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RESUMO

O presente artigo faz um estudo de viabilidade @coco-financeira pelo método de simulagdo de
Monte Carlo para o comércio de 4gua mineral. Foalizado um estudo sobre o processo de
producdo de &gua mineral. Conceitos teéricos sofseferramentas a serem utilizadas para a
realizacao do estudo de viabilidade econdmico-firedno também foram estudados. Uma base teoérica
sobre simulacdo com conceitos basicos, e uma exglic da simulagdo de Monte Carlo também
foram abordados neste estudo. A metodologia, tdataxplicacdo de como foi utilizado o software
para a realizacdo da simulagcéo e do estudo de hiknle. A andlise dos dados visou verificar se é
viavel, e qual o tipo de empresa engarrafadora ésmentavel dentre: agua mineral em garrafbes de
20 litros com a compra ou o arrendamento da forgédgua mineral e 4gua mineral em garrafas de
500 mililitros com gas e sem gas e 1500 mililitsesn gas com a compra ou o arrendamento da fonte
de &gua mineral.

Palavras-chave: Agua mineral, estudo de viabilidgam@mémico-financeira e simulacdo de
Monte Carlo

1. INTRODUCAO

A agua passou a ser a bebida em maior sintoniacralores de consumo deste
século. Beber agua mineral tornou-se um habita@lihente consciente, ndo apenas pela

contribuicdo dos minerais a nutricdo e a saude, taadém pela imagem de pureza,
juventude e bom gosto que se atribui a quem consome

A busca por agua isenta de contaminacao tornowmsetendéncia e uma preocupacao
mundial. O consumo de agua mineral deixou de sepraciuto elitizado, de consumo restrito
a pessoas de poder aquisitivo maior e com certa deaescolaridade. E passou a ser
consumida por classes inferiores, devido tambérrdapcrescente da potabilidade das aguas
superficiais, responsaveis, por exemplo, pelo abaséento publico.

Segundo a Associacdo Brasileira da Indlstria deadgVinerais (ABINAM), em
2007, pela primeira vez, o consumo do segmentogd@sasuperou mundialmente o de
refrigerantes e, em 2008, fechou 0 ano com um wwlsoperior a 210 bilhdes de litros,
correspondente em valor a mais de US$ 100 bilH®esisso, pode-se afirmar que a agua
mineral € a mais promissora e a que mais cresd®aoo mundo. A expansao do consumo
também estd associada pela busca do consumidormogatar produtos naturais, saudaveis e
ecologicamente corretos.

2. BASE TEORICA

2.1. AGUA MINERAL

Segundo o Decreto-Lei n° 7.841 no dia 8 de agdstd 945, assinado pelo entdo
presidente Getulio Vargas publicado no Diario @fida Unido de 20 de agosto de 1945,
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conhecido como o “Cédigo das Aguas Minerais”, ésmerada agua mineral proveniente de
fonte natural que contenha propriedades fisico-mpalsn diferentes das aguas comuns (rede
publica, apenas potavel, filtrada) com caractedstide acdo medicamentosa ou beneficios
terapéuticos, embora, seja proibida a apresentagadtulo qualquer designacdo sobre as
caracteristicas ou propriedades terapéuticas da@gda fonte, sendo possivel se, e somente
se, obtiver a autorizacdo de 6rgdos competentesaghias minerais naturais devem ser
captadas, processadas e envasadas de acordo egislacfio sobre as condi¢des higiénico-
sanitarias. A dgua mineral ndo deve sofrer trat&mngnimico para nao perder os beneficios
minerais. Cada fonte possui a sua propria compmsjgénica (niveis de pH, sais minerais).

Figura 1 Fluxograma de engarrafamento de agua atiner
Fonte: Rosa (1999)
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2.2. CONCEITOS ECONOMICO-FINANCEIROS

Segundo a Associacdo Brasileira da Indlstria deadgVinerais (ABINAM), em
2007, pela primeira vez, o consumo do segmentogd@sasuperou mundialmente o de
refrigerantes e, em 2008, fechou o0 ano com um wwlsoperior a 210 bilhdes de litros,
correspondente em valor a mais de US$ 100 bilH®esisso, pode-se afirmar que a agua
mineral € a mais promissora e a que mais cresd®aoo mundo. A expansao do consumo
também estd associada pela busca do consumidormogatar produtos naturais, saudaveis e
ecologicamente corretos.

