e suas respectivas distribuicbes de
probabilidades associadas permitem transformar um cenario incerto num cenario de
risco calculado. (HARZER; SOUZA; DUCLOS, 2013).

Segundo Corrar (1992), a técnica da simulacdo, quando aplicada a resolucéo
de modelos estocasticos, utiliza dados amostrais das distribuicdes de probabilidades
das variaveis de entrada, processa esses valores dentro de um modelo especifico e
obtém como resultado as distribuicdes de probabilidade da funcao resultante.

O método de Monte Carlo utiliza um processo aleatério para definir o valor de
cada variavel em cada tentativa, tais quais em jogos como o lancamento de dados
ou o girar de uma roleta. O nome Monte Carlo relaciona-se a esses tipos de jogos,
comuns na cidade homénima localizada em Ménaco, conhecida pelos seus
cassinos. O aparecimento como método de geracdao de numeros aleatoérios, por sua
vez, teve origem na Segunda Guerra Mundial pelo trabalho de VON NEUNANN e
ULAN para solucionar problemas de blindagem em reatores nucleares. (CORREIA
NETO, 2009; CORRAR, 1992).

As etapas basicas para a realizacdo da Simulagdao de Monte Carlo em analise
de viabilidade de projetos sao:

a. criar um modelo que descreva o fluxo de caixa e calcule a medida do
projeto, por exemplo, o VPL;

b. identificar cada variavel a ser gerada de forma aleatéria, fixando os
limites de variabilidade junto a definicdo do melhor tipo de distribuicao
que se adeque as caracteristicas dessa variavel de entrada;

c. especificar os valores das variaveis nao estocasticas;
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d. o computador atribui aleatoriamente um valor para cada variavel
estocastica com base na sua distribuicdo de probabilidade especifica;

e. 0 processo de simulacdo consiste de repetidas interacbes aleatorias
gerando uma série de distribuicdo de probabilidades de resultados.
(CORREIA NETO, 2009).

Os resultados da simulacdo de Monte Carlo sdo a distribuicdo de cada
varidvel de saida considerada e uma analise de sensibilidade das variaveis de
entrada relacionadas com cada varidvel de saida, além de outros resumos
estatisticos. (SOARES, 2006 apud HARZER; SOUZA; DUCLOS, 2013).

A utilizacdo de computadores e softwares é necessaria e torna a SMC verséatil
pois permite gerar milhares de cenarios conferindo mais confiabilidade aos dados de
simulacdo gerados. Cabe ressaltar que a forma com que os numeros aleatérios sao
gerados nos softwares tradicionais, como o Excel®, é através de um algoritmo que
se baseia no valor anterior para gerar o proximo, 0 que torna os numeros gerados
pseudoaleatérios. Apesar de poderem ser utilizados sem maiores problemas,
existem outros softwares mais especificos que realizam a Simulagdo de Monte Carlo
com propdsitos de avaliacao financeira. (CORREIA NETO, 2009).

Apesar de possivel e largamente utilizada nas simulagdes de projetos de
investimentos, a planilha eletrénica Excel® n&o € a ferramenta mais eficiente para
efetuar a SMC. Os principais softwares disponiveis para tal sdo o @Risk® e o
Crystall Ball® em funcao de sua interface simples e amigavel, sobretudo em
modelos que exijam mais de uma variavel aleatéria com diferentes tipos de
distribuicbes de probabilidades, além de rodarem como suplemento no préprio
Excel®. (SAMANEZ 2007).

Para este trabalho sera utilizado o software Crystall Ball®.

Existem porém algumas consideragdes relacionadas a limitacées do uso da
Simulacdao de Monte Carlo. Samanez (2007) salienta que essa simulacdo pode
tomar muito tempo e se tornar onerosa para o problema a ser analisado, ja que
quanto mais préximo do realismo se almeja o resultado, maior a complexidade
necessaria. A entrada dos dados e principalmente das relagcdées entre as variaveis
gue possuem maior relevancia no resultado final podem ser bem complicadas.

Samanez (2007) complementa ainda que a modelagem da SMC ¢é sofisticada

e sua melhoria continua envolve um processo de aprendizagem. Muitas vezes o
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gestor do projeto ou tomador de decisdo precisa atribuir a tarefa da simulacéo a
outro profissional por ndo ter conhecimento ou tempo disponivel, 0 que pode gerar
uma diminui¢ao da confianga nos resultados.

O autor salienta ainda o fato de alguns profissionais e académicos utilizarem
a SMC de forma inadequada ao se obter a distribuicao de VPLs e aplica-la como
medida de risco de um projeto. Em se tratando de decisdo de investimento, supde-
se como decisdo Otima por investir ou nado. A distribuicdo de probabilidades
resultante da simulacdo de Monte Carlo ndo diz nada sobre otimizacao, afinal, é
apenas uma ferramenta de probabilidade e ndo de otimizacao sob incertezas.

A SMC deve ser usada para o entender o projeto, verificar quais riscos o
afetam mais, definir se é necessario investir em informacdes adicionais e realizar as
previsdes dos fluxos de caixa. (SAMANEZ, 2007).
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3 METODOLOGIA
3.1 DELINEAMENTO DO ESTUDO

Este estudo tem a finalidade de contribuir com um método de andlise de
viabilidade econémica envolvendo simulagao probabilistica, aplicado em um projeto
de substituicdo da fonte de energia para aquecimento de banhos quimicos de uma
industria manufatureira.

O método de pesquisa utilizado é o quantitativo, pois segundo Roesch (2007,

p.130) para “..medir relacbes entre variaveis (associacdo ou causa-efeito), ou
avaliar o resultado de algum sistema ou projeto, recomenda-se utilizar
preferentemente o enfoque da pesquisa quantitativa...”.

Quanto ao delineamento da pesquisa, o trabalho em questdo enquadra-se na
modalidade de Estudo de Caso, visto que consiste na andlise profunda de poucos

objetos, permitindo amplo e detalhado conhecimento. (GIL, 2010).
3.2 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

E empresa considerada neste estudo € uma industria multinacional de
manufatura de ferramentas motorizadas, localizada no Vale do Rio dos Sinos, com
cerca de dois mil colaboradores, sendo a sua matriz na Alemanha.

