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RESUMO

KICHEL, Luciene de Souza. Viabilidade Econémica da Substituicao de
Lampadas Fluorescentes por LED em Planta Fabril. 2017. 43f. Monografia
(Especializagdo em Engenharia de Produgéo) - Universidade Tecnoldgica Federal
do Parana. Pato Branco, 2017.

A presente monografia tem por objetivo analisar a viabilidade econdmica da
substituicdo de lampadas fluorescentes por lampadas de LED no parque fabril de
uma empresa especializada em terceirizacdo de equipamentos eletrbnicos. A
pesquisa caracteriza-se como um estudo de caso, empregando-se técnicas de
coleta de dados primarios e secundarios. Para atingir esse objetivo, foi utilizada a
Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA) com as abordagens deterministica e
probabilistica como ferramenta de andlise via aplicativo web $AVEII e planilhas
eletronicas de calculos (MS-Excel®). Ao verificar a elevada quantidade de lampadas
dispostas na planta fabril, observou-se que determinados pontos da planta
apresentavam baixa qualidade de iluminacdo, como por exemplo, o almoxarifado,
em corredores de circulagdo e vestiarios. Além de manter um alto custo de
manutencdo, como a troca de reatores e das préprias lampadas fluorescentes,
optou-se pela troca das mesmas por lampadas de LED, tendo como beneficios
menor consumo de energia elétrica, menores custos com manutengao, redugéo da
geracao de residuos, além do impacto financeiro. Os principiais resultados
encontrados foram altos indices de retorno, como por exemplo, indice
beneficio/custo de 5,1764, indicando que a cada unidade monetaria investida
retornam 5,1764 unidades e probabilidade de prejuizos praticamente nulas,
classificando o investimento como riscos inferiores a 20% e ainda payback de 50%,
mostrando-se lucrativo a partir do nono més, ao longo de 60 meses. Todos os dados
indicados, por analises deterministica e estocastica, estdo explicitos em tabelas e
graficos gerados a partir do $AVEIL. Como parecer conclusivo, o projeto de
investimento € economicamente viavel e recomendavel a sua implantacao.

Palavras-chave: Lampadas de LED. Lampadas Fluorescentes. Analise Econdmica.
Simulagao de Monte Carlo. $AVEIL.



ABSTRACT

KICHEL, Luciene de Souza. Economic Viability of LED Fluorescent Lamp
Replacement in Manufacturing Plant. 2017. 43f. Monografia (Especializagdo em
Engenharia de Producao) - Universidade Tecnolégica Federal do Parana. Pato
Branco, 2017.

The objective of this monograph is to analyze the economic feasibility of replacing
fluorescent lamps with LED lamps in the factory park of a company specialized in
outsourcing of electronic equipment. The research is characterized as a case study,
using primary and secondary data collection techniques. To achieve this goal, the
Multi-Indexed Amplified Methodology (MMIA) was used with the deterministic and
probabilistic approaches as a tool for analysis via web application $AVEIT and
spreadsheets of calculations (MS-Excel®). When verifying the high quantity of lamps
arranged in the factory plant, it was observed that certain points of the plant
presented low quality of illumination, as for example the warehouse, in corridors of
circulation and locker rooms. In addition to maintaining a high cost of maintenance,
such as the exchange of reactors and the fluorescent lamps themselves, it was
decided to exchange them for LED lamps, having as benefits less electricity
consumption, lower maintenance costs, reduced generation of Waste, in addition to
the financial impact. The main results were high return indexes, such as a benefit /
cost ratio of 5,1764, indicating that each monetary unit invested returned 5,1764 units
and probability of practically nil losses, classifying the investment as risk less than 20
% And still payback of 50%, proving profitable from the ninth month, over 60 months.
All data indicated by deterministic and stochastic analysis are explicit in tables and
graphs generated from $AVEIT As a conclusive opinion, the investment project is
economically feasible and recommended for its implementation.

Keywords: LED Lamps. Fluorescent Lamps. Economic Analysis. Monte Carlo
Simulation. $AVEIL.
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1 INTRODUGAO

Na constante busca da eficiéncia pelas industrias, um fator importante que
deve ser considerado € a quantidade de energia elétrica necessaria ao seu
funcionamento, pois € um custo fixo em qualquer setor de atuacédo. Nesse sentido,
“na area industrial, a eficientizagdo energética pode trazer significativa redugéao de
custos, bem como aumento no rendimento energético de equipamentos e
instalagdes, com a consequente melhoria da qualidade dos produtos fabricados”
(COPEL, 2005).

A energia elétrica € como uma commodity e tem a caracteristica particular
de n&o ser armazenavel em grande escala, seja por razbes técnicas ou de
viabilidade econdmica, necessitando ser consumida de imediato. Segundo a ANEEL
(2015), a partir de 2015, as contas de energia passaram a trazer o sistema de
“‘Bandeiras Tarifarias”. Ainda, segundo a Aneel (2015), o sistema possui trés
bandeiras: verde, amarela e vermelha e indicam se a energia custa mais ou menos,
em funcao das condi¢des de geracao de eletricidade, sendo:

e Bandeira verde: condi¢cbes favoraveis de geracao de energia: a tarifa néo

sofre nenhum acréscimo;

e Bandeira amarela: condi¢gdes de geragdo menos favoraveis: a tarifa sofre
acréscimo de R$ 0,015 para cada quilowatt-hora (kWh) consumido;

e Bandeira vermelha - Patamar 1: condi¢bes mais custosas de geragao, a
tarifa sofre acréscimo de R$ 0,030 para cada quilowatt-hora (kWh)
consumido;

e Bandeira vermelha - Patamar 2: condicdes ainda mais custosas de
geracao, a tarifa sofre acréscimo de R$ 0,045 para cada quilowatt-hora
(kWh) consumido.

Conforme explicam Moellmann et. al., (2006), os custos totais de produgao
da fabrica tém alguns elementos fixos (estes existem independentemente da
quantidade produzida) e outros custos existentes variaveis (sdo os custos que a
fabrica tem para cada unidade produzida). Dessa forma, pode-se entender que
oscilacbes de custos nao previstos nos gastos gerais de fabricacdo afetam o
desempenho de empresas do ramo industrial. As bandeiras tarifarias podem ser

consideradas uma oscilacdo de custo no presente caso, pois ndo se sabe com muita
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antecedéncia qual tarifagdo sera aplicada, somente com 30 dias de antecedéncia.
Sendo assim, isso pode ocorrer como determinante em uma decisdo de um
investimento ou outro.

De acordo com Bley (2012) a iluminacdo € uma area prioritaria na qual se
deve buscar reduzir o consumo de energia elétrica, principalmente nas aplicagdes
residenciais e comerciais. Nesse sentido, o LED (Light Emitting Diode, ou Diodo
Emissor de Luz) pode contribuir significativamente, pois possui elevada eficiéncia
energética (BLEY, 2012).

O INMETRO (2016), afirma que as lampadas de LED sao mais econémicas
porque sua eficiéncia luminosa € maior do que as das outras lampadas, ou seja,
gasta menos energia para gerar a mesma iluminagdo. Elas podem durar,
dependendo do modelo, quatro vezes mais do que as fluorescentes compactas. O
tempo, em horas de funcionamento, estimado na embalagem n&o significa o tempo
que a lampada vai levar para queimar e sim o periodo que a lampada passara a
funcionar com mais ou menos 70% da capacidade luminosa original. Pensando nos
quesitos saude e meio ambiente, as lampadas de LED geram menor risco para a
saude dos consumidores e para o meio ambiente, pois hdo contém mercurio na sua
constituicdo, podendo ser descartadas em lixo comum.

