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3 Metodologia

Nesta secdo, serdo apresentadas as classificacdes deste trabalho
em categorias quanto aos fins e meios empregados, seréo discutidas as
fontes de dados utilizadas nas simulacdes para o calculo da viabilidade
econdmica, e suas formas de coleta e tratamento. Também seréo
apresentadas as principais limitacbes dos meétodos e ferramentas

utilizadas.

3.1 Estruturacdo do Modelo de Negdcio

3.1.1 Tecnologia

Uma das principais novidades tecnoldgicas langadas no mercado
sdo as tintas isentas de pigmentos metélicos, que dispensam a moagem e
agridem menos o meio ambiente, garantindo que os produtos fabricados
sejam capazes de reduzir o impacto ao ambiente, principalmente no caso

de tintas para industria Naval.

Outra novidade é o desenvolvimento de produtos com
nanocompostos de polimeros ou co-polimeros que podem ser utilizados
na pintura predial e industrial e que tem sido amplamente aplicado no
setor naval fora do pais. Uma das grandes vantagens das tintas que
utilizam essa tecnologia é que o processo de cura ndao requer nenhum
tipo de exposicao ao sol, evaporacdo ou radiacao ultravioleta, resultando
em produtos com a fase de secagem mais rapida e vida Gtil muito maior.
Por ndo conter solventes, essas tintas ndo sdo poluentes, ndo emitem
vapores toxicos nem efluentes liquidos, reduzindo significativamente a
liberacdo de matérias altamente toxicas e as exigéncias de controle

ambiental.

Combinando as tecnologias mais atuais, a empresa desenvolvera
uma excepcional tinta anticorrosiva bi—componente a base de epdxi,
isenta de solventes, com alta resisté ncia quimica e mecénica e que, além
de altamente tolerante a umidade, é recomendada para aplicacdes

subaquaticas. Em adicdo, vale ressaltar que ao ser aplicada sobre
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superficies que ainda apresentam oxidacdo apO0s a sua limpeza
(mecanica ou hidro-jateamento) essa tinta reage com a camada de
ferrugem transformando—a em uma pelicula resistente e protetora. Devido
a sua alta aderéncia a superficies secas e molhadas, é largamente

utilizada pela industria naval e offshore.

3.1.2 Produto & Aplicacdes

O produto € um excelente primario anticorrosivo sem solventes,
especialmente indicado para ser aplicado sobre superficies
oxidadas/Umidas. Ele reage com a camada de oxido de ferro superficial,
transformando-o numa pelicula resistente e protetora. Pela excelente
aderéncia sobre superficies Umidas € indicado principalmente para a
Industria Naval (Tanques de lastro, de agua potavel, de combustiveis e
armazenamento; decks), Plataformas Off-Shore e Pontes, posteriormente
ao processo de hidrodecapagem. Aplica-se na Industria Metalomecanica
e na Construcado Civil na protecdo de tanques, estruturas metalicas,
gradeamentos, portdes, vigas metalicas, e em concreto. A tecnologia
pode ser usada como elemento primario, intermédio ou mesmo como

acabamento.

3.1.3 Mercado

Existem trés segmentos principais de atuacdo: O segmento Naval,
Industrial e Offshore. Em consulta a especialistas da &rea, foram
levantadas as participacfes em cada segmento de mercado assim como
uma estimativa de penetragdo e market share estimado em decorrente da
entrada dessa nova empresa no mercado, oferecendo a linha de produtos

proposta.

Distribuicdo de mercado:
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NAVAL 25%
SIDERURGIA
OLEO & GAS

MINERACAO
PAPEL & CELULOSE 70%

INDUSTRIAL

USINAS DE ALCOOL

ESTAGAO DE TRATAM.

AEROPORTOS
OFFSHORE 5%

SEGMENTOS DO MERCADO

Tabela 1 - Participacdes nos segmentos de mercado

Foi estimado que o mercado brasileiro ainda esta em crescimento e
gue tera se estabilizado por volta de 2010 com um volume total de
833.333 litros por ano. Tanto a curva de crescimento de mercado quanto

o0 market share (penetracéo) sdo apresentados a seguir:

Crescimento de Mercado e Participacdo no mercado

80.000

70,000
60.000 —_—

(%2
£ 40.000
- /
30.000 1=
20.000
/
10.000 /

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
& S & O O O 9 >
FFEEEFFELSET ISP IFE

|— Mercado = Participacdo |

Figura9 - Projecéo e participacdo do mercado

jan/08 jan/09 jan/10 jan/11 jan/12 jan/13

Ano 0 1 2 3 4 5

Mercado 0| 446.965| 657.080| 770.116] 813.108| 827.124
Market Share 6% 16% 25% 25% 25%
Base litros 26.412] 104.535| 192.529| 203.277] 206.781

Tabela 2 - Projegéo e participagdo do mercado
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Levando em consideracdo a vida Gtil dos equipamentos envolvidos, as
tendéncias tecnol 6gicas e 0 mercado consumidor, determinamos que um horizonte
de andlise de cinco anos é coerente com a andlise de viabilidade econdmica desta

fase 1

3.14 Modelo de Producéo

Como ja mencionado, nesta primeira fase a operacédo podera ser
terceirizada através da supervisdo direta a fim de garantir a correta

alocacdo dos insumos de modo garantir a qualidade das tintas

produzidas.
MODELO E CICLO DE PRODUGAO - FASE 1
Conrato de Licendamento de Uso da
NGE Tecnologia pela NGE Brasl.
NGE BRASLL l FORNECEDORES
1. Detém icenca de uso da Tecnologia da NGE /
2 Compra as Matérias Primas e Embalagens dietamente dos

5. Vende e fatura os produtos finais aos Clientes. BENEFICIAVENTG

3. Bxerve 0 conoke de qualdade da matéria pima.e da producio. \
4. Fomeoe a Garanta ao Clente. l INDUSTRIADE

da NGE Brasi

Figura 10 - Modelo de producéo terceirizada

O modelo de negdcio da forma como esta representada (producao
terceirizada) traz vantagens como a redug&o dos custos de investimentos
para implementacdo. Ndo sera necessario construir uma unidade fabril,

permitindo uma operagao enxuta apenas com uma estrutura de vendas,

CLIENTES Produz e Envasa sob controke técnico
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suporte administrativo e uma eficiente supervisdo da producao
terceirizada, que garantirdio a qualidade dos produtos fabricados
utilizando-se de todos 0s equipamentos necessarios para testes, em

laboratdrio préprio, instalado junto a linha de producéo.