O setor especifico desta empresa aonde este trabalho se desenvolve é o de
Engenharia de Infraestrutura, responsavel pelo gerenciamento de uma carteira de
projetos envolvendo as disciplinas mecénica, elétrica e civil. Dentro da cadeia de
valores da empresa, o setor de infraestrutura é considerado como atividade de
apoio, desenvolvendo projetos para todas as outras areas, de forma multidisciplinar,
desde fase de iniciacdo até o encerramento.

O setor de Engenharia de Infraestrutura conta com uma equipe de doze
profissionais, entre engenheiros, técnicos e supervisdo, atuando sob uma
metodologia de gerenciamento de projetos baseada no PMI®.

Por ser uma area de apoio, 0 setor realiza desde projetos de baixa
complexidade até projetos de alta complexidade, para todas as unidades de
negocios da empresa.
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3.3 DESCRICAO DO PROJETO

Um dos itens do desdobramento estratégico da cultura corporativa da
empresa em questao é o Meio Ambiente e Energia, aonde ha um comprometimento
em alto nivel com a eficiéncia energética da planta e sua melhoria continua. A
reducédo do consumo de energia a longo prazo e o0 seu uso racional estdo expressos
tanto formalmente na cultura corporativa quanto nas acdes perceptiveis no cotidiano
da empresa.

Dentro deste aspecto surge a possibilidade de implantacdo de um projeto de
melhoria na eficiéncia energética de um processo, além do aprimoramento na
seguranca de operacao e reducao de custos de manutencéo.

O projeto contempla em converter um sistema de aquecimento de agua, hoje
realizado através de resisténcias elétricas, para um sistema combinado entre a
gueima de gas natural e o reaproveitamento do calor gerado por compressores de
ar.

Esta agua aquecida é utilizada em processos de banhos quimicos em um
sistema fechado. Existem trés tanques principais que trabalham de forma
independente e cada qual possui sua bancada de resisténcias elétricas para
aquecimento direto da agua em seu interior, totalizando uma poténcia maxima
instalada de 613kW.

Por serem aquecidos com resisténcias elétricas verificam-se dois problemas
criticos: o elevado custo da energia elétrica, frente ao atual cenario econémico, e o
custo de manutencdo das mesmas, visto que sdo equipamentos muito especificos e
necessitam uma substituicao frequente.

Diante do exposto, surge o projeto para substituicdo da forma de aquecimento
da agua utilizada nos banhos quimicos. Esse projeto € utilizado como base para
este estudo de caso, que se propde a realizar a andlise de viabilidade econémica
considerando, porém, o0s riscos e varidveis envolvidos, permitindo um sélido

embasamento para apresentacao a diretoria da empresa.
3.3.1 Opcoes de ganhos para o projeto

Os retornos, ou ganhos do projeto representam as entradas do fluxo de caixa

e, neste caso, sdo expressos pela reducao no consumo de energia elétrica e nos
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custos de manutencdo. Como os ganhos com o novo sistema podem provir de duas
fontes de energia alternativas e combinadas, cabe uma breve explicacdo do seu
funcionamento.

Por ser um sistema hibrido, as novas instalagdes contam com duas formas de
geracao de calor: pela queima de gas natural e pelo aproveitamento de calor
residual oriundo do processo de compressao de ar. O calor gerado por trés novos
compressores de ar esta disponivel atualmente, sendo descartado para a atmosfera
pelo ar através de ventiladores, podendo-se considerar um desperdicio de energia.
Seu funcionamento depende da demanda da planta industrial, ou seja, com a fabrica
em operacdo, ha demanda de ar comprimido, € por consequéncia, ha calor
disponivel.

Porém ndo se pode afirmar que esses compressores estardo disponiveis
100% do tempo e para garantir a continuidade do processo através do fornecimento
de agua quente, é necessaria a instalacao de outra fonte de calor, no caso, um
aquecedor de passagem, também denominado boiler, que utiliza gas natural como
fonte de energia para aquecer agua.

Resumidamente: na condicdo ideal se utilizara o calor disponivel pelos trés
compressores de ar e, caso estes venham a falhar total ou parcialmente, o boiler
devera suprir a demanda de energia para 0 aguecimento da agua do processo.

Fica claro que o custo da energia pode variar muito em funcdo da
disponibilidade das trés maquinas.

3.4 METODOLOGIA DE ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA

A realizacdo do estudo de caso vem de encontro ao objetivo deste trabalho,
analisando a viabilidade econémica do projeto através dos modelos tradicional e
estocastico, efetuando a comparacdo dos resultados calculados de uma forma
pratica.

Inicialmente levantaram-se todos os dados do processo na empresa,
permitindo a elaboragdo de uma planilha que oferecesse a correlagcdo dos diversos
valores e a elaboracao da funcdo que permite definir os possiveis ganhos com o

novo sistema.
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Com base nas informagdes obtidas possibilitou-se montar o fluxo de caixa do
projeto e calcular os valores das ferramentas de analise de viabilidade de projetos
mais utilizadas, como o VPL, TIR, PB e IL.

Posteriormente estabeleceram-se as variaveis estocasticas que podem

influenciar o calculo do VPL e aplicaram-se as mesmas na Andlise de Sensibilidade
e na Simulacao de Monte Carlo.