Segundo Marteleto (2011), além de alta eficiéncia energética e maior vida
util (podendo chegar a 50.000 horas para iluminagdo e até 100.000 horas para
sinalizagao), as lampadas LED ainda possuem alto indice de reproducéo de cores,
chegando a 90% nos LED brancos com temperatura de cor 3.000 K, disponibiliza
temperatura de cor de até 6.500 K, abrangendo todas as opg¢des e ndo emite
radiacao infravermelha nem ultravioleta.

Mas mesmo com todos os beneficios listados anteriormente, essa € uma
tecnologia cara quando comparada as lampadas fluorescentes. Atualmente, uma
lampada fluorescente compacta de 20 W custa entre R$ 5,90 e R$ 7,80, ja uma
lampada de LED também de 20 W custa em torno de R$ 19,90. A diferenca de
valores pode chegar a 70%. Porém, quando o consumo é acrescentado ao calculo,
uma lampada fluorescente tubular de 200 mm consome 220 Wh, considerando que
uma calha utiliza duas lampadas fluorescentes, obtém-se um consumo de 440 Wh.
Ja uma lampada de LED de 200 mm consome 72 Wh e com a mesma consideragao
de duas lampadas por calha, o consumo cai para 144 W, 67% menos consumo do

que a lampada fluorescente em uma calha.
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Além disso, € preciso considerar o custo de manutencéo das lampadas LED,
pois como sua vida util é elevada, gera menores gastos com reposi¢do, mao de obra
e paradas nao programadas, o que € crucial no dia a dia de uma empresa. Segundo
o INMETRO (2016), as lampadas LED evitam suspensdes de servigo, prejuizos e
substituigdes constantes, gerando economia na manutengéo, além da praticidade
em locais de dificil acesso.

Com o intuito de reduzir despesas mensais € melhorar a qualidade da
iluminagcdo, a presente pesquisa analisa a opgao de substituicdo de lampadas
fluorescentes por lampadas de LED em toda a extensdo de um parque fabril de uma
empresa especializada em terceirizacdo de montagem de placas e produtos
eletrénicos, que dispdéem de 320 eletrocalhas com duas lampadas cada. Devido a
sigilo em relacao a dados, esta sera tratada aqui apenas como “Empresa”.

Diante do exposto, o objetivo da pesquisa é saber se o “Projeto de

Investimento (Pl)”, avaliado por meio dos conceitos de Engenharia Econdmica,
substituicdo de lampadas fluorescentes por lampadas LED €& economicamente
viavel. Como consequéncia, avalia-se o impacto do Pl no setor financeiro da mesma,
considerando a quantidade de lampadas trocadas e o tempo de funcionamento da

fabrica e das lampadas.

1.1 JUSTIFICATIVA

Harzer (2015) em sua tese, destaca a importancia da avaliagdo de riscos em
projetos de investimento, principalmente sobre a mensuracdo destes. O autor
também afirma que o emprego de técnicas mais sofisticadas em analise de projetos
de investimento em empresas, como a analise de probabilidades, apresentou
crescimento de 9 para 48% no intervalo de 1975 a 1992, o que evidencia a
crescente preocupagao com a analise de projetos de investimento.

Ao analisar o ponto de vista financeiro das empresas, estas buscam
alternativas que fornecam, além de produtos de qualidade e com valores
competitivos no mercado de atuagdo, que se comprove a eficiéncia financeira
dessas alternativas, e € preciso um Projeto de Investimento, analisando todos os
custos envolvidos durante o processo de producdo, aquisicdes e manutencdes de

maquinarios dentre outros custos envolvidos.
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A partir do momento que os custos sdo contabilizados € possivel iniciar um
estudo de viabilidade econbmica, sendo o caso em questdo a substituicdo de
lampadas tubulares fluorescentes por LED em parque fabril de uma empresa
especializada em terceirizagao de equipamentos eletrénicos.

O presente projeto de pesquisa busca esclarecer essa questdo quanto a
viabilidade, onde as vantagens oferecidas pelo sistema atual s&o minimizadas pelo
custo do mesmo, que passa a ser maximizado. Através da metodologia Multi-indice
Ampliada, sdo gerados os limites de elasticidade para melhorar a percepg¢ao dos
riscos do investimento (LIMA, 2016), e consequentemente auxiliar no processo de
tomada de decisdo da implementacéo ou ndo do Projeto em questao, pois, segundo
Lima et. al. (2014), um projeto técnico deve ser sucedido por um estudo de
viabilidade econémica, para determinar se a sua execugao € viavel ou nao, pois este

torna-se obsoleto se ele € inviavel do ponto de vista econémico.
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2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

O presente trabalho tem por objetivo analisar a viabilidade econémica da
substituicdo de lampadas fluorescentes por lampadas de LED no parque fabril de

uma empresa especializada em terceirizagdo de equipamentos eletrénicos.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) analisar o Projeto de Investimento proposto através dos conceitos de
Engenharia Econdmica;

b) analisar as expectativas de retorno e risco associados a implantagéo
do Projeto de Investimento;

c) avaliar o impacto do Pl no setor financeiro da empresa objeto de
estudo;

d) avaliar a viabilidade econdmica do Projeto de Investimento.
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3 INDICADORES FINANCEIROS PARA ANALISE DE PROJETOS DE
INVESTIMENTO

Segundo Souza e Clemente (2008), um investimento é um desembolso feito
no periodo presente visando gerar um fluxo de beneficios futuros, tendo como base
a logica de que somente se justificam sacrificios presentes se houver perspectiva de
recebimento de beneficios futuros.

Os autores continuam explicando que:

A decisdo de se fazer um investimento é parte de um processo que
envolve a geragcdo e a avaliagdo de diversas alternativas que
atendam as especificagbes técnicas do investimento. Apods
relacionadas as alternativas vidveis tecnicamente é que se analisam
quais delas s&o atrativas financeiramente (SOUZA E CLEMENTE,
2008).

Segundo Farias et. al. (2014) “a viabilidade econémica de um projeto esta
determinada pelo retorno que aplicagdes de recursos podem proporcionar’, ou seja,
consiste em ter conhecimento do valor investido inicialmente e poder determinar
qual sera o retorno proporcionado.

Pinho et. al. (2008), explicam que para verificagao da viabilidade econémica
de um empreendimento sdo necessarias informagdes como o investimento (custo
necessarios ao projeto), despesas diversas (impostos, corretagem e publicidade),
além de valor geral de venda, receita liquida, resultados e fluxo de caixa.

A partir do momento que se dispdéem desses elementos, € possivel analisar
a sua viabilidade econdmica e entdo tomar a decisdo de implantagdo do projeto ou
ndo. Blanck et. al. (2011), afirmam que “as decisbes tomadas refletem com
frequéncia uma escolha bem fundamentada a respeito de como melhor investir os
fundos financeiros”. Ainda segundo os autores, “0 que € levado em conta, em um
processo de tomada de decisdo, € uma combinagdo de fatores econdmicos e nao
econbmicos”.