Também teremos a disponibilizacdo de produtos no curto prazo.
N&o existe a espera pela construcdo de uma fabrica, tempo passado

entre o investimento e a producéo dos produtos.

Caso a opcdo de abandono seja exercida, ndo havera grandes
equipamentos para serem revendidos reduzindo assim o0 risco de
sucateamento dos equipamentos. No caso do abandono seréo revendidos

apenas os equipamentos de medi¢cdo mencionados.

A estrutura de negdécio também apresenta menores riscos na
medida que € uma opcéo de investimento em informacdo. E uma forma
de testar o mercado, avalia-lo. Em um momento futuro, pode-se ampliar
os lucros verticalizando do modelo de negdcio através da primeirizacdo

da producéo.

3.15 Estrutura da Empresa

Foi elaborada uma estrutura funcional necessaria para operar esse
modelo de negdcio. Nela, um gerente geral conduziria 0 andamento de
trés frentes de trabalho: Administracdo, Producdo e Vendas, com o

seguinte organograma funcional:
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ESTRUTURA FUNCIONAL - FASE 1

GERENTE GERAL

—1 AUXILIAR ADMINISTRATIVO

50

ADMINISTRACAO
E FINANCAS

[ Planejamento

— Financas

[— Compras

[— Faturamento

[ Contabilidade

— Recursos Humanos
— Tecnologia Informacéo
— Qualidade

I Assesoria Juridica/Tributaria

— Servicos Gerais

PRODUGAO

Planejamento da Produgéo
Estoque e Logistica
Formulacéo e Processos

Controle de Qualidade

ENGENHEIRO
QUIMICO

Figurall - Organograma da empresa

3.1.6 Investimentos

VENDAS

[—Vendas
[—P6s-Vendas

—Assessoria de Marketing

TECNICO DE
VENDAS

Mesmo sendo uma producdo terceirizada, € necessario montar

uma estrutura de supervisionamento da producao, controle de qualidade,

vendas e administracdo para operar esse modelo de negdcio. E

necessario investir em equipamentos de teste, instrumentos de medicéo,

balancas, computadores dentre outros. Esses

investimentos foram

mapeados e evidenciados nas tabelas a seguir em duas frentes, uma de

investimentos laboratoriais e outra de

comerciais:

Investimentos administrativos e
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LABORATORIO
QTD DESCRICAO PRECO TOTAL

2  |Misturador 1.600,00] 3.200,00
2 |Viscosimetro copo ford - Conjunto em ago inox 200,00 400,00
1 |Viscosimetro stormer com stroboscépio 4.000,00] 4.000,00
2 |Estufas 3.200,00] 6.400,00
3 |Conjunto de aplicadores de tintas 2.600,00| 7.800,00
2 |Medidor portétil digital de Espessura de Camada 700,001 1.400,00
3 [Picnémetro 200,00 600,00
2 |Balancas de 3 kg 750,001 1.500,00
2 |Balancga Analitica 1.400,00] 2.800,00
2 |Balanca Eletrénica Centesimal 980,00] 1.960,00
1 |Aparelho para teste de aderéncia 890,00 890,00
1 |Aparelho para teste de dureza a risco 1.820,00] 1.820,00
1 |Aparelho para teste de impacto 2.000,00| 2.000,00
4  |Extensores Espirais 160,00 640,00
6 |Termdmetros 110,00 660,00
1 |Higrémetro 2.800,00f 2.800,00
2 |Densimetro digital 850,00 1.700,00
2 |Agitador Magnético de bancada 750,00 1.500,00
2 |Bancada de laboratdrio com lavatdrio, hottes 2.900,00f 5.800,00
1 |Mé&quina manual de embutimento 4.150,00] 4.150,00
1 |Camera fotografica digital 5SM 600,00 600,00
2 |Computador Core 2 Duo, Monitor 19" e software 3.500,00] 7.000,00
1 |Impressora Laser 2.000,00| 2.000,00
1 |Impressora Multifuncional 1.200,00] 1.200,00
1 |Rede Local 1.000,00] 1.000,00
1 |Mobiliario de escritério 5.000,00]  5.000,00

TOTAL 68.820,00

Tabela 3 - Investimentos L aboratoriais
ESCRITORIO COMERCIAL
QTD DESCRICAO PRECO  TOTAL

1 |Mobiliario de escritério 8.000,00] 8.000,00
2 |Computador Core 2 Duo, Monitor 17" e software 2.800,00] 5.600,00
1 |Impressora Laser 2.000,00f 2.000,00
1 |Impressora Multifuncional 1.200,00] 1.200,00
1 |Impressora Matricial 600,00 600,00
1 |Rede Local 1.000,00] 1.000,00
2 |Laptop Core 2 Duo 6.000,00] 12.000,00
1 |PABX 2.000,00] 2.000,00
1 [Camera fotografica digital 5M 600,00 600,00
1 |Outros 1.600,00] 1.600,00

TOTAL 34.600,00

Tabela4 - Investimentos Administrativos

TOTAL GERAL [ 103.420,00
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3.1.7 Despesas

3.1.7.1 Despesas Fixas

Foram mapeados uma seérie de custos fixos necessarios a
operacao do projeto em questdo. Primeiramente, se fazia necessario ter
uma sede para prosseguir com as transagcdes comerciais e administracao
do todo. O aluguel mensal de uma sala comercial assim como o0s
encargos e tributos associados a esta sala foram levantados e

guantificados.

Sala Comercial (R$/ Més)
Aluguel
IPTU e taxas
Despesas condominiais
Manutencédo predial

Tabelab - Despesas Fixas— Parte 1

Também foram mapeadas todas as despesas operacionais
relacionadas as concessionarias como luz e despesas em

telecomunicacoes.