2.2.1. TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)
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Assaf Neto (2005) define que a taxa interna dermet oulnternal Rata of Return
(IRR) é uma das formas de se avaliar propostasw#stimentos de capital. Representa a taxa
de desconto que iguala, em determinado momenteniaadas com as saidas de caixa, ou
seja, é a taxa para a qual o valor presente licadibuxo é nulo. A taxa sera atraente se for
maior ou igual a zero.

Segundo Assaf Neto (2005) a formulagdo da taxarnat de retorno pode ser
representada, supondo-se a atualizacdo de todomwmentos de caixa para o0 momento
zero, da forma seguinte:

onde:

lo = montante do investimento no momento zero (irda@rojeto);

I; = montantes previstos de investimento em cada mnselbsequlente;

K = taxa de rentabilidade equivalente peridédica{T|

FC = fluxos previstos de entradas de caixa em padado de vida do projeto (beneficios de
caixa).

2.2.2. VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

Segundo Samanez (2002) o método do Valor Presémiédo tem como finalidade
valor em termos de valor presente o impacto detegsdnturos associados a um projeto ou
alternativa de investimento, ou seja, mede o valesente dos fluxos de caixa gerados pelo
projeto ao longo da sua vida util. Nao existindstiiedo de capital, argumenta-se que esse
critério leva a escolha 6tima, pois maximiza o vala empresa. A seguinte expressao define
o VPL:

_|< FC _ o I,
VPL{; @ K)t} {'(’ "L K)t}

critério de decisdo: se VPL > 0 o projeto é ecomamiente viavel, onde:

FC = fluxo (beneficio) de caixa de cada periodo;

K = taxa de desconto do projeto, representadorpatabilidade minima requerida;
lo = investimento processado no momento zero;

I; = valor do investimento previsto em cada periadissqiente.

Y = somatorio, indica que deve ser realizada a stargata 1 até a data n

2.2.3.PAYBACKDESCONTADO

Muitas vezes € necessario saber o tempo de re@#pedo investimento. Ou seja,
guantos anos decorrerdo até que o valor presestfukos de caixa previstos se iguale ao
montante do investimento inicial. O métodopdy-backdescontado consiste em determinar o
valor de T na seguinte equacao:

L. FC
= L+ K)'

onde:
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| = investimento
FC = o fluxo de caixa no periodo t
K = o custo de capital

2.2.4. INDICE DE LUCRATIVIDADE (IL)

Assaf Neto (2005) define indice de lucratividatld,(ou indice de valor presente,
como uma variante do método do VPL; e é determipatdaoneio da divisdo do valor presente
dos beneficios liquidos de caixa pelo valor preseios dispéndios (desembolso de capital),
ou seja, o IL indica em termos de valor present@ntp o projeto oferece de retorno para
cada unidade monetéria investida.

_ valor presentelosbeneficiosiquidosdecaixa
valor presentelosdesembolssdecaixa

IL

O critério de aceitar ou rejeitar uma propostangdestimento com base no indice de
lucratividade segue 0 seguinte esquema:

e IL > 1: o projeto deve ser aceito (VPL>0);

 IL = 1: indica um VPL =0; em principio, o projeto agdnsiderado atraente, pois
remunera o investidor em sua taxa requerida devadiede;

* |IL < 1: o projeto apresenta um VPL negativo, dewengortanto, ser rejeitado.

2.2.5. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Assaf Neto (2005) define analise de sensibilidamao uma metodologia de avaliacdo
do risco que revela em quanto o resultado econfmcam investimento se modificara
diante de alteracdes em variaveis estimadas dassflde caixa.

2.3. SIMULACAO DE MONTE CARLO

De acordo com Maletta (2005), a origem do métamgithulacdo de Monte Carlo foi
durante a Segunda Guerra Mundial, ao longo dasuEesgno laboratério de Los Alamos,
que resultaram na construcdo da primeira bombaieabr® método foi proposto por Von
Neumann e Ulam para solucdo de problemas matematigo tratamento analitico ndo se
mostrava viavel. Primeiramente, voltava-se a agatiale integrais multiplas para o estudo da
difusdo de néutrons. Posteriormente, verificou-se gle poderia ser aplicado em outros
problemas matematicos mas complexos de natureeandeistica. O nome Monte Carlo,
famoso cassino de Ménaco fundado em 1862, foi ddqtar razbes de sigilo e pelo fato da
presenca da aleatoriedade lembra jogos de azar.