3.5 DADOS DO PROCESSO

O levantamento das informacdes do processo de aquecimento de agua para
0s banhos quimicos permitiu a elaboragao do fluxograma seguinte:

Dispon. COMPRESSORES DE AR RESERVATORIO PRINCIPAL BOILER DE PASSAGEM
= o Temp. Operagdo Ba"C .+1°C
(I | L
o |5 |
90,30 | UUJj :
Poténcia média em
COMI7 SErVILD
89,443 332,2 kW
COMig | & | | Temperatura  952C
8258% | | . =

[ " ]
Tanque 1 - Pulmdo Tangue 2 - Soda

Pot. instalada 550 kw Pot.instalada 54 KW Pot.instalada 54 kW
Temperatura 70 *C Temperatura 50 *C Temperatura 60 °C
Pot. MEDIA 258 kW Pot. MEDIA 5 W Pot. MEDIA 28,5 kW

Tangue 3 - Desengraxe

Figura 5 - Fluxograma do novo processo de aquecimento de agua
Fonte: elaborado pelo autor

Tendo em vista o objetivo deste estudo de caso, as questdes técnicas de
engenharia ndo serao totalmente abordadas, apenas apresentam-se os valores que
sdo relevantes para a analise de viabilidade econémica do projeto.

Como valor relevante, tem-se o consumo médio de energia elétrica medido

atualmente para o aquecimento da agua, expresso pela poténcia média de servico
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de 332,2kW. Este numero é utilizado para o calculo do custo atual de operacao e
comparativo com o novo sistema combinado de aquecimento proposto.
Para efeito do calculo dos possiveis ganhos com a implantacdo do novo

projeto, definem-se algumas premissas, apresentadas na sequéncia:

3.5.1 Premissas do novo projeto

Para os célculos da analise financeira do novo projeto adotam-se as
seqguintes premissas:

 Potencia meédia (kW): refere-se ao valor médio medido com

instrumentos especificos para determinar o consumo de energia

elétrica do processo.

600

500 -
400 | ! 3

300

Demanda (kW)
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Q¥ ¥ Q7 Q7,07 97 Q0 Q7,07 Q0 Q7 Q7,07 Q70 Q07,07 Q0 Q7 QY. Q7 QY0
VRN RN SN RN RN R SRR DR DR R DI R R R R DR R R R R D DX

LG S
TR R PTET R RN AP AR A S PR PP AN

Tanque Pulmao

Total (T.Soda; T.Desengraxe; T.Pulm3o)
Figura 6 - Perfil da demanda elétrica do tanque principal e total
Fonte: documento da empresa

A poténcia média consumida pelos trés tanques € igual a 332,2kW.

 Tempo de operacao (horas): o sistema permanece em funcionamento
24 horas por dia, 30 dias por més, 12 meses por ano, representando

um tempo de operacao anual igual a 8.640 horas.

e Custo da energia elétrica: a empresa é atendida pela distribuidora
AES Sul, operando com tensdo de 138kV, sendo o custo médio da
energia elétrica igual a 0,52 R$/kW.h, com base em Abril de 2015.
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Disponibilidade dos compressores de ar: as maquinas em questao
possuem uma disponibilidade média igual a 87,5%, ou seja, estao
gerando calor neste percentual do tempo de operagao.

Energia recuperavel nos compressores: segundo o fabricante dos
compressores de ar, para as condi¢coes e equipamentos existentes na
empresa pode-se recuperar até 80% da energia consumida.
Atualmente, trés compressores de ar possibilitam recuperacdo de
energia e consomem em média 160kW de energia cada. A energia
maxima recuperavel dos trés compressores considerada neste estudo
€ igual a 384kW.

Gas natural: a empresa é atendida pela Companhia de Géas do Estado
do Rio Grande do Sul (Sulgés), e opera com um custo médio de Gas
Natural, ou GN, igual a 1,75 R$/m3. Cabe-se ressaltar o indice de PCI,
ou Poder Calorifico Inferior, que é a quantidade de calor liberada pela
combustdo completa de uma unidade em volume ou massa de um
combustivel, utilizado nos célculos e com valor médio igual a 8.600

kcal/m3.

Rendimento global do sistema a GN: ao utilizar-se o processo de
queima de gas natural, existem perdas que devem ser consideradas no
processo, como o rendimento do aquecedor de passagem, do
queimador e da transferéncia de fluido, o que gera um rendimento

global do sistema, e neste estudo de caso é adotado como 75%.

Custo de manutencao: o sistema de aquecimento por resisténcias
elétricas existente possui um custo de manutencao anual, com base no
periodo de Maio de 2014 a Maio de 2015, igual a R$52.061. Com a
implantacdo do novo sistema, esse custo de manutencao sera extinto

em fungéo da eliminag&o das resisténcias elétricas.
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* Investimento inicial: para definichio do montante necessario para
implantacdo do projeto, foram efetuados orcamentos junto a
fornecedores e utilizados alguns dados histéricos de outros projetos,

resultando no montante resumido e expresso abaixo:

Item Investimento Valor (R$)
1 Despesas pré-operacionais 73.000
1.1 Engenharia Basica 30.000
1.2 Engenharia Executiva 43.000

2 Investimentos fixos 2.987.832
2.1 Ampliagédo do prédio (150m?) 450.000
2.2 Tanques de ago inoxidavel com revestimento 82.000
2.3 Aquecedores de passagem para GN 250.000
2.4 Bombas para recirculacédo de agua quente e quimicos 210.232
2.5 Estruturas metalicas e fechamentos 98.900
2.6 Valvulas de blogueio, controle e retengéao 184.000
2.7 Fixagbes e vedagdes para produtos 18.000
2.8 Rede de agua quente em ago inoxidavel 738.000
2.9 Rede de gas natural em ago carbono 98.700
2.10 Rede de recirculagao de cromo em PVDF 38.000
2.11 Trocadores de calor titAnio e aco inoxidavel 720.000
2.12 Revestimentos para isolamento térmico 100.000
Total (1+2) 3.060.832

Tabela 1 - Investimentos iniciais do projeto
Fonte: elaborado pelo autor
A empresa na qual este estudo de caso € conduzido utiliza 100% de
recursos proprios para implantacao de projetos, nao necessitando de

financiamento de terceiros.

« Taxa minima de atratividade: a taxa minima de atratividade
considerada para os célculos de viabilidade econdémica de novos
projetos é 20%.
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* Horizonte do Fluxo de Caixa: o niumero de periodos considerado
para a analise de viabilidade econémica € 10 anos.