Concessionarias (R$ / Més)

Energia 320
Telefonia Fixa 700
Telefonia Movel 500
Internet 200

Tabela 6 - Despesas Fixas— Parte 2

Foi quantificada a folha salarial assim como o0s encargos
relacionados a estrutura funcional descrita anteriormente. Também foram

considerados os beneficios e 0s devidos provisionamentos.
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Beneficios R$

Plano de salde 180,00

Ticket Refeicdo 330,00

Ajuda de locomocéo 132,00
642,00

Tabela 7 - Beneficios e provisionamentos salariais

Encargos Sociais

53

Grupo A SALARIOS
INSS Empresa 20,00%
INSS Terceiros (SESI/SESC, SENAI,SEBRAE,INCRA,Sal.Educ.) 5,80%
INSS Sequros de Acidentes 3,00%
FGTS 8,50%
Total Grupo A 37,30%
Grupo B
Repouso Semanal remunerado
Férias 8,33%
1/3 sobre férias 2,78%
Feriados
13° Saléario 8,33%
Aviso prévio 2,08%
Auxilio doenca 1,46%
Total Grupo B 22,99%
Grupo C
40% do FGTS pagos ao empregado nas demissfes 3,94%
10% do FGTS recolhidos da empresa nas demissfes 0,98%
Total Grupo C 4.92%
Incidéncias Cumulativas
Grupo A x Grupo B 8,57%
Total Incidéncias Cumulativas 8,57%
TOTAL DOS ENCARGOS 73,78%
Tabela8 — Encargos da folha salarial
el ol e e P e I e B
Geréncia
Gerente Geral 10.000,00 3.730,00 3.647,94 642,00 18.019.94] 1 18.019,94
Auxiliar Administrativo 1.100,00] 410,30 401,27 642,00 2.55357] 1 2.553,57
20.573,51
Vendas
Técnico Vendas 1.000,00] | 373.00] 364.79] 642.00] 237979 2 4.759.59
4.759,59
Producéo
Eng. Quimico - P.Quimicos 2.800,00] 840,000  1.357,72]  1.021.42] 642,00] 6.661,14] 2 13.322,29
13.322,29

Tabela9 - Folha salarial

CUSTO DA FOLHA 38.655,38



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611749/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0611749/CA

54

Existem outros custos cuja recorréncia ndo é mensal, porém
periddica. Esses custos vdo desde Assessoria Contabil e Juridica até
Marketing e materiais de limpeza. A estimativa desses custos foram
mensalizadas (através de um custo mensal equivalente) com o intuito de

simplificar o calculo de viabilidade econdémica.

Diversos (R$ / Més) 5.800

Assessoria Juridica 333
Assessoria Contabil 600
Propaganda e Marketing 1.667
Suprimento & Papelaria 250
Materiais de consumo 100
Materiais de limpeza 50
Verba de representagéo 2.000
Despesas de viagens 800

Tabela 10 - Despesas Fixos - Parte 3

Estima-se também que haverA uma despesa inicial com

certificacdes no valor de R$ 12.000,00.

Existem amarras contratuais nos custos apresentados que
impedem valores como os de aluguel ou folha salarial de oscilar. Ou seja,
os valores apresentados ou sdo protegidos por contrato ou possuem
baixa volatilidade relativa aos demais custos. Portanto, serdo tratados

Ccomo custos sem incertezas associadas.

3.1.7.2 Despesas Variaveis

Os custos variaveis sao os custos relacionados a producéo. Eles
foram convertidos para uma mesma unidade de medida (litros) com o
objetivo de construir uma fungéo lucro concisa e coerente com a producao
e volume de vendas. Os custos variaveis foram divididos em duas frentes:

Nacionais e Importados.
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Os custos importados, apesar de serem fixados contratualmente,
oscilardo conforme a flutuacdo cambial do ddlar. Seus valores séo fixados

com o fornecedor, mas sao fechados em dolar.

Custos Variaveis Importados (US$/litro) 10,01
FRETE Internacional 0,13
Tributos 3,49
ADITIVO (FOB) 1,28
COMPONENTE B (FOB) 7 511

Tabela 11 - Custos Variaveisimportados

A matéria prima importada é o segredo do negécio, sao
substancias nas quais o fornecedor se refere apenas como Componente
B + Aditivo e o seu contetdo ndo é revelado. Seus valores sdo fechado
em dolar conforme a tabela acima assim como o frete. Os custos de
importacdo (tributos) sdo percentuais que incidem sobre o valor do
produto importado, sua base de calculo é o valor do produto importado
em Dolar convertido em Reais (pagamento em Reais).

Consequentemente, também oscilardo conforme a flutuacédo do ddlar.

Suas aliquotas foram evidenciadas na tabela a seguir donde foi

extraida a relacédo entre impostos de importacao e custo de matéria prima.

Tributos
Base de Calculo (Comp. B + Aditivo + Frete)/ litro 6,52
I - Imposto de Importacéo 14% 0,91
IP] - Imposto Produto Industrializado 5% 0,33
ICMS - Imposto Circulacdo de Mercadorias e Servicos 25% 1,65
PIS 1,65% 0,11
COFINS 7,60% 0,50
TOTAL US$/litro 3,49

Custo Relativo - Percentual sobre o valor do produto importado| 53,5%

Tabela 12 - Tributos de importagdo
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Foi levantada e série historica do Dolar sobre a qual sera realizada
uma regressdo. Essa regressdo tera a finalidade de estimar os
parametros para a realizagdo de uma simulacdo de dindmica atribuindo

assim os devidos riscos envolvidos no projeto.

Temos a seguinte série historica do Dolar:

Cotacio R$/US$

o

é & &
Q L
Q’Q\ \}\ '\ ’

S O ¢ ¢ & $ & & ¢

Figura 12- Série histérica do délar

Ja para os custos variaveis nacionais de producdo, a seguinte
tabela apresenta os valores em reais necessarios para a producdo de 1

litro do produto acabado.

Custos Variaveis Nacionais (R%/litro)

Despesas Operacionais 0,18
Custo da Matéria Prima Local 7,07
Custo de Embalagem 0,73
Custo de producédo 2,02
Custo de Envasamento 0,70

Tabela 13 - Custos variaveis nacionais

Além disso, teremos despesa com comissdes de 1% sobre a

receita liquida.
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Parte dos custos variaveis nacionais apresenta caracteristicas
semelhantes aos custos variaveis importados. As despesas operacionais,
0 custo da embalagem, o custo de producdo e o de envasamento ou Sao
fixos por contrato ou possuem baixa volatilidade relativa aos demais
custos. Apenas os custos de matéria prima local apresentam volatilidade

consideravel.

A tabela a seguir apresenta um desdobramento das composi¢cdes

do custo de matéria prima local.