Segundo Moore e Westherford (2005), o método datdl€arlo € um dos varios
métodos para andlise da propagacdo da incerteda, sua grande vantagem é determinar
como uma variacdo randomizada, ja conhecida, oura afetam a performance ou a
viabilidade do sistema que esta sendo modelado.

O meétodo de Monte Carlo € um processo repetitieogerar solucdes deterministicas
para um dado problema, cada solucdo correspondendem conjunto de valores
deterministicos das variaveis subjacentes. No métt Monte Carlo, o tempo nédo € o
parametro mais importante.
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3. METODOLOGIA

Todas as analises e os célculos realizados fonawésatdo software Microsoft Office
Excel, pois sua utilizacdo facilita os calculos egarantida aos numeros aleatorios a
aleatoriedade, a independéncia, que o valor est@rmemente distribuido e a ndo repeticao
de sequéncias.

O estudo considerou quatro casos de modelo décddpara producdo de agua
mineral:

A) Uma serd considerada a producdo para garrafée® diedd, com a aquisicdo da
fonte da dgua mineral;

B) Outra para producado de garrafdes de 20 litros, e@mendamento da fonte de 4gua
mineral;

C) Outra para a aquisi¢do da fonte de 4gua mineralgraducéo de garrafas de 500 ml
de agua mineral sem gas, 500 ml com gas e 1500rmgas;

D) E finalmente, para o arrendamento da fonte de awgimeral para producdo de
garrafas de 500 ml de agua mineral sem gas, 5@@migas e 1500 ml sem gas.

Na realizagdo dos calculos, com base na fundag@éntadrica levantada, foi criada
uma planilha com o fluxo de caixa operacional, gotos os calculos foram inseridos ou
baseados nele. O fluxo de caixa comec¢a no ano @ €®ai até o ano de 2019, periodo de
vida util dos maquinarios e sobre o qual foi fet@studo. O ano de 2009 foi considerado
apenas o0 ano contendo apenas o investimento jreeia o inicio de operacéo da fabrica. A
operacdo comeca no ano de 2010 e termina em 2@ifhdp em que se encerram as
operagfes e vendem-se as maquinas. Levantou-sértaoshinvestimentos iniciais, contendo
0 necessario para a implementacdo de uma emprgsarafadora de agua mineral. O
investimentos total € a soma dos investimentosostom os investimentos financeiros mais
as despesas pré-operacionais.

A receita foi calculada através da simulagéo diéld preco de venda e da demanda.
Assim, o calculo da receita anual foi calculadm\ats da receita diaria de cada ano.

Para o preco de venda considerou-se um valor neégiom valor minimo para venda.
Depois foi feito do primeiro dia do ano de 2010 @tétimo ano de 2019, simula¢des para o
preco de venda. Essa simulacdo, assim como todasitess feitas sdo as chamadas de
simulagédo de Monte Carlo. A expressao utilizadd&reel para o célculo de cada simulacao
diaria do preco de venda foi a seguinte: “a + &) x Aleatorio()”, onde “a” € o preco minimo
e “b” o preco maximo de venda. O preco de venda @éstlo em reais (R$) e os centavos
também séo considerados. Como o valor pode ser @admumeros decimais, o valor foi
arredondado para dois numeros decimais. Com estalh sabemos que a probabilidade de
acontecer qualquer valor dentro do intervalo [&,lgjualmente provavel.

A partir do segundo valor até o ultimo foi calaldaa média acumulada e o desvio
padrdo dos valores acumulados, Com esses valone®dia acumulada e do desvio padrao
acumulados foram feitos dois graficos, um para dianacumulada e outro para o desvio
padrdo acumulado. Também sera feito um grafico @dnstograma dos valores do preco de
venda. Esse procedimento foi realizado para o pfegeenda, a demanda, a receita, 0s custos
e despesas variaveis unitarios e 0s custos e @dssymsaveis totais da producéo de garrafdoes
de 20 litros e garrafas de 1500 ml, 500 ml comega80 ml sem gas.

Para melhor definir: “Aleatério ()’ € uma distrigéo uniforme continua que o Excel
gera. Esta funcdo seré utilizada tanto para o lcdttm preco de venda quanto da demanda e
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do custo variavel unitario. A funcdo varia de 0,ale uma funcéo real. Utilizando esta
funcéo, temos a probabilidade de acontecer cada @agjualmente provavel.