3.6 ANALISE TRADICIONAL DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

A definicdo da continuidade do projeto deste estudo de caso é obtida,
inicialmente, a partir da avaliagédo tradicional de viabilidade econémica, envolvendo
os itens apontados ao longo do Capitulo 2.

Inicialmente monta-se o fluxo de caixa de investimento, tomando como base
para calculos as premissas apontadas na secao 3.5.1. O FC deste projeto é do tipo
convencional, ou seja, possui apenas um desembolso na fase inicial, seguido de
multiplas entradas.

Em funcéo da natureza deste projeto, para obter-se 0 ganho, que representa
as entradas ao longo do tempo, deve-se realizar a comparacao do cenario atual com

o cenario futuro.

Cenario atual Cenario futuro

Forma de aquecimento Resisténcia elétrica Calor residual dos
compressores de ar

Demanda térmica 332,2 kW 332,2 kW
Tempo de operacao 8.640 horas 8.640 horas
Consumo resisténcias elétricas 2.870.208 kW.h/ano 0 kW.h/ano
Consumo das bombas elétricas 0 kW.h/ano 129.600 kW.h/ano
Custo de energia elétrica 1.492.508 R$/ano 67.392 R$/ano
Custo de manutencao 52.061 R$/ano 0 R$/ano
Custo total 1.544.569 R$/ano 67.392 R$/ano
Economia 1.477.177 R$/ano

Tabela 2 - Ganhos com 0 novo projeto
Fonte: elaborado pelo autor

Tem-se entao o fluxo de caixa anual do projeto representado a seguir:

1.477.177 1.477.177  1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177

r + t fr +r t t t t 3

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

3.060.832
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3.6.1 Determinacao do VPL e VPLa

O calculo do VPL é dado pelo somatério dos fluxos de caixa do projeto, a
valor presente, descontado a TMA, menos o investimento inicial. Considerando a
TMA da empresa igual a 20%, tem-se o0 seguinte resultado:

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Fluxo de Caixa (3.060.832) 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.1477 1.477.177 1477177 1.477.177 1.477.1477 1.477.177 1.477.177
Valor Acumulado (3.060.832) (1.583.655) (106.478) 1.370.699 2.847.877 4.325.054 5.802.231 7.279.408 8.756.585 10.233.762 11.710.940
Valor Presente (3.060.832) 1.230.981 1.025.817  854.848 712.373 593.644 494.704 412.253 343.544 286.287 238.572

Valor Acum. Desc. (3.060.832) (1.829.851) (804.034) 50.814 763.188  1.356.832 1.851.536 2.263.789 2.607.333 2.893.620  3.132.192

Tabela 3 - Fluxo de caixa e valores acumulado, presente e descontado do projeto

Fonte: elaborado pelo autor

Da Tabela 3 pode-se tragar um gréfico indicando o Fluxo de Caixa do projeto
para os 10 periodos em questado e o Valor Presente de cada um dos periodos.

Fluxo de Caixa Normal e Valor Presente

1.300.000
800.000 -
300.000 -
(200.000) 1
(700.000) -

(1.200.000)

(1.700.000)

(2.200.000)

(2.700.000)

(3.200.000)

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
|l Fluxo de Caixa| (3.060.832) 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177
|lVanr Presente| (3.060.832) 1.230.981 1.025.817 854.848 712.373 593.644 494.704 412.253 343.544 286.287 238.572

Figura 7 - Fluxo de Caixa Normal e Valor Presente
Fonte: elaborado pelo autor

Efetuando-se o somatério dos fluxos a valor presente tem-se como resultado
um VPL = 3.132.192.

Pode-se tracar um grafico para o projeto em questdo a partir da variacao e

atribuicao de valores a TMA, conforme verificado na Figura 8.
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Figura 8 - Comportamento do VPL em funcdo da TMA
Fonte: elaborado pelo autor

Calculado o VPL pode-se definir também o Valor Presente Liquido anualizado
a partir da equacéao seguinte:

0,2.(140,2)10
(1+0,2)10—1

VPL, = 3.132.192 ; entdo VPL, = R$ 747.099

3.6.2 Determinacao do IBC

O calculo do indice Beneficio/Custo demonstra o quanto se espera ganhar por
unidade de capital investido, podendo ser calculado pela razdo entre o Valor
Presente do fluxo de ganhos e o Valor presente do fluxo de investimento, neste
estudo representado pela seguinte equacéo:

6.193.024

IBC = 3.060.832

2,02

3.6.3 Determinacao do ROIA

O célculo do retorno adicional sobre o investimento deriva da taxa equivalente
ao IBC para cada ano do projeto e para este estudo é calculado por:

ROIA = /2,02—1 > ROIA=17,3%
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3.6.4 Determinacao da TIR

Por definicdo, a Taxa Interna de Retorno € a taxa que torna o VPL do fluxo de
caixa igual a zero. Nao ha sentido em calcular-se manualmente essa taxa e utiliza-
se, neste caso, o0 auxilio do Excel® para determinagédo do valor através da prépria
funcéo TIR.

Obtém-se entdo que TIR = 47,25%, visivel na Figura 8.

3.6.5 Determinacao do Pay-back

O célculo do pay-back indica 0 numero de periodos necessarios para que se
recupere o capital investido no projeto. Pode ser calculado de duas formas: no pay-
back simples ndo se considera o valor do capital no tempo, jA& no pay-back
descontado considera-se o valor do capital do tempo, descontando-se o fluxo a
TMA.

Observa-se na Tabela 3 que os valores acumulados no fluxo de caixa, tanto
simples quanto o descontado, sofrem uma inversao de sinal entre os periodos 2 e 3,
indicando que o pay-back simples e o descontado ocorrem nesse intervalo.

Calcula-se 0 momento exato da inversdao dos valores admitindo-se que os
fluxos s&o uniformes e fazendo-se uma simples relacdo de proporcionalidade,
resultando um pay-back simples igual a 2,07 anos e um pay-back descontado igual a

2,94 anos.