Custos Variaveis Nacionais

Custo / kg Proporgéo Custo / kg de

Componente (kg de Produto) produto acabado
Epikote 828 - Epoxi 13,16 69,3% 9,12
Cardura E10 15,82 6.7% 1,06
Bentone SD-2 15,73 3,4% 0,53
Di6xido de Titanio 8,32 13,4% 1,12
Cab-O-Sil TS720 52,74 1,2% 0,64
Aluminio em Xileno 18,71 6,0% 1,13
Custo / kg de produto acabado 13,59
Peso Especifico (kg/litro de produto acabado)| 1,92
Custo / litro de produto acabado | 7,07

Tabela 14 - Composi¢do do custo variavel de matéria prima local

Foram levantadas as séries histéricas dos principais componentes
dos custos variaveis nacionais. Assim como mencionado anteriormente,
serdo realizadas regressdes a fim de estimar os paramteros para uma
simulacdo dinamica. As séries historicas levantadas convertidas para as

unidades utilizadas na analise:
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Di6xido de Titénio - Synthethic Rutile 92% Titanium dioxide mineral
spot price (R$/ kg)
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Figura 13 - Série histérica do dioxido de titanio

Epoxi - Epikote 828 (R$/ kg)
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Figura 14 - Série histérica do Epoxi - Epikote 828
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Solvent Xylene Aromatics FOB - (R$/ kg)

18,00
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Figura 15 - Série histérica do xileno

Todos os dados utilizados foram extraidos do sistema Bloomberg

de informacgodes.

3.1.8 Receitas

Em consulta a especialistas do ramo, estima-se vender cada litro
do produto acabado por R$ 49,00 bruto de impostos. A receita total seria
formada a partir da penetragédo estimada (crescimento mensal do market
share) aplicada a curva de crescimento de mercado. Desta forma,

teriamos a receita liquida em cada més ao retirarmos 0s seguintes

impostos:
Impostos 27,7%
IPI 5,0%
ICMS 19,0%
PIS 0,65%

COFINS 3,0%
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Tabela 15 - Impostos incidentes sobre a receita bruta

Como todas as aliguotas de impostos séo aplicadas sobre a receita

bruta, temos entdo que:

Re ceitaLiquida = ReceitaBruta”™ (1- é aliguotas)

3.2 Regressao dos Parametros

Uma regressdo busca estabelecer uma relagdo funcional entre
duas variaveis. E uma forma de escrever uma variavel em funcéo da outra
através de parametros. No nosso caso, queremos descrever 0

comportamento dos insumos ao longo do tempo.

As metodologias mais comuns de simulacdo de varidveis sdo o
Movimento Geométrico Browniano (MGB) e o Movimento de Reversédo a
Média (MRM). Aplicando o conhecimento estatistico a seguir é possivel
estimar os parametros para cada um dos movimentos analisando assim

gual se aplica melhor a cada variavel do modelo.

No Movimento Geométrico Browniano (MGB), seja Pt o preco no
instante t. Deve-se primeiramente calcular os logaritmos Ln(pt) na série

historica.

Se 0s pre¢cos seguem um movimento geomeétrico Browniano, temos

a seguinte equacao em tempo discreto:
Ln(R)=a+Ln(P_) +e, (20)
et ~ Normal(0, s 2);

Logo temos os parametros de volatilidade e drift:
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O MGB pode ser testado ao se verificar se o coeficiente de Ln(P,_,)

€ unitario nessa regressao.

Sendo assim, de uma forma mais genérica temos o Movimento de
Reversdo a Média como uma extensdo do método apresentado

anteriormente.
Ln(R) =a+bLn(P_,) +e, (22)

Ao invés de estipular o coeficiente b como sendo de valor unitéario,
deixamos este livre para que a regressao determine o seu valor. Se 0 <b

< 1, temos indicios de um Movimento de Reversado a Média.

Fazendo a regresséao [Ln(R) - Ln(R_l)] contra Ln(P,_,) temos:
In(R) - In(R.,) =a+(b- DIn(R_,) +e& (23)

Os parametros de Movimento de Reversdo a Média sdo entédo
calculados através das formulas de Dixt & Pindyck (p. 77) corrigidas por

Dias.

2In(b)
b? -
h = - In(b)

— éa+05s ?
=08 b ¢

(24)
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Através das formulas descritas acima, se a regressao

[Ln(P) - Ln(P_,)] contra Ln(P_,) retornar a inclinagéo da reta for préxima

de zero, ndo se pode rejeitar a hipétese de MGB. Porém, se a inclinagao

for negativa, temos indicio de MRM.

Temos os seguintes resultados:

Regresséo para cotacdo R$/US$

0,25
0.2 y =-0,029x + 0,0238 . *
0,15
< 01 . .
& ’ . ¢
T 005 et
Z o . . ﬁﬂ—;—ﬁ%_‘_._‘” = A 0
L MR IR IRADE o
€ 0,05 ¢ 0.2 0.4 06 D8 - 21‘ ~et 32 24
-0,1
-0,15 e
*
-0,2
Ln(Pt-1)
Figura 16 - Regressdo para cotacdo R$/US$
Regresséao para precos do Di6xido de Titanio
0,06
. y =-0,0268x + 0,0572
0,04 ¢ *
) 4 *

.
0,02 »

Ln(Pt)-Ln(Pt-1)
o
»
* lofs
p *
L X 2
L
P * ' ¢ *
o .
2
0. *
*
"
&
L 2
’0
13

1|9 <2 214 2,2° 2,3 2l4
"s .
_0’02 : ...‘ e X - : (X + X
> 3 * - ¢
-0,04 - -
'Y ¢ . *
-0,06

Ln(Pt-1)

Figura 17 - Regressao paraDiéxido de titanio
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Regressao para Epoxi - Epikote 828
0,5
04 . y =-0,1032x + 0,2074
[ 3

0,3 ° & . v
— > LN N AQ
= 0,2 e o MAAICS
4= S 24 00 o O e
QC./ 0,1 Yoo .. LN .
_|I 0 T T T :‘ Yy T
o) N N 1 P “A‘ 91 o & Lo W -
a -0,1 - - o > 9
\S/ 0o Y U0 I 0 .“ z;s 'L: (3 "“L,.) R

-0,3 2

-0,4 *

-0,5

Ln(Pt-1)
Figura 18 - Regressio para Epoxi - Epokote 828
Regresséo para precos do Xileno
0,25
0.2 =-0,1848x + 0,4659 '.