Para se analisar economicamente um projeto de investimento € possivel
utilizar-se das ferramentas da Engenharia Econdmica. “Atribui-se o nome de
Engenharia Econbémica ao conjunto de métodos utilizados nas analises de
investimentos e as técnicas empregadas na escolha da melhor alternativa” (LIMA,
2016).
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Casarotto Filho e Kopittke (2000), afirmam que a Engenharia Econémica
objetiva a anadlise sobre decisbes de investimentos considerando inicialmente
aspectos econdmicos deste, perguntando-se se o investimento é rentavel e ainda
aplicar corretamente os conceitos econdémicos para se ter ciéncia de tal
rentabilidade. Porém os autores afirmam também que ndo apenas os fatores
econbmicos e rentaveis devem ser levados em consideracdo, mas ainda os
imponderaveis, que sdo analisados apenas pela geréncia e alta administragao, tais
como, niveis de emprego dentro da empresa, conquistar novos clientes ou
fornecedores, dentre outros fatores.

Segundo Lima (2016), para analisar economicamente a viabilidade de um
projeto de investimento devem ser observados alguns principios fundamentais ,
sendo eles:

e Considerar que o dinheiro possui dependéncia do tempo, portanto nao se
pode operacionalizar quantias em dinheiro que nao estejam na mesma
data;

e Levar em consideracdo apenas as diferencas entre as alternativas de
investimentos.

Ja Souza e Clemente (2008), afirmam que dentre os conceitos econémicos
pode-se subdividir estes em dois grandes grupos, sendo eles indicadores
associados a rentabilidade do projeto e indicadores associados ao risco do projeto.
Os autores explicam que no primeiro grande grupo encontram-se o Valor Presente
Liquido (VPL), Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa), Taxa Interna de Retorno,
indice Beneficio Custo (IBC) e ainda o Retorno Adicional sobre Investimento (ROIA).
No segundo grande grupo encontram-se a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Periodo
de Recuperacao do Investimento (Payback) e o Ponto Fischer.

Os autores continuam explicando que a estimativa de retorno do
investimento esperado e do grau de risco associado sdo os fatores fundamentais

para a tomada de decisdo quanto ao projeto e investimento, e destacam ainda que:

“potenciais investidores nao tém a mesma leitura sobre os retornos
esperados e o grau de risco de investimento. Embora o risco nao
possa ser eliminado, o investidor pode melhorar a sua percepgao do
risco elevando o nivel de informagdo a respeito do projeto e
analisando os indicadores associados ao risco”. (SOUZA E
CLEMENTE, 2008).
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Segundo Harzer (2015), as decisbes de investimento sdo cruciais e podem
tanto aumentar o retorno do capital como destruir o valor de uma empresa. O autor
segue explicando que um empreendimento rentavel gera expansao dos negocios e
realizagdo de novos investimentos, porém € preciso sempre ter a perspectiva de
fracasso, pois nenhum negdcio esta livre de ser mal sucedido e completa afirmando

que s6 se aumentam os retornos dos investimentos aumentando os riscos.

3.1 INDICADORES DE VIABILIDADE ECONOMICA

Souza e Clemente (2008) explicam que a atratividade financeira de um
projeto de investimento é conceitualmente simples de ser verificada, sendo que este
sera atrativo se o Fluxo Monetario de Investimentos superar o valor do investimento
que o originou.

Porém Lima (2010), tras a tona o conceito de que na analise de uma
proposta e investimento deve ser considerado o fato de a empresa estar perdendo a
oportunidade de aplica seu capital em outros investimentos, de forma que a empresa
fica amarrada ao projeto.

Conforme explicam também Johann et. al. (2014), para analisar a viabilidade
financeira de um projeto de investimento existem a Metodologia Classica e a
Metodologia Multi-indice, “que se caracteriza pelo aprofundamento da avaliacdo do
risco versus a expectativa de retorno”. Ainda segundo os autores, “a principal
caracteristica da metodologia classica € expressa o risco por meio de um spread da

taxa de desconto do fluxo de caixa”.

3.1.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Souza e Clemente (2008) defendem a Taxa Minima de Atratividade (TMA)
como a “melhor taxa, com baixo grau de risco, disponivel para aplicagdao do capital
em analise”. Ja segundo Schroeder et. al. (2005), a TMA é “uma taxa que pode ser
definida de acordo com a politica de cada empresa, sendo de grande importancia na
decisdo de alocagao de recursos nos projetos de investimento”. Casarotto Filho e
Kopittke (2000) afirmam que a proposta de investimento deve render, no minimo, a

taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicagdes correntes e de pouco risco,
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e que esta pode ainda ser um fator estratégico conforme o horizonte de
planejamento adotado, se a curto prazo ou longo prazo.

Ainda segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000), é possivel diferenciar uma
TMA para pessoa fisica (que pode ser considerada igual a rentabilidade da
caderneta de poupancga) e de pessoas juridicas, sendo a segundo mais complexa
devido a gama de alternativas e agdes envolvidas.

De maneira geral, pode-se entender a TMA como a taxa minima para que o
projeto de investimento tenha o mais baixo grau de risco possivel, e que este deve
ser analisado conforme as necessidades especificas da empresa, e esta deve estar

atrelada ao prazo estipulado para os rendimentos.

3.1.2 Indicadores de Retorno

Conforme citado anteriormente, Souza e Clemente (2008) subdividem os
indicadores econdémicos em dois grandes grupos, sendo estes associados ao
retorno e ao risco do projeto. Inicialmente, apresentam-se os indicadores de retorno
dos projetos de investimento, listados a seguir.

e Valor Presente Liquido (VPL): segundo Souza e Clemente (2008) o VPL

‘nada mais é do que a concentracao de todos os valores esperados de
um fluxo de caixa na data zero”, ou seja, o VPL € uma avaliagcdo de
investimento que compara o valor presente dos retornos calculados
através da TMA (JOHANN, 2014).

e Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa): também conhecido como
Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE), € uma variagcdo do VPL que
concentra todos os valores do fluxo de caixa na data zero, e o projeto de
investimento €& transformado em uma série uniforme (SOUZA;
CLEMENTE, 2008). Em outras palavras, torna-se mais facil pensar em
termo de ganhos por periodos (anos) do que ao final do prazo estipulado.

* indice Beneficio/Custo (IBC): de maneira simples, é o que se espera de

retorno por unidade monetaria investida. “A hipotese implicita no calculo
IBC é que os recursos liberados ao longo da vida util do projeto sejam
reinvestidos a TMA” (SOUZA; CLEMENTE, 2008). Também pode-se
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entender como IBC o percentual rentavel esperado ao final do prazo
determinado.

e Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA): segundo Souza e
Clemente (2008) o ROIA é a melhor estimativa de rentabilidade de
projetos de investimento, pois representa o percentual de riqueza gerado
pelo projeto, sendo analogo ao conceito de Valor Econédmico Agregado
(EVA). Também pode ser entendido como percentual de retorno por
periodo além da TMA (LIMA, 2016).