A funcdo demanda tem diferencas entre a produedgadafbes de 20 litros, para a
producdo de 500 ml com gas, 500 ml sem gas e 1500 m

* A demanda da producédo de garrafdes de 20 litrosafoulado da seguinte forma: “a
+ (b — a) x Aleatorio()”, onde a € “a” demanda miaidiaria e “b” € a demanda
maxima diaria. A demanda méaxima diaria foi calcalag acordo com a capacidade
que a fabrica tem para produzir durante um turn® deras. Para esse calculo foi
utilizada uma fungéo para arredondar o valor obtidoexpressdo de forma que a
resposta seja dada em valor inteiro;

» Para demanda da produc¢éo de garrafas de 500 my&ens00 ml sem gas e 1500 ml,
inicialmente definiu-se uma ordem de preferénce,gonal a garrafa 1500 ml é a
preferida, seguida da garrafa de 500 ml sem ga&s &l{imo a garrafa de 500 ml com
gés, em funcdo do mercado consumidor.

A demanda diaria das garrafas de 1500 ml foi cattaida seguinte forma: “a + (b —
a) x Aleatdrio”, onde “a” € a demanda minima di@lgagarrafas de 1500 ml e “b” é a
demanda maxima diaria de garrafas de 1500 ml. posta foi dada arredondando o
valor dessa expressao para um valor inteiro.

Para o calculo da demanda diaria das garrafas@enbfem gas utilizou-se a seguinte
expressdo: “c+ ((d-c)—(ix(d/b))) x Atédo ()", onde “c” é a demanda minima
diaria para a producédo de garrafas 500 ml sem“dag a demanda maxima diaria
para a producdo de garrafas 500 ml sem gas, “btiéreanda maxima diaria para a
producao de garrafas de 1500 ml e “i” é a demardaaddia de producdo de garrafas
de 1500 ml. A resposta também foi feita arredondamdalor dessa expressdo para
um valor inteiro.

Para o calculo das garrafas de 500 ml com gas sesauseguinte expressao: “e + ( (f —
e)—(ix({f/b))—-(x(({/d))) x Aleatorig(, onde “e” € a demanda minima diaria

para a producado de garrafas de 500 ml com gés, dftlemanda maxima diaria para a
producdo de garrafas de 500 ml com gas, “b” é aaddm maxima diaria para a

producdo de garrafas de 1500 mL, “i” € a demandaealdia de producéo de garrafas
de 1500 ml, “d” € a demanda méaxima diaria paracdygao de garrafas 500 ml sem
gas e ‘)" € a demanda desse dia da producdo dafgmrde 500 ml sem gas. A

resposta foi dada arredondando o valor obtido cesa @xpressdo para um valor
interior.

Com esse célculo, a capacidade maxima de produgi@ dla fabrica ndo é
ultrapassada pela soma diaria da demanda dos psodut

Os custos fixos foram considerados 0 mesmo paruaso situacées analisadas. O
valor do custo variavel total foi feito similarmersao método da receita, porém utilizando os
custos e despesas de venda unitario minimo e tssaislespesas de vendas maximo, em vez
de preco de venda minimo e preco de venda maxiresimi tem-se o custo e a despesa
variavel de cada ano, somando a cada ano a medijld diaria dos custos e despesas de
vendas unitarios com a demanda.

Em seguida, obteve-se o valor do VPL do fluxo dxa operacional através de 1
iteracao, calculou-se os valores das ferrament@sdeuco-financeiras como VPL, TIR, IL e
paybacke plotou-se um grafico de analise de sensibilidd®l&PL x custo de capital para
multiplos projetos com 1 iteracao.
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Apos obter o valor do VPL do fluxo de caixa operyaal através de 1 iteracao, foram
executadas simulagbes automaticamente do VPL, stomam total de mil simulagdes e
analisou-se o conjunto de VPL, fazendo resumoisBtat, histograma, graficos da meédia e
do desvio padrdo e um grafico de andlise de sdidsitié de VPL x custo de capital para
multiplos projetos com 1000 iteracbes do VPL paraalores do custo de capital escolhidos
no intervalo entre 0 e 55%.

Depois da construcao das planilhas geradasoftwvare Microsoft Office Excel e a
geracdo dos valores, foram realizadas a analisedddss obtidos por meio dsoftware
Statistical Package for the Social Scien(®BSS) e a concluséo do trabalho.