0,15 y=-h ' .
S 01 <
i *e .3 *
% 0,05 e s
= 0 T T T T = "?”’ .
& -0,05 65 t +5 2 > ;,A—B
5 .01 T2 es

-0,15 *

-0,2 P
-0,25
Ln(Pt-1)
Figura 19 - Regresséo para Xileno
Observando os parametros das regressdes, temos indicios do
MRM uma vez que encontramos inclinagcées negativas.
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Parametros do Movimento de Reversdo a Média (MRM

Variaveis Velocidadede Volatilidade Média de Longo
Reversao a Média Prazo
Cotacdo R$/US$ 3.74 0.15 2.40
Didxido de Titanio 2.86 0.05 8.23
Epoxi - Epikote 828 1.57 0.25 8.83
Xileno , 0.76 | 0.11 12.41 |

Tabela 16 - Parametrosdo MRM

3.3 Modelagem da opcéo de investimento em
informacéo
A modelagem da opgdo de investimento em informacdo esté
presente na elaboracéol/estratégia da entrada no mercado em duas fases.
Ou seja, a fase 1 por si sO ja € uma opcgdo de investimento na revelacao
da informacdo. A operacdo sob supervisionamento evita imediatos
investimentos pesados e permite ao gestor do projeto conhecer e testar o
mercado e a sua resposta ao produto disponibilizado. A fase 1 permitira
identificar oportunidades e fraguezas do projeto e caso revele uma falta

de atratividade, possui baixas barreiras de saida.

3.4 Modelagem daopcéo de expansao e retracao

Em um modelo de negdcio flexivel como este foi concebido, a
opcao de expansao ou retracdo esta presente na ordem de compra dos
lotes de matéria prima importada. Existe um lote padrdo (carga
transportada em um container) de matéria prima importada que apds o
processo de producédo resulta em 21.000 litros de produto acabado. Ou
seja, as ordens de compra em litros devem ser realizadas em multiplos de
21.000 da demanda. Desta forma, conforme ocorra 0 crescimento ou
retracdo da demanda, o nimero de lotes da ordem de compra sera

adequado para satisfazer as necessidades de mercado.
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Formaremos um saldo que acompanhe o mercado. Caso o nivel de

demanda esteja pequeno, a opcdo de retracdo sera exercida, o que

gerara ordens de compra mais espacadas aproveitando assim o saldo

disponivel.

Lote Padrdo

21.000
Més 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Demanda 50.000] 50.000f 50.000] 20.000] 50.000] 50.000] 50.000f 50.000] 50.000] 50.000
Saldo 0] 21.000f 13.000f 5.000f 18.000] 19.000f 11.000] 3.000f 16.000] 8.000 0
Ordem de Compra| 1 2 2 3 1 2 2 3 2 2 3
Saldo
25.000
\,

20.000

15.000

10.000

5.000

Figura 20 - Exemplo de Opc¢éo de Retracéo

Por outro lado, caso a demanda venha a atingir niveis superiores

ao de um lote, a opcdo de expansédo sera exercida elevando a ordem de

compra para mais de um lote.
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21.000
Més 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Demanda 50.000] 50.000f 50.000f 150.000] 50.000f 50.000] 50.000] 50.000f 50.000] 50.000
Saldo 0] 21.000f 13.000 5.000] 18.000] 15.000 7.000] 20.0000 12.000 4.000] 17.000;
Ordem de Compra il 2 2 3 7 2 3 2 2 3 2
Saldo
25.000
\ .

20.000

15.000

10.000

N\ A /\ /
N/ N/ N/
\VAR AV

5.000

10

Figura 21 - Exemplo de Opcéo de Expansao

Segundo as expectativas de mercado, a tecnologia encontra-se em

crescimento com as tendéncias ja evidenciadas. As projecdes de ordens

de compra acompanhardo essa curva e devido a flexibilidade de

adequacéo dos pedidos, teremos o estoque de matéria prima otimizado.

25000

Saldo

20000 +——

15000 \

|

10000

\

[/

/

\

\
\
|\

|

/

/

/

/

5000

Iy

/

/

/

/

Q

%0),{),@

® D

o +r-rrrrrrrrrrrrrrrrr-r-r-r-r-r-TCCrrTTTTTTTTT T

TP S DH DS DR LR FFES

Meses

Figura 22 - Saldo de estoque de matéria prima

Podemos observar que no inicio da operacao, quando a empresa

ainda ndo possui penetragdo de mercado, ndo existe a necessidade de
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compras regulares. A opcéo de retracdo de pedidos é entdo exercida.
Com o passar do tempo, conforme o nivel de vendas sobe, as ordens de
compra tornam-se mais regulares e freqilentes. E a adequacdo dos

pedidos ao nivel de demanda de mercado.

3.5 Modelagem da opcao de parada temporaria

Conforme dito anteriormente, o administrador ndo precisa produzir
durante todo o tempo da vida de um projeto. Existem duas situacdes que
podem resultar no exercicio da op¢ao de parada temporéria. No primeiro
caso, se 0s precos liquidos cairem abaixo dos custos variaveis de
producdo, ndo é interessante para 0 gestor do projeto continuar a
produzir. Ele estaria aumentando o prejuizo a cada unidade produzida.
Portanto, mesmo que existam custos fixos, € mais interessante amargar o
prejuizo dos mesmos do que aumenta-lo produzindo unidades com

margens negativas.

No segundo caso, aplicavel ao estudo em questdo, em cenarios
onde os custos varidveis venham a subir acima dos precos liquidos é
incoerente continuar produzindo. Da mesma forma estariamos

incrementando o fluxo de caixa negativamente a cada unidade produzida.

Logo, a modelagem da opc¢do de parada temporaria na funcéo de

producédo pode ser representada da seguinte forma:

MAXIMO(PregoLiquido - CustosVariaveis ; ZERO ) x Quantidade

Para efeito de modelagem de parada temporaria, ndo sera
considerado o custo do lote compondo o gatilho de exercicio. Sera
considerada uma composicdo de custos variaveis proporcionais a
demanda, ou seja, o quanto daquele lote esta apropriado a producédo

daquele més. Dessa forma temos um melhor controle das situacées onde
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0 custo variavel de fato supera o preco liquido e deixamos de acionar o
gatilho de forma indevida.