3.1.3 Indicadores de Risco

Segundo Correia Neto (2013), “risco é a mensuragao objetiva da incerteza
em relacdo a eventos desfavoraveis”. Para auxiliar nessa mensuragéo objetiva é
possivel listar a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Periodo de Recuperagdao do
Investimento (Payback) e o Ponto Fischer, descritos a seguir.

e Taxa Interna de Retorno (TIR): conforme Lima (2010), a TIR é a taxa que
anula o fluxo de caixa e deve ser interpretada como uma medida de
decisdo. Ainda conforme Lima (2010), a distancia entre a TIR e a TMA
pode ser vista como uma medida de seguranga, pois quanto maior essa
distancia menor o risco do investimento. Casarotto Filho e Kopittke (2000)
afirmam que investimentos com a TIR maior que a TMA s&o considerados
rentaveis e passiveis de analise.

e Periodo de Recuperagao do Investimento do Investimento (Payback):
Segundo Souza e Clemente (2008), “o payback nada mais é do que o
numero de periodos necessarios para que o fluxo de beneficios supere o
capital investido”. Em contextos dinamicos, esse indicador tem maior
importancia no processo de tomada de decisdo quanto a implantagdo do
projeto de investimento.

e Ponto de Fischer: Souza e Clemente (2008), definem o Ponto de Fischer

como.

“tendo em vista o comportamento normativo do bindmio risco-retorno
(mais ganhos s6 assumindo mais riscos), Fischer preconiza a
existéncia de um limite para a variabilidade da TMA em que o
investidor, em termos de ganho, seria indiferente entre duas
alternativas de investimento. Ora, para o investidor ser indiferente é
necessario que ambas as alternativas apresentem o mesmo VPL
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permitido, matematicamente, que para uma taxa genérica, se igualem
as expressdes dos VPLs dos projetos” (SOUZA; CLEMENTE, 2008).

3.2 METODOLOGIA MULTI-INDICE

Segundo os autores Souza e Clemente (2008), a Metologia Multiindice
procura embasar o processo decisorio quanto a aceitagdo ou rejeicao de certo
projeto de investimento através de varios indicadores, resultando em informagdes
mais consistentes e também aprofundar a avaliagéo do risco e retorno.

Conforme os autores, a esséncia da metodologia multi-indice consiste em:

1. N&o incorporar o prémio pelo risco como um spread sobre a TMA;
Expressar a rentabilidade do projeto por meio do ROIA como um
retorno adicional além do que seria auferido pela aplicagdo do
capital a titulos de baixo risco;

3. Utilizar uma analise ambiental para aprofundar a avaliagdo sobre
0s riscos envolvidos;

4. Confrontar os ganhos esperados com a percepg¢ao dos riscos de
cada projeto. (SOUZA; CLEMENTE, 2008)

Assim, subentende-se que um determinado grupo de indicadores
apresentam resultados com maior confiabilidade do que simplesmente indicadores
isolados, propiciando ao gerenciador maior consisténcia em relacdo a tomada de
decisdo entre projetos, ou entre a implementagdo ou ndo de uma determiando
projeto de investimento.

Como foi exposto anteriormente, a Metolologia Multiindice subdivide os
indicadores em dois grandes grupos, sendo eles os indicadores de retono (VP, VPL,
VPLa, IBC e ROIA), e indicadores de risco (TIR, Pay-Back, TMA/TIR e Pay-Back/N).
O indicador VP consiste no Valor Presente do fluxo de caixa. O indicador Pay-
Back/N consiste no tempo proposto para o retorno do investimento dividido pelo
horizonte de planejamento proposto. Segundo Lima (2010), tanto o Pay-Back/N
quanto o indicador TIR/TMA, quanto menor o valor obtido melhores condi¢cdes se
apresentam para o projeto.

Outros indicadores também pertencentes a Metodologia Multiindice sao
listados a seguir.

e Grau de comprometimento da Receita (GCR): esse indicador esta

relacionado ao Ponto de Equilibrio Operacional (PEO) que determina a

quantidade minima a ser produzida e vendida em um periodo de tempo
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conhecido, podendo pagar todos os custos envolvidos porém sem obter
lucro. Uma questdo importante em relacdo ao PEO é determinar sua
posicdo relativa ao maximo de atividades. Portanto, o GCR ¢é obtido
através da razao entre o PEO e a receita no nivel maximo de atividades,
gerando valores entre zero e um. Assim, quanto mais proximo de 1 estiver
o GCR, maior sera o risco operacional do projeto (SOUZA; CLEMENTE,
2008).

e Risco de Gestdo: esta relacionado ao gestor em si, ou ao grupo
administrativo, considerando o conhecimento acumulado ao longo da
experiéncia profissional e ao conhecimento do processo produtivo,
comercial e canais de distribuicdo e condugao de negociacgdes, pois esse
fator pode fazer a diferenca em momentos desfavoraveis a empresas.
Esse indicador pode ser mensurado em uma escala de 0 a 1, onde 1
implica competéncia suficiente para gerenciar situacoes de crise e deve
ser analisado de forma isolada de empresa para empresa (SOUZA;
CLEMENTE, 2008).

e Risco de Negécio: pode-se dizer que sao fatores ambientais que podem
influenciar no projeto de investimento, isto €&, concorréncias entre
empresas, tendéncias da economia e do setor de atividade, etc. Esse
indicador pode ser a combinagdo de andlises PEST (politico,
economico,social e tecnolégico), 5 Forgas de Porter (concorrentes,
clientes, fornecedores e entrantes) e SWOT (pontos fortes, fracos,
oportunidades e ameacgas) e pode ser mensauravel de forma analogo ao
Risco de Gestédo (SOUZA; CLEMENTE, 2008).

Em sintese, ao analisar os dois grandes grupos formados pelos indicadores

econdmicos dentro da Metodologia Multiindice, pode-se listar:

¢ [ndicadores de Retorno: VP, VPL, VPLa, IBC e ROIA;

¢ Indicadores de Risco: TMA/TIR, Pay-Back/N, GCR, Risco de Gestdo e
Risco de Negdcio.

Com relagao aos riscos, observa-se na Figura 1, o risco percebido contra o

risco maximo oferecido pelo projeto de investimento.
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indice TMA/TIR
1,0

Risco de Neqgdcio indice Pay-Back/M

Risco de Gestédo GCR

Figura 1 — Poligono de Risco Percebido x Risco Maximo
Fonte: Adaptado de Souza e Clemente (2008)

Ao analisar a Figura 1, nota-se que a area central representa o Risco
Percebido, ao passo que o poliogono externo representa o Risco Maximo do projeto
de investimento. E possivel analisar também com relacdo a natureza do risco, no
caso da Figura 1, nota-se que o risco maior esta relacionado ao Pay-Back/N.

Resta relacionar os indicadores de retorno no investimento, que sao vistos

na Figura 2.

ROIA
indice TMA/TIR
indice Pay-Back/N
GCR
Ri de Gesta
isco de Gestao {-[

Risco de Negécio ‘ [t

Figura 2 — Quadro de Confronto Retorno x Risco Percebido
Fonte: Adaptado de Souza e Clemente (2008)

Ao analisar o quadro de confronto de indicadores, nota-se que indicadores
de indicadores de risco posicionam-se a direita do indice ROIA, que representa o
indicador de retorno do projeto de investimento, mostrando que a relagdo esta

desbalanceada, isto €, ha baixos retornos para médios a altos riscos.
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3.3 METODOLOGIA MULTI-INDICE AMPLIADA

A Metodologia Multiindice proposta por Souza e Clemente (2008) e ampliada

por Lima et. al. (2015) e Lima (2016) incorpora Limites de Elasticidade (LEs) para

melhorar a percepgao dos riscos envolvidos no projeto de investimento, sendo estes:

indice A% TMAmax?: aumento maximo admitido @ TMA antes de tornar o
projeto inviavel ao ponto de vista econdmico.