4. ANALISE DOS DADOS

Para os calculos, foi considerando o custo detadagpmo sendo a taxa do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC), divulggelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM) do Banco Central, pois as taxas de jurbsatias pelo mercado séo balizadas pela
mesma. A taxa SELIC do dia 10 de junho de 200%xada em 9,25% ao ano, portanto essa
taxa foi utilizada nos célculos como o custo detahp

A taxa de imposto de renda utilizada foi 34 % 0. a

Para o estudo de viabilidade foram analisadosr@uatsos: Aquisicdo de Fonte da
Agua Mineral, com producdo de garrafées de 20slitarrendamento de Fonte da Agua
Mineral, com producdo de garrafdes de 20 litrosiisagio da fonte de agua mineral, para
producédo de garrafas de 500 ml de 4gua minerabgsib00 ml com gés e 1500 ml sem gés
e arrendamento da fonte de agua mineral para piiodde garrafas de 500 ml de agua
mineral sem gas, 500 ml com gas e 1500 ml sem gas.

O preco de aquisicdo de fonte encontrado atravéesiguisa foi de trés milhdes de reais, e
considerou-se o pre¢co do aluguel como sendo den@D@eais por ano somando com 0s
impostos. As situacdes em que foi comprada a faotecou-se valor de compra no de 2009
e as situagbes de arrendamento colocou-se o va@uduel nos anos de operacdo da fabrica
(2010 a 2019). O valor do preco e dos custos fasmesmos para ambos 0s casos.

Para todas as situacOes analisadas utilizou-seedana quantidade de funcionarios.
Nessa tabela ja estdo incluidos os valores reggentontribuicdes e impostos.

O preco das maquinas foi obtido atraves de pesalasprecos pela internet. Para as
situacdes foram considerados que todas as gasejf@®s compradas, ou seja, a fdbrica ndo
produzira garrafas. O preco referente a bomba pataptacdo da agua foi incluida como
custo de preparagdo do local. A soma das maquerasppoducédo de garrafdes de 20 litros
foi de R$ 336.763,00 e para garrafas de 0,5 atig5di de R$ 631.925,00.

O valor do investimento inicial, exceto o pre¢s daaquinas foi considerado 0 mesmo
para as quatro situacdes e somou um total de R8ZR00.

Os custos fixos somaram anualmente o valor de.B431820,00 para todos os anos
em todos os casos. Os custos fixos colocados faaldrios e seus encargos, energia elétrica,
telefone (fixo e celular), internet, manutengao etpiipamentos, seguros, propagandas e
publicidades, treinamento de pessoal, participagd@ventos, seguros e mensalidades, alvara
e contador.

SITUACAO A) Aquisicdo de Fonte da Agua Mineral, com producéogdrrafdes de 20
litros;

Na tabela 1 tém-se as pressuposi¢cOes que fortam feEra a situacao A.
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analises econbmicas, que pode ser visualizaddoetata.

Tabela 1 - Pressuposicdes - Agua mineral de gasafé 20 litros com compra de fonte

Investimento Inicial

R$ 636.583,0(

Compra de Fonte de dgua mineral

R$ 3.000.000,00

Depreciacdo/Ano

R$ 33.676,3(

Custo de Capital

9,25%

Aliquota de Imposto de Renda

34%

Preco de venda minimo

R$ 3,00

Preco de venda maximo

R$ 4,00

Custos e Despesas Variaveis minimo por unidade

OB 2

Custos e Despesas Variaveis maximo por unidade

B 2

Demanda/dia minimo (unidades)

3.000

Demanda/dia maximo (unidades)

10.000

Com os valores obtidos com o valor do fluxo dexaabperacional, foram feitos

Tabela 2 - Resultados - Agua mineral de garraf@ez0ditros com compra de fonte

Valor Presente Liquido (R$)

R$ 936.111,24

Taxa Interna de Retorno

14,83%

indice de Lucratividade

1,26

Paybackdescontado (anos)

7,14

Com as 1000 simulag®es feitas do VPL foram feitggmas analises como a média, o
desvio padrao e um histograma. O valor maximo de MRtido foi de R$ 1.199.040,63 e o

valor minimo de VPL obtido foi de R$ 629.727,59.
No histograma foi colocado o ajuste de uma cuoranal, sobre o gréafico.

Figura 2 - Histograma do VPL e resumo estatistama garrafées de 20 litros com compra de fonte

Fonte:softwareSPSS com dados do autor

Garrafées Compra Statistics
140 Garrafées Compra

N Valid 1000
Missing 0
Mean 901803,9550
Median 906998,8800
Std. Deviation 90284,5339
Variance 8151297066,8381
Skewness -,033
g Std. Dev = 90284,53 Range 569313,04
ag; Mean = 901804,0 Minimum 629727,59
T N=1000,00 Maximum 1199040,63
B, 2, s, P, R, P, % 0 0 Percentiles 25 839794,7125
OQ 0(?0 00»0 00»0 00»0 0(?0 0(?0 OQO OOQOOOQO 00(?0 00(?0 50 906998'8800
Garrafées Compra 75 964647,6400

As figuras 3 e 4 mostram o grafico da média e svidepadrdo VPL a cada iteracao
realizada. O valor da média do VPL para 1000 ifeadoi de R$ 901.803,96 e o valor do

desvio padrédo foi de R$ 90.284,53.

Figura 3 — Média VPL - Garrafées de 20 litros cammpra de fonte
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Média do VPL - 20 litros

R$ 920.000,00 1
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Figura 4 — Média e desvio padréo do VPL - Garrati&e20 litros com compra de fonte

Desvio Padrdo do VPL - 20 litros

R$ 100.000,00
R$ 95.000,00
R$ 90.000,00
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Desvio Padréo

R$ 80.000,00

R$ 75.000,00

R$ 70.000,00 T T T T
0 200 400 600 800 1000

Nimero de simulacdes

SITUACAO B) Arrendamento de Fonte da Agua Mineral, com prodwigigarrafdes de 20

litros;

Na tabela 3 tem-se as pressuposi¢cdes que fortam feEra a situacao B.

Tabela 3 - Pressuposicoes - Agua mineral de gasafd 20 litros com arrendamento de fonte

Investimento Inicial R$ 636.583,00
Arrendamento de Fonte de 4gua mineral (ano R¥60M0
Depreciacdo/Ano R$ 33.676,3D
Custo de Capital 9,25%
Aliquota de Imposto de Renda 34%
Preco de venda minimo R$ 3,00
Preco de venda maximo R$ 4,00
Custos e Despesas Variaveis minimo por unidade B 2
Custos e Despesas Variaveis maximo por unidade 8% 2
Demanda/dia minimo (unidades) 3.000
Demanda/dia maximo (unidades) 10.000

Com os valores obtidos com o valor do fluxo deacaperacional, foram feitos
analises econémicas, que pode ser visualizaddoetata.

Tabela 4 - Resultados - Agua mineral de garraféez0ditros com arrendamento de fonte

Valor Presente Liquido (RY) R$ 1.284.463(62
Taxa Interna de Retorno 48,16%
indice de Lucratividade 3,02

Paybackdescontado (anos 2,28
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Com as 1000 simulacdes feitas do VPL foram feitggmas analises como a média, o
desvio padrdo e um histograma. O valor maximo de dMRido foi de R$ 1.644.744,97 e o
valor minimo de VPL obtido foi de R$ 1.154.290,62

No histograma foi colocado o ajuste de uma caoranal, sobre o gréfico.
Figura 5 - Histograma do VPL e resumo estatistama garrafdes de 20 litros com arrendamento de font

Fonte:softwareSPSS com dados do autor

Garrafoes Arrend

Statistics

Garrafoes Arrend

100
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Missing 0

80 Mean 13904445233
Median 1389954,3400

60 Std. Deviation 87145,5736
Variance 7594350997,4037

0 Skewness ,043

Std. Error of Skewness ,077

- Kurtosis -,192
§ 20 Std. Dev = 87145,57 Std. Error of Kurtosis ,155
= Mean = 1390444,5 Range 490454,35
g o N = 1000,00 Minimum 1154290,62
zé\v Maximum 1644744,97

%, %, %, Percentiles 25 1332458,7000

© e 50 1389954,3400

Garrafes Arrend 75 1446801,3650

As figuras 6 e 7 mostram o grafico da média e dsvid padrdo do VPL a cada
iteracdo realizada. A meédia do VPL para 1000 ifegagoi de R$ 1.390.444,52 e o valor do

desvio padrdo do VPL foi de R$ 87.145,57.

Figura6 — Médiado VPL - Garrafées de 20 litros com arrendamento désfo

Média do VPL - 20 litros

R$ 1.420.000,00
R$ 1.415.000,00
R$ 1.410.000,00
R$ 1.405.000,00
R$ 1.400.000,00
R$ 1.395.000,00
R$ 1.390.000,00
R$ 1.385.000,00
R$ 1.380.000,00
R$ 1.375.000,00

Média

R$ 1.370.000,00 - T
0 200

400 600 800

Nimero de simulacdes

1000

Figura7 — Desvio padrao doVPL - Garrafdes de 20 litros com arrendamento déefo

Desvio Padrdo do VPL - 20 litros
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SITUACAO C) Aquisicéo da fonte de agua mineral, para produlgggarrafas de 500 ml de

agua mineral sem gas, 500 ml com gas e 1500 mfydsm
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Na tabela 5 tem-se as pressuposi¢cOes que fortam fera a situacéo A.

Tabela 5 - Pressuposicdes - Agua mineral garrafd@sSle 1,5 litro com compra de fonte

Investimento Inicial R$ 931.745,0(
Compra de Fonte de agua mineral R$ 3.000.000,00
Depreciacéo/Ano R$ 63.192,5(
Custo de Capital 9,25%
Aliquota de Imposto de Renda 34%

Tabela 6 - Valores para simular para garrafas ge @,5 litro com compra de fonte

500 mL sem gas 500 mL com gas 1500 mL
Preco de venda minimo R$ 0,55 R$ 0,60 R$ 0,65
Preco de venda maximo R$ 0,70 R$ 0,80 R$ 1,00
Custos e Despesas Variaveis minimo unitgrio R$ 0,42 R$ 0,48 R$ 0,51
Custos e Despesas Variaveis maximo unitario R$ 0,5 R$ 0,55 R$ 0,60
Demanda/dia minimo (unidades) 0 0 0
Demanda/dia maximo (unidades) 56000 36000 32000

Com os valores obtidos com o valor do fluxo dex@abperacional, foram feitos
analises, que pode ser visualizado na tabela 36.

Tabela 7 - Resultados - Agua mineral de garraféez0ditros com compra de fonte

Valor Presente Liquido (R$) 1.245.266,08
Taxa Interna de Retorno 16,13%
indice de Lucratividade 1,32

Paybackdescontado (anos) 6,65

Com as 1000 simulag®es feitas do VPL foram feitggmas analises como a média, o
desvio padrao e um histograma. O valor maximo de MRtido foi de R$ 1.401.026,50 e o
valor minimo de VPL obtido foi de R$ 947.365,60.

No histograma foi colocado o ajuste de uma cuoranal, sobre o grafico.

Figura8 - Histograma do VPL e resumo estatistico paraaf@srde 0,5 e 1,5 L com compra de fonte

Fonte:softwareSPSS com dados do autor

Garrafinha Compra Statisties
140 Garrafinha Compra
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A figura 9 e 10 mostra o grafico da média e depadrao do VPL a cada iteracéao
realizada. A média do VPL para 1000 iteracdes é0R$ 1.150.146,33 e o valor do desvio
padréo fio de R$ 67.240,76.

Figura 9 — Média do VPL - Garrafas de 0,5 e 116 libm arrendamento de fonte
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Média do VPL - 500mL com gas e sem gas, 1500mL
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Figura 10 — Desvio padréo do VPL - Garrafas deeQ1%b litro com arrendamento de fonte

Desvio padrao do VPL - 500mL com gés e sem gas,
1500mL
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SITUACAO D) Arrendamento da fonte de 4gua mineral para praddeayarrafas de 500 ml
de agua mineral sem gas, 500 ml com gas e 1500rmgas.

Na tabela 8 tem-se as pressuposi¢cOes que fortam feEra a situacéo A.

Tabela 8 - Pressuposicoes - Agua mineral garrafd@sSle 1,5 litro com arrendamento de fonte

Investimento Inicial R$ 931.745,00
Arrendamento de Fonte de dgua mineral (dno) R¥60M0
Depreciacdo/Ano R$ 63.192,5D
Custo de Capital 9,25%
Aliquota de Imposto de Renda 34%

Tabela 9 - Valores para simular para garrafas 8le Q,5 litro com arrendamento de fonte

500 mL sem gas 500 mL comgas 1500 mL
Preco de venda minimo R$ 0,55 R$ 0,60 R$ 0,65
Preco de venda maximo R$ 0,70 R$ 0,80 R$ 1,00
Custos e Despesas Variaveis minimo unitdrio R$ 0,42 R$ 0,48 R$ 0,51
Custos e Despesas Variaveis maximo unitario R$ 0,5 R$ 0,55 R$ 0,60
Demanda/dia minimo (unidades) 0 0 0
Demanda/dia maximo (unidades) 56000 36000 32000

Com os valores obtidos com o valor do fluxo dex@aoperacional, foram feitos
analises, que pode ser visualizado na tabela 40.

Tabela 10 - Resultados - Agua mineral garrafasSle @,5 litro com arrendamento de fonte

Valor Presente Liquido (R$) R$ 917.313,48
Taxa Interna de Retorno 20,98%
indice de Lucratividade 1,60

Paybackdescontado (anos) 5,45
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Com as 1000 simulacdes feitas do VPL foram feitgemas analises como a média, o
desvio padrdo e um histograma. O valor maximo de MRido foi de R$ 1.267.574,55 e o
valor minimo de VPL obtido foi de R$ 812.209,04

No histograma foi colocado o ajuste de uma cuoranal, sobre o gréfico.
Figura 11 - Histograma do VPL e resumo estatigiama garrafas de 0,5 e 1,5 litro com arrendamenforite

Fonte:softwareSPSS com dados do autor
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Garrafinha Arrendamento

A figuras 12 e 13 mostram o grafico da média eddsvio padrdao do VPL a cada
iteracdo realizada. A média do VPL para 1000 itegagfoi de R$ 1.032.242,34 e do desvio
padrdo foi de R$ 68.868,14.

Figura 12- Média do VPL - Garrafas de 0,5 e 116 llom arrendamento de fonte

Média do VPL - 500mL com gas e sem gas, 1500mL
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Figura 13- Desvio padrao do VPL - Garrafas de Q.%ditro com arrendamento de fonte

Desvio padrdo do VPL - 500mL com gas e sem gas, 150 OmL
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Depois de obtidos os resultados das quatro siasa¢di feito um gréafico de analise de
sensibilidade das situacfes em funcdo do VPL de siadhcdo em relacédo ao custo de capital
com 1 iteracgéo.
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Figura 14 - Analise de Sensibilidade - VPL x Cui#oCapital para multiplos projetos com 1 itera¢éo

Andlise de Sensibilidade - VPL x Custo de Capitalp ara
multiplos projetos com 1 iteracéo
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Também foi feito um grafico de andlise de sensdiie das situacdes em funcdo do
VPL de cada situacédo em relacéo ao custo de capitall000 iteracdes.

Figura 15 - Analise de Sensibilidade - VPL x Cu#oCapital para multiplos projetos com 1000 iteeacd

Andlise de Sensibilidade - VPL x Custo de Capital p ara
multiplos projetos com 1000 iteragdes
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5. CONCLUSAO

Analisando o VPL obtido dos projetos tanto com usoamil iteracdes utilizando
como custo de capital a taxa SELIC do dia 10 dague 2009 que foi de 9,25%, pode-se
verificar que todos 0s projetos sdo economicam@aateis, pois em todos esses casos 0 VPL
encontrado foi maior do que zero.

Classificando os projetos, priorizando-os de azwarom as ferramentas econdmico-
financeiras IL,paybacke TIR, para 1 iteracdo, classificou-se em orderredeente de
projetos mais rentaveis a empresa que produz gagafe 20 litros com o arrendamento da
fonte, seguido da empresa que produz agua minaralgarrafas de 0,5 litro e 1,5 litro com o
arrendamento da fonte, empresa que produz aguaahnpsea garrafas de 0,5 litro e 1,5 litro
com a compra da fonte e a empresa que produz @esrdé 20 litros com o compra da fonte.

Porém, classificando os projetos de acordo conPh, \para 1 iteracdo, com a taxa
SELIC do dia 10 de junho de 2009 (9,25%) a ordem mlojetos modifica invertendo de
posicdo a empresa que produz agua mineral pa&amde 0,5 litro e 1,5 litro com a compra
da fonte com a empresa que produz agua mineralgaarafas de 0,5 litro e 1,5 litro com o
arrendamento da fonte.
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Na analise de sensibilidade com 1000 interacO@i&zando simulacdes de Monte
Carlo classificaram os projetos conforme o custocagital e VPL e concluiu-se que até
aproximadamente 8% como valor do custo de capifabjeto que produz agua mineral em
garrafas de 0,5 e 1,5 litro com a compra da fonte ¢rojeto mais rentavel. De
aproximadamente 8% até aproximadamente 48% o pnojais rentavel é o que produz agua
mineral em garrafdes de 20 litros com o arrendaon@atfonte. A partir do custo de capital de
aproximadamente 48% nenhum projeto deve ser edoolipiois todos apresentam VPL
negativos.
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