3.7 METODO COMPLEMENTAR DE ANALISE DE VIABILIDADE

Todos os célculos efetuados até entdo utilizaram valores de indicadores
deterministicos, admitindo-se que o0s mesmos sao constantes e certamente
ocorrerdo ao longo da linha de tempo do projeto.

Porém essa afirmagdo ndao é verdadeira, uma vez que algumas premissas
consideradas podem, e provavelmente sofrerdo alteracbes ao longo do tempo,
sendo variaveis aleatorias, chamadas também de estocasticas.

Para este estudo de caso, primeiramente serdo identificadas e evidenciadas
as variaveis estocasticas que compéem o fluxo de caixa, buscando-se especificar a

distribuicdo de probabilidades que melhor se adeque a cada uma delas.
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Posteriomente sera utilizado o software Crystall Ball® juntamente com as planilhas

eletrénicas do Excel® para composicao da distribuicao de probabilidade da funcéo
objetivo, no caso, o VPL.

3.7.1 Variaveis e Distribuicoes de probabilidade

3.7.1.1 Variavel Custo de energia elétrica

A primeira variavel estocéastica identificada para este projeto € o custo da
energia elétrica, particularmente em funcao do presente cenario econémico nacional
€ 0 expressivo impacto que as oscilagcbes no valor da energia representam para a
empresa aonde este estudo se desenvolve.

Efetuando-se a compilacao dos reais custos da energia elétrica ao longo dos

ultimos trés anos e meio, ou seja, desde o inicio do ano de 2012, observaram-se 0s
valores listados na sequéncia.

Custo da energia elétrica (R$/kW.h)

0,520

0,10

Figura 9 — Variavel Custo de energia elétrica

Fonte: elaborado pelo autor

Tomando-se como referéncia uma mudanca na forma de tarifacdo da
empresa em fevereiro de 2013 em funcdo de melhorias em infraestrutura e a
tendéncia apontada em manter-se o valor do kW.h até o final de 2015, obtém-se os
valores para a amostra em questao:

Estatistica  Valor (R$/kW.h)

Média 0,315
Desvio Padrao 0,131
Maximo 0,520
Minimo 0,171
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Tabela 4 — Estatistica para custo de energia elétrica

Em funcéo do teorema do limite central, o tipo de distribuicdo de probabilidade
a ser utilizado para a variavel em questao € a distribuicdo normal.

Cabe uma observacéao especial para esta variavel, a qual terd um ponto de
truncamento inferior em sua distribuicdo limitado ao valor 0,17 R$/kW.h. Essa
excecao foi admitida por este ser o menor custo de energia elétrica registrado
historicamente na empresa, além do fato de que, ao nao se ter esse ponto limitado,
a posterior SMC apresentara erros que impossibilitardo os simulacées de TIR e
ROIA.

3.7.1.2 Variavel Disponibilidade dos compressores

Como o ganho energético estd baseado na recuperagdo do calor gerado
pelos trés compressores de ar, a disponibilidade desses equipamentos interfere nos
calculos da analise de viabilidade. Um sistema de gerenciamento de compressores
existente registra diversas informacbées em tempo real, apresentando a

disponibilidade nos ultimos meses verificada no grafico abaixo:

Disponibilidade de compressores
110,00%

100,00% —
98,72% \
90,00% 94,23%

84,53% - 85,22% ComP 17
comP 18

=—=COMP 16

80,00%
70,00% SR e Média
60,00%

50,00%

ouT NOV DEZ JAN FEV MAR ABR

Figura 10 - Disponibilidade dos compressores
Fonte: elaborado pelo autor

Estatistica  Disponibilidade

Média 87,52%
Desvio Padrao 8,44%
Maximo 98,72%
Minimo 72,25%

Tabela 5 — Estatistica para disponibilidade dos compressores
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Considerando o teorema do limite central, o tipo de distribuicdo de
probabilidade a ser utilizado para a variavel em questao é a distribuicdo normal.

3.7.1.3 Variavel Custo do Gas Natural

O custo do gas natural industrial é tabelado pela empresa Sulgas e possui
faixas de preco definidas pelo volume consumido. Levantando-se o registro do
volume consumido e dos valores cobrados desde janeiro de 2013, tém-se os dados

a sequir:
Estatistica  Valor (R$/m?3)
Média 1,657
Desvio Padrao 0,301
Maximo 3,112
Minimo 1,000

Tabela 6 - Estatistica para custo do GN

Novamente, considerando o teorema do limite central, o tipo de distribuigdo
de probabilidade a ser utilizado para a variavel em questao é a distribuicdo normal.

3.7.1.4 Variavel poténcia recuperavel nos compressores

Por ser um equipamento pouco conhecido, relativamente novo no mercado
nacional e com disponibilidade limitada de informacdes por parte do fabricante, ndo
se tem dados suficientes que permitam a analise de uma amostra de valores. Sendo
assim, a distribuicdo considerada para esta variavel é a triangular, estabelecendo-se
valores maximo, minimo e provavel em funcdo das curvas de selecido do

equipamento pelo fabricante.

Poténcia
recuperavel (kW)
Maxima 384
Minima 300
Provavel 330

Estatistica

Tabela 7 — Estatistica para poténcia recuperavel dos compressores
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3.7.1.5 Variavel Tempo de Operacgao

A distribuicdo considerada para esta variavel também é a do tipo triangular
por ndo se conhecer dados especificos que permitam uma analise de dados mais
assertiva. Considerou-se para este estudo de caso o tempo de operagcdo maximo
anual, o tempo minimo com base em 6 dias por semana, 52 semanas por ano e a

média entre os valores.

Estatistica S
(horas/ano)
Maxima 8.640
Minima 7.488
Provavel 8.064

Tabela 8 - Estatistica para tempo de operagéao

3.7.2 Simulacao de Monte Carlo

Para iniciar a Simulacdo de Monte Carlo, toma-se como base o modelo
matematico utilizado na secdo 3.6 para os célculos da andlise de viabilidade do
projeto pelos métodos tradicionais, elaborado sob planilhas eletrénicas em Excel®.