3.6 Modelagem daopcéao de abandono

Abandonar um projeto € uma decisédo que deve ser tomada quando
o valor residual dos equipamentos supera as expectativas de fluxo de
caixa de um projeto. E uma dificil decisdo a ser tomada uma vez que 0s
fluxos de caixa futuro sao incertos. Mesmo se um determinado projeto
esta gerando fluxos negativos, a sorte pode virar e o0 projeto a valor
presente pode superar o valor dos equipamentos. No entanto, apostar na
continuidade da empresa com o intuito de desfrutar de melhores cenarios

pode ser arriscado uma vez que o0 panorama pode piorar ainda mais.

Os investimentos contidos nesse projeto ndo sdo especificos, sao
em sua maioria materiais de escritério, de medicdo e informatica.
Portanto, trata-se de investimentos com alto grau de reaproveitamento e
consequentemente liquidez. Logo, em cada instante de tempo, sera
comparado o valor residual contdbil desses investimentos com a

expectativa de fluxos de caixa remanescente do projeto.

Dessa forma, tendo como base a visdo de um individuo neutro ao
risco, a opcdo de abandono serd exercida no momento que for mais
vantajoso realizar a venda dos equipamentos do que continuar nesse

ramo de negaocios.
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3.7 Funcao Lucro & Funcéo Fluxo de Caixa Livre

A partir das regras e caracteristicas de negaocios, regras contabeis
e conceitos financeiros, foi elaborada uma funcéo lucro e uma funcéo
fluxo de caixa. Esta funcao fluxo de caixa trazida a valor presente resulta

no VPL do projeto.
As seguintes regras e caracteristicas foram modeladas:

A receita liqguida em cada instante de tempo é encontrada a partir
da receita bruta descontada dos impostos inerentes ao modelo ja

apresentados anteriormente.

Receita Bruta
5% IPI
19% ICMS
0,65% PIS
3,00% COFINS
Receita Liq

Receitaliquida, = ReceitaBruta, ~ (1- é aliguotag

J4 para as despesas variaveis, as despesas relacionadas a
producdo, consideramos a nhatureza estocastica intrinseca em sua
existéncia. Dessa forma, temos em cada instante de tempo (t) a relacao

entre custos variaveis e a producéo.

Para a matéria prima importada, sera solicitado um lote ou mais
todas as vezes que o saldo for inferior a demanda do més corrente.
Conforme explicado anteriormente, os pedidos séo realizados em lotes de
21.000 litros de matéria prima importada (capacidade de um container).
Logo, este niumero de pedido relacionado ao lote deve ser um inteiro. Nao
ha como pedir um numero fracionado de um lote. (exemplo 1,3 lotes).
Entdo, o nimero de lotes solicitado sera igual ao menor nimero inteiro da

(Demanda - Saldo)
Lote Padréao

relacéo . Temos:
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. (Demanda - Saldo)
LotePadrao

(CustoLotamportaolo " Dolar, )

A meteria prima Nacional possui uma relacdo direta entre a

producdo e a demanda. Sendo CUS'ZO,,t 0 custo do insumo i no tempo t,

teremos como custo variavel nacional.

é C, Demanda

i=1

Ainda nos custos variaveis, temos o comissionamento dos técnicos

de venda que sédo remunerados em 1% da receita liquida.

Apés a retirada do custo fixo composto pela folha salarial e
despesa de locacéao, telefonia dentre outras, encontramos o lucro antes

do imposto de renda e depreciagdes (EBITDA).

Dado que a vida util dos equipamentos é de cinco anos, foi

S I nvestiment , N .
modelada a depreciagdo como Investimento a partir do més subsequente

12° 5

ao investimento e perdurando por um periodo de cinco anos.

Temos entdo o pagamento do IRPJ e da Contribuicdo social sobre
o lucro liquido (CSLL) totalizando os impostos em 34% e formando assim
o NOPAT (net operating profit after taxes). Apds realizar os ajustes do
retorno da depreciacdo (despesa contabil, ndo é uma despesa efetiva de
caixa), variagdo do capital de giro e contemplar os investimentos
realizados no instante t, encontramos o Fluxo de caixa que trazido a valor

presente pela taxa ajustada ao risco nos da o valor presente liquido.

Portanto, uma vez evidenciado todas as regras e particularidades,

encontramos a funcéo fluxo de caixa livre através da formula a seguir:
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FCL, = NOPAT + Depreciagéo - DCG - Inv,

FCL, = [EBIT]" (L- 34%)+ Depreciagio- DCG- Iny,

_é .x@ 8,0 L a@&Q-Eo 8~ . Inv 0 Inv
FCL = -a A+ (1- AJ- (CL' D - alc - CF- 1- 34%) + - DCG- In
=8 &-aa? b ad- (e ) E 2 gl( . Q) w0 3 v
com a opcéao de parada temporaria temos:
e @ ) .,y -Eo6 $ , 0
FCL, =gMaximcLR, &-4A% @ A)-(cL" ) &2 3 (e, Qloz
8 e 21 o e LP g o Z
Inv U Inv

- CF - ————" (1- 34%)+ ————- DCG - Iny,

12" VU, (i 12° VU,

ONDE:

Rs Receita Bruta (Demanda no instante t x Preco Bruto)

Ai Aliguota i de Imposto direto

Ac Aliguota de Comissionamento

CL Custo do Lote de matéria prima importada

D¢ Variavel estocéstica - Cotacdo R$/US$ no instante t

Rs Receita Bruta

Q: Demanda no instante t

E: Saldo de Estoque no tempo t

LP Lote Padréo

Cit Variavel estocastica - Custo variavel j no instante t

CF Custos Fixos

Inv Investimento total

VU Vida util do investimento (5 anos)

CG Capital de Giro
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Investimento no instante t

72

Uma representacao dos trés primeiros meses do D.R.E pode ser
observada a seguir:

5%
19%
0,65%
3,00%

1,00%

34%

16,7%

0,57%

DRE 0 1 2 3
Receita Bruta 0 6.080 12.896 20.462
IPI 0 304 645 1.023
ICMS 0 1.155 2.450 3.888
PIS 0 40 84 133
COFINS 0 182 387 614
Receita Lig 0 4.399 9.330 14.804
Custo de Produgéo Nacional 0 1.026 3.362 5.331
Custo de Produgéo Importada 413.991 0 0
Folha Salarial 38.655 38.655 38.655
Sala Comercial + Conc + Outros 12.000 9.760 9.760 9.760
Comissdes 0 44 93 148
EBITDA -12.000 -459.077 -42.540 -39.090
Depreciacio 1.724 1.724 1.724
EBIT -12.000 -460.800 -44.264 -40.813
IR -4.080 -156.672 -15.050 -13.877
NOPAT -7.920 -304.128 -29.214 -26.937|
Invest 103.420
Capital de Giro 0 735 1.558 2.472
Investimento Lig 103.420 735 823 914
FCL -111.340 -303.139 -28.314 -26.127
FCL D -111.340 -301.435 -27.997 -25.689
FCL D Acum -111.340 -412.775 -440.771 -466.461

Tabela17- DRE do projeto

A tabela acima € uma representacdo do DRE que gerara o fluxo de

caixa. Nele foram modeladas as regras contabeis contidas na legislacao

brasileira para uma empresa. Também foram modeladas as regras e 0s

gatilhos que acionam as opc¢des reais. A opcdo de parada temporaria, por

exemplo, sera exercida ao se comparar a margem proveniente da receita

liguida menos os custos variaveis e o valor zero (interromper a producao).

Portanto, é preverivel amargar

0s custos fixos a

negativamente o fluxo de caixa com cada unidade produzida.

incrementar
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3.8 Taxade Desconto e processo Neutro ao Risco

Conforme dito anteriormente, para descontos de fluxos de caixa, €
necessario que seja utilizada a taxa de desconto ajustada ao risco.
Encontrar essa taxa ajustada ao risco se torna extremamente dificil
guando o modelo contempla opc¢des. Com o intuito de contornar esse
problema, a Simulacdo de Monte Carlo sera realizada com base num
processo neutro ao risco (processo mais indicado para valorar opgoes e
derivativos). Além disso, existem outras vantagem operacionais em utilizar

a simulagdo neutra ao risco ao invées da simulagéao real.

O exemplo a seguir ilustra a simulagdo de um caminho de duas
formas diferentes, processo Real e o processo Neutro ao Risco. Pode-se
faciimente observar como a simulacdo neutra ao risco é mais
conservadora do que a simulagdo Real. O valor presente do caminho
simulado pelo processo real pela taxa ajustada ao risco é equivalente ao

valor presente do processo neutro ao risco pela taxa livre de risco.

Processo Real e Processo Neutro ao Risco

60

50

40

Variavel Estocastica

[ /Mo
I\VVAV//:/// W\N\/\
nd

20

10

Tempo (anos)

|— Processo real Processo neutro ao risco

Figura 23 - Exemplo de simulagéo de um processo real e um processo neutro ao risco
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A taxa livre de risco foi calculada a partir do T-Bond americano de 5
anos ajustado pela inflagdo Brasileira e inflagdo dos EUA. O \alor do T-
Bond Americano foi retirado do site da Bloomberg enquanto as inflacbes
Brasileira e Americana foram retiradas do site do Banco Central do Brasil
e do site Inflationdata.com respectivamente. Os ajustes foram realizados

através do seguinte método:

é 1+1 u
Ry =S (R0 )) sl

e EUA/U

Donde:

Rfsr Taxalivre de risco Brasl

Rfeua Taxalivre de risco dos EUA

RPgr Risco Pais Brasil

Igr Inflagcéo Brasll

leua Infla;éo EUA

Sendo:

Rfeua 4,25% aa

RPgr 2% aa

ler 4.5% aa

|EUA 3,5% aa

Temos que ataxalivre de risco Brasileira € 7,28% aa
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3.9 Simulac&o do Movimento de Reversdo a Média

A implementacdo dos 4 passos basicos de uma Simulacdo de
Monte Carlos foram desenvolvidos para um processo de reversdo a

meédia especifico do estudo de caso. Relembrando os passos:

1. Simular caminhos aleatérios para os fatores de risco do
problema, ou seja, as varidveis do problema que

apresentam uma distribuicdo conhecida de resultados.

2. Avaliar os resultados de cada caminho aleatério
segundo as especificidades de cada efeito ou

conseqiéncia davariavel.

3. Realizar o calculo do valor esperado do projeto através

de um calculo da média dos valores obtidos na etapa 2.

4. Calcular o valor presente do projeto que foi obtido na

etapa 3.

No passo 1, como previsto, mapeamos os fatores de risco.
Identificamos que 0s mesmos encontram-se nos custos variaveis de
producéo, tanto o de matéria prima importada como os de matéria prima
nacional. Suas relacdes com a receita e a demanda também ja foram
identificadas conforme explicado anteriormente. Logo, considerando o
processo de reversdo a média a seguir e sua respectiva solucdo com a

integral estocastica (26), temos:

dx =h(X- X)dt+s dz (25

x(T) =x(0)e " +X(L- €"") +s e"" " dz(t)
0 (26)
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Onde:

h Velocidade de Reversdo a média

x(t)  Possui distribuicdo normal sendo E[x(T)] =x(0)e"" +X(1- e "")
amédiade x (t) e Var[x(T)] =[1- €™ ]s ?/(2h) avarianciade x(t)

Para tornar possivel a simulacdo de varios periodos a frente no
tempo (horizonte de analise de 60 meses), foi utilizada uma discretizacéo
do processo estocastico tal que a precisdo independe do ?t (X(t) em
funcao de x(t-1)).

A simulacdo neutra ao risco € entdo realizada com base na
seguinte equacgéo (No anexo Il deste documento, pode-se observar como

tal formula foi aplicada a planilha Excel):

SZ

P(0) = i P(e - 1 expl-hoxl] + [in(PY(L- expl-hDX)]- 1 expl- T

e iy i

+S\/1- exp[- 2hDt]
2h

N(Ol)g
b

Com base no apresentado, foram modelados os caminhos (paths) de
acordo com os parametros encontrados nas regressoées. A figura abaixo é

um exemplo da simulacdo dos trés primeiros meses da variavel Diéxido

de Titanio.
oy 0,083 jan/08 fev/08 mar/08 abr/08
0 1 2 3
Di6xido de Titanio P0] 8.3160 Dt 0.00 0.08 0.17 0,25
Volatilidade () aal__0.60 ~N(0.1) -0.0919862| -0.3707462| 0.4937556(-0,1514186
Reversion Speed h aa] _2.86 MRM Neutral x(t) 2,12 2,05 2,14 2,10
Lona-run (real) mean price|__8,23 MRM Neutral p(t) 8.32 771 8.30 7,99