indice A% Cmax?: aumento maximo admitidos nos custos totais antes de
tornar o projeto de investimento inviavel ao ponto de vista econémico.
indice A% Rmax|: reducdo maxima admitida nas receitas totais antes de
tornar o projeto de investimento inviavel ao ponto de vista econdémico.
indice A% (Cmaxt N Rmax|): variagdo maxima admitida de forma
simultdnea nos custos totais (aumento) e nas receitas totais brutas
(redugao) antes de tornar o projeto de investimento inviavel ao ponto de
vista econémico.

indice A% (TMAmaxt N Cmaxt): aumento maximo simultaneo da TMA e
dos custos envolvidos antes de tornar o projeto de investimento inviavel
ao ponto de vista econémico.

indice A% (TMAmax? N Rmax|): aumento maximo na TMA utilizada e
reducdo maxima da receita esperada de forma simultdnea antes de tornar
o projeto de investimento inviavel ao ponto de vista econémico.

indice A% (TMAmaxt N Cmax? N Rmax|): aumento maximo da TMA
utilizada e dos custos esperados e redugdo maxima nas receitas
esperada de forma simultanea antes de tornar o projeto de investimento

inviavel ao ponto de vista econémico.

A esses indices, os autores intitularam Analise de Sensibilidade (AS) sobre

0s quais consideram-se as incertezas associadas a evolugado temporal do projeto de

investimento (LIMA et. al, 2015). Portanto, tais indices mostram o quao sensivel é o

projeto de investimento, o que vai auxiliar na tomada de decisdo quanto a

implementagao ou nao deste.

Tendo como base os conceitos expostos relacionados a Engenharia

Econombmica, Southier et. al. (2016) desenvolveram um sistema para auxiliar no

processo de andlise da viabilidade econdmica de projetos de investimento,
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denominado $AVET (Sistema de Analise de Viabilidade Econémica de Projetos de

Investimento), que foi utilizado para o desenvolvimento do presente trabalho.

3.4 SIMULACAO DE MONTE CARLO

Segundo Correia Neto (2013), o Método de Monte Carlo (MMC) ou
Simulagdo de Monte Carlo (SMC) consiste em simular cenarios futuros através de
ferramentas computacionais com base em variaveis estocasticas. A simulagao
também pode ser entendida como uma analise comportamental que tem como base
a estatistica e através disse calcula o valor esperado para o projeto e sua medida de
risco (LIMA, 2016; CORREIA NETO, 2013).

Correia Neto (2013) especifica as etapas que devem ser seguidas para

realizar uma simulagao de Monte Carlo, sendo elas:

1. Criar um modelo que descreva o fluxo de caixa e calcule o VPL
do projeto;

2. Especificar a distribuicdo de probabilidades de cada variavel
estocastica do fluxo de caixa e especificar os valores das
variaveis estocasticas;

3. O computador atribui aleatoriamente um valor para cada variavel
estocastica dentro da distribuicdo de probabilidade especificada
para ele;

4. Os valores gerados para cada variavel estocastica, juntamente
com os demais valores, sao empregados no modelo para
determinar os fluxos de caixas liquidos para cada periodo e
calcular um VPL;

5. As etapas 3 e 4 sao repetidas n vezes, resultando em n VPLs,
que compordo uma distribuicdo de probabilidades. (CORREIA
NETO, 2013).

O autor descreve ainda algumas vantagens da SMC em relagdo a outros
meétodos de avaliagdo de risco, tais como a geragdo de centenas ou milhares de
cenarios através de simulagbes computadorizadas e também a extensdo dos
resultados juntamente com a probabilidade vinculada a este (CORREIA NETO,
2013).

Para Lima (2016) a incerteza tras uma nova dimens&o a analise de projetos
de investimento por tratar-se de um fato, pois pode-se prever eventos futuros mas
nao € possivel precisar quando estes ocorrerdo, como por exemplo, vendas de

determinado produto ou ainda manutengdo de um equipamento.
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Assim, para as metodologias expostas nos itens anteriores, tinha-se o
conhecimento deterministico dos elementos que compdem o fluxo de caixa, como
por exemplo, sabia-se precisar a TMA, o horizonte de planejamento, quais seriam as
receitas e os custos envolvidos. Em uma simulacdo € possivel estimar valores e
compor um fluxo de caixa representativo para o projeto através de aproximagdes e
assim atribuir uma probabilidade a essa aproximagao (LIMA, 2016).

Correia Neto (2013) explica que para estabelecer a distribuicdo de
probabilidades € possivel utilizar-se de dados historicos de cada variavel
estocastica, pois o comportamento passado desta pode indicar parcialmente o seu
comportamento futuro. Na falta de dados historicos € possivel estabelecer
estimativas gerenciais com base nas expectativas da equipe responsavel, desde que
seja estabelecida uma regra de formagao da variavel, para que seja possivel garantir
sua aleatoriedade.

Uma desvantagem do método, segundo os autores citados anteriormente, é
a exigéncia de hardware, pois quanto maior o numero de simulagdes, mais préximo
da realidade sera o valor gerado, o que pode acarretar em longas esperar conforme

0 numero de simulagoes.
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4 METODOLOGIA DA PESQUISA

A presente monografia apresenta um Projeto de Investimento (Pl) para a
aquisicao de 640 lampadas de LED tubulares em substituicao de lampadas
fluorescentes tubulares em toda a extensdo da planta fabril de uma empresa
especializada em terceirizagdo de montagem de placas e produtos eletrénicos.

A abordagem metodoldgica aplicada constitui-se de um estudo de caso, no
qual a referida empresa foi visitada e por meio de entrevistas individuais
semiestruturadas com a geréncia, obtendo-se assim os dados necessarios a
conducgao da pesquisa.

Segundo Cesar (2006), “O método do estudo de caso enquadra-se como
uma abordagem qualitativa e é frequentemente utilizado para coleta de dados na
area de estudos organizacionais”. Seguindo o método de pesquisa de Gil (2002), o
estudo e caso é uma modalidade de pesquisa amplamente utilizada, consiste no
estudo profundo de poucos objetos de maneira que permita o seu amplo
conhecimento e sua utilizagao maior € em estudos exploratorios e descritivos. Para
isso, € possivel fragmentar a pesquisa em etapas, a saber:

e Formulacao do problema: constitui a etapa inicial da pesquisa e necessita

de um longo tempo de reflexado e fontes bibliograficas adequadas;

¢ Determinagdo do numero de casos: podem ser constituidos tanto de um

unico caso como de multiplos casos. O procedimento mais adequado
consiste em adicionar casos até que a necessidade de dados seja
satisfatéria;

e Coleta de dados: o estudo de caso utiliza sempre mais de mais de uma

técnica de coleta de dados a fim de garantir a qualidade dos resultados;

¢ Analise dos dados: como os procedimentos para coleta de dados sao

varios, a analise destes pode envolver diferentes modelos de analise;

e Redacéo do relatdrio: elaborados sob forma de narrativa.

A partir das definicbes de Cesar (2006) e Gil (2002), as etapas a serem
seguidas na presente monografia s&o:

e I|dentificagao do projeto de investimento e determinagao de caso unico;

e Levantamento de dados econbmicos e técnicos ao projeto de

investimento;
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e Tratamento e analise dos dados via sistema web $AVET;

e Apresentacao e discussao dos resultados obtidos.

4.1 IDENTIFICACAO DA EMPRESA E FORMULACAO DO PROBLEMA

O objeto de estudo € uma empresa especializada em terceirizagdo de
montagem de placas e produtos eletrbnicos, com uma planta fabril de 9.000 m? de
area construida, com localizacdo estratégica em um Polo Regional que tem
capacidade produtiva de mais de 250 mil componentes por hora.

Segundo dados de 2015, o consumo médio mensal da planta fabril é de
237.000 kWh. Esse consumo meédio necessita de redugdo, buscando diminuir o
faturamento de energia elétrica como uma forma de manter-se competitiva no
mercado em que atua, principalmente levando em consideragdo a nova metodologia
de tarifagcdo por bandeiras imposta. Nesse sentido, o Pl sobre a substituicdo das
lampadas precisa ser analisado sob a otica econbémica, tendo em vista que as
vantagens técnicas sao evidentes e ja foram destacadas anteriormente.

A politica atual de aprovagao de Pl da empresa em questdo é definida
somente pelo Payback, o qual deve ser inferior a 1 ano. Contudo, isso ndo esta de
acordo com o que preconiza a NBR 14653-4: Avaliagcdo de Bens — Parte 4 —
Empreendimentos, que diz: “na apresentagao dos resultados relativos a identificagao
do valor, podem ser apresentadas, adicionalmente, referéncias as rentabilidades
financeira e econdmica do empreendimento, bem como sobre suas taxas de retorno
e Payback, entre outros, comparados, quando possivel, com os indicadores setoriais
correspondentes” (ASSOCIACAO..., 2002). Portanto, deve utilizar mais de um
indicador para avaliar economicamente um PI, pois este ndo considera o que ocorre

apods esse periodo.

4.2 LEVANTAMENTO DE DADOS TECNICOS E ECONOMICOS

O levantamento dos dados foi realizado em visita in loco a Empresa e por
meio de entrevista individual semiestruturada com a geréncia de produgdo. Na
sequéncia sao descritos os dados obtidos com a realizagdo dessa etapa da

pesquisa.
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A planta fabril possui 320 calhas com duas lampadas cada, gerando um
consumo total de 140.800 Wh ou 140,8 kWh. Considerando a utilizacdo de 15
horas/dia, durante 25 dias, tem-se o consumo total mensal de 52.800 kWh com o
uso das lampadas fluorescentes. Por outro lado, considerando uma tarifa média de
R$ 0,44/kWh, resulta em um total de R$ 23.232,00/més. Além disso, ha custos com
manutencdo, como por exemplo, substituicido de lampadas e reatores, que nos
ultimos 3 anos foi de R$ 9.800,00/ano. Para melhor entender o estudo proposto,

apresenta-se na Tabela 1, as diferengas entre o sistema atual e o sistema proposto.

Tabela 1 — Comparativo Entre o Sistema Atual e o Proposto

Caracteristicas Sistema Atual Sistema Proposto Diferencas
Tipo de Lampada Fluorescente LED Economia
Energia Elétrica 52.800 17.280 35.520

consumida (kWh)
Custo Mensal (R$) 23.232,00 7.603,20 15.628,80
Manutengao Mensal 816,67 Nao ha 816,67
(R9)
Economia Mensal (R$) 16.445,47

Fonte: Autoria Propria

Um orgcamento foi realizado pela organizagao proponente do Pl junto a
empresa fornecedora do sistema de iluminagdo LED. Nesse orcamento, ja estédo
inclusos os custos de instalacdo e de manutengdo para um horizonte de
planejamento de 5 anos. Assim, por meio de pesquisa de valores foi realizada para o
levantamento do investimento inicial, chegando ao valor de R$ 139.778,00.
Considerando que os materiais nao poderdo serem revendidos posteriormente e
devem ser descartados, o Valor Residual (VR) sera considerado como nulo.

Para comprovar o consumo das calhas, foram realizadas medi¢cées em
diferentes pontos da area fabril, no qual comprovou-se a diminuicao da qualidade da
energia devido aos componentes harménicos gerados pelos reatores, porém estes
nao foram contabilizados nos estudos. Além disso, analises qualitativas da
iluminacdo do ambiente de trabalho foram realizadas, tomando como base na NBR
ISO/CIE 8995-1 lluminacdo de Ambientes de Trabalho — Parte 1: Interior, que
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especifica os requisitos de iluminagao para locais de trabalho internos e para que

possam ser desempenhadas tarefas visuais eficientes (ASSOCIACAO..., 2013).

4.3 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Para o tratamento e analise dos dados obtidos, foram aplicados conceitos de
Engenharia Econémica a partir da questdo: Qual alternativa de investimento deve
ser escolhida dentre as duas opg¢des existentes, levando em consideragao critérios
econdmicos (rentabilidade de investimentos), critérios financeiros (disponibilidade de
recursos) e critérios imponderaveis (seguranga, facilidade de manutengéo, qualidade
e meio ambiente) (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2010; KLIEMANN NETO,
2011).

A alternativa proposta de troca de lampadas fluorescentes por lampadas de
LED atende a esses critérios, necessitando verificar a rentabilidade de investimento,
pois a empresa dispde dos recursos necessarios para investimento e o Pl em estudo
atende aos quesitos de seguranga, manutengao qualidade e meio ambiente.

Para realizar o tratamento dos dados obtidos utilizou-se a Metodologia Multi-
indice Ampliada (MMIA). Segundo Ferreira (2004), Souza e Clemente (2009),
Rasoto et al. (2012), Lima et al. (2013), Lima et al. (2015) e Lima et al. (2017), a
principal justificativa para a utilizagdo dessa metodologia é propiciar ao tomador de
decisdo uma visdo mais abrangente do investimento, em relagdo a rentabilidade e
riscos do empreendimento em avaliagéo.

Lima et al. (2017), explica que a MMIA inicialmente considera dois grupos de
indicadores a partir do fluxo de caixa descontado, sendo o primeiro o conjunto
composto pelos indicadores: Valor Presente Liquido (VPL), Valor Presente Liquido
Anualizado (VPLA), indice Beneficio/Custo (IBC), Retorno Adicional do Investimento
(ROIA) e indice ROIA/TMA, sendo TMA, a Taxa Minima de Atratividade do PI, que
melhoram a percepgao do retorno. Por outro lado, o segundo conjunto indica os
riscos do investimento, composta por indices TMA/TIR e Payback/N. Contudo, a
MMIA, além desses dois grupos, incorpora-se Limites de Elasticidade (LEs) e
Valores-Limites (VLs), para melhor percepcdo dos riscos associados ao

empreendimento em analise (LIMA et al., 2015).
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Os resultados da MMIA serdo gerados por meio do aplicativo web $AVEP.
Esse sistema, de acesso livre, por meio de um cadastro, permite a geragcao dos
indicadores e graficos preconizados pela MMIA, permitindo que o usuario dedique
mais tempo na etapa fundamental que é a analise dos resultados. Isso facilita o
processo de tomada de decisdo. Nesta fase da pesquisa serdo seguidas as etapas

descritas na Figura 3.

ETAPA 01 ETAPA 02 ETAPA 03 ETAPA 04 ETAPA 05
Projetar o Fluxo de Determinar a Taxa Realizar a analise de Aplicar a técnica de Andlise dos resultados
Caixa do Projeto de Minima de Atratividade 2| viabilidade econémica Simulacédo de Monte e emissdo do parecer

Investimento (TMA) utilizando a MMIA via Carlo via $AVEIL conclusivo.
$AVEDD

Figura 3 — Fluxograma de Atividades Desenvolvidas

A proxima secgao destaca por meio de tabelas e graficos, o fluxo de caixa
projetado e descapitalizado, o processo de calculo do payback descontado e a
analise dos indicadores da MMIA nas dimensdes de retorno, riscos, limites de
elasticidade, valores-limite e a emissdo do parecer conclusivo acerca do

investimento.

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Essa secado apresenta os resultados encontrados com a aplicagao da

Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA) via $AVEP e analisa-os de forma critica.

5.1 ESTIMATIVAS DO FLUXO DE CAIXA (FC)

Seguindo o fluxograma de atividades exposto na Figura 3, foi projetado o
Fluxo de Caixa (FC) para o Projeto de Investimento (Pl), como detalha a Figura 4. O
Investimento Inicial (no periodo zero) é de R$ 139.778,00. Esse valor foi obtido por
meio de pesquisas e orcamentos com varios fornecedores de lampadas de LED,
sendo utilizado o menor valor encontrado, desde que atendesse as especificagdes
técnicas definidas pela empresa. Os demais valores necessarios para elaborar o FC
foram estimados com base nas informagdes fornecidas pela gerencia de produgao
da empresa. Em seguida, definiu-se o periodo de analise desse investimento

(horizonte de planejamento), o qual ficou estabelecido em 60 meses.
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R$ 16.44547 R$ 16.44547 R$ 16.44547 R$ 16.44547 R$ 16.44547
0 T T T T T
‘L 1 2 3 59 60

R$ -139.778,00
Figura 4 — Fluxo de Caixa do Projeto de Investimento

Observa-se que o FC foi considerado constante, ou seja, ndo foram
consideradas as alteragdes tarifarias de energia elétrica ao longo do horizonte de
analise ou outras corregdes, tais como inflacdo, imposto de renda e depreciacgao,
conforme recomendacdo da NBR 14653-4: Avaliacdo de Bens — Parte 4 -
Empreendimentos, que diz: “Os valores sado projetados, em geral, em moeda
constante” (ASSOCIACAO..., 2002).

Seguindo a Fase 2 da metodologia proposta, apdés projetar o FC foi
necessario definir a Taxa Minima de Atratividade (TMA) da empresa,
preferencialmente uma taxa quase livre de riscos para se descontar a projecao
realizada (SOUZA e CLEMENTE, 2009; RASOTO et al., 2012). A TMA utilizada para
os calculos foi obtida a partir do histérico da Taxa basica de Juros fornecida pelo
Banco Central do Brasil (BACEN, 2016), pois a empresa proponente nao quis
divulgar a taxa de atratividade interna. A taxa SELIC tem como unidade o ano,
porém, o horizonte de planejamento € de 60 meses. Assim, foi necessario calcular a
taxa equivalente ao més, resultando em 1,0794% ao més. Por outro lado, o FC foi
estimado com base em informacdes referentes a redugao de custos (Tabela 1), os

quais também sao apresentados na Figura 4.

5.2 ABORDAGEM DETERMINISTICA

ApOs a etapa de coleta de dados, foi possivel aplicar a MMIA via $AVET.
Foi utilizado o “Modulo de Abordagem Deterministica — 1 Projeto — Recursos
Proprios”. A Figura 5 mostra a tela do aplicativo $AVEP com a inser¢do dos dados

levantados.
nvi SAILITCS (AT Srghd B LTI A ':" i H LLY [ [RES &1 [F T

Abardagem Daierminisiics - Recurks Prégnes - Flaws 58 Cird eu Dustas & Riceili



32

Tacs Mmrr=x de Airaosicsde [ THL &) Horgoees ds Fans amers (Hj

yag i e (RS wiler HEpem pu b RRvEras |8 Flawma a% Gaiva [FE Flinip o8 £arga
Frojera coneexin?

&

Figura 5 — Tela do Input do $AVEII para o Pl em estudo

Ao pressionar o botdo calcular, o aplicativo $AVEP gera o FC e o
demonstrativo de calculo do payback descontado (Figura 6), o quadro de
indicadores da MMIA (Figura 7) e um quadro confrontando o retorno esperado

versus os riscos estimados (Tabela 2).

Figura 6 — Fluxo de Caixa e Demonstrativo de Calculo do Payback (Adaptado)

Ao término da etapa de calculo, utilizando o $AVEmM, é possivel avaliar
criticamente os resultados obtidos, sob a Abordagem Deterministica. De acordo com
a andlise da dimensdo do retorno do PIl, espera-se que esse projeto gere R$
723.548,29 (VP — Valor Presente), o que implica em um Valor Presente Liquido
(VPL) de R$ 583.770,29 em 60 meses, ou equivalente a R$ 13.268,47 por més
(VPLA — Valor Presente Liquido Anualizado). O indice Beneficio/Custo (IBC) foi de
5,1764, ou seja, a cada R$ 1,00 investido ha a expectativa de retorno de R$ 5,1764.
O valor obtido para o indice ROIA foi de 2,78%. Ja o indice ROIA/TMA de 257,37%,
permite classificar o investimento como de retorno elevado (> 100%), segundo a

escala proposta por Lima (2017), conforme a Tabela 2.
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Ao analisar a dimensao dos riscos, observa-se que o Pl apresenta um
retorno em aproximadamente 9 meses. O indice de Payback/N, em que N € o
horizonte de planejamento (60 meses) é de 15%, o que significa que o projeto
precisa ser promissor por pelo menos 15% do horizonte estimado. Por outro lado, o
indice TMA/TIR foi de 9,19%, classificando o investimento como risco de nivel baixo

(0 — 20%), conforme Lima (2017), como destaca a Tabela 2.

DIMENSAO INDICADOR VALOR ESPERADO

VP (R$) 723.548,29

VPL (R$) 583.770,29

RETORNO VPLA (R$) 13.268,47
(Souza e Clemente, 2009) IBC 51764
ROIA (%) 2,78

indice ROIA/TMA (%) 257,37

Payback (meses) 9

RISCOS TIR (%) 11,75

(Souza e Clemente, 2009)  j,gice payback/N (%) 15,00
indice TMA/TIR (%) 9,19

A% TMA 988,60

A% FC, 417,64

A% FC; 80,68
LITES DE ELASTEIOADE 14,
A% TMA e FC, 293,61

A% TMA e FC; 74,59

A% FCo e FC, e TMA 63,29

TMA (%) 11,75

VALORES-LIMITE FCo (RS) [ZEEE 2
(Lima, 2017) FCi1as0 (R$) 3.177,00

FCeo (R$) 3.177,00

Figura 7 — Quadro de Indicadores do MMIA

Com relacédo aos Limites de Elasticidade (LEs) e Valores-Limite (VLs), a
TMA admite uma variacdo de 988,61% antes de este ser economicamente viavel,
sendo o valor-limite de 11,75%. Ja o Investimento Inicial (FCy) pode sofrer um
acréscimo de até 417,64%, com um valor-limite de R$ 723.548,29 (VP). Por outro
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lado, o FC permite uma reducdo maxima de 80,68% com valor limite de R$
112.772,89.

Tabela 2 — Quadro de Confronto de Retorno Esperado x Risco Estimado ao Retorno

; Baixo B- Médio M-
CATEGORIA Indice o Alto Observacao
(B) Médio (M) Alto
Excelente:
RETORNO ROIA/TMA(%)
257,37
Payback/N(%) 15,00
RISCOS
TMA/TIR(%) 9,19
Excelente:
A% TMA
LIMITES DE 988,61
Excelente:
A% FCy
ELASTICIDADE 417,64
A% FC; 80,68
0% a 20% a 40%a 60%a 80%a
ESCALA PROPOSTA > 100%

20% 40% 60% 80% 100%

Fonte: Autoria Propria

Ao analisar o FC descapitalizado e acumulado, observa-se por meio do
Payback que o Pl passa a render lucros a organizagao proponente a partir do nono
més de implantacdo, tempo menor que os 12 meses impostos pela empresa como
pré-requisito para aprovagdo de um Pl. Observa-se também, conforme os dados
apresentados no Quadro de Indicadores da MMIA e do Quadro de Confronto
Esperado x Risco Associado ao Retorno, que a substituicdo proposta é
recomendavel, pois o retorno é excelente, os riscos sao baixos, os quais sao
minimizados pelos LEs e VLs. Por fim, a Figura 8 mostra o espectro de validade da
decisdo (SOUZA e CLEMENTE, 2009).
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Taxa de desconto
Figura 8 — Espectro de Validade da Decisao

5.3 ABORDAGEM ESTOCASTICA VIA SIMULAGAO DE MONTE CARLO

Apos realizar a analise deterministica via MMIA, seguindo a metodologia
proposta e apresentada na Figura 3, foi aplicado a Simulacdo de Monte Carlo
(SMC), também por meio do aplicativo $AVEP, mas utilizando o “Mddulo de
Abordagem Estocastica — Fluxo de Caixa”.

Para realizar a SMC, as premissas consideradas foram de acordo com as
peculiaridades do PIl. Assim, no modulo de Fluxo de Caixa, determinou-se as
seguintes situagdes:

e Para a TMA foi considerada uma Distribuicdo Triangular, e os seus

valores de maximos e minimos foram obtidos novamente no site do
Banco Central, no Histérico de Taxas de Juros e convertidas para taxas
mensais, considerando como minimo a taxa de 2014 em periodo
equivalente (mensal) e como maximo de 2016 em periodo equivalente
(BACEN, 2016). O valor médio considerado foi 1,0794%;

e Ja para o Investimento Inicial (FCO) utilizou-se uma Distribuicdo Uniforme,
com seus valores maximos e minimos variando em entre R$ 130.000,00 e
R$ 150.000,00;

e Para o Fluxo de Caixa mensal (FCj) utilizou-se a distribuicao triangular,
considerado como variavel aleatéria o preco do kWh. Os valores
adicionados a simulagao foram obtidos a partir das bandeiras tarifarias,
considerando como valor minimo a bandeira verde, ou seja, sem
acréscimo ao valor do kWh. Nesse caso, o FC de R$ 16.445,47 foi

considerado como valor minimo. Ja o valor mais provavel foi de R$
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16.978,27, considerando o FC anteriormente com o acréscimo da
bandeira amarela, ou seja, a cada kWh consumido a tarifa sofre
acréscimo de R$ 0,030. Por fim, o valor maximo considerado foi de R$
18.043,87, obtido a partir do acréscimo da bandeira vermelha ao calculo,
isto é, a cada kWh consumido a tarifa sofre acréscimo de R$ 0,045.

A Figura 9 mostra a tela do $AVEP com a insergdo dos dados necessarios
para executar a SMC. Observa-se que o primeiro passo € a alocacao do tipo de
distribuicdo de probabilidade para cada variavel estocastica. Por outro lado, a Figura
10 mostra o Quadro de Estatisticas Descritivas, que apresenta os resultados para o
VPL e a TIR apdés 100.000 simulagdes, destacando os valores minimos e maximos,
a amplitude, a média, a mediana, o desvio-padréo e o coeficiente de variagdo. A
Figura 11 apresenta o Quadro de Probabilidades, no qual é possivel observar que
nao ha probabilidade de o empreendimento ser financeiramente deficitario dentre os
cenarios avaliados.

A SMC apresenta as probabilidades relacionadas ao risco do investimento,
como pode ser visto na Figura 11. Observa-se um VPL minimo de R$ 8.503.052,87
e maximo de R$ 12.111.509,77. J4 média dos valores esperado foi de cerca de R$
10.147.899,67, valor muito proximo da mediana, que foi de R$ 10.118.772,38. O
desvio-padrao para o VPL foi de 566.666,57 e o coeficiente de variagcdo de apenas
9,61%.

AVE - [ | (il . ot
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Figura 9 — Tela Inicial do $AVEII para a SMC: Fluxo de Caixa
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Estatisticas VPL TIR
Descritiva

Quantidade 100.000 100.000
Minimo 8.503.052,87 111,64%
Maximo 12.111.509,77 208,52%
Amplitude (Max - 3.608.456,90 96,88%
Min)

Média 10.147.899,67 166,62%
Desvio-padréao 566.666,57 16,01%
Coeficiente de 5,58% 9,61%
variagao

Mediana 10.118.772,38 167,39%

Figura 10 — Quadro de Estatisticas Descritivas Obtidas com a SMC

Quantidade: VPL <0 0
P(VPL < 0) 0,00%

Teorema Central do Limite 0,00%
(TCL)

Figura 11 — Quadro de Probabilidade do Pl em Estudo

De acordo com os dados apresentados na Figura 12, ha 5% de
probabilidade do VPL ser menor que R$ 9.224.744,25; 5% de chance de ser
superior a R$ 11.101.141,83 e 90% de possibilidade de gerar um valor dentro desse
intervalo. Por fim, seguem os graficos de distribuicdo de probabilidade do VPL e
ajuste da curva normal (Figura 13) e a distribuicdo de probabilidade do VPL

acumulado (Figura 14).

Ui | ..[____'_.;-__-..._-.

Figura 12 — Distribuigdo de Probabilidade do VPL - 90% (em azul) esta entre 9.224.744,25 e
11.101.141,83
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Figura 14 — Distribuicdo de Probabilidade do VPL Acumulado

A probabilidade do VPL ser nulo, de acordo com o Teorema Central do
Limite (TCL), é de 0%. Assim, o projeto apresenta riscos extremamente baixos e
boas perspectivas de retorno. Nesse contexto, recomenda-se a substituicdo do

sistema atual de iluminagéo pelo LED.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Ao comparar os valores obtidos com as duas abordagens, deterministica
(MMIA) e estocastica (Simulagdo de Monte Carlo), fica evidente que o projeto
apresenta elevado indice de retorno e riscos baixos. A MMIA apresentou indicadores
como TMA e AFCy altos. Ja o indice Payback/N foi de 15%, indicando que em 9
meses o0 projeto ja estaria pago. A probabilidade de o projeto causar algum prejuizo
€ nula, dentro dos cenarios avaliados (Figura 11).

Ao analisar a viabilidade econémica do Pl iluminagdo com LED com uso da
MMIA via $AVEP, foi possivel emitir um parecer conclusivo a respeito desse
empreendimento. Com base nos dados fornecidos pela empresa e nas estimativas
realizadas, nos resultados apresentados e na analise da expectativa do retorno, de
riscos envolvidos, dos limites de elasticidade (e valores-limite) das principais
variaveis intervenientes no desempenho econémico do PIl, do confronto entre
retorno, riscos e do espectro de validade da decisdo, recomenda-se a

implementagao desse PI.
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