Utiliza-se neste trabalho o aplicativo Crystall Ball®, desenvolvido pela
empresa norte-americana Oracle®, rodando como suplemento diretamente sobre as
planilhas do Excel®. Nao é objetivo deste trabalho o ensino do uso desta
ferramenta, apesar se ressaltar a sua simplicidade de utilizagéo e de se identificar as
principais fungdes. A tela com os comando principais podem ser vistas no ANEXO A.

Definidas anteriormente na seg¢do 3.7.1 as variaveis de entrada aleatérias,
adicionam-se na planilha eletrénica as respectivas distribuicoes de probabilidades,
selecionando a célula aonde a variavel se encontra e abrindo a opgao “Definir
Pressuposto”. Esta opcao exibe uma lista completa com todas as opcdes de
distribuicao disponiveis no Crystall Ball®, bastando informar ao programa os valores
apontados anteriormente. Na sequéncia apresentam-se na Figura 11 as
distribuigcdes de probabilidades definidas para as cinco variaveis consideradas neste
estudo de caso.
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D | -nfinto o |+ifnto
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Figura 11 - Distribui¢cdes de probabilidades para as varidveis aleatorias
Fonte: elaborado pelo autor

Depois de inseridas as varidveis de entrada, deve-se selecionar a variavel de
saida desejada, neste caso a célula contendo a férmula para o VPL, e informar ao
programa através da opcao “Definir Previsdo”. Ainda na barra de ferramentas, é
possivel definirem-se algumas preferéncias de simulagdo. Finalizadas todos os
apontamentos e especificagdes, clica-se na opgao “Iniciar” para o Crystal Ball®
executar as simulacdes. Neste estudo de caso foram processadas 100.000
simulagdes, resultando uma distribuicdo da varidvel de saida VPL demonstrada e

analisada no capitulo seguinte.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Segundo Souza e Clemente (2008), a decisdo de se fazer um investimento de
capital envolve a avaliacdo de diversas alternativas que atendam as especificagdes
técnicas deste investimento. Apds serem relacionadas e viabilizadas as
especificacoes técnicas, analisa-se a atratividade financeira, utilizando indicadores
que auxiliam o processo decisério.

Neste capitulo analisam-se os resultados dos célculos de viabilidade
econbmica realizados pelos modelos tradicionais e também os resultados obtidos a
partir da Simulacdo de Monte Carlo com o auxilio do Crystal Ball®.

4.1 ANALISE TRADICIONAL DE INDICADORES ASSOCIADOS A
RENTABILIDADE

A primeira parte consiste em aplicar os métodos tradicionais de analise de
investimentos, vistos na secdo 3.6 deste estudo.

Apo6s o levantamento do cenario atual e cenério futuro, das premissas e
particularidades, p6de-se determinar o fluxo de caixa anual do projeto deste estudo
de caso.

Ao considerar-se os indicadores associados a rentabilidade do projeto,
observa-se que o calculo para o Valor Presente Liquido apresenta um valor igual a
R$3.132.192,00, satisfazendo a condicdo de quando o VPL > 0 o projeto merece a
continuidade em sua analise. Ou seja, para as condicbes apontadas, o projeto
conseguira:

» recuperar o investimento inicial de R$3.060.832,00,
* remunerar 0s ganhos se o capital investido inicialmente tivesse sido
aplicado na TMA,

» creditar em valores monetarios atuais o montante de R$3.132.192,00.

Por ser um projeto com um horizonte de planejamento longo (10 anos), é
interessante utilizar para efeito de comparagcdo um VPL equivalente, ou VPL
anualizado em uma série uniforme. O valor calculado é igual a R$747.099,00 e pode

ser representado pela série seguinte:
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747.099 747.099 747.099 747.099 747.099 747.099 747.099 747.099 747.099 747.099

t ¢+ttt tr ot fr 1

lu 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Por derivar do préprio calculo do VPL a regra de analise é a mesma e o valor

satisfaz a condicao VPL, > 0, portanto, o projeto merece continuidade em estudo.

Outro indicador calculado pelos métodos tradicionais de andlise de viabilidade
é o Indice Beneficio/Custo, que para este estudo é igual a R$2,02. Ou seja, para
cada R$1,00 imobilizado no projeto espera-se retirar, apds o horizonte planejado de
10 anos, o valor de R$2,02, ap6s deduzido o ganho que se teria caso o valor inicial
tivesse sido aplicado a TMA. Novamente, o indice calculado satisfaz a condicao para

manter o projeto em analise, neste caso, IBC > 1.

Porém tendo em vista que o melhor indicador para estimativa de rentabilidade
em um projeto é o Retorno Adicional sobre o Investimento (SOUZA; CLEMENTE,
2008), calculou-se o ROIA, obtendo-se o valor igual a 7,3%. Ou seja, capital
investido no projeto em analise apresenta um retorno igual a 7,3% além da TMA. Por
ndao haver uma regra especifica para este indicador, a aceitacdo do projeto
dependera da politica da empresa quanto a decisao de aceitar o risco ou nao para
obter um retorno desta grandeza.

4.2 ANALISE TRADICIONAL DE INDICADORES ASSOCIADOS AO RISCO

Um dos indicadores associados tanto para andlise de rentabilidade quanto
para a analise de risco é a Taxa Interna de Retorno.

Para este projeto, obteve-se o valor de TIR igual a 47,25%, ou seja, como
medida de retorno de investimento, este valor pode ser considerado o limite superior
de rentabilidade. Porém, como o valor de TMA é conhecido, a rentabilidade efetiva
do projeto foi calculada pelo ROIA. Todavia, o valor 47,25% satisfaz a condicao
TIR > TMA indicando que havera maior ganho investindo-se no projeto do que na
TMA.

Ao se considerar a TIR como um indicador de risco do projeto, conforme

apresentado na secao 2.2.6, verifica-se que o valor 47,25% esta consideravelmente



44

distante do valor da TMA, podendo-se afirmar, portanto, que o risco do projeto €
relativamente baixo.

R$7.000.000,00 +

R$6.000.000,00 +

R$5.000.000,00 + l\
Maior distancia = Menor Risco
R$4.000.000,00 1- VA

R$3.000.000,00 +
20% R$3.132.192,01
R$2.000.000,00 7

R$1.000.000,00 +
TIR; 47,25%

Valor Presente Liquido (VPL)

RS-

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% V 65% 70% 75%
R$(1.000.000,00) 1

R$(2.000.000,00) 1

Taxa

Figura 12 - TIR como indicador de risco do projeto
Fonte: elaborado pelo autor

Ainda como indicador de risco para o projeto, calculou-se o pay-back com
base no fluxo de caixa.
Com base na Tabela 3, pode-se tracar o grafico dos valores do projeto e

visualizar-se o pay-back ao longo do cronograma.

Payback Simples e Descontado
12.500.000

10.500.000 -

8.500.000

6.500.000

4.500.000 -

2.500.000 -

500.000 -

(1.500.000) -

(3.500.000)

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
EFluxo de Caixa (3.060.832) 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177 1.477.177
@Valor Acumulado (3.060.832) (1.583.655) (106.478) 1.370.699 2.847.877 4.325.054 5.802.231 7.279.408 8.756.585 10.233.762 11.710.940
= Valor Acum. Desc.  (3.060.832) (1.829.851) (804.034) 50.814 763.188 1.356.832 1.851.536 2.263.789 2.607.333 2.893.620 3.132.192

Figura 13 - Grafico do pay-back simples e descontado
Fonte: elaborado pelo autor

Considerando-se os valores calculados para o pay-back simples e
descontado igual a 2,07 e 2,94 anos respectivamente, e que o risco do projeto
aumenta a medida que o pay-back se aproxima do final do horizonte de

planejamento, neste caso igual a 10 anos, este projeto em si apresenta um risco
relativamente baixo.
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A Tabela 9 aponta um resumo dos indicadores de viabilidade econdmica do

projeto com base na analise de investimentos tradicional.

Indicador Condigao

preliminar

VPL - Valor Presente Liquido R$ 3.132.192 Satisfatéria
VPLa -Valor Presente Liquido anualizado R$ 747.099 Satisfatéria
IBC - Indice Beneficio/Custo 2,02 Satisfatéria
ROIA - Retorno Adicional Sobre o Investimento 7,3% Satisfatoria
TIR — Taxa Interna de Retorno 47,25% Satisfatoria
PB - Pay-back simples 2,07 anos Satisfatéria
PB - Pay-back descontado 2,94 anos Satisfatéria

Tabela 9 - Indicadores de analise de investimento

Baseando-se nas premissas e valores calculados pela andlise tradicional de
viabilidade econdmica, o projeto deste estudo de caso apresenta condigdes e

embasamento para a aprovacao deste investimento.
4.3 ANALISE CONSIDERANDO O RISCO COM SIMULAGCAO DE MONTE CARLO

Para considerar o risco associado a variaveis estocasticas na analise do
projeto em questdo seria possivel inicialmente utilizar-se da Andlise de
Sensibilidade, variando facilmente na planilha eletrénica os valores das variaveis
apontadas anteriormente. Esse processo tomaria muito tempo e apresentaria um
numero restrito de resultados, além de poder-se alterar somente uma variavel por
vez.

Todavia a utilizagdo da Simulacdo de Monte Carlo permite gerar milhares de
simulacdes de forma rapida na mesma planilha, elevando o nivel de confiabilidade
nos dados gerados com base em uma frequéncia de resultados descritos por uma
distribuicao de probabilidades.

Na Figura 14 observa-se o resultado das 100.000 simulagdes e 99.330
resultados validos exibidos para os pressupostos definidos ao Crystal Ball®.
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100.000 Avaliagdes Bxbigdo de Frequéncia 99.330 Bxbido

Probabilidade

{Caso Base = R$3.132.152.01]
[Média = R$516.897.31
erteza Min. = RS0.00 |

(R$2.000.000,00) (R$1 00600000) 0,00 R$1 00600000 IR$4.000.000,00
RS

l — Ajuste: Beta .Vamresdeprevlsial

D [Rs0.00 Certeza: 62452 % q |+rfinto

Figura 14 — Frequéncia dos valores da previsao para o VPL

O software avalia ainda por testes de aderéncia qual a melhor distribuicdo de
probabilidade adequada aos resultados encontrados apds a simulagcdo, no caso
deste projeto, a distribuicdo mais adequada é a Beta.

Verifica-se pelos dados estatisticos que a média dos resultados do VPL é
R$516.897,31, bastante divergente do valor calculado pelo caso base, quando nao
se considerou as variaveis estocasticamente. Outro ponto a ressaltar é que a
probabilidade deste projeto atingir um VPL negativo é igual a 37,5% e de atingir o
valor calculado anteriormente para o VPL no caso base € de apenas 2,7%, conforme

verificado na Figura 15.
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100.000 Avaliagies ExbicHo de Frequéncia 99.330 Exbido
VPL
001 L_u
001 5
001
o 001
°
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RS
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Figura 15 — Previsdo do VPL para o caso base

Utilizando-se a ferramenta de analise de sensibilidade do Crystal Ball® para a
distribuicao prevista, tem-se o grafico demonstrado na Figura 16 aonde se identifica
claramente o custo da energia elétrica como maior grau de sensibilidade para o VPL.

Exibigdo da Contribuigso para Variagdo
Sensibilidade: VPL
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%
) 4 '+ 4 v L + 4 h +

Custo energia

Disponibilidade dos compres...

Tempo deOp. 0,
Energia recuperavel (3comp... 0,5%
Custo Gas Nat. -02%

Figura 16 - Grafico de sensibilidade para o PVL

Na sequéncia analisou-se também na mesma simulacdo a Taxa Interna de

Retorno, obtendo-se como resultado o grafico exposto na Figura 17.
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100.000 Avaliagdes Exbigio de Frequéncia 99,641 Exbido
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Figura 17— Frequéncia dos valores da previsao para a TIR

Da mesma forma que a andlise do VPL, o melhor ajuste apontado pelo

software € a distribuicdo do tipo Beta e o valor médio encontrado para a TIR é igual
a 24,29% distante, porém, dos 47,25% calculados pelo caso base.
Observa-se ainda que a probabilidade da TIR ser maior que a TMA € igual a

62,39% e a anadlise de sensibilidade aponta também o custo da energia elétrica

como o maior grau de significancia no célculo.

distribuicao de probabilidades expostas na Figura 18.

Na sequéncia analisou-se também a simulagéo para o ROIA, obtendo-se a

100.000 Avaliagdes Exbiggo de Frequéncia 99.847 Exibido
ROIA
001
001
001
o
S oot i
=
3
®
S oo
2o
000
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‘” Média = 1.02%
000 | ‘H erteza Min.=0.00%
0,00 ! ! 4 3 P " " ’ g 3
900%  -800% -7.00% -600% -500%  -400% -300% -200% -100% 000%  100%  200%  300% 1000%  11,00%
[ — Ajuste: Beta M Valores de previsdo
P [0.00: Certeza: 62392 % { [+kfinto

Figura 18 - Frequéncia dos valores da previsao para o ROIA
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A melhor adequacao apontada pelo Crystal Ball® para a distribuicdo do ROIA
também ¢é a tipo Beta. A média dos resultados € igual a 1,02% estando bem abaixo
do calculado pelo caso base, o qual é igual 7,3%.

Da mesma forma que a distribuicdo para o VPL e para a TIR, a probabilidade
do ROIA apresentar um valor positivo e diferente de zero € igual a 62,39%.

Pode-se ainda avaliar na Figura 19 a distribuicao do resultado de simulacdes
para o valor do pay-back simples, o qual apresentou um valor médio igual a 4,03
anos para recuperacao do capital investido, diferente do calculado para o caso base,
quando o valor demonstrado foi igual a 2,07 anos.

100.000 Avaliagdes Exibido de Frequéncia 98.599 Bxibido
Pay-back Simples
001 J I

0,01

0,01 -

0,01

0,01

Probabilidade

0,01

0,00

0,00 -

0,00 [Média = 4.03

0,00

0,00

0,00 1,00 1 400 500
Anos

~— Ajuste: Beta M Valores de previsdo

P |-nfinto Certeza: 100,000 % { | +infinito

Figura 19 - Frequéncia dos valores da previsao para o pay-back simples

Verificou-se uma disparidade de valores calculados ao se comparar 0s
numeros apontados pela andlise de viabilidade econémica tradicional com os
valores médios conseguidos pela simulacao de Monte Carlo.

O projeto, em uma primeira avaliagao, utilizando-se valores deterministicos
para os calculos, aponta um retorno excepcional tanto para a dimenséao rentabilidade
quanto para a dimensao risco e provavelmente seria aprovado na maioria dos
processos decisorios de avaliacao de projetos em uma empresa.

Porém, ao se considerar as principais variaveis que compdem o fluxo do

projeto de forma estocastica e utilizando a geracdo de numeros aleatérios para



50

simular diversas situacdes, verificou-se que os valores apontados diferem, e muito,

dos calculados anteriormente. A Tabela 10 demonstra estes nimeros.

Indicador Analise tradicional Simulacao de Monte Carlo
Valor Valor médio Probabilidade
VPL R$ 3.132.192 R$516.897,31 62,5% de ser = zero
ROIA 7,3% 1,02% 62,5% de ser = zero
TIR 47,25% 24,29% 62,39% de ser > que TMA
PB simples 2,07 anos 4,03 anos 77,46% de ser < a5 anos

Tabela 10 — Indicadores segundo Analise Tradicional e SMC
Fonte: elaborado pelo autor
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho foi a comparar de forma pratica os resultados
de uma analise de viabilidade econémica de projetos com base no modelo
tradicional de avaliacdo e o modelo estocastico. Para ter-se a aplicacao pratica,
realizou-se o estudo de caso com dados reais de um projeto em andamento em uma
industria de ferramentas motorizadas. Inicialmente foi realizada uma pesquisa
bibliografica buscando as principais formas de analise de investimentos utilizadas
pelas empresas, aliadas com alguns conceitos de gerenciamento de projetos.
Utilizou-se o referencial bibliografico também para conhecer o conceito da utilizacéo
de variaveis estocasticas aplicadas a anadlise de investimentos através da adocao de
um modelo probabilistico, considerando risco e incerteza.

Em uma segunda etapa levantaram-se os dados do projeto, objeto do estudo
de caso, e aplicaram-se os calculos apontados na revisdao bibliografica. Por fim,
efetuou-se uma andlise dos dados para compreender a diferenca entre realizar uma
analise de investimentos utilizando-se apenas variaveis deterministicas e quando se
introduz o conceito de variaveis estocasticas. O estudo apontou uma diferencga
significativa entre os meétodos de analise da viabilidade e demonstrou que a
utilizacdo da Simulacao de Monte Carlo pode contribuir de forma expressiva para a
tomada de decisao de gestores.

A analise deterministica nao considerou o risco futuro e o0 mercado no qual a
industria esta inserida, o que reduziu a confiabilidade das projecboes frente a
possibilidade do acerto apontada pelo modelo probabilistico. Todavia, ainda assim
foram utilizadas algumas informagdes de entrada com certa subjetividade, o que
reduz o nivel de precisao das informacdes de saida.

Como sugestao de aprimoramento para pesquisas futuras, recomenda-se um
aprofundamento no estudo sobre distribuicdo de probabilidades, informacdes estas
fundamentais para os dados de entrada na Simulacao de Monte Carlo.
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ANEXO A - BARRA DE COMANDOS DO CRYSTAL BALL®
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