Figura 24 - Exemplo de Simulagdo de caminho da variavel Diéxido de Titanio

O mesmo procedimento foi aplicado as demais variaveis
estocasticas gerando assim caminhos aleatérios que seguem
distribuicbes conhecidas de probabilidades. A figura a seguir mostra um

exemplo dos trés primeiros meses das variaveis estocasticas em questéao.
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Dll 0.083 jan/08 fev/08 mar/08 abr/08
0 1 2 3

Cotacdo R$/US$ PO 1,7962 Dt 0.00 0.08 0.17 0.25
Volatilidade (S) aa 0.15 ~ N(0.1) -0.050515(-1.977709] 0.286524)-1.071267

Reversion Speed h aa 3.74 MRM Neutral x(t) 0.59 0,59 0.67 0,68

Long-run (real) mean price 2.40 MRM Neutral p(t) 1.80 1.80 195 197

Diéxido de Titanio PO 8,3160 Dt 0.00 0.08 0.17 0.25
Volatilidade (S) aa 0.05 ~ N(0.1) 0.154974] 0.979627] 0.598561]-0.176058

Reversion Speed h aa 2.86 MRM Neutral x(t) 2,12 212 212 2,11

Long-run (real) mean price 8.23 MRM Neutral p(t) 832 835 834 8.26

Epoxi - Epikote 828 PO| 13,1639 Dt 0.00 0.08 0.17 0.25
Volatilidade (S) aa 0.25 ~ N(0.1) 0.654311] 0.599409] 1.674769]-2.105184

Reversion Speed h aa 157 MRM Neutral x(t) 2.58 2.56 2.63 2,42

Long-run (real) mean price 8.83 MRM Neutral p(t) 13,16 12,96 13,76 11,20

Xileno PO 18,71 Dt 0.00 0.08 0.17 0.25
Volatilidade (s) aa 0.11 ~ N(0.1) 0.849918|-1.028781| -1.562041] -0.097826

Reversion Speed h aa 0.76 MRM Neutral x(t) 2.93 2.87 2.79 2.77

Long-run (real) mean price 1241 MRM Neutral p(t) 18,71 17,59 16,34 1592

Figura 25 — Exemplo dos 3 primeir os meses de simulagéo das variaveis estocasticas

A seguir, podemos observar exemplos dos caminhos gerados para

todas as variaveis estocasticas ao longo de toda a vida do projeto

(hori

zonte de analise):
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Figura 26 - exemplos de paths da cotacéo do R$/US$
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Figura 27 - exemplos de paths do custo do Diéxido de Titanio
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Figura 28 - exemplos de paths do custo Epoxi -Epikote 828
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Figura 29 - exemplos de paths do custo Xileno

Ja no passo 2 avaliaremos os efeitos e impactos das variaveis
estocasticas simuladas naquele periodo e de acordo com a aplicacéo de
cada gatilho, serd possivel observar os beneficios da aplicacdo das
opcdes reais. A opcdo de parada temporéaria, por exemplo, tera o seu
gatilho acionado quando os custos varidveis superarem a receita liquida

daquele més naquela simulagéo.

Esses caminhos (Paths) afetam a estrutura de custo e
consequentemente o fluxo de caixa livre, o qual simulado (SMC) e trazido
a valor presente a taxa adequada, taxa livre de risco no caso, nos retorna
o VPL do projeto. O valor de fluxo de caixa livre apropriado a cada més é
encontrado ao se retirar o valor esperado das diversas iteracdes ja
contemplando os efeitos das opcdes reais em cada més (passo 3). Para
0 projeto em questéo, sédo simulados e avaliados 60 fluxos de caixa livre,

um para cada més.

Para ilustrar os beneficios mencionados, sdo apresentados a
seguir os resultados das simulacfes dos fluxos de caixa do primeiro més

em um histograma, sem considerar as opg¢odes reais.
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Figura 30 - FCL do més 1 sem asopclesreais

Podemos observar que no més 1 a empresa ainda tem valor
esperado de fluxo de caixa negativo (média das simulacgdes). Isto se deve
principalmente por ainda ndo ter conquistado mercado suficiente para que
sua receita supere os custos fixos. O valor esperado de FCL para este

periodo € a média das 20.000 iteracdes apresentadas acima, ou seja,
R$ -30.859,69.

A seguir temos 0 mesmo periodo, primeiro més analisado com os

efeitos e beneficios da op¢ao de parada temporaria.
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Figura31- FCL do més 1 com a opcdo de paratemporaria

A assimetria resultante do exercicio das opc¢des reais pode ser
observada no histograma apresentado acima (Figura 30 - FCL do més 1
com a opcao de parada temporaria). O beneficio da opcéo real ndo foi
suficiente para reverter o fluxo de caixa. De fato, a operacdo e a
penetracdo de mercado ainda é muito prematura. Porém, ao se encontrar
o valor esperado do FCL através da média das 20.000 iteracdes, ja

podemos observar algum ganho derivado das a¢des gerenciais.

ValorOpgoes, ., = FCL FCL

comopgoesl semopgoesl

O valor da opc¢ao para o FCL do més 1 é de apenas R$ 40,13

Analisando a operacdo ja em um estado mais maduro, final do
terceiro ano de operacdo, ja temos uma massa critica de producdo. As
opcdes ja comecam a exercer um papel vantajoso na gestdo do negocio e
consequentemente refletem na melhora dos resultados obtidos no fluxo

de caixa livre.
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Figura32- FCL do més 36 e o efeito das opcdes

Na figura acima, podemos observar o valor adicionado pelas acdes
gerenciais. Afinal de contas, a implantacdo de um neg6cio ndo € apenas
uma decisdo binaria, existe um acompanhamento e uma série de
tomadas de decisdo ao longo do projeto que podem adicionar valor.
Essas decisbes serdo tomadas conforme as informacdes sao reveladas,
permitindo assim a conducgéo do projeto em um melhor caminho do que
apenas assisti-lo passivamente. A analise deste més revela o valor

adicionado pelas opcao de R$ 885,13.

Por fim temos o0 passo 4 da Simulacdo de Monte Carlo. De posse
das médias dos fluxos de caixa livres encontradas nas simulacdes de
cada més, encontramos o vpl do projeto ao descontar cada média a taxa

livre de risco.
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