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Muitas fabricas ja passaram pela circunstancia, na qual, para atender
a demanda crescente, produzem até ao ponto em que esbarram na
capacidade produtiva, a partir dai, podem buscar o aumento da
capacidade através da mecanizacdo do processo.. O estudo que se
segue, utiliza a técnica de simulacdo de Monte Carlo para verificar,
diante de um cenario com variaveis incertas, a viabilidade econdmica
da aquisicdo de uma maquina automética de corte de couro em uma
tapecaria. Na andlise, foram projetados os fluxos de caixas futuros,
levando a conclusdo de que tal investimento seria pago com economias
na folha de pagamento e melhor aproveitamento da matéria prima
(couro), por outro lado haveria gastos adicionais com manutengéo e a
energia elétrica necessarios ao equipamento. Construiu-se entdo um
modelo de simulacdo, que foi executado a fim de se gerar a
distribuicdo de probabilidades do comportamento de cada uma das
variaveis de previsdo, Valor presente liquido (VPL),Valor uniforme
equivalente( VAUE), Taxa interna de retorno (TIR), Payback Simples e
Descontado. Observou-se entédo que, o saldo entre economias e gastos
adicionais possibilitou a recuperacdo do investimento em um prazo
menor do que 5 anos (83,20% de chance para o payback descontado).
A aplicacdo dos métodos VPL, VAUE e TIR foi necessaria para
concluir que o projeto de investimento é bastante rentavel, tendo
81,71% como chance de sucesso (VPL>0), no entanto a analise da
variabilidade das distribuicdes geradas (coeficiente de variacéo de
114% para o VPL) mostrou que, apesar de rentavel, o investimento é
arriscado. Por fim, foi feita uma andlise de sensibilidade para se
determinar as variaveis que mais influenciam a variabilidade e valor
das variaveis de previsdo. Aceita-se entdo o investimento, mas com o
compromisso de estimular as vendas e controlar sua variabilidade.

Palavras-chaves: Analise de risco, Couro, Maquina automatica de
corte
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1. Introducéo

As exportacOes brasileiras de couros e peles movimentaram US$ 2,05 bilhdes em 2011, com
0 embarque de 26,7 milhdes de pecas, 0 que corresponde a 66,75% da producao total em
volume. O embarque de couro com maior valor agregado tem propiciado um aumento na

receita.

Atualmente, mais de 60% do couro bovino € destinado aos segmentos automotivo e de

estofamento (COURO..., 2008). Pesquisas mostram que o Brasil deve se tornar um dos trés
maiores mercados automotivos do mundo até 2015 (PERSPECTIVAS..., 2012). O aumento
no numero de vendas, a chegada de novas montadoras (chinesas e coreanas) e o langamento

de diferentes modelos tem contribuido para o destaque do pais.

Com um grande numero de opcdes disponiveis no mercado, as montadoras buscam na

diferenciacdo uma forma de atrair seus clientes. Os bancos de couro tém sido um desses itens.

Esse cenario tem feito com que as empresas do ramo busquem solugcfes que aumentem sua
capacidade produtiva. Uma das alternativas consiste na automatizagdo de pelo menos uma

parte do seu processo produtivo. Essa automatizacédo é feita com o uso de méaquinas.

Entretanto, diante do alto custo envolvido, torna-se necessario um estudo para avaliar a
viabilidade econémica da compra, de modo a determinar se o investimento esta ao alcance da
capacidade financeira da empresa e quais seriam os lucros adicionais advindos dessa
aquisicao.

Este trabalho visa elaborar uma andlise de risco para verificar a viabilidade da aquisi¢éo de

uma maquina automatica de corte de couro através do uso da simulacdo de Monte Carlo.

2 Avaliacao de investimentos

A andlise de investimento se desenvolve por meio das etapas de projecao dos fluxos de caixa,
determinacédo do custo de capital e uso de técnicas de avaliacdo deterministicas e
probabilisticas (Analise de Risco). Os critérios usados na projecao dos fluxos de caixa,
definem o que se leva em consideracéo para o constru¢do dos mesmos, e séo determinantes

nos resultados finais.
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As técnicas de avaliacdo sdo necessarias para analise dos beneficios futuros decorrentes da
aceitacdo de um investimento, fornecendo informacdes base para a decisdo de aceitagédo ou
ndo do projeto de investimento. Tais técnicas sdo frutos de modelos deterministicos e

probabilisticos.

2.1 Modelos Probabilisticos

Correia Neto (2009, p. 4) afirma que “A incerteza ¢ uma caracteristica comum aos projetos”,
uma vez que “todo ato de proje¢do envolve algum nivel de incerteza”. Dessa forma o fato de
ndo saber se as projecdes acontecerdo como o previsto agrega um nivel de incerteza ao

projeto.

Os modelos probabilisticos sdo usados para avalia¢do de projetos de investimentos, quando o
fator da incerteza é considerado. Nos projetos a incerteza se apresenta atraves da

aleatoriedade das variaveis que compdem os calculos.

A medicao e analise de risco de projetos de investimentos possibilitam conhecer os resultados
consequentes de cada cenario possivel, e a probabilidade de ocorréncia de cada um deles
(ABREU, 1982, p. 96). A avaliacdo de investimentos considerando os fatores de risco pode
ser realizada através das técnicas de analise de sensibilidade, anélise de cenarios e simulacdo
de Monte Carlo.

2.1.1 A simulacéo de Monte Carlo

Segundo Lapponi (2007, p.435) a simulagdo de Monte Carlo ¢ uma técnica que, “utiliza
numeros aleatorios relacionados com uma distribui¢do de probabilidades para gerar
estimativas”. Os cenarios futuros sdo simulados atraves do o uso de ferramentas

computacionais como os softwares como @risk® e Crystal Ball®.

2.1.2 Construcéo do Modelo
Para avaliacdo de um projeto de investimento com o uso da simulacdo de Monte Carlo é
necessaria a construgdo de um modelo, que represente a situacdo em estudo e seja executado

com o intuito de gerar os cenarios futuros.

As contas incertas do fluxo de caixa sdo representadas no modelo por varidveis estocasticas.
Outras contas, cujos comportamentos futuros sao certos ou previstos com mais assertividade,

podem ser colocadas no modelo sem o comportamento aleatério (CORREIA NETO, 2009).
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A entrada de uma variavel estocastica no sistema se da por meio da associacao dela a uma
distribuicéo tedrica de probabilidades, para que isso ocorra, a série de valores possiveis para

essa variavel é submetida a um teste de aderéncia.

Uma vez inseridas todas as variaveis deterministicas e estocasticas, a constru¢do do modelo é
finalizada com a definicéo das relacGes entre elas, que correspondem aos calculos necessarios

para a determinacao (saida) das varidveis de previsao.

2.1.3 Execucao do Modelo

Ap06s construido, 0 modelo estad pronto para execug¢do, que ocorre em um looping composto
por duas etapas. Na primeira, 0 computador atribui para cada variavel estocastica, um valor
aleatorio da distribuicdo a ela associada. Na segunda, os valores gerados de cada variavel
estocastica sdo combinados com os valores deterministicos para célculo da variavel de
previsdo. A cada execucao do looping, um fluxo de caixa é gerado, e a partir dele séo
calculados valores de VPL e TIR por exemplo (CORREIA NETO, 2009).

Apds a execucdo de n loopings, é possivel construir uma distribuicdo de probabilidade para
cada variavel de previsdo. Nesse ponto o uso de computador é essencial, pois permite a

execucdo mais de mil loopings em poucos segundos.

Um ponto de destaque ¢ que, do teorema do limite central, “mesmo no caso de uma
distribuicdo ndo-normal, a distribuicdo das médias amostrais sera aproximadamente normal,
desde que a amostra seja grande” (STEVENSON, 1981, p. 181).

2.1.4 Anélise dos dados de saida

Correia Neto (2009, p.199) atenta para o fato de que o retorno do projeto é esperado, uma vez
que sao calculados “sobre valores projetados, ainda ndo realizados e passiveis de desvios™.
Dessa forma, na andlise de risco se tem o Valor Esperado do Valor Presente Liquido, que

corresponde a média dos VPLs gerados pelo modelo.

Assim como a media da distribuicdo da o valor esperado, o desvio padrdo mede a disperséo
em torno dessa media. A variabilidade caracteristica das varidveis estocasticas pode levar a
situacOes favoraveis ou desfavoraveis a viabilidade do projeto, aumentando ou diminuindo

indicadores como VPL e TIR.
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Analise da dispersdo é importante, pois se o desvio padrdo for alto, podem ocorrer situacoes
em que se tenha um retorno modesto e outras na qual o retorno é significativo. Conclui-se
entdo que, o desvio padréo retrata o risco associado ao investimento no projeto, uma vez que,
se 0 desvio padrao é alto, menor € a probabilidade de ocorréncia do valor esperado e maior a

probabilidade da ocorréncia de valores distantes dessa média.

Assim, a Analise de Risco de investimento no projeto se completa depois de examinado um
conjunto de fatores: probabilidade de ocorréncia de sucesso, média e variabilidade dos valores

esperados.

3 Metodologia do estudo

3.1 Etapa 1 — Descri¢éo da Empresa

A empresa sede do estudo atua no ramo de tapecarias automotivas, desenvolve-se, em sua
linha de producéo, bancos, direcGes, e tapetes em material sintético e couro da mais alta
qualidade, para os mais variados tipos de veiculos automotivos, barcos, lanchas, jet-ski,

quadriciclos, jatos e avides.

3.2.2 Etapa 2 — Descrigéo do Processo Produtivo
O fluxo de materiais e informacdes referente ao processo produtivo, ocorre segundo o

fluxograma da figura 1:
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Figura 1 - Fluxograma de descri¢do do processo produtivo

Recebimento de
matéria prima

Anadlise e estocagem ¢

das peles

> Corte da pele —» Instalacido do Kit

Costura da pele na
espuma

v

Unido dos pedacgos

v

Embalagem —

Acabamento final
com hidratagao

Recebimento do pedido
proveniente da loja e
geragdao de uma ordem de
producdo na fabrica

Confecgao de
etiqueta e fixacdo
em um kanban
vazio.

Fonte: Elaborado pelos autores
O processo todo ¢ realizado manualmente, sendo estudado a mecanizagdo do processo de

corte, melhor detalhado abaixo.

3.2.3 Etapa 3 — Descricdo do Processo em Estudo (Atual)

O processo de corte, que € manual, é facilitado pelo uso de moldes, também chamados de
gabaritos de corte, que podem ser de chapa galvanizada, aco ou papeldo. Cada molde define a
forma e dimensdes de uma parte do produto.

Em virtude do grande numero de moldes, é necessario muita organizacao e um grande espaco
para armazena-los. Outra desvantagem do uso de moldes é que eles devem ser substituidos
periodicamente, pois apresentam deformacdes com o tempo de uso, comprometendo a

qualidade das pecas cortadas.

O processo de corte se inicia quando o operador estende o material a ser cortado sobre a
superficie da mesa de corte, posiciona os moldes sobre o material, e em seguida corta de fato.
No posicionamento dos moldes deve-se atentar para as imperfei¢des, excluindo-as da regido

de corte.

Como as pecas de couro sdo assimétricas, o operador deve posicionar os moldes de forma a
aproveitar o material ao maximo possivel. Além de levar um tempo consideravel, esse

processo ndo garante que o corte minimizara o desperdicio.
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Uma vez posicionados os moldes, o operador usa o estilete para realizar o corte do material. A

figura 2 ilustra o corte manual:

Figura 2 - Processo manual de corte de couro

s

Um fator de extrema importancia € a qualidade do corte, um corte preciso garante boa

Fonte: Elaborado pelos autores

aparéncia e estrutura do produto. Isso exige firmeza e equilibrio do operador no uso da faca.

As limitacGes do processo atual sdo: necessidade de espaco e organizacao para estocagem dos
gabaritos de corte; necessidade de manutencdo dos gabaritos de corte; incerteza quanto a
eficiéncia do plano de corte estabelecido pelo operador; qualidade do corte e aproveitamento
do material dependentes das habilidades de trabalho do operador; risco de acidentes de

trabalho.

3.2.4 Etapa 4 — Descricédo do Processo em Estudo (Proposto)
No processo proposto utiliza-se a maquina Gerber Taurus XD para o processo de corte das

peles.
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Como no processo anterior, as peles necessitam ser examinadas, tendo as imperfei¢des
marcadas antes do corte. Depois a pele é estendida sobre uma das duas zonas de trabalho da

mesa de corte da maquina.

A partir de uma ordem de producéo, o cabecote percorre toda a pele escaneando-a, de forma a
armazenar as dimensoes e imperfeicdes da pele. Essa etapa gera um desenho na tela do
computador, que passa entéo a processar o encaixe dos moldes e avaliar diferentes
disposicdes, de modo a definir o melhor plano de corte. A figura 3 ilustra o corte:

Figura 3 - Processo de corte usando a Gerber Taurus XD

Fohte: http://www.youtube.com/watch?v=WYBrTsRYGME
Caso haja outra ordem de produgdo em processo, finalizando o corte de uma pele, o cabecote

se desloca para a outra zona de trabalho e comeca a escanear outra pele.

O processo de corte usando a Taurus XD da Gerber permite: reducéo do desperdicio de pele;
eliminacédo da necessidade de fabricacéo de moldes; reducéo no nivel de acidentes;

confiabilidade, precisdo e qualidade de corte constante.

3.2.5 Etapa 5 — Construcéo do Modelo
Aqui, busca-se contabilizar detalhadamente 0s custos e receitas incrementais em cada periodo,

de modo a projetar um fluxo de caixa associado a aquisi¢do da maquina. As variaveis sao
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classificadas em deterministicas ou estocasticas, e de acordo com a classificacéo, séo
imputadas por valor absoluto ou distribuigéo de probabilidades em uma planilha de Excel®
com o software Crystal Ball® instalado.

4.5.1 Etapa 5.1 — Projecgéo do Investimento inicial

A Taurus XD é adquirida por meio de importacdo. A maquina sai dos Estados Unidos a um
preco de 185.000 dolares FOB. O gasto com frete e desembaraco aduaneiro gira em torno de
40% do preco do produto. Adotando a conversao do dolar comercial em real de 2,01;
disponivel em 30/05/2012, pode-se chegar a quantia de R$ 520.278,82 como custo de

aquisicdo da maquina.

O investimento inicial também é composto por um compressor, uma mesa digitalizadora e um
software de desenho CAD (Acumark®). O total do investimento em equipamento para
digitalizacdo dos moldes € de R$ 8.052,64. Totalizando R$ 528.331,46.

4.5.2 Etapa 5.2 — Projecao dos Fluxos Subsequentes
A aquisi¢do da maquina acarretara em mudancas nos custo de producdo da empresa. Analisa-
Sse a seguir 0s custos mensais que se alteram com a compra da maquina de corte:
- Custo com Serras (CIF);
Avaliando os cortadores metalicos, as serras e o tempo de desgate dos mesmos por dois

operadores foi dado por R$ 54,47 reais.

Com a aquisi¢cdo da maquina de corte, esse custo sera substituido pelo custo com as laminas
esféricas da maquina, dessa forma o valor do consumo de serra deve entrar como positivo na
composicao do fluxo de caixa.

- Mao de obra direta;
Como a maquina possibilita o corte mecanizado do couro, a sua aquisigéo acarretara em
algumas mudangas no quadro de funcionarios do setor de corte. A tabela 1 ilustra a mudanca
no custo com mao de obra, tomando como total a soma dos cursto com salario, encargos, vale

transporte e alimentacéo.
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Tabela 1 - Célculo do custo de méo de obra (situacdo atual e proposta)

Mao de Obra
0
Cargo :,_\l ., _de Total
uncionarios
Cortador de couro 5 R$ 6.262,45
Quadro Cortador de sintético 1 R$ 1.252,49
atual
Cortador de espuma 1 R$ 1.252,49
Marcador 2 R$ 2.504,98
Modelador 1 R$ 1.252,49
Total 10 R$ 10.666,65
Operador de RS 1.888,17
maquina de corte
Assitente do
Quadro  operador 1 R$ 1.252,49
proposto Cortador de espuma 1 R$ 1.252,49
Marcador 1 R$ 1.252,49
Digitalizador 1 R$ 1.551,83
Total 5 R$ 6.371,59
R$ 4.295,06

Economia de (R$):

Fonte: Elaborado pelos autores
A diferenca entre o total de salarios na situacdo anterior e situacdo atual entra com sinal

positivo no fluxo de caixa.

- Custos de fabricacao e/ ou manutencdo dos moldes de Papeldo e Eucatex (CIF);
Atualmente, com o tempo de uso, os moldes vao se desgastando necessitando de uma troca
periddica. Adicionalmente, ha o custo para a fabricacdo de novos moldes quando da

existéncia de um novo modelo de carro.

Na maquina automatica de corte os moldes séo digitais, arquivos CAD armazenados no
computador de acionamento da maquina, dessa forma o custo com papeldo e Eucatex ndo
existirdo mais. Sendo gerado um fluxo positivo de R$ 300,00.

- Aluguel da sala de modelagem;
O espaco onde atualmente é feita a modelagem nao sera mais utilizado. Pelo principio do

custo de oportunidade deve-se incorporar o valor do aluguel da sala ao fluxo de caixa mensal,
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entrando com sinal positivo no mesmo. Como o galpéo ¢ alugado, o valor do aluguel da sala é

encontrado por meio de uma regra de trés, tendo o valor de R$ 288,71.

- Economia de material;
Gerber Technology (2004) afirma que com a aquisi¢do da maquina consegue-se uma redugdo

de 6% no desperdicio de material, no entanto houve casos em que esse numero chegou a 10%.

A economia de material se comporta como uma variavel estocastica, pois depende de duas
outras, o percentual de economia e o volume de couro cortado. O percentual de economia
pode ser associado a uma distribuicdo triangular, especificada pelos valores de Minimo: 4%;

Maéaximo: 10%; e Mais provavel: 6%. A figura 4 mostra o grafico dessa distribuicéo.

Figura 4 — Distribuicdo triangular do percentual de economia

Tl

Nome: |Percentual de economia

Distribuigao Triangular

Probabilidade

10,00%

6,00%

«

Minimo 4,00% % Mais provével |6,00% EF Maximo|10,00% =

Fonte: Elaborado pelos autores
J& o volume de couro cortado depende de mais outras duas varidveis estocasticas, o volume de

vendas e a area dos kit’s vendidos. Os dados foram analisados pelo modulo Imput Analyzer do
software Arena®, que mostrou que o volume de vendas mais se aproxima de uma distribuicao
uniforme discreta, especificada pelos valores 289 (minimo) e 676 (maximo). A figura 5

mostra essa distribuicgéo:

Figura 5 — Distribui¢do uniforme do volume de vendas
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Nome: |Saida de kis = M

Distribuicdo Uniforme Discreto

0,00

000

Probabilidade

0,00

0,00

200 300 310 320 330 340 350 360 370 330 390 400 410 420 430 440 450 460 470 480 490 500 510 520 530 540 550 560 570 580 590 600 610 €20 630 640 650 660 670

Minimo 289,00 E™ Méximo|676.00 =

Fonte: Elaborado pelos autores
A probabilidade de ocorréncia de qualquer valor de vendas na faixa entre 0 minimo e o

maximo especificado € a mesma, isso garante um aspecto retangular ao grafico.

Para projetar a area dos kit’s que serdo vendidos, construiu-se uma distribuicdo customizada,
associando a area de banco de cada um dos cinco modelos mais vendidos a sua probabilidade
de ocorréncia. Tal probabilidade é proporcional a média de participacdo de cada modelo nas

vendas totais. A figura 6 ilustra essa distribuicdo:

Figura 6 — Distribuicdo de probabilidades das areas de banco

Tl
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Inserir um ou mais valores com probabilidades:

Valor: Probabilidade

Fonte: Elaborado pelos autores
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Cada uma das cinco colunas do grafico refere-se a um dos cinco carros mais vendidos, e a
altura de cada uma delas é proporcional a sua probabilidade de ocorréncia (média de
participacdo das vendas totais no histérico observado).

O volume de couro cortado é obtido pela soma dos produtos do nimero de vendas de cada
modelo por sua respectiva area. Finalmente, o calculo da economia de desperdicio de material

pode ser feito com a aplicacdo da porcentagem sobre o atual volume de couro cortado.

- Gastos com manutencao;
Se trata de um equipamento bastante robusto, uma vez que séo feitas todas as manutencdes

preventivas, o equipamento comeca a ter problemas sé apds cinco anos de uso. Dessa forma,
o0 custo de manutencdo futuro consistira nas visitas técnicas para realizacdo das manutencdes
preventivas e nas trocas das laminas esféricas de corte. A tabela 2 ilustra o calculo do custo

futuro de manutencao.

Tabela 2 - Gastos com manutencéo (situacdo proposta)

Gastos com Manutencéo

Descricao Qtd. | Valor Unit. | Valor (Tot)
Visitas técnicas 4 100 400

Facas de corte 2 15 30

Ganho Médio de (R$): - 430,00

Fonte: Elaborado pelos autores
Como os gastos com manutengéo passardo a existir com a nova situagao proposta, eles

entrardo com sinal negativo no fluxo de caixa.
- Energia elétrica;
O processo automatico de corte utilizara energia adicional para o funcionamento da maquina.

A tabela 3 mostra o célculo dessa energia adicional:

SFo ABEPRO ”

AR QU N TOLT RS



enegep

XXXIIl ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

A Gestéo dos Processos de Produgao e as Parcerias Globais para o Desenvolvimento Sustentavel dos Sistemas Produtivos

Salvador, BA, Brasil, 08 a 11 de outubro de 2013.

Tabela 3 - Gastos adicionais de energia (situacdo proposta)

Gastos Adicionais com Energia - Situacdo Proposta

Requisitos do Sistema Quantidade Egaigma E’%ir;ma Eas?r de
Compressor de Ar Schulz 1 3700 3700 0,16
Gerador de vacuo 60 Hz 2 5324,8 10649,6 0,45
Sistema de Acionamento 1 3300 3300 1
Computadores 2 396 792 1

Mesa digitalizadora 1 2,5 2,5 0,2

Horas de funcionamento 176

Consumo Total (Kwh) 1665,287135

Tarifa 0,4011

Gasto Médio de (R$): -667,99

Fonte: Elaborado pelos autores

O fator de uso ilustra a por¢do do tempo em que cada componente é utilizado em um ciclo de

trabalho. Como haverd um gasto adicional, esse valor entrard como negativo no fluxo de

caixa.

A tabela 4 esboca o célculo do saldo mensal dos futuros fluxos de caixa:

Tabela 4 - Célculo do fluxo de caixa periddico

Natureza

Descricao

Economias (+)

Custos Serras

Funcionérios

Custos fabricacéo/ manutencéo de moldes (papeléo)
Custo aluguel sala

Economia de material

Total
Manutengdo
Gastos (-) Energia
Total
Saldo

Fonte: Elaborado pelos autores

O fluxo de caixa do projeto é construido pelo investimento inicial, mais uma série de 60

fluxos de valor igual ao saldo mensal mostrado na tabela 4. A partir desse fluxo de cinco anos,

calculam-se os indicadores financeiros do projeto de investimento.
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3.2.6 Etapa 6 — Execucéo do Modelo
Os valores das variaveis estocasticas sdo combinados com os das deterministicas e o saldo do

periodo é calculado. Depois de 1000 execucdes € possivel obter a distribui¢do do saldo
mensal, e consequentemente a distribuicdo das outras variaveis de previsdo, representadas

aqui pelos indicadores econdmicos: VPL, TIR, VAUE e payback.

A execucdo do modelo nos mostra que os saldos tém uma distribuicdo de probabilidade com

valor médio de R$ 15.812,48 e comportamento ilustrado na figura 7:

Figura 7 — Distribuicdo de probabilidade do fluxo de caixa

1.000 Avaliagies Exibicdo de Frequéncia 587 BExbido
Saldo
- 45
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- 35
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g I 25 3
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— 20 3
< o o
= w
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: =
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- &
1 1 1 1 1 1 1 u
9.000,00 12.000,00 15.000,00 18.000,00 24.000,00 24.000,00 27.000,00
RS
| == Ajuste: Gama .Vﬂlores depreuisﬁo‘
) -Infinito Certeza: | 100,00 " 4 +Irfinito

Fonte: Elaborado pelos autores
Considerando o investimento inicial e fluxos futuros de caixa, o VPL é calculado. A taxa de

desconto usada no célculo é a taxa de juros praticada em um empréstimo do BNDES para

financiamentos desse porte. A figura 8 mostra a distribui¢éo de probabilidade do VPL .
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Figura 8 — Distribuicdo de probabilidade do VPL
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Fonte: Elaborado pelos autores
A area do grafico em vermelho representa os pontos em que se tem VPL<O0, e representa

18,29% do grafico total, ou seja, tem-se 81,71% de chance de termos um VPL>O0.

O fluxo de caixa do projeto, ao invés de ser descontado para a data atual calculando o VPL,
pode ser transformado em um fluxo uniforme através do VAUE. A figura 9 ilustra a

distribuicdo probabilistica do VAUE.
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Figura 9 — Distribuicdo de probabilidade do VAUE
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Fonte: Elaborado pelos autores
O gréfico nos mostra que para uma taxa de desconto anual de 12%, o fluxo de caixa original

se transforma em um fluxo anual médio de R$ 38.558,49, durante cinco anos. Usando agora o
método da taxa interna de retorno, para o fluxo de caixa projetado temos a seguinte

distribuicdo paraa TIR.

Figura 10 — Distribuicdo de probabilidades paraa TIR
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Fonte: Elaborado pelos autores
O grafico acima nos mostra que a TIR segue uma distribuicdo com média de 23%. A area do

grafico em azul nos mostra que TIE>TMA em 81,71% dos casos.

Recorrendo agora ao método do Payback descontado para o calculo do prazo de recuperagédo
do investimento inicial. Conforme é mostrado na figura 11, o investimento precisa de 3,89

anos para ser recuperado.

Figura 11 — Distribuicdo de probabilidades do payback descontado
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Fonte: Elaborado pelos autores
O estudo aponta um prazo razoavel para recuperacao do investimento.

3.2.7 Etapa 7- Anédlise dos Resultados
Os nmeros acima nos mostram que o projeto tem 81,71% de chance de sucesso, gerando um

saldo positivo na data presente e sendo mais rentavel que um investimento que apresente a
taxa minima de atratividade. Analisando um horizonte de cinco anos, pode-se afirmar que as

chances de que o projeto se pague nesse prazo sao maiores do que 80%.

Analisando os indicadores, observa-se o fato de que a probabilidade de se ter VPL>0;
VAUE>0 E TIR>0, é a mesma. Pois os dois ultimos podem ser calculados a partir da

distribuicdo de probabilidades do primeiro.

As distribuicdes geradas mostram resultados positivos, no entanto, uma analise de dispersdo
das curvas, através do célculo do coeficiente de variagdo, nos mostra que a variabilidade é
muito alta. Tomando como exemplo o VPL, tem-se que o desvio padrdo é 1,14 vezes maior
do que a média, caracterizando a situacdo em que € alta a probabilidade de se ter sucesso
(81,71%), mas os retornos podem ser desde modestos (Média=R$138.994,73) até muito
significativos (Maximo=R$704.043,02).

Realizando a analise de sensibilidade da variabilidade do VVPL tem-se:
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Figura 12 — Contribuicéo das variaveis na dispersdo da funcao objetivo (VPL)

Exibicdo da Contribuicdo para Varacdo
Sensibilidade: VPL
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Area do kit

Fonte: Elaborado pelos autores
Conforme mostrou-se acima, a saida de kit’s ¢ a variavel que mais contribui para a

variabilidade dos VPLs (54,6%), seguida pelo percentual de economia (26,6%) e pela area de
cada kit (18,8%). Conclui-se entdo que, se fosse possivel de ser feito, o controle da

variabilidade nas vendas era o que traria a maior seguranga ao investimento no projeto.

Outra analise de sensibilidade que pode ser feita é a correlacdo entre uma variavel e o valor

da funcéo objetivo, para o VPL tem-se:

Figura 13 — Contribuicdo das variaveis no valor da funcéo objetivo (VPL)
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BExibico da Comelagdo de Classificagdo
Sensibilidade: VPL
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Area do kit

Fonte: Elaborado pelos autores
O volume de vendas, além de ser a variavel que mais contribui para a dispersao, também é

que mais contribui para o valor médio do VPL, mantendo com esse uma correlacao de 72%.

5 Conclusdes e recomendacdes

O modelo entdo foi executado, atingindo o objetivo de simular o modelo construido, buscando
identificar os cenarios que garantem a viabilidade do equipamento. Concluiu-se aqui, que 0
saldo entre, economias e gastos adicionais possibilitou a construgéo de um fluxo de caixa,
necessario para a recuperacgdo do investimento em um prazo menor do que cinco anos

(81,80% de chance para o payback descontado).

A aplicacdo dos métodos VPL, VAUE e TIR foi necessaria para concluir que o projeto de
investimento € bastante rentavel, no entanto a analise da variabilidade das distribuicbes

geradas nos mostrou que, apesar de rentavel, o investimento é arriscado.

Nesse sentido, a realizacdo de uma analise de sensibilidade foi necessaria para alcangar o
objetivo de identificar o impacto das variaveis do sistema nos indicadores econdmicos. Tal
analise identificou o volume de vendas como a variavel que mais contribui tanto para a
variabilidade quanto para o valor da funcéo objetivo, dessa forma, sabe-se assim, onde devem

ser tomadas as a¢des para controle de risco e retorno do projeto.

E importante lembrar que a deciso de aceitacdo de um investimento pode mudar conforme o
perfil do investidor, nesse caso o investidor que aceita essa proposta sabe dos 20% de risco de
insucesso (VPL<0) que esta correndo. Algum outro investidor, de perfil mais conservador,

talvez ndo aceitasse tal proposta.
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E importante ressaltar que, na analise de um investimento, o investidor também deve levar em
conta ndo s o aspecto econdmico, mas também outros aspectos, como um maior nivel de
qualidade agregado ao produto, uma vez que as maquinas proporcionam maior robustez ao

processo produtivo.

Recomenda-se, para trabalhos futuros, a insercdo de mais variaveis aleatorias com o intuito de
tornar o modelo mais real, e evitar o surgimento de variagdes ndo previstas na analise inicial,

fato propicio em analises que se estendem por um longo intervalo de tempo, como no caso em
questdo. VariacBes nos custos de manutencéo, energia elétrica e mao de obra (valor do salario

minimo), poderiam dar essa nova dimensao ao modelo